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Studijni text Finance se zam¢fuje na klicové aspekty a segmenty financ-
niho systému. Nejprve je vysvétlena pozice financi v ekonomice a jejich
dualezitost, zaroven jsou predstaveny zakladni principy financi. Dale je
predstaven finan¢ni systém vcetné jeho funkei, struktury a aktudlnich vy-
vojovych trendd. Pozornost je vénovana i pen¢ziim, jejich vymezeni, mé-
feni, ¢asové hodnoté, funkcim i penéznim teoriim, které roli penéz v eko-
nomice vymezuji. Vysvétlena je rovnéz uloha centralni banky, cile a na-
stroje ménové politiky. Déle je provedena klasifikace trokovych sazeb,
které se ve financni teorii i praxi vyskytuji. Podstatna ¢ast text je zamég-
fena na financni dokumenty a jejich ¢lenéni, podrobnéji jsou predstaveny
zékladni vlastnické a dluznické cenné papiry. Klasifikovany jsou také fi-
nanéni trhy a je osvétlena jejich role v trzni ekonomice i zékladni prin-
cipy obchodovani na finan¢nich trzich. Posledni ¢4st je vénovana financ-
nim institucim, jejich sluzbam a hospodateni s roz¢lenénim na depozitni
a nedepozitni instituce.
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UVODEM

Predkladany studijni text si klade za cil poskytnout studentim bakaléaiskych studijnich
obort zakladni informace a znalosti z oblasti financi. Ackoliv je u¢ebnice primarn¢ urc¢ena
studentim Obchodn¢ podnikatelské fakulty v Karviné Slezské univerzity v Opavé v pred-
métu Finance, jeji vyuziti je mozné i na jinych ekonomickych fakultach. Svou strukturou,
zpisobem vykladu a zaméfenim je vhodna i pro zvySeni finan¢ni gramotnosti $ir$i verej-
nosti.

Jelikoz se jednd o studijni material pro zakladni kurz v oblasti financi, pro jeho cetbu a
studium nejsou zapotiebi zadné vstupni znalosti ptislusné problematiky ani jiné predchozi
pozadavky. JelikoZ je studijni text zpracovan s distan¢nimi prvky, je plnohodnotné vyuzi-
telny v kombinované form¢ studia, kde je pfiméa vyuka a zejména jeji seminarni slozka
redukovana. Ackoliv jednotlivé distan¢ni prvky, které usnadiiuji, mimo jiné, orientaci v
textu, jsou vystizné¢ pojmenovany, vyuzijte Kli¢ova slova a Cile kapitoly také pfi ptiprave
ke zkousce a pfi samostudiu kladenim si otdzek napft.: umim definovat pojmy z klicovych
slov? Existuje vazba mezi klicovymi slovy? Dosahl/a jsem cila kapitoly? Ovladam doved-
nosti ur¢ené v cilech kapitoly? A tak podobné. Prvku samostatného tikolu miizete vyuzit k
procviceni studované matérie, v pripad€ nejistoty feSeni, témata téchto dil¢ich tkolt mii-
zete konzultovat se svymi kolegy v komunika¢nim foru elearningového kurzu, do kterého
v piipadé potieby vstoupi vyucujici. Otazky a odpovédi na koncich kapitol vyuZzijte k za-
kladni zpétné vazbé a kontrole nad porozuméni textu. Pfipadové studie dokumentuji pted-
kladany text kratkymi "ilustracemi" z praxe.

Studijni text je zaroven integralni soucasti elearningového kurzu a je obsahové a tema-
ticky propojen s dal§imi dostupnymi studijnimi materialy a priabéznymi aktivitami.

Vétim, ze predkladana ucebnice se stane vitanou a uZite¢nou pomickou pii studiu fi-
nanci, které nepatii mezi nejjednodussi ekonomické discipliny. Budu velmi vdéény, kdyz
mi Ctenafi zaslou jakékoliv naméty a pfipominky ke struktufe, obsahu ¢i formalni strance
této publikace.

Daniel Stavarek (stavarek@opf.slu.cz)

Karvina, kvéten 2019
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RYCHLY NAHLED STUDIJNi OPORY

Obsahové je publikace zaméfena na stézejni aspekty financi. V prvni kapitole je velmi
obecné predstaven svét financi a finance jsou zasazeny do celkového hospodaiského sys-
tému. Pro spravné chapani dalSiho textu jsou vysvétleny zakladni principy a vymezeny za-
kladni oblasti financi. Ve druhé kapitole je pozornost vénovana finan¢nimu systému, ktery
je diky svym funkcim ptedstaven jako patet ekonomiky. Unikétni role finan¢niho systému
vyzaduje jeho regulaci a dohled, cemuz se také druha kapitola vénuje. Vyvoj finan¢niho
systému je dale vykreslen pomoci aktudlnich vyvojovych trendt. Ve tieti kapitole je vy-
svétlena Casova hodnota penéz, konkrétné koncept souc¢asné a budouci hodnoty.

Dalsi ¢éast ucebnice je vénovana penéziim. Ve Ctvrté kapitole jsou vysvétleny funkce
penéz a jejich historicky vyvoj. Na penize je pohlizeno i z makroekonomického pohledu.
Podrobné¢ je rozebrana nabidka penéz, poptavka po penézich a také pohled hlavnich eko-
nomickych teorii na funkce penéz v ekonomice. Rozbor penéz je dokoncen v paté kapitole,
kde je pozornost vénovana ménové politice, jejim cilim, nastrojim a strategiim. Vse je
aplikovano zejména na piikladu Ceské narodni banky. Sesta kapitola obsahuje pojednani o
urokovych sazbach. Po jejich teoretickém vymezeni je pozornost vénovéana trokovym sa-
zbam ve finan¢ni praxi. Detailng jsou vysvétleny trokové sazby centralni banky, komerc-
nich bank a sazby mezibankovniho trhu.

Sedmé az devata kapitola jsou vénovany jednomu z hlavnich piliit finan¢niho systému,
coz jsou finan¢ni dokumenty. V sedmé kapitole jsou predstaveny jejich nélezitosti, pod-
minky emise a zaroven provedena klasifikace podle mnoha riznych hledisek. Osma kapi-
tole je zaméfena na majetkové cenné papiry, pricemz nejvétsi prostor je vénovan akciim.
Devata kapitola se zase vénuje dluznickym cennym papirim a zejména pak dluhopistim,
jakoZto nejrozsifenéjSimu typu z této skupiny. Desata kapitola je vénovana finan¢nim
trhlim a obchodovani na nich. Pfinasi zejména podrobné ¢lenéni financnich trhii s informa-
cemi o kazdém typu a také zakladni moZnosti aktivniho obchodovéani. Kromé vybranych
investi¢nich strategii je rozebrana problematika cen akcii a indexii akciovych trhi.

Posledni dvé kapitoly uzaviraji publikaci a tematicky se vénuji poslednimu pilifi finan¢-
niho systému, a to finan¢nim institucim. Jedendcta kapitola je zaméefena na depozitni insti-
tuce a predevsim komercni banky a rtizné aspekty jejich ¢innosti a hospodateni. Dvanacta
kapitola pak ptedstavuje nedepozitni financni instituce, mezi které fadime pojistovny, in-
vesticni spolecnosti, podilové nebo penzijni fondy.
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1 VSTUP DO SVETA FINANCI

[l emrntmeoisenoy ]

V této ivodni kapitole si vysvétlime, pro¢ v kazdé ekonomice ptislusi financim a financ-
nimu systému specidlni misto a jedine¢na tiloha. Zjistime, Ze diky financim se mohou usku-
te¢novat veskeré ekonomické aktivity a diky finanénimu systému zase finan¢ni toky. Pred-
stavime si hlavni prvky svéta financi a finanéniho systému a ukazeme si, jaké mezi nimi
existuji vazby. Efektivni fungovani svéta financi je podminéno dodrzovanim zéakladnich
finan¢nich pravidel a principt, které si vysvétlime. Na zavér si ukaZeme, pro€ jsou finance
dilezité 1 pro dalsi ekonomické discipliny.

Hewewwrory ]

e Objasnit vyznam a dulezitost financi v ekonomice.

e Definovat klicové prvky svéta financi.

e Interpretovat vzdjemné vazby mezi prvky svéta financi.

e Pochopit zékladni principy financi a aplikovat je na konkrétni ptiklady.
e Vysvétlit propojeni financi na dals$i ekonomické discipliny.

Svét financi, finance, finanéni systém, financni instituce a trhy, investice, finan¢ni

sluzby, financni management, principy financi, ¢asova hodnota, riziko, kompenzace rizika,
diverzifikace rizika, finan¢ni informace, efektivita finan¢nich trhi, etika ve financich, fi-
nance v dalsich ekonomickych disciplinach.

Zkuste se zeptat n¢kolika lidi, co jsou finance. S nejvétsi pravdépodobnosti dostanete
mnoho riznych odpovédi: ,,Jsou to penize a zptsoby, jak je pouzivame.” ,.Jedna se o to,
jak funguji banky.” ,,Kdyz investuji do cennych papirt, patii to do financi.“ ,,Znamena to,
kdyz si lidé a podniky chtéji ptijCit penize.“ ,,Rozhodovani o tom, jak dosdhnout nejvyssiho
zisku.*

oo
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I'kdyz kazda z odpovédi je jind, vSechny jsou spravné. Je tak evidentni, ze finance pied-
stavuji ve vSech aspektech Sirokou oblast. V ramci financi zkoumame, jak jednotlivci, in-
stituce, vlady a podniky ziskavaji, utraceji a spravuji penize a dalsi finan¢ni aktiva.

Slozitost svéta financi, jeho dil¢i soucasti i jejich vzéjemnou propojenost miizeme pro
veét§i nazornost zobrazit graficky (Obrazek 1-1).

Obrazek 1-1: Svét financi

Zdroj: vlastni zpracovani

Svét financi je definovan ramcem, ktery je dale tvofen finan¢nim systémem, globalnimi
¢1 mezinarodnimi finanénimi vazbami, zakladnimi principy financi a samozifejmeé jednot-
livei a podniky, ktefi ve svété financi aktivné piisobi. V takto definovaném ramci nasledné
existuji a vzajemné se ovlivituji ¢tyfi zakladni oblasti financi, kterymi jsou finan¢ni insti-
tuce a trhy, financni management, finan¢ni sluzby a investice. Jelikoz vétSin€ zminénych
soucasti svéta financi jsou v této publikaci vénovany samostatné kapitoly, jsou v prvni ka-
pitole uvedeny pouze zaklady nezbytné ke spravnému pochopeni ulohy, fungovani a funkce
financi.

1.1 Zakladni oblasti financi

FINANCNI INSTITUCE A TRHY

Finanéni instituce zahrnuji mimo jiné banky, pojistovny, penzijni ¢i podilové fondy
nebo druzstevni zalozny a jsou pevnou soucasti trhu financnich sluzeb, které nabizeji svym
klientim — jednotliveim (domacnostem) a podnikiim. Ve svém podnikani musi finan¢ni
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instituce vhodné reagovat na pohyby urokovych sazeb, rozumét faktorim, které pohyb zpii-
sobuji, fidit rizné typy rizik, ptizptisobovat se platnym pravidlim regulace a dohledu ze
strany statu a nabizet vhodnou paletu finan¢nich produktt a sluzeb. Financni trhy jsou bud’
skutecna fyzicka mista nebo elektronické platformy, které podporuji tok finan¢nich pro-
sttedkli mezi investory, podniky, finan¢nimi a vladnimi institucemi tim, Ze nabizeji a zpro-
sttedkovavaji investice do riznych druhti finan¢nich aktiv (cenné papiry, derivaty, devizy,
drah¢ kovy, aj.).

INVESTICE

Tato oblast financi se zamétuje na rozhodovani jednotlivel a podnikii o umisténi financ-
nich prostfedkl do konkrétnich cennych papirti nebo jinych finan¢nich dokumenti. Ke kli-
covym otazkdm pfii investovani patii urceni hodnoty, vynosu a rizika dané investice a sta-
noveni optimalniho mixu finan¢nich aktiv, které budou tvofit portfolio investora.

FINANCNI SLUZBY

Jedna se o oblast financi, ktera bezprosttedné souvisi s funkcemi a ¢innosti finan¢nich
instituci. VSechny instituce, které spravuji penize, nabizeji sluzby, které pomahaji jejich
klientiim starat se o vlastni finan¢ni prostiedky nebo ziskat zdroje pro financovani riznych
cilt a projektt.

FINANCNi MANAGEMENT

Oblast finanéniho managementu se dotyka fizeni financi v podminkach podniku. Zahr-
nuje rozhodnuti, ktera ¢ini vSechny podniky a které se tykaji naptiklad rozsifovani vyroby
a zpusobu financovani takové expanze nebo fizeni pohledavek a rozhodnuti, za jakych pod-
minek budou prodavany produkty podniku. Do finanéniho managementu patii také rozhod-
nuti o optimalni vysi hotovosti a dalSich likvidnich finan¢nich prostfedki, slouceni s jinou
spole¢nosti, vydani cennych papirti nebo stanoveni, v jaké vysi budou vyplaceny dividendy
nebo jakym jinym zpiisobem bude rozdélen zisk z podnikéni.

Z popisu jednotlivych oblasti i z grafického vyjadieni je patrné, Ze existuje vyrazna mira
vzajemného provazani. Bankét rozhodujici o poskytnuti avéru podniku musi mit dobrou
znalost finanéniho managementu a podnikovych financi, aby umé¢l finan¢ni situaci a zdravi
podniku spravné vyhodnotit. TotéZ plati 1 pro analytika cennych papirt, ktery rozhoduje,
do kterych akcii je vhodné investovat. Znalost finan¢nich sluzeb 1 zakladnich principi fi-
nanci je nezbytna pro finan¢niho poradce i finan¢ni instituce, aby byli schopni klientim
nabidnout a doporucit vhodné produkty. Stejné tak 1 finan¢ni manazer podniku by mél v¢-
dét, jak banky a investofi posuzuji jednotlivé podniky a rozhoduji se o umisténi finanénich
prostiedki a investic.

10
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1.2 Zakladni principy financi

Svét financi je zaloZzen na nékolika zakladnich principech. Jejich porozuméni nam
umozni nejenom lépe pochopit aktudlni déni ve finan¢nim svété, ale také vyvoj a zmény,
které nastanou v budoucnosti. VSechny principy jsou pouzitelné i v dal§ich ekonomickych
oblastech a aktivitach. Zakladni principy financi odrazeji vyznam c¢asu, rizika, informaci,
trhu, stability a etiky.

CAS MA HODNOTU

Prvni zakladni princip financi fik4, Ze ¢as ma hodnotu, neboli penize maji casovou hod-
notu. Jinymi slovy mizeme konstatovat, zZe stejnd penéZzni ¢astka ma rtiznou hodnotu v
ruznych Casovych okamzicich. Z pohledu financi je lep$i mit k dispozici naptiklad tisic
korun dnes nez tisic korun za rok nebo pét let. Jestlize mame penize nyni, mizeme je utratit
a mit z toho okamzity uzitek nebo je mizeme investovat a cely rok nebo pét let z této
investice inkasovat vynosy. Dal§im vyznamnym faktorem, pro¢ preferujeme soucasné pe-
nize ptred budoucimi, je vysoka pravdépodobnost inflace neboli ristu cenové hladiny v
ekonomice. V dusledku ristu cen klesa kupni sila penéz a za tisic korun si dnes nejspise
budeme moci koupit vice zbozi a sluzeb nez v budoucnosti.

Dulezitost Casu ve svété financi lze ilustrovat také na ptikladu avéru nebo plijcky. Vét-
Sina tvérovych smluv umoziuje dluznikovi splacet dluznou ¢astku v dil¢ich splatkach v
prib&hu delsiho ¢asového obdobi. Pokud si naptiklad vezmete hypotéku na koupi nového
bytu, banka vam umozni splacet dluh v mési¢nich splatkach po dobu né€kolika let. Jestlize
si nasledné sectete vSechny splatky, zjistite, ze jste zaplatili vice, nez byla vySe uvéru. Vy-
svétleni spociva v tom, Ze dluznik plati véfiteli navic uroky, které predstavuji urcitou kom-
penzaci za to, ze vétitel nemtiZze poskytnuté penize po danou dobu nijak jinak vyuzivat.

Urokové sazby a uroky jsou kli¢ové pro fungovani trzni ekonomiky. Podrobné&ji se jim
budeme vénovat v kapitole 6. Princip ¢asové hodnoty penéz budeme pouZzivat na mnoha
mistech této publikace. Zasadni je zejména aplikace tohoto principu pifi ohodnocovani dlu-
hopist, akcii a dalSich cennych papirti a zodpovézeni otazky, kolik je investor ochoten za-
platit za konkrétni cenny papir nebo investovat do konkrétni investice. Vyznam ¢asu mu-
sime vzit v potaz 1 pii rozhodovani, kolik penéznich prostifedkt je nezbytné investovat dnes
nebo v pravidelnych intervalech, abychom k ur¢itému okamziku v budoucnosti dosahli sta-
noveného financniho cile.

RIZIKO JE KOMPENZOVANO

Nejenom finan¢ni svét je plny nejistoty. Mnohem vice udélosti se miiZe stat, nez se sku-
tecné stane. N€které z moznosti jsou pozitivni a vitané, jiné jsou negativni a nechténé a
znamenaji riziko. Zadny rozumné uvazujici jedinec nebude vy3ii riziko podstupovat dob-
rovolné a bez dodate¢ného piinosu. Ve svété financi chapeme riziko jako nejistotu, ze v
budoucnu nebude dosazeno pozadovaného vynosu (zisku) z investice.
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Jako ptiklad uved’'me investici milion korun do nové vznikajici spolecnosti. Za rok miize
spole¢nost zbankrotovat a investor pfijde o celou investici. Na druhé stran¢ se ale mize
spolec¢nost uspesné etablovat na trhu, byt ziskova a hodnota investice se zvysi na dva a pul
milionu korun. Vyrazny rozdil mezi moznymi vysledky investice a dosazenymi vynosy
predstavuje riziko. Misto investice do neznamé a startujici spolecnosti mize investor in-
vestovat stejny milion do statnich dluhopisi, kde se o¢ekavana hodnota investice za rok
pohybuje mezi 950 tisici a 1,1 milionem korun. Racionalni investor bude povazovat inves-
tici do spolecnosti jako rizikove€jsi a uskutecni ji pouze v piipadé, ze ocekavany vynos bude
natolik vysoky, aby zvySené riziko kompenzoval. Ve svété financi je tak riziko kompenzo-
vano jasnymi penéznimi toky a platbami. Cim vy33i je podstupované riziko, tim vyssi jsou
pozadovany i penézni kompenzace respektive vynos.

Princip kompenzace rizika Ize pozorovat i v investi¢nim rozhodovani podnikt, kdy ma-
nazeti vyhodnocuji rizné alternativy a varianty projekt pravé z pohledu poméru rizika a
vynosu. Dalsi priklad mizeme nalézt pti srovnani tirokovych sazeb u dluhopisu. I spolec-
nost, kterad se potyka s existencnimi problémy, je schopna vydat dluhopisy. Aby vSak nasla
investory ochotné do takovych dluhopisii investovat, musi nabidnout velmi vysokou uro-
kovou sazbu. Investorovi tak bude vynahrazeno zvysené riziko, Ze spole€nost zkrachuje a
nebude schopné dluh splatit. Riziko je kompenzovéano vynosem.

DIVERZIFIKACE SNIZUJE RIZIKO

A4

Z ptedchoziho principu financi jiZ vime, Ze u investice s vyS§im rizikem je poZadovan
vysSi vynos. Pokud ovSem neumistime veSkeré financni prostiedky pouze do jedné inves-
tice, ale do n¢kolika riiznych investic, ¢ast celkového rizika miize byt odstranéna respektive
diverzifikovéana. Pouzijeme opét ptiklad investice do nové spolecnosti s moZnym vynosem
0 nebo 2,5 milionu korun. Nyni pfedpokladejme, Ze existuje 1 alternativni moznost inves-
tice do zcela jiné spolecnosti, kde opét ocekavame vynos z milionové investice bud’ 0 nebo
2,5 milionu. Rozhodneme se proto investici rozdé€lit na dvé ¢asti a do kazdé spolecnosti
investovat pll milionu korun. O¢ekévany vynos kazdé z nich tedy bude 0 nebo 1,25 mili-
onu. Tato investi¢ni strategie nasledné mize skoncit Ctyfmi vysledky: ob¢€ investice nepfi-
nesou zadny vynos, ob¢ investice vytvoii vynos 1,25 milionu nebo jedna skon¢i na nule a
druha bude v zisku (blize Tabulka 1-1).

Tabulka 1-1: Diverzifikace rizika

kombinovana mozny kombinovany
investice vynos vynos
Vysledek 1 0,5 mil. + 0,5 mil. 0+0 0
Vysledek 2 0,5 mil. + 0,5 mil. 0+ 1,25 mil. 1,25 mil.
Vysledek 3 0,5 mil. + 0,5 mil. 1,25 mil. +0 1,25 mil.
Vysledek 4 0,5 mil. + 0,5 mil. 1,25 mil. + 1,25 mil. 2,5 mil.

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud kazdy z moznych vysledkl nastane s pravdépodobnosti 25 %, vétSina investori
bude preferovat kombinovanou investici pted uplnym investovanim vsSech prosttedkt do
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jedné z alternativnich investic. Pravdépodobnost maximalniho zisku je sice v kombinované
investici pouze 25 %, ale stejné tak je méné pravdépodobné, ze vynos investice bude nu-
lovy. Naopak existuje 50% pravdépodobnost, ze ziskame vynos ve vysi 1,25 milionu.

INFORMACE JSOU KLICOVE PRO ROZHODOVANI

Kvalitnimu rozhodnuti by mél pfedchazet sbér potiebnych informaci a jejich vyhodno-
ceni. Usili vynaloZené na sbér a vyhodnoceni informace se viak 1isi podle dileZitosti roz-
hodnuti. Zatimco pii koupi sendvice za 50 korun zpravidla nebudeme pted rozhodnutim
provadét obsahlou analyzu, pii koupi automobilu za 400 tisic korun uz urcit¢ budeme na-
bizené moznosti porovnavat z vice hledisek a mnohem peclivéji. Stejny princip plati i pro
svét financi a finan¢ni investice.

V kapitolach 2 a 12 si naptiklad ukazeme, jak banky pietvateji ziskana depozita na
uvéry. Diive nez banka poskytne uvér domacnosti nebo firmé, musi provétit finanéni situ-
aci zadatele o uvér. Ukolem a cilem banky je zjistit, zda potencialni dluznik je dostateéné
kvalitni a bude schopen poskytnuty uvér fadné splacet. VSechny banky si proto vytvaieji
systémy, jak takové vyhodnoceni co nejlépe provést.

Informace jsou klicové i v dalSich segmentech financniho svéta. Jakakoliv investice do
cennych papird, naptiklad akcii nebo dluhopist, vyzaduje, aby byla pfedem vyhodnocena
kvalita emitenta a odhadnuty jeho perspektivy a budouci vyvoj. Ve svété financi se ovSem
vyskytuji i pfipady, kdy nékteré dulezité informace nejsou volné€ dostupné a piistup k nim
a muZe vést k rozhodnutim, ktera by pti znalosti vSech informaci nebyla pfijata. Blize se
informacni asymetrii budeme vénovat v kap. 2.

FINANCNI TRHY JSOU EFEKTIVNI

Trhy jsou jddrem ekonomického systému. Jsou mistem, kde se potkéavaji kupujici a pro-
davajici neboli poptavka a nabidka. Financ¢ni trhy jsou pro ekonomiku klicové, jelikoz na
né miii firmy, aby ziskaly zdroje emisi cennych papird, a také investofi, ktefi do finan¢nich
aktiv umist'uji své Uspory. Svym fungovanim by financni trhy mély piispét ke stanoveni
rovnovazné ceny a optimalnimu rozmisténi (alokovani) zdrojii. Finan¢ni trhy totiz absor-
buji vSechny dostupné informace, které pfetvareji na ceny, jezZ nasledné funguji jako mé-
fitko a ukazatel toho, co je nadhodnocené a co podhodnocené. Tyto informace jsou dale
klicové pro efektivni alokaci zdrojt, nebot’ kapital bude proudit tam, kde je potencial nej-
vét§siho zhodnoceni.

Efektivnost finan¢nich trhi spociva i v tom, jak zpracuji nové informace. Na efektivnim
trhu je nové dostupnd informace ihned reflektovana v cené, ktera se adekvatné upravi. Pied-
stavme si situaci, ze cena akcii jisté spolecnosti je aktudlné 300 K&. Na efektivnim trhu
budou kupujici i prodavajici povazovat tuto cenu za redlnou a férovou hodnotu akcie. Ob-
chody s akciemi se tak v pfipad¢ relativni rovnovahy mezi nabidkou a poptavkou budou
realizovat v cenach blizkych 300 K¢. Spolecnost vSak oznami, Ze na trh uvede novy vyro-
bek, od n¢hoz se ocekava, ze vyrazné zvysi piijmy a zisk spole¢nosti. Investofi na tuto
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novinku zareaguji pozitivné a zacnou akcie poptavat za cenu 400 K¢. Pokud je trh efektivni,
okamzit¢ tuto informaci zapracuje do ceny, ktera se skutecné¢ zvysi smérem k 400 K¢. Efek-
tivnost financ¢nich trhi je vyznamné podpoiena skutecnosti, ze tisice profesionalnich ob-
chodnikll neustéle vyhledavaji nespravné ocenéné cenné papiry a pii jejich nalezeni zauji-
maji patfi¢né investi¢ni pozice, které cenu posunou zpét ke skutecné a férové trovni.

ETIKA JE DULEZITA

Povést kazdého jednotlivce je izce spjata s etickymi standardy jeho chovani. Etické
chovani organizace nebo instituce pak vychazi z etického chovani jejich feditel, manazera
1 zaméstnancl. Bohuzel existuje mnoho ptipadi, kdy jednotlivei na v rizném postaveni a
rizné Urovni fizeni v rdmci instituce selhali, zachovali se eticky a uskute¢nili podvody ¢i
jiné nelegalni praktiky. Je nutné konstatovat, Ze asto byla hlavnim motivem pro neetické
jednéani chamtivost po vyssich ziscich v podobé¢ vyssi platd, mimoiadnych bonust a dalich
osobnich vyhod. Kromé osobnich trestd v§ak takové chovani znamena i poSramocenou po-
veést a ztratu divéry v celou instituci, pro kterou tito lidé pracovali.

Ve finan¢nim svéte bylo v nékolika poslednich desetiletich také odhaleno mnoho zavaz-
nych porusSeni etickych pravidel. Nej¢astéji se jednalo o zneuziti divérnych informaci pro
osobni prospéch, tplatky za ucelem ziskani kontraktu, i¢etni podvody a obchazeni regula-
tornich nafizeni nebo pfevedeni podnikovych aktiv k soukromému vyuziti. Ve skutec¢nosti
platnost tohoto zakladniho principu financi zavisi vice na jednotlivcich dodrzujicich eticka
pravidla neZ na trznich mechanismech. Pfi hodnoceni etického chovani je treba si uvédo-
mit, Ze se nejednd o pouhé dodrzovani pravidel a legislativnich nafizeni. Skuteéné etické
chovani znamena vice a jeho praktickému uplatiiovani napoméhaji napiiklad kodexy etic-
kého chovani, které nejenom finan¢ni instituce pro své zaméstnance vydavaji.

1.3 Ddulezitost financi pro dalSi oblasti

Zakladni principy financi, které jsme si ptedstavili, spole¢né se zadsadni tlohou penéz a
finan¢niho systému pro celou ekonomiku vytvareji dulezitost financi i pro dalsi ekono-
mické obory a oblasti. Nejlépe 1ze propojenost financi s dalS§imi obory ilustrovat na piikladu
podniku, v némz se stfetavd mnoho rtiznych procest a ¢innosti.

MANAGEMENT

V souvislosti s managementem se Casto hovoii o rozhodovani v personalni oblasti, stra-
tegickém planovani nebo fizeni podnikovych procest a aktivit. Strategické planovani, které
hodnotné bez posouzeni, jaké maji stanovené plany finan¢ni zdroje a jak jejich uskute¢néni
ovlivni celkovou finan¢ni situaci firmy. Persondlni zaleZitosti jako pfijimani novych za-
méstnanct, stanoveni platii i mimotfadnych odmén musi byt koordinovano s finan¢nimi
rozhodnutimi tak, aby v§e mélo dostatecné finan¢ni kryti. Manazefi by tak m¢li mit znalosti
finan¢nich principti a zdkonitosti, na jejichz zaklad¢ by piijimali kvalifikovana rozhodnuti.
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MARKETING

Pti absolvovani kurzu marketingu se dozvite, Ze ispéch vyrobki a sluzeb na trhu silné
zavisi na ¢tyfech marketingovych P: product, price, place a promotion. Nepochybné pfi-
nejmensim cena a objem reklamy a dalSich forem podpory prodeje museji byt stanoveny v
soucinnosti s finanénimi manazery podniku. Nespravné stanovena cena muze negativné
ovlivnit vynosy spole¢nosti a Spatné nastavena podpora prodeje zase neadekvatné zvysit
naklady. Marketingova a finan¢ni stranka podnikani by proto mély byt tizce koordinovany.
Jinym slovy lidé zodpovédni za marketing firmy by méli rozumét, jak marketingova roz-
hodnuti ovliviiuji a jsou ovliviiovana naptiklad dostupnosti finan¢nich zdroji, trovni zdsob
nebo stupném vyuziti vyrobnich kapacit.

UCETNICTVi

V mnoha spolecnostech, zejména malych podnicich, je velmi obtizné rozliSit mezi ucet-
nictvim a financemi. Ob¢ oblasti jsou vyrazné propojeny a ucetni tak obvykle pfijimaji
finan¢ni rozhodnuti a naopak. Obecné jsou ale financni manazeii ve svych rozhodnutich
velmi zavisli na Gietnich informacich. Ugetni by proto méli rozumét, jak a pro¢ finanéni
manazefi informace z ucetnich vykazl pouzivaji, aby jim mohli tyto informace poskytnout
véas a v potiebné podobé. Uéetni by rovnéz méli chapat, jak jsou Gidetni data o spoleénosti
pouzivana investory, véfiteli nebo konkurenénimi podniky.

INFORMACNI SYSTEMY

Pro zodpovédné rozhodovani potiebuji finanéni manazefi ptistup k vérohodnym infor-
macim v jakémkoliv okamziku, kdy je potfeba. Vybudovani a sprava takového informac-
niho systému je obvykle nakladna, ale jesté nakladnéjsi mohou byt disledky rozhodnuti,
které bylo uc¢inéno bez znalosti potfebnych informaci. Rtizné typy informaci vyzaduji rizné
informacni systémy. Specialisté v oblasti informacnich systémil proto spolupracuji s fi-
nan¢nimi manaZzery a definuji, jaké informace jsou zapotiebi, jak by mély byt uchovavany,
jakym zplsobem zajistit pfistup k informacim. Je vzdy Zadouci, kdyz odbornici na infor-
macni systémy dokazou také pochopit, jak kvalita a dostupnost informaci ovlivni hospoda-
feni podniku.

EKONOMIE

Finance a ekonomie jsou si natolik podobné, ze na nékterych univerzitach jsou predmeéty
z obou oblasti vyu€ovany na jedné katedie. Mnoho nastrojii pouzivanych pro finanéni roz-
hodovani se vyvinulo z ekonomickych modelt a teorii. Rozdil mizeme vidét v tom, Ze
finan¢ni manaZeti vyhodnocuji informace a pfijimaji rozhodnuti ohledné financi konkrétni
spole¢nosti, ekonomové vyhodnocuji informace a predpovidaji vyvoj odvétvi nebo celé
ekonomiky. Kauzalni vazba mezi ekonomii a financemi je obousmérna. Ekonomicka akti-
vita nebo hospodarska politika ovliviiuji finan¢ni rozhodnuti a finan¢ni rozhodnuti jednot-
livych podnikii se promitaji do vyvoje celého hospodatstvi.

15



Vstup do svéta financi

[ [sawosramvoo ]

Najdéte 8 rtiznych investi¢nich pfilezitosti (vklad v bance, podilové fondy, statni dluho-
pisy, apod.) a sefad’te je podle rizika od nejbezpecnéjsi k nejvice rizikové. Dale ke kazdé
investi¢ni ptileZitosti vyhledejte vynos a prozkoumejte, zda plati pravidlo, ze riziko je kom-
penzovano.

7]

Jaké jsou zédkladni oblasti financi?
Co znamena ¢asova hodnota penéz?

Je vice rizikova statni pokladni¢ni poukazka nebo podnikovy dluhopis a pro¢?
Dojde ke snizeni (diverzifikaci) rizika, pokud investici rozdélim do akcii dvou vy-
robct automobiltl ze stejné zeme?

o RE

5. Co znamen4, Ze financ¢ni trh je efektivni?

Ellsmoriaprory ]

Vyznam a dileZitost financi a finan¢niho systému v moderni trzni ekonomice vyplyva
predevsim ze skutecnosti, Ze se jednd o ekonomiku penézni, v niz penize jsou hlavnim me¢-
fitkem hodnoty a finan¢ni stranka je obsazena v kazdé ekonomické aktivité ¢i transakci.
S financemi tak prichéazeji do aktivniho styku vSechny ekonomické subjekty jako jednot-
livci, podniky nebo stat a jeho organy. Svét financi je slozen ze Etyf kliCovych oblasti,
kterymi jsou financni instituce a trhy, investice, finan¢ni sluzby a finan¢ni management.
Aktivity v jednotlivych oblastech a jejich vzajemné vztahy a pusobeni jsou navic ukotveny
V ramci, ktery je ur€en financnim systémem, globalnimi vazbami, ¢innosti jednotlivcl a
firem a hlavnimi principy financi.

Finan¢ni toky jsou realizovany v ramci finan¢niho systému, kde klicova tloha pfipada
zejména finan¢nim institucim a finanénim trhtim. Stabilita a efektivni fungovani finanéniho
systému je jednim ze zadkladnich pfedpokladti dobrého fungovani a rozvoje celé ekono-
miky. Stabilita finan¢niho systému a celého svéta financi vSak do zna¢né miry zavisi na
dodrzovani zékladnich principti financi. Je proto dilezité porozumét, ze ¢as ma hodnotu,
riziko je kompenzovano, diverzifikace sniZuje riziko, informace jsou klicové pro rozhodo-
vani, finan¢ni trhy jsou efektivni a etika je dilezita. Vyznam financi se projevuje i jejich
propojenim a vlivem na dalsi ekonomické discipliny jako jsou management, marketing
nebo Ucetnictvi.
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o m

1. Zakladnimi oblastmi financi jsou finan¢ni instituce a trhy, investice, finan¢ni sluzby a
finan¢ni management.

2. Casova hodnota penéz znamena, Ze stejna penézni ¢astka ma riiznou hodnotu v riiz-
nych ¢asovych okamzicich.

3. Vice rizikovy je podnikovy dluhopis, jelikoz je dlouhodobéjsi nez nekolikamésicni
pokladni¢ni poukézka a rovnéz jakykoliv podnik mé vyssi riziko bankrotu nez stat.

4. Dojde pouze k minimalnimu sniZeni rizika, které spo¢iva v samostatné existenci a tim
1 samostatnému hospodareni podnikli. Nedojde ovSem k diverzifikaci rizika zemé¢ ani
rizika odvétvi.

5. Na efektivnim finan¢nim trhu je nové dostupna informace ihned reflektovéna v cené,

ktera se adekvatné upravi.
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2 FINANCNI SYSTEM

[el[wemrmaneommemroy ]

V této kapitole si nejprve ukdzeme strukturu finanéniho systému, pfedstavime jeho jed-
notlivé prvky a vysvétlime vazby, které mezi nimi existuji. Dale se budeme vénovat za-
kladnim funkcim finan¢niho systému, pfi¢emz diraz bude kladen na pfeménu tspor v in-
vestice, zajistovani platebniho a za¢tovaciho styku a vytvéreni informaci, které je spojeno
se snizovanim informacni asymetrie. V této souvislosti si ukdzeme rozdily mezi systémem
zalozenym na financ¢nich institucich a systémem zaloZzenym pifedevs$im na finan¢nich tr-
zich, vysvétlime si, jak jsou uskutectiovany uhrady a platby a vysvétlime si zakladni typy
informacni asymetrie. Nakonec se budeme vénovat finan¢ni stabilité. Vysvétlime si, proc¢
je dilezita a jaka rizika se pfi jejim dosahovani musi brat v avahu. Diskutovat budeme
rovnéz otazku regulace a dohledu nad finan¢nim systémem, a to konkrétné na ptikladu
Ceské narodni banky, ktera regulaci a dohled vykonava v Cesku.

Hlewearrar ]

e Naucit se strukturu finan¢niho systému a pojmenovat jeho prvky.

e Pochopit funkci jednotlivych prvki finan¢niho systému.

e Interpretovat vzdjemné vazby mezi prvky finan¢niho systému.

¢ Definovat funkce finan¢niho systému.

e Vysvétlit mechanismus pfemény tspor v investice v ramci finan¢niho systému a
upozornit na rozdily v jednotlivych zemich.

e Popsat kli¢ové parametry zajisténi platebniho a zuctovaciho styku.

e Vlastnimi slovy popsat podstatu jednotlivych typt informacni asymetrie a uvést kon-
krétni piiklady z finan¢ni praxe.

e Definovat finan¢ni stabilitu a vysvétlit jeji vyznam pro finan¢ni systém a ekono-
miku.

e Charakterizovat regulaci a dohled nad finan¢nim systémem vcetné riznych modeld
usporadani.

e Stanovit ulohu CNB v regulaci a dohledu a popsat jeji ¢innost.
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Struktura finan¢niho systému, centralni banka, organ regulace a dohledu, finan¢ni insti-
tuce, finan¢ni trhy, finanéni dokumenty, uspory, investice, pfimé financovani, nepiimé fi-
nancovani, M-systém, B-systém, transformace kapitalu, platebni a zuctovaci styk, infor-
macéni asymetrie, moralni hazard, nepfiznivy vybér, finanéni stabilita, Ceska narodni
banka, zprava o financni stabilité, regulace, dohled, sektorovy model, funkcionalni model.

Vsechny ekonomické subjekty (domacnosti, podniky, vladni instituce, zahrani¢ni sub-
jekty) vstupuji do celé fady hospodarskych aktivit, jako jsou obchod se zbozim i sluzbami,
investice, tvorba uspor, zaméstnani, uvéry apod. JelikoZ moderni ekonomika je bytostné
spjata s penézi (blize v kap. 3), kazdd hospodarské aktivita mé svou finan¢ni stranku, ktera
se uskuteciiuje v ramci finanéniho systému. Finanéni systém se tak dotyka vSech hospodaf-
skych procest 1 subjektl a predstavuje kli¢ovou soucést ekonomického uspofadani. Jeho
efektivni fungovani a stabilita je nezbytnou podminkou hospodarského ristu a rozvoje.

2.1 Struktura finanéniho systému

Stejné jako kazdy jiny systém je i finan¢ni systém sestaven z nékolika dil¢ich prvk.
Krom¢ jednotlivych prvkii ovsem do systému patii i vzajemné vazby. Diléi prvky systému
totiz nefunguji samostatné a na sob& nezavisle, ale jsou vzajemné siln€ propojeny a ovliv-
nuji se. Struktura finan¢niho systému je graficky zachycena v Obrazku 2-1. Ve finan¢nim
systému je obsazeno celkem pét dil¢ich prvkl: centrdlni banka, jedna nebo vice instituci
zodpoveédnych za regulaci a dohled nad finan¢nim systémem, financni instituce, finan¢ni
trhy a finanéni dokumenty (instrumenty). Ackoliv prvky a vazby jsou spole¢né pro finan¢ni
systémy vSech zemi s trzni ekonomikou, existuji vyznamné rozdily zejména v dilezitosti
jednotlivych prvkl, konkrétné pak v relativnim vyznamu finan¢nich instituci a finan¢nich
trh.

Centralni banka je vrcholnym organem ménové politiky, ktera ma za kol prostiednic-
tvim svych ndstroji zajistit cenovou stabilitu. Za timto ucelem centralni banka ovliviiuje
mnozstvi penéz v obéhu (penézni zasobu), stanovuje nékteré z hlavnich trokovych sazeb
v ekonomice nebo reguluje objem rezerv finan¢nich instituci. Centralni banka rovnéz za-
bezpecuje fungovani systému plateb a zi¢tovani hotovostnich i bezhotovostnich transakci.
Podrobné;ji se centralni bance a mé€nové politice budeme vénovat v kapitole 5.

Diky dilezitosti a nenahraditelnosti je finanéni systém v kazdé ekonomice subjektem
statni regulace a dohledu. Zatimco regulace znamena stanoveni norem a pravidel pro fun-
govani finan¢niho systému a jeho dil¢ich prvki, dohled se zamé&fuje na kontrolu jejich do-
drzovéni a ptipadné sankce. Institucionalni uspotadani regulace a dohledu se v jednotlivych
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zemich 1isi. MiZze byt organizovan jako integrovany v jedné instituci nebo jako decentrali-
zovany a zaloZeny na paralelnim fungovani vice instituci s odliSnym zaméfenim. Regulace
a dohled stejné jako stabilita financniho systému jsou blize diskutovany v kapitole 2.3.

Centralni banka

Instituce regulace
a dohledu

Y h J k4 Y

&
¥

Finan¢ni instituce Finanéni trhy

Fy F 3

Y

» Finanéni dokumenty

Obrazek 2-1: Struktura finan¢niho systému

Zdroj: vlastni zpracovani

Finan¢nimi institucemi rozumime instituce, které na jedné stran¢ ziskavaji z riznych
zdroji penézni prosttedky a na druhé strané je investuji s cilem realizovat vynos. PenéZni
prostiedky finan¢ni instituce ziskavaji naptiklad od domécnosti, podnikli nebo jinych fi-
nanc¢nich instituci a investuji je do véri, cennych papirti, drahych kovii nebo dalSich fi-
nanc¢nich a redlnych aktiv. K finan¢nim institucim patii napt. komer¢ni (obchodni) banky,
spofitelny, investi¢ni a pojistovaci spolecnosti ¢i maklétské firmy. Podrobnéjsi charakte-
ristika finan¢nich instituci je obsazena v kapitolach 11 a 12 této ucebnice.

Financni trhy pfedstavuji mista, kde dochazi k ndkupu a prodeji vSech druhti finanénich
aktiv. Dochazi na nich nejen ke zméné vlastnictvi aktiv, ale také pfes finan¢ni trhy proudi
finan¢ni toky od kupujicich k prodavajicim. V praxi existuje mnoho typl finan€nich trha.
Podle druhu obchodovanych aktiv rozliSujeme napiiklad trh penéZni, kapitdlovy, akciovy,
dluhopisovy, derivatovy nebo devizovy. Podrobnéjsi analyza finan¢nich trhil je obsazena
v kapitole 10.

Finan¢nimi dokumenty chapeme vSechny druhy cennych papirti a finan¢nich instru-
mentd, které umoziiuji dokumentovani zavazki a pohledavek. Mame pochopitelné na mysli
zéavazky a pohledavky vzniklé na zéklad¢ vymény zdroji, sluzeb a jinych redlnych hodnot
a s nimi souvisejicich finan¢nich transakci mezi stranami, uzavirajicimi kontrakt. V nasem
pojeti tak fadime mezi finan¢ni dokumenty napiiklad i bankovni depozita nebo penzijni
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piipojisténi, které jsou nékdy v jinych klasifikacich fazeny do samostatné kategorie financ-
nich sluzeb. K tradi¢nim ptikladim finan¢nich dokumentt pak patii akcie, dluhopisy,
smenky, podilové listy, opce, futures nebo terminové kontrakty. Detailnéji se financnim
dokumentiim budeme vénovat v kapitolach 7, 8 a 9.

Vazby, které existuji mezi jednotlivymi prvky finan¢niho systému, miizeme popsat na-
sledovné. Centralni banka provadi v rdmci ménové politiky riizné typy operaci s komerc¢-
nimi bankami, pomoci nichz ovliviiuje penézni zasobu. Centralni banka déle stanovuje sa-
zbu povinnych minimalnich rezerv, které jsou komer¢ni banky povinny odvadeét z ptijatych
vkladii. Ve spolupraci s komerc¢nimi bankami rovnéz centralni banka zabezpecuje fungo-
vani platebniho a zac¢tovaciho styku neboli zuctovani vSech bankovnich prevodi, vybéri z
bankomatl nebo plateb provedenych v hotovosti. Na finan¢ni trhy ma centralni banka nej-
vétsi vliv prostiednictvim Grokovych sazeb, které uréuje. Urokové sazby centralni banky a
jejich zmény maji bezprostredni vliv na dalsi urokové sazby v ekonomice a ovliviiuji tak i
objem obchodt a ceny finan¢nich aktiv obchodovanych na finan¢nich trzich.

Orgéan statni regulace a dohledu ma pravomoci stanovit pravidla fungovani jak financ-
nich instituci, tak 1 finan¢nich trhli. U instituci se jedna naptiklad o podminky ziskéani li-
cence, opatieni tykajici se hospodateni instituci nebo zpiisobu fizeni finan¢nich rizik. De-
finovany jsou rovnéz postupy, jak finan¢ni instituce musi regulatora o své ¢innosti infor-
movat. Ve vztahu k finan¢nim trhiim se pravidla tykaji zejména zptisobu obchodovani, sta-
noveni podminek pro obchodniky na finan¢nich trzich ¢i ochrany investort a klientti. U
finan¢nich dokumentt se jedna zejména o podminky emisi cennych papiri nebo informaéni
povinnosti emitentt.

Finan¢ni instituce maji pfimou vazbu na finan¢ni trhy a finan¢ni dokumenty, nebot’ vy-
stupuji jako investofi ¢1 obchodnici s cennymi papiry. Finan¢ni instituce mohou také cenné
papiry samy vydavat nebo poskytovat poradenské ¢i jiné sluzby pii emisich cennych papirt
na financnich trzich. Vazba mezi finan¢nimi trhy a finanénimi dokumenty je zfejma a lo-
gicka, protoZe se jedna o misto a pfedmét obchodovani.

2.2 Funkce finanéniho systému

Ke studiu funkci finan¢niho systému se v teoretické roviné pouzivaji dva zcela odlisné
piistupy. Prvnim z nich je institucionélni pohled, ktery chape institucionalni uspotadani
finan¢niho systému jako dané a zkouma, co je zapotiebi ucinit, aby jednotlivé prvky a in-
stituce finan¢niho systému plnily své funkce efektivné. Druhy pfistup oznacujeme jako
funkcionalni a ptfedpokladame, Ze funkce finan¢niho systému jsou dané. Funkcionalni pfi-
stup pak zkouma instituciondlni uspofadani finan¢niho systému a hleda takové, které bude
nejlépe plnit stanovené funkce. V této ucebnici se klonime k funkciondlnimu ptistupu. Vy-
chézime totiz z predpokladu, ze navzdory technologickému pokroku, procesu globalizace,
finanénim inovacim a dal§im trendiim, které bezesporu maji vliv na strukturu finan¢niho
systému, nedochazi ke zménam zakladnich funkci, jez finan¢ni systém v ekonomice plni.
Tyto funkce zlistavaji v podstaté nemeénné v pritbehu Casu a jsou shodné napfi¢ zemémi.
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Celkov¢ tak funkcionalni pfistup spociva na dvou premisach: ,,Funkce finan¢niho systému
jsou stabilné€jsi nez struktura finan¢niho systému* a ,,Institucionalni uspotradani nasleduje
funkce.* Finan¢ni systém plni nésledujici tfi zakladni funkce:

e Pieména Uspor na investice,
e Zajisténi platebniho a zactovaciho styku.
e Vytvéfeni informaci a snizeni informacni asymetrie.

2.2.1 PREMENA USPOR NA INVESTICE

Uspory a investice predstavuji v kazdé ekonomice kli¢ové proménné, jez maji zasadni
vliv na hospodaisky rist a celkovy rozvoj ekonomiky. Je ziejmé, Ze Uspory a investice,
jejich vyse i dynamika zavisi na celé rfad¢ faktorti — predevsim vsak na dichodech hospo-
datskych subjektd a na trokovych sazbach. Uspory mohou vzniknout pouze za podminky,
ze se ekonomické subjekty zieknou soucasné spotieby a odlozi ji do budoucna. Hlavnim
motivem takového chovani je predstava, ze budouci spotieba spoticiho subjektu bude vyssi
nez soucasnd. Vyssi spotiebu zajisti produktivni vyuZiti uspor jejich pfeménou na investice,
které ptinesou dodatecny vynos. Tento proces v podstaté znamena transfer kapitalu a kupni
sily mezi spoticimi ekonomickymi subjekty na jedné stran¢ a subjekty, které maji nedosta-
tek kapitalu a moZznost jeho efektivniho investovani na strané druhé.

S tvorbou uspor jsou spojeny dve klicové otazky, a to zda spofit a kam Uspory umistit.
Jedna se o dvé naprosto odlisné otazky a rozhodnuti, jeZ jsou ovlivnény odliSnymi faktory.
Rozhodnuti spofit je vlastné nefinanéni rozhodnuti, protoZe se jedna o odloZeni soucasné
spotteby, které zavisi pfedevsim na preferencich ekonomického subjektu a vysi diichodu.
Naopak rozhodnuti o umisténi Uspor je jiz Cist¢ finan¢nim, protoZe je uskute¢fiovano pri-
marné v zavislosti na vynosu, riziku a likvidité kazdé investice. I zde ovSem existuje vliv i
dalSich ekonomickych a neekonomickych faktorti jako je tradice, rozvinutost finanéniho
systému nebo moZznost investic do zahrani¢nich finanénich dokumentd.

S pojmem investice se v odborn¢ literatufe miizeme setkat velice ¢asto. Je nicméné po-
uzivan v mnoha vyznamech a interpretacich. V zakladnim ¢lenéni je vhodné rozliSovat in-
vestice na financni a realné. Zatimco finan¢nim investicim bude vénovana pozornost v této
ucebnici v kapitolach o finan¢nich dokumentech a financnich institucich, realné investice
stoji mimo oblast naSeho z4jmu. Realnymi investicemi vSak myslime naptiklad investice
do nemovitosti, dopravni infrastruktury, vybaveni primyslovych podnikd, nerostnych su-
rovin nebo uméni. Schematicky jsou pfeména ispor na investice a s tim spojeny tok zdroja
finan¢nim systémem zobrazeny v Obrazku 2-2.
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Piimé financovani

Finan¢ni trhy

- penézni trh
- kapitilovy trh
Veéritelé DluZnici
- domécnosti - podniky
- podniky - vlada
- zahraniéni subjekty - domécnosti
- vlada - zahraniéni subjekty

Finan¢ni zprostiedkovatelé
o /7

- dalii finanéni instituce

Obrazek 2-2: Tok zdroji finanénim systémem

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z obrazku patrné, na strané véritelli, tedy ekonomickych subjektd vytvarejicich
uspory se nachazeji domécnosti, podniky, zahrani¢ni subjekty (napfiklad banky, investi¢ni
spole¢nosti nebo mezinarodni instituce) a mize zde patfit i vlada. Na stran¢ dluznikd, tedy
ekonomickych subjekti s nedostatkem finan¢nich zdroji ale moznostmi jejich vyuZiti, se
vyskytuji podniky, vlada, domacnosti a v disledku otevienosti ekonomiky také zahrani¢ni
subjekty.

Z prvki finan¢niho systému se na procesu piemény Uspor v investice a pfesunu zdroji
od prebytkovych k deficitnim jednotkdm podileji finan¢ni trhy 1 finanéni instituce (zpro-
sttedkovatel¢). Na zéklad¢ toho, zda presun probihd ptes trhy nebo zprostiedkovatele, roz-
liSujeme pfimé a nepfimé financovani. Jako piiklad pfimého financovani si miZeme uvést
primarni emisi akcii (initial public offering, IPO). Akciové spolecnost usiluje o ziskani ka-
pitalu pro své podnikéni a rozhodne se oslovit potencidlni investory vefejnou emisi svych
akcii na kapitdlovém trhu (kap. 10.2). Investofi z fad domdacnosti, zahrani¢nich subjektl i
dalsi veritelé si vyhodnoti soucasnou situaci i perspektivy akciové spolecnosti a rozhodnou
se do podniku investovat. Pfes finan¢ni trhy tak dochazi k ptesunu kapitalu od investort
disponujicich isporami k akciové spole¢nosti, kterd nabizi efektivni vyuZiti zdroji v inves-
ticich do svého podnikani.

Nepiimé financovani lze rovnéz ilustrovat na ptikladu expandujici spolecnosti, ktera
ovSem k financovani svého rozvoje pouZzije uvér ziskany od banky jakoZzto financniho zpro-
sttedkovatele. Banka zase zdroje potfebné na Gvér ziska z depozit, kterd do banky vlozily
domacnosti nebo jiné piebytkové spotici piebytkové subjekty. Intenzivni obousmérny tok
kapitalu existuje i mezi finan¢nimi trhy a finan¢nimi zprostfedkovateli. Pfedstavme si na-
ptiklad banku, kterd na finan¢nich trzich emituje hypotécni zastavni listy, coz je specificka
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forma dluhopisu, a ziskané prosttedky pouzije k poskytnuti hypotécnich tivérti svym klien-
tiim. Domacnosti (individudlni investofi) nemusi na kapitalovy trh vstupovat pouze ptimo,
ale své uspory mohou investovat napiiklad do podilovych nebo penzijnich fondl jakozto
finan¢nich zprostfedkovateld. Fondy néasledné investuji svétené prostiredky do rtiznych fo-
rem finan¢nich dokumentl na finan¢nich trzich. Mizeme tedy konstatovat, ze kromé& pfi-
mého a nepfimého financovani miiZze existovat i kombinované financovani, kdy do toku
zdroji jsou spolecné zapojeny financni trhy i zprostfedkovatelé.

M-SYSTEM A B-SYSTEM

Skutecnost, zda maji pfi finan¢nim zprostfedkovani rozhodujici ulohu finanéni trhy
nebo finan¢ni zprostiedkovatelé (banky) je jednim ze zakladnich kritérii pro rozliSeni dvou
zakladnich typd finanénich systémut: M-systému (market-based system) a B-systému
(bank-based system). Pro B-systém je charakteristické dominantni postaveni bank pii fi-
nan¢nim zprostfedkovani. Banky a jejich dcefiné investi¢ni spole¢nosti jsou také vyznam-
nymi investory na kapitalovém trhu. V takovém systému jsou finan¢ni trhy pro firmy pouze
dopliikovym zdrojem financovani, nebot’ rozhodujici ¢ast cizich zdroju ziskévaji od bank
ve formé uvéri. Uspory doméacnosti sméfuji predevsim do bank, které pouZivaji takto zis-
kand depozita pravé k avérovani firem. M-systém je naopak zaloZen na zprostfedkovani
prostfednictvim finan¢nich trhii. Domdacnosti a jednotlivci jednak ptimo investuji do cen-
nych papiri, jednak investuji na kapitalovém trhu prostfednictvim institucionalnich inves-
tordl (penzijnich fondd, investi¢nich fonda).

Zakladni charakteristika finan¢niho systému jednotlivych zemi, zalozena na kvantifikaci
vyse uvedeného pfistupu, tak mize vychdzet z vybranych ukazateld velikosti a struktury
finan¢nich trhll (napf. z objemu emitovanych dluznickych cennych papirti a z trzni kapita-
lizace akcii) a vybranych ukazatelti finan¢nich zprosttedkovateli (napf. objemu depozit
bankovniho sektoru, objemu aktiv nebo objemu uvéri bank. Vybrany ukazatel je obvykle
vztazen k HDP nebo analogickému ukazateli tak, aby bylo mozno porovnat velikosti od-
li$né finan¢ni sektory.

Finan¢ni systémy ekonomicky vyspélych zemi jsou relativné velice riznorodé a financni
trhy v nich maji pfi financovani firem obvykle vyznamnou tlohu, a to 1 v takovych zemich,
kde ma finan¢ni systém charakter B-systému (napt. v Némecku nebo Rakousku). V tadé
téchto zemti je také velice rozvinuty trh firemnich obligaci (Italie, Rakousko, Belgie), za-
timco v tranzitivnich ekonomikach je vesmés bezvyznamny a v fad¢ téchto zemi viibec
neexistuje. Finan¢ni sektory tranzitivnich ekonomik jsou ve srovnani s finanénimi sektory
ekonomicky vyspélych zemi nejen relativné malé, ale také pfili§ zavislé na finan¢nich zpro-
sttedkovatelich. V zemich Visegradské skupiny (Cesko, Mad’arsko, Polsko, Slovensko) je
finan¢ni sektor relativné rozvinuty a také jeho struktura je povazovéana za odpovidajici roz-
voji ekonomik. Diskutovan a zpochybiiovan je v podstaté pouze nizky podil finan¢nich trhii
na preméné uspor v investice.
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TRANSFORMACE KAPITALU

Pfeména tspor na investice pres financni systém je spojena s riiznorodou transformaci
kapitalu, ktera samotny proces piemény zefektivituje. V prvni fad¢ finan¢ni systém umoz-
nuje transformaci kvantitativni (denomina¢ni). Znamena to, ze pocet véfitell a vyse jejich
individualnich uspor se odlisuje od poctu dluznikli a objemu kapitalu, ktery kazdy z nich
ziskal. Jednu emisi podnikovych dluhopist v celkovém objemu 300 miliont korun tak ne-
musi koupit jediny véfitel, ktery disponuje stejn¢ vysokymi usporami. Diky finanénimu
systému lze emisi rozprodat mezi vice investort, pfiCemz kazdy muliZze navic investovat
ruzné vysokou ¢astku. Emise dluhopisi je tak pfistupnéjsi SirSimu okruhu potencialnich
Stejny princip lze aplikovat i na podnikéni bank. Diky shromazdéni rliznych depozit od
vice vkladateli banka ziska potfebné zdroje naptiklad na poskytnuti ivéru podnikatel-
skému subjektu.

Transformace kapitalu mize byt také ¢asova. Finan¢ni systém je schopen provadét pre-
meénu uspor na investice 1 v ptipadé, Ze se ¢asovy horizont (doba splatnosti) 1isi. Naptiklad
vétSina celkového objemu vklada ulozenych v ¢eskych bankach jsou kratkodobd depozita.
Na druhé strané avery poskytnuté bankami maji priimérnou dobu splatnosti mnohem delsi.
Bez existence finan¢niho systému by se asové preference vétitele musely shodovat s po-
ttebami dluznika, jinak by ke zprostfedkovani financovani nedoslo.

Finan¢ni systém rovnéz umoziuje transformovat kapital teritoridln€. Diky rozsahlé ge-
ografické piisobnosti financnich instituci nejenom v ramci jedné zemé, ale ve vice ekono-
mikach, je mozno ziskavat zdroje od spofticich jednotek z riznych mist a nasledné kapital
vyuzit ve zcela jiném misté nebo regionu. Finan¢nimu zprostiedkovani tak nebrani ani
znacna geograficka vzdalenost mezi véfiteli a dluzniky.

Vyznamna je také transformace kvalitativni, pod kterou rozumime pfedevsim diverzifi-
kaci, sdileni a pfesun rizika. Pro tyto ucely bylo doposud vyvinuto a do praktického uzivani
pfevedeno mnoho specidlnich instituci nebo instrumentti, jejichz vyvoj samoziejme 1 na-
déle pokracuje. Zékladnim néstrojem umoznujicim diverzifikaci a pfesun rizika jsou fi-
nancni derivaty, jejichz prudky rozvoj odstartoval v 70. a 80. letech 20. stoleti. Vyznamnou
inovaci byl vznik kreditnich derivatl, které se zacaly intenzivné vyuzivat v 90. letech 20.
stoleti a sehraly dilezitou roli ve finan¢ni krizi 2007 — 2009. I kdyz veskeré zminéné na-
stroje maji v disledku jejich Sirokého pouziti pro spekulativni ucely poSramocenou povést,
jejich vyrazny nariist miizeme chépat i pozitivné. Pokud jsou pouzity pro jejich zajist'ovaci
funkci, dochazi k rozmélnéni a nikoliv zvySovani rizika, coz pozitivn€ ovlivni ekonomicky
rozvoj.

2.2.2 ZAJISTENIi PLATEBNIHO A ZUCTOVACIHO STYKU

Druhou zésadni funkci finan¢niho systému je realizace platebniho a zuctovaciho styku
v domacim i mezinarodnim méftitku. Fungovéni platebniho mechanismu vyrazné ptispiva
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k efektivnosti ekonomiky. Jedna se o uskute¢néni pen€zni stranky vsech typti sménnych a
hospodaiskych vztahti mezi ekonomickymi subjekty jako je obchod se zbozim a sluzbami,
investice do financ¢nich i redlnych aktiv nebo splaceni dluhu ¢i vyplata vynosii z investic.
Platebni a zGi¢tovaci styk v zdsad¢€ znamena, ze platebni piikaz, pomoci n¢hoz jeden subjekt
plati druhému, je prakticky proveden tfeti stranou, ktera zajisti odpovidajici pfesun financ-
nich prostiredka.

Zasadni vliv na fungovani platebniho a zac¢tovaciho styku ma technologicky pokrok.
Ackoliv zajisténi platebniho mechanismu patfilo vzdy k funkcim finan¢niho systému, v
soucasnosti je diky Sirokému uplatnéni modernich technologii a elektronické formy komu-
nikace velmi efektivni. Neni problémem uskutec¢nit platbu do témét jakéhokoliv mista na
svete, v objemu, splatnosti nebo méné presné podle preferenci platce.

I kdyz hotovost nadale ziistava pevnou soucasti finan¢niho systému a hotovostni platby
neopominutelnou moznosti thrady zavazka, prudky rozvoj zaznamenava predevsim bez-
hotovostni forma platebniho styku. Naprosto béznymi se pro domacnosti i podniky staly
nastroje elektronického bankovnictvi prostiednictvim internetu nebo mobilnich telefond.
Stale vice jsou pouzivany také platebni karty ve vSech svych podobach (kreditni, debetni,
charge), a to jak pro platby za zbozi a sluzby, tak 1 pro vybér hotovosti v bankomatech nebo
na pokladnach obchodniki. V posledni dobé se rozsituje i vyuzivani specialnich platebnich
systém jako je mezindrodni PayPal nebo ¢eské produkty PaySec nebo goPay. Jejich vyu-
ziti spociva zejména pro uhradu ndkupd na internetu u spolupracujicich obchodnikd.
Znacny rozvoj byl zaznamenan i v propojeni platebnich karet a mobilnich telefont a pla-
ceni pomoci Apple pay nebo Google pay.

V Cesku fidi platebni a zaétovaci styk Ceska narodni banka (CNB). Konkrétné je odpo-
védna za platebni styk a z(i¢tovani bank, pobocek zahrani¢nich bank a spoftitelnich a iveér-
nich druZstev. Pecuje o jejich plynulost a hospodarnost a podili se na zajiSténi bezpe€nosti,
spolehlivosti a efektivnosti platebnich systémii a na jejich rozvoji. CNB stanovuje zptisob
provadéni platebniho styku mezi bankami, spofitelnimi a vérnimi druZstvy a pobockami
zahrani¢nich bank a zi¢tovani na ictech u bank, spoftitelnich a avérnich druzstev a pobocek
zahrani¢nich bank. CNB déle provozuje systém mezibankovniho platebniho styku CER-
TIS, vede ucty a poskytuje sluzby platebniho styku zejména statu a bankdm. Ostatnim prav-
nickym osobam poskytuje tyto sluzby jen vyjimeéné. CNB nevede uéty a neposkytuje
sluzby s tim souvisejici fyzickym osobam, s vyjimkou svych zaméstnancu.

Bl cocovoee

SCHEMA UHRADY BANKOVNIM PREVODEM

Kazdy uzivatel bankovnich sluzeb realizuje platby spocivajici v pievodu finan¢nich pro-
sttedktl z uctu platce na ucet ptijemce. Do takové uhrady je zapojeno celkem pét subjekta,
a to kromé platce a piijemce jesté banka platce, banka piijemce a CNB respektive jeji sys-
tém CERTIS. Nize uvedené schéma znazornuje postup zpracovani mezibankovni uhrady
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smérovan¢ pies systém CERTIS, v¢etn¢ casovych informaci. Zaroven je tieba si uvédomit,
ze tento piiklad zobrazuje vnitrostatni platbu v domaci meéné. Pii mezinarodnich platbach

vvvvvv

Platce

Zada ptikaz ke standardni nebo spésné (expresni)
uhradé své bance — ptimé bankovnictvi, pisemny
ptikaz (sbérny box, prepazka)

Banka platce

|

Vlozi pisemny piikaz k thrad¢€ do interniho systému
banky

Zpracuje piikaz k Ghradé ve svém internim systému
— zajisti odepsani prostiedkl z uctu platce

Vytvofti a odesle data s thradou do systému CERTIS
za ucelem piipsani platby na tcet banky ptijemce

Ptikaz k thrad¢ z pfimého bankovnictvi (telefonni
bankovnictvi, homebanking, internet, mobil) je vlo-
zen piimo do interniho systému banky.

Banka platce je povinna pfipsat ¢astku pfevodu ve
prospéch uctu banky piijemce v systému CERTIS
nejpozdéji do konce nasledujiciho pracovniho dne
po okamziku pfijeti platebniho piikazu (okamzik
prijeti definuje banka platce ve smluvnich podmin-
kach s klientem).

|

Systém CERTIS (CNB)

Ucty bank pro mezibankovni platebni styk jsou v CNB vedeny v systému CERTIS.
Zpracovani v systemu CERTIS je mirné odlisné pro prioritni platby a pro standardni platby.

Zajisti piijem a zpracovani dat s Gthradou od banky
platce

Provede kontrolu kryti na stran¢ banky platce a za-
jisti pfevod prostiedkti z tictu banky platce na ucet
banky pfijemce

Vytvori a odesle data s uhradou bance pifijemce

V systému CERTIS dojde v ucetnim dni vzdy ke
zpracovani vSech pfijatych plateb (nekryté jsou vra-
ceny bance platce).

Platba je pfipsana na Gcet banky piijemce jen tehdy,
ma-li banka platce na svém ctu v systému CERTIS
dostatek prostfedkii: prioritni thrada obvykle do 10
vtefin po piijeti dat, standardni uhrada v pribéhu né-
kolika minut (pfi velkém mnozstvi plateb mize
platba cekat ve vstupni front¢). Systém CERTIS je
schopen zauctovat cca 4 milionu plateb za hodinu.
Ugtovani probiha v pracovnich dnech od 0:00 hod.
do 16:00 hod.

Informace o ptipsanych platbach jsou odesilany
bance ptijemce v pribéhu tcetniho dne kazdou ho-
dinu, spésné platby jsou odesilany kazdych 10 mi-
nut.

|

Banka piijemce

Provede piijem a zpracovani dat s tthradou ze sys-
tému CERTIS
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PtipiSe prostiedky na ucet piijemce Banka piijemce je povinna piipsat ¢astku prevodu
ve prospéch uctu pijemce neprodlené poté, kdy byla
¢astka prevodu piipsana na jeji ucet v systému CER-
TIS.

\

Prostiedky jsou k dispozici po pfipsani Castky na

Gcet piijemce

Zdroj: Webova stranka CNB [online]. Dostupné z https:/Aww.cnb.cz/cs/platebni_styk/certis/mezibank_pre-
vody_schema.html, [vid. 11. 4. 2019].

2.2.3 VYTVARENI INFORMACI A SNIZENi INFORMACNI ASYMETRIE

Efektivné fungujici finan¢ni systém vytvaii dilezité informace. Jak jiz bylo naznaceno
v kapitole 1, plati-li teorie efektivnich trhii, finan¢ni dokumenty obchodované na financ-
nich trzich jsou spravné ocenény a tyto rovnovazné ceny v sob¢ odrazeji veskeré verejné
dostupné informace. Rozdily v cenach jednotlivych instrumentt jsou pak zalozeny pouze
na rozdilech v charakteristikach rizika a vynosu. Samotné ceny nésledné slouzi jako dule-
zité informace o férovém ocenéni cennych papirt a jejich emitenta.

Informace jsou produkovany i finan¢nimi zprosttedkovateli, nicméné ti je obvykle ne-
zvetejiuji. Klasickym piikladem je tvorba informaci pfi vyhodnocovani Zadosti o Gver.
Zadatel je podle vnitfnich postupil provéfen a ziskané informace jsou dale pouZity opét pro
vnitini potfebu rozhodnuti o poskytnuti tvéru. I pies soukromy charakter téchto informaci
je jejich tvorba diilezita, protoze bez nich by banky a dalsi finan¢ni zprostiedkovatelé byli
mén¢ efektivni pii finanénim zprostfedkovani, nedochézelo by k efektivni alokaci kapitalu
a mén¢ dobrych projektli by mélo Sanci ziskat financovani.

Informaéni funkce finanéniho systému nespociva pouze ve vytvateni informaci, ale také
prekondvani rozdilii v informovanosti a snizovani této informacéni asymetrie. Pfestoze pred-
poklad dokonalé informovanosti byl v ekonomické teorii dlouhou dobu zpochybiiovan, te-
prve v 80. letech 20. stoleti se objevuji studie, charakterizujici a zdiivodnujici existenci
informacni asymetrie. Informacni asymetrii vyvolava existence soukromych informaci
(private information, hidden knowledge), tedy informaci, které jsou znamé jen tém, ktefi k
nim maji pfistup. Informacni asymetrie je vyvolana také faktem, ze existuji situace, kdy
nemuiZzeme pozorovat chovani nékterych lidi (hidden action). Pfi uzavirani smluv jsou vét-
Sinou vyuzivany pouze vetejné informace (public information) a ti, ktefi maji i informace
soukromé, je mohou vyuzit (zneuzit) ve svlij prospéch na tkor ostatnich ucastniki rozho-
dovaciho procesu nebo subjektil uzavirajicich s nimi smlouvy. To je povazovéno za vy-
znamn¢ a nezadouci naruseni konkurencniho prosttedi, které zvysSuje transak¢ni naklady a
vede ve svych dusledcich k neefektivnosti.
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V ekonomické literatufe se obvykle setkavame se dvéma typy informacni asymetrie:
neptiznivy vybér (adverse selection) a moralni hazard (moral hazard). Klicovym rozdilem
mezi obéma typy je okamzik vzniku. Zatimco neptiznivy vybér vznika ptred uzavienim
smlouvy mezi kupujicim a proddvajicim, moralni hazard naopak vznikd az po uzavieni
smluvniho vztahu. Princip nepiiznivého vybéru spociva v tom, ze kupujicim nejsou znamy
vSechny informace o nabizenych vyrobcich ¢i sluzbach. V disledku této informacni asy-
metrie nejsou kupujici schopni vyrobky jedné kategorie dokonale rozlisit a ocenuji je v
podstaté stejnou cenou, ktera odrazi primérnou kvalitu vyrobki na trhu. Produkty s horsi 1
lepsi kvalitou se diky informacni asymetrii prodavaji za témétf shodnou cenu a prodejci
kvalitnéjSich vyrobki tak vlastné dotuji prodejce téch méné kvalitnich. Kvalitnéjsi vyrobky
mohou byt nédsledné z trhu stahovany, protoZe prodejni cena nekryje ani vyrobni naklady.

Moralni hazard vyplyva ze situace, kdy ekonomicky subjekt nemusi nést negativni di-
sledky zmény svého rozhodnuti nebo chovani po uzavieni smlouvy. Principialné jde o to,
ze jedna strana po uzavieni smlouvy neocekavané zméni své chovani do takové miry, ze
smlouva se pro druhou stranu stdva nevyhodnou. Pokud by druha strana méla doptedu in-
formaci o zmén¢ chovani a z toho vyplyvajicich disledcich, smlouvu by viilbec neuzaviela.
Zmeéna chovani je mozna zejména v situaci, kdy ji nelze efektivné odhalit a nésledné cho-
vani dobfe monitorovat. Jak vyplyva ze samotného nazvu, redlné uskutecnéni morélniho
hazardu zavisi vyznamné také na moralce téchto subjekti.

Ve finanéni praxi se setkavame s mnoha ptipady informacni asymetrie. Pro ilustraci
muzeme uveést proces poskytnuti a splaceni bankovniho uvéru. Riziko neptiznivého vybéru
pro banku nastava, kdyz na trhu Gvért budou nejaktivnéjsi podniky, jez hledaji financovani
pro rizikovéjsi projekty. Vysledkem bude, Ze prave tito rizikovéjsi dluznici avér ziskaji
nejpravdépodobnéji a financovani kvalitnéjSich projektli se omezi.

Pro leps$i pochopeni neptiznivého vybéru si piedstavte, Ze existuji dvé skupiny podnikd,
kterym banka mlZe poskytnout ivér. Prvni skupinu tvoii konzervativni podniky, které si
pUjcuji pouze, pokud chtéji financovat investici, na kterou nemaji dostatek vlastnich zdrojt

a zaroven jsou zcela presveédcCeni, ze dluh budou schopni splatit. Ve druhé skupiné jsou
naopak podniky s agresivnéjsi strategii vyhledavajici mnohem rizikovéjsi projekty s rych-
lou navratnosti a vysokym vynosem, ale i vysokou pravdépodobnosti velké ztraty. Ktera
skupina podniki se pravdépodobné bude o uveér uchdzet Castéji a intenzivngji? V kazdém
ptipadé druha skupina agresivnéjSich podniki, jelikoZ disponuje vét§Sim mnozstvim inves-
ticnich a potencialné ziskovéjsich projekti. Pokud by banka vSechny podniky perfektné
znala a neexistovala by informacni asymetrie, nedostala by se banka do zadnych problém,
protoze by rizikovym dluznikiim jednoduse neptjc¢ila. Ackoliv banky disponuji kvalitnimi
postupy pfi fizeni tvérového rizika, které zahrnuji i vyhodnoceni bonity a kredibility dluz-
nika, nejsou schopny o potencidlnich dluZnicich zjistit v§echny dilezité informace. V ta-
uver ziska rizikovéjsi klient, jelikoz zadosti z rizikové skupiny bude mnohem vice nez od
kvalitnich dluZnikd.
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Moralni hazard na trhu uvéri nastava, kdyz dluznik po ziskéni uvéry neo¢ekavané zmeéni
své chovani tak, Ze je to z pohledu véftitele (banky) neptipustné. Zména chovani totiz maze
vyrazn¢ omezit schopnost dluznika fadné splatit poskytnuty avér. Predstavte si situaci, kdy
podnik ziskd od banky uvér na nakup a instalaci nové vyrobni linky, kterd méa vyrazné
zlepsit efektivnost vyroby a pozitivné se promitnout do piijmi a zisku spolecnosti. Po zis-
kéani Givéru se ale management podniku rozhodne penize investovat do kratkodobého spe-
kulativniho obchodu s cennymi papiry. Pfedpoklada, Ze obchod pfinese mimotadny zisk a
do nové vyrobni technologie bude podnik investovat s mirnym zpozdénim az po dokonceni
spekulace na kapitdlovém trhu. Obchod se ale nezdafi, spolecnost utrpi ztratu, nebude
schopna koupit novou vyrobni linku a zajistit si tak pfijmy na splaceni uvéru. Pro banku
jakozto véftitele to bude znamenat dodate¢né néklady, které omezi disponibilni zdroje pro
poskytnuti ivérid jinym podnikiim a celkové zhorsi efektivnost finanéniho zprostiedkovani
a alokace kapitalu v ekonomice.

2.3 Stabilita finanéniho systému, regulace a dohled

Finanéni systém obecné patii k velice regulovanym oblastem ekonomiky, jehoz fungo-
vani ve velké mife ovliviiuje stat. Diivodi pro statni intervenci je mnoho, avSak zasadni je
zajisténi stability finan¢niho sektoru. Jak je zfejmé z funkci finan¢niho systému, je jeho
stabilni a efektivni fungovani podstatnou podminkou zdravého vyvoje celé ekonomiky.
Problematika finan¢ni stability a regulace a dohledu nad finan¢nim systémem jsou tak vza-
jemn¢ velmi propojeny.

2.3.1 FINANCNI STABILITA

V poslednich letech se problematika stability finan¢niho systému neboli finan¢ni stabi-
lity dostala do popiedi zajmu tviirch hospodaiské politiky, finan¢nich instituci i ekonomic-
kych akademik a teoretikll. Po zkuSenostech z finan¢nich a ekonomickych krizi vyskytu-
jicich se zejména od 90. let 20. stoleti se stale vice odbornych komisi, vyborti ¢i jinych for
zabyva tim, jak finan¢ni stabilitu podpofit a zachovat. Mnoho Usili bylo vénovano tvorbé
ruznych mezinarodnich standardd a predpisti, zejména pak v oblasti legislativniho ramce,
dohledu nad finan¢nim systémem ¢i jeho soucastmi, pravidlim ucetnictvi, auditu nebo vy-
kazovani finan¢nich vysledkl. DileZitost finan¢ni stability se postupné projevovala i na
narodni urovni s tim, jak centralni banky zacaly zakladat specialni oddéleni a utvary fi-
nanc¢ni stability a vydéavat pravidelné zpravy o finan¢ni stabilit€¢ upozoriujici na mozné
hrozby a rizika.

Navzdory silicimu zaméteni na finan¢ni stabilitu je zajimavé zjisténi, Ze neexistuje jasna
a obecné piijimana definice financ¢ni stability. Tento nedostatek je vysvétlovan relativnim
mladim teorie finan¢ni stability ve srovnani naptiklad s cenovou nebo ménovou stabilitou.
V literature se vyskytuji dva hlavni proudy. Zatimco stoupenci prvniho z nich se pokousi
definovat finan¢ni stabilitu, zastanci druhého proudu naopak vymezuji finan¢ni nestabilitu.
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V kazdém z obou teoretickych smérit miizeme nalézt nékolik alternativnich definic. Nejed-
notnost v teoretickém ukotveni financ¢ni stability se promita i do rozdilt v praktickém pojeti
finan¢ni stability v praci centralnich bank.

Naptiklad CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své
funkce bez zavaznych poruch a nezddoucich dusledkli pro soucasny i budouci vyvoj eko-
nomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vii¢i Sokiim. K naruseni
finan¢ni stability mtize dochézet jak v disledku procest uvnitt finanéniho sektoru vedou-
cich ke vzniku zranitelnych mist, tak vlivem silnych Sokli. Zdrojem téchto Sokt mohou byt
mimo jiné vné&jsi prostredi, domaci makroekonomicky vyvoj, vyvoj u hlavnich dluznikt a
vetitel finan¢nich instituci, hospodaiské politiky nebo zmény v institucionalnim prosttedi.
Ptipadna interakce zranitelnych mist a Sokit miize vést ke kolapsu systémové vyznamnych
finan¢nich instituci a naruseni funkci finan¢niho systému pfti zajisténi finanéniho zprostired-
kovani a platebniho styku. V krajnim piipadé miize nastat finan¢ni krize s nepfiznivymi
dopady na ekonomiku.

I ptes velkou riiznorodost v definicich a chapani financ¢ni stability 1ze pozorovat po-
stupné sblizovani alespoil v klicovych momentech. VétSina centralnich bank se snaZzi defi-
novat financ¢ni stabilitu a nikoliv finan¢ni nestabilitu. Mnoho bank klade diraz na klicové
funkce finan¢niho systému, zejména pak pfeménu UGspor na investice. Patrny je také ros-
touci duraz na Soky, které narusuji fungovani finan¢niho systému, a odolnost sytému vici
témto Soktm.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je pfedev§im pfispivat k dosazeni takové miry
odolnosti systému, kterd vyznamné snizuje rizika vzniku financ¢ni nestability. Kli¢ovymi
ptedpoklady pro Gspé$né plnéni tohoto cile jsou cenova stabilita a zdravy vyvoj finan¢nich
instituci, které jsou dosahovany prostfednictvim néstroji ménové politiky a dohledu nad
finan¢nim sektorem. Velky vyznam ma i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi
autoritami. CNB se v rAmci plnéni cile finanéni stability snazi ptisobit pfedeviim preven-
tivné, a podrobné& proto informuje vetejnost o potencialnich rizicich a faktorech vedoucich
k ohrozeni finan¢ni stability.

CNB prezentuje vysledky svych analyz finanéni stability pfedev§im prostiednictvim pu-
blikace Zpravy o finan¢ni stabilite, ktera je vydavana jednou ro¢né (podrobnéji v nize uve-
dené ptipadové studii). Cilem zpravy je identifikovat rizika pro finanéni stabilitu Ceska pro
nejblizsi obdobi na zakladé ptedchoziho i ocekavaného vyvoje realné ekonomiky a financ-
niho systému. Jednou z €asti zpravy o financni stabilit€ byva zvetejnéni vysledkl zatézo-
vych testii. Vzhledem ke kli¢ové roli bank ve finanénim systému Ceska jsou zatézové testy
bankovniho sektoru provadény ctvrtletné. Metodika zatézovych testii prekracuje zabér této
publikace, proto jen uvedeme, Ze se pracuje s alternativnimi scénafi makroekonomického
vyvoje, které¢ se pfimo odrazi do modelovaného vyvoje zasadnich finan¢nich ukazatel
bank. Zatézové testy pak testuji rizné typy rizik, jimz jsou banky ve své ¢innosti vystaveny
(Gvérové, meénove, urokoveé, mezibankovni nakazy).
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HLAVNi ZAVERY ZPRAVY CNB O FINANCNI STABILITE 2017/2018

Finanéni sektor v Cesku prochazel v obdobi od jara 2017 vysoce piiznivym vyvojem.
Podle souhrnného hodnoceni CNB prezentovaného v makroobezietnostnim barometru
(graf niZe) si zachovava vysokou odolnost vii¢i moZznym nepiiznivym Sokim. K tomu pfi-
spivéa zejména udrzovani dostatecné kapitadlové vybavenosti, stabilnich zdroji financovani
a rozsahlého polstare ve forme rychle dostupné likvidity. Pokud jde o potencialni zdroje
rizik pro finan¢ni stabilitu v budoucnosti, makroobezietnostni barometr indikuje, ze CNB
v souhrnu shledava mirné zvysSeni cyklickych rizik a nezménénou uroven strukturalnich
rizik. Domaci rizika cyklického charakteru vznikaji vlivem zvySeného investi¢niho optimi-
zmu charakteristického pro dlouhodobé;jsi dobré Casy a jejich disledkem je zvySovani zra-
nitelnosti bankovniho sektoru. Souvisi ve vyznamné mife s pfetrvavanim piiznivych pod-
minek pro rozvoj spiraly mezi cenami nemovitosti a ivéry na jejich potizeni. CNB na né-
rust cyklickych rizik pribézné reaguje nastavovanim ptislusnych makroobezietnostnich
nastrojii, konkrétné¢ proticyklické kapitalové rezervy a podminek pro poskytovani hypotec-
nich Gvéri. Ke zmirnéni téchto rizik nyni piispiva také ménova politika CNB. Vyznamnym
potencialnim rizikem, jehoz zdroj vSak lezi mimo doméaci ekonomiku, je nahlé a neuspota-
dané zvySeni rizikovych prémii na globéalnich finan¢nich trzich, které by mohlo vést k vy-
soké volatilité na trzich aktiv s dopadem do realné ekonomiky.

ot st [

oo [
Rizika strukturalni ."HH

ZFS 2015/2016 = 7ZFS 2016/2017 ZFS 2017/2018

Zdroj: CNB (2018), s. 10. https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs 2017-2018/index.html

2.3.2 REGULACE A DOHLED NAD FINANCNIM SYSTEMEM

Ackoliv pojmy regulace a dohled jsou v souvislosti s finanénim systémem nebo jeho
dil¢imi segmenty ¢asto pouzivany spole¢né, je zapotiebi si objasnit zakladni rozdil mezi
nimi. Regulaci chapeme jako formulaci a vydani specifickych pravidel pro fungovani fi-
nancniho systému a vSech jeho soucasti jako jsou finan¢ni trhy nebo financni instituce.
Regulace je tak spiSe piikazova, normativni, Casto kvantitativné stanovena a obecné malo
flexibilni. Regulace ze své podstaty mlize zakazat urcitou aktivitu nebo ji piedchézet. Do-
hled znamena monitorovani a kontrolu dodrzovani stanovenych pravidel v praxi. Dohled
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je proto vice kvalitativni nastroj, ktery velice zavisi na posouzeni dohlizitele nebo inspek-
tora. Zahrnuje vyhodnoceni bezpec¢nosti a zdravi konkrétnich instituci provadéné v ramci
prubézné evaluace aktivit celého finan¢niho odvétvi s cilem zajistit jeho obezietné fungo-
vani.

Regulace a dohled nad finan¢nim systémem miize nabyvat riznych forem institucional-
niho uspofadani. Této problematice je vénovana zvySena pozornost az od 90. let, kdy se
zacala vyraznéji projevovat mezinarodni propojenost a vzajemna zavislost narodnich fi-
nanc¢nich systémd, jez se odrazila i v praktickém vykonu dohledu. Rozlisuji se dva zakladni
modely institucionalniho uspotadani financni regulace a dohledu a v ndvaznosti na to i dvé
varianty jejich integrace.

SEKTOROVY (ODVETVOVY) MODEL

V sektorovém modelu jsou finan¢ni regulace a dohled institucionalné uspotradany podle
zékladnich sektort finanéniho zprostiedkovani. V ramci tohoto modelu rozliSujeme tii za-
kladni varianty:

e Uspofadani zaloZené na oddélenych regulatornich institucich pro bankovnictvi, ka-
pitalovy trh a investi¢ni sluzby a pro pojistovnictvi a penzijni pripojisténi.

o (Casteéna integrace dohledu jako napiiklad spojeni bankovni regulace a dohledu s
dohledem nad pojistovnictvim. DalSi moZnosti je dvoupilifovy systém, kdy ban-
kovni dohled vykonéava centralni banka a jind, samostatna instituce, vykonava do-
hled nad nebankovnimi finanénimi institucemi a finanénimi trhy.

o Uplna integrace, pod kterou rozumime, Ze jedna instituce vykonava dohled nad
vSemi odvétvimi finan¢nich sluzeb 1 nad kapitalovym trhem.

FUNKCIONALNI MODEL

Vychazi z teoretického pfedpokladu, Ze ve finanénim systému muize dojit ke tyfem ty-
pum selhani, kterymi jsou informacni asymetrie, zneuziti trhil, systémové riziko a zneuziti
dominantniho postaveni na trhu. Na tato moznd selhani pak reaguje financni regulace
a dohled funkcionalnim rozdélenim a zaméfenim na obezietné podnikdni finan¢nich insti-
tuci, ochranu spotfebitele, systémovou regulaci a dohled a konkurenc¢ni prostfedi. Funkci-
onalni model lze také nalézt ve tfech variantach.

e Usporadani zalozené na oddélenych regulatorech, kde existuje jedna instituce pro
ochranu investori a spotiebitell, jedna instituce na obezietnostni regulaci
a dohled, déle centralni banka jako véfitel posledni instance zodpovidajici za stabi-
litu finan¢niho systému a regulator pro hospodatskou soutéz.

o C(Castetna integrace, kdy se napiiklad v centralni bance soustiedi regulace
a dohled nad obezietnym podnikdnim bankovnich i nebankovnich instituci
a zodpovédnost za finan¢ni stabilitu. Vedle centralni banky plisobi samostatny regu-
lator pro férové vyuzivani financnich trht a dalsi regulator pro hospodaiskou soutéz.
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o Uplna integrace, ktera znamené pievedeni viech typi regulace a dohledu pod jedi-
nou instituci. Vznikd tak uspofadani, které je prakticky totozné s Gplnou integraci
dohledt po sektorové linii.

V Cesku funguje integrovany dohled nad finanénim sektorem, ktery vykonava Ceska
narodni banka. K integraci doslo 1. 4. 2006 ptechodem od sektorového modelu, v némz
krom& CNB vykonavaly dohled i jiné instituce. Ministerstvo financi CR dohliZelo na oblast
pojistovnictvi a penzijnich fondii, Komise pro cenné papiry na finanéni trhy a Utad pro
dohled nad druzstevnimi zéloznami na specificky sektor druzstevnich finan¢nich instituct.

Cesko stejné jako fada jinych zemi zvolila rychly postup integrace. Upustilo se tak od
puvodniho planu integrovat dohled postupné do roku 2010. Zatimco u fady zemi se ziizuje
zcela novy tifad a bankovni dohled je odebran centralni bance, v Cesku se naopak upied-
nostnilo sjednotit dohled do CNB. Tato volba je oviem zdiivodnéna situaci v Cesku, pro
kterou plati vyznamny podil bank ve finanénim sektoru, pfedpoklady CNB pro vykon do-
hledu 1 jeji nezavislé postaveni. Zfizeni nového ufadu a odebrani bankovniho dohledu by
jisté zpusobilo nemalo problému v zajiSténi kontinuity dohledu, zejména bankovniho. Ve
prospéch integrace dohledu do jedné instituce hovoii i skute¢nost, zZe vétSina aktiv ve fi-
nan¢nim systému je pod kontrolou zahrani¢niho kapitalu. V takové situaci je velice dulezita
spoluprace se zahrani¢nimi a nadnarodnimi organy dohledu, coz integrovany model vy-
razn¢ usnadiuje.

N

Na webovych strankach Ceské narodni banky si najdéte posledni zpravu o finanéni sta-
bilité a vyhledejte pasaz tykajici se zatézovych testll. Nasledné vlastnimi slovy interpretujte
zakladni podstatu takovych testi a jejich vysledky.

[7] e

1. Které zékladni innosti v eském finanénim sektoru zajistuje Ceska narodni banka?

2. Jaké hlavni funkce plni finan¢ni systém?

3. Které prvky finan¢niho systému jsou klicové v B-systému a M-systému?

4. Které ekonomické subjekty jsou dominantni na strané vétitel (tvorba ispor) a na
stran¢ dluzniki (potfeba investic)?

5. Jaké rozeznavame zakladni typy informacni asymetrie?

6. Ktery z obecnych modelt regulace a dohledu nad finan¢nim systémem je uplatio-

van v Cesku?
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Finan¢ni systém piedstavuje pro kazdou trzni ekonomiku jeden ze zékladnich piliit.
Ptes financni systém se uskuteciiuje celd fada finan¢nich tokd, které jsou spojeny s rizno-
rodymi ekonomickymi aktivitami a transakcemi. Finan¢ni systém se skldda z nckolika
hlavnich prvki a vazeb mezi nimi. V zéakladni podobé mizeme k prvkim finan¢niho sys-
tému zaradit centralni banku, organy regulace a dohledu nad finan¢nim systémem, finan¢ni
instituce, finan¢ni trhy a financni dokumenty. I ptes rozdily v uspotadani a struktuie fi-
nan¢nich systémi napti¢ zemémi a v riizné mite dopadi aktuélnich trendl Ize definovat tfi
univerzalné platné funkce finan¢niho systému. Jedna se o pifeménu uspor v investice, za-
jisténi platebniho a zuctovaciho styku a vytvareni informaci, které ptispiva ke snizovani
informacni asymetrie.

Pfeména Gspor na investice je mozna diky tomu, Ze finan¢ni systém efektivné propojuje
subjekty s ptebytkem finan¢nich prostiedkll (isporami) se subjekty s nedostatkem financ-
nich prostfedkli pro realizaci jejich ekonomické ¢innosti (investice). Na zéklad¢ skutec-
nosti, jaké prvky finan¢niho systému se na pfemén¢ uspor v investice podileji, rozliSujeme
nékolik typl finan¢nich systému a kategorii transformace kapitalu. U zajisténi platebniho
a zucCtovaciho styku je dilezité, ze 1ze uhrady zavazkt uskutecnit riznymi technologickymi
postupy a nastroji a dojde k ptresunu penéznich prostedkli od platce k piijemci. Efektivné
fungujici finan¢ni systém vytvari mnoho diileZitych informaci, které jsou nasledné vyuzi-
vany ekonomickymi subjekty pro jejich rozhodovéni. I pfesto ale ve finanénim systému
muze existovat informacni asymetrie, tedy stav, kdy nékteré informace jsou dostupné pouze
vybranym subjektiim, jeZ je vyuzivaji ve svilj osobni prospéch. RozliSujeme dvé zakladni
kategorie informacni asymetrie, a to moralni hazard a nepfiznivy vybér.

Vzhledem k zasadni tloze finan¢niho systému pro fungovani ekonomiky a k charakteru
finan¢nich sluzeb a produktl je ptirozené, ze financni sektor patii k nejvice regulovanym
odvétvim hospodarstvi. ZkuSenosti z finan¢nich krizi zejména od 90. let 20. stoleti navic
ukazuji, jak duilezitd je stabilita financniho systému. Proto si organy regulace a dohledu
stanovuji jako sviij primarni cil zajisténi finanéni stability. V Cesku je za regulaci a dohled
nad celym finanénim systémem zodpovédna Ceska narodni banka, do niZ se v roce 2006
integroval dohled nad dil¢imi segmenty systému. CNB tak peduje o finanéni stabilitu a
kazdoro¢né vydava zpravu o financni stabilité, ktera je hlavnim hospodaisko-politickym
dokumentem v této oblasti.

N 1]

1. CNB je zodpovédna za provadéni ménové politiky, uskutednéni platebniho a ziétova-
ciho styku a regulaci a dohled nad finan¢nim sektorem.
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2. Zakladni funkce finan¢niho systému jsou pieména Gspor na investice, zajisténi plateb-
niho styku a vytvafeni informaci a snizeni informac¢ni asymetrie.

3. 'V B-systému jsou klic¢ové komer¢ni banky a v M-systému financni trhy, zejména pak
kapitalovy trh.

4. Na strang véfitelll jsou dominantni domacnosti, na stran¢ dluznikli pak podniky.

5. K zakladnim typtim informacni asymetrie patii moralni hazard a neptiznivy vybér. Né-
kdy se k nim ptidava jesté signalizovani.

6. V Cesku funguje integrovany dohled nad finanénim sektorem, ktery vykonava Ceské
narodni banka.
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3 CAS A HODNOTA VE FINANCICH

owrmmeeroy [

V této kapitole se budeme podrobnéji vénovat jednomu ze zdkladnich pravidel financi,
a to ze ¢as ma ve financich hodnotu. Na zakladé¢ toho pak plati, ze hodnota penéz se v Case
méni. Tyto principy si vysvétlime na konceptu budouci a sou¢asné hodnoty penéz. Casova
hodnota penéz bude aplikovana na zékladni ptiklady z finan¢ni praxe jako je spofeni ¢i
investice s vyskytem penéznich tokd v riznych ¢asovych obdobich. U priklada tak bude
kladen diiraz na spravné pochopeni vzajemné vazby mezi ¢asovou hodnotou, splatnosti a
urokovou sazbou.

ooy ]

e Pochopit funkci ¢asu ve financich.

e Definovat ¢asovou hodnotu penéz.

e Vysvétlit budouci hodnotu penéz a aplikovat ji na konkrétnich ptikladech z finan¢ni
praxe.

e Vysvétlit soucasnou hodnotu penéz a aplikovat ji na konkrétnich piikladech z fi-
nanc¢ni praxe.

e Objasnit vzajemné vazby mezi ¢asovou hodnotou penéz, splatnosti a urokovou saz-
bou.

e Naucit se zédkladni matematické postupy pii vypoctu budouci a soucasné hodnoty
penéz.

Casova hodnota penéz, budouci hodnota, soucasna hodnota, urokova sazba, splatnost,
penézni toky, anuita, perpetuita.

Na véftitele bylo od davnych dob casto pohlizeno s opovrzenim. Byli hanobeni zato, Ze
z poskytnutych uvért a piijéek pozaduji zaplaceni trokt, pficemz sami nevytvaieji Zddnou
hodnotu, nic nedélaji, jen ptijéuji penize. Uétovani trokil bylo nejednou kritizovano z cir-
kevnich pozic. Negativné se k tomu stavi i Aristoteles, ktery povazuje rozmnozovani pen¢z
za neptirozené. Nazor se zaCal ménit s reformaci cirkve a od 16. stoleti byly irokové platby
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tolerovany. V soucasné dob¢ vsak jiz pozici vefitele povazujeme za zcela standardni a po-
skytovani uroc¢enych ptijcek chapeme jako jeden ze zdkladnich kament trzni ekonomiky.

Hlavni diivod trvalé nepopularity urokti vychazi z nepochopenti, Ze piij¢ovani pené¢z ma
sv¢ alternativni ndklady. Subjekty, které poskytuji ptijcky, je ve skutecnosti poskytovat ne-
museji. Finan¢ni prostfedky mohou investovat do mnoha alternativnich projekti a poskyt-
nuti iveéru znamend vzdat se téchto alternativ. Pokud by véfitelé chtéli vynahradit zapaj-
cené prostiedky, doba, po kterou byly penize zaptijcené a vétitelé je neméli k dispozici, ani
nevyuzité alternativni piileZitosti by uz nemohly byt vraceny zpét. Uroky ta neznamenaji
prosté rozmnozovani pen€z, ale spise poplatek, kterym dluznici kompenzuji vétitelim ne-
vyuzité prilezitosti.

Uroky ve svété financi propojuji soucasnost s budoucnosti a jsou tak pevné spjaty s
casovou hodnotou penéz, ktera jiz byla ve své zakladni roviné ptedstavena v kap. 1.2. Pfi-
pomenme si, ze casova hodnota penéz znamend, ze hodnota stejné penézni ¢astky se v rtiz-
nych ¢asovych okamzicich lisi. Nejvétsi hodnotu mé dana penézni ¢astka v soucasnosti a s
postupem casu se jeji hodnota snizuje. Pokud mame penize k dispozici nyni, mizeme je
investovat a z investice realizovat zisk. Budeme-1i mit stejné penize az napiiklad za rok,
ptijdeme o celoro¢ni vynos. Jinymi slovy hodnota dneSnich penéz je oproti hodnoté penéz
za rok vyssi pravé o tento rocni vynos. Jiz z dosavadniho vykladu je zfejmé, Ze v Casové
hodnot¢ penéz budeme rozliSovat sou¢asnou hodnotu a budouci hodnotu.

3.1 Budouci a sou¢asna hodnota

Soucasnou hodnotu mizeme definovat jako dnesni hodnotu platby nebo penézniho toku,
ktera nastane v budoucnosti. Z jiného pohledu soucasnd hodnota znamena ¢astku, kterou
musime dnes investovat, abychom disponovali ur¢itou finan¢ni ¢astkou v budoucnosti. Bu-
douci hodnotu zase chapeme jako hodnotu, kterou bude mit dnes realizovand investice v
budoucnosti. Sou€asna a budouci hodnota jsou vzajemné propojeny, coz si ukdZeme na
nasledujicim ptikladu.

Predpokladejme, Ze dnes investujeme 1000 K¢ tak, ze je uloZime na spoftici ucet, ktery
nam garantuje urokovou sazbu 3 % p.a. (per annum, za rok). Za rok bude na uctu 1030 K¢,
ptesnéji ptivodni vklad 1000 K¢ a pfipsany trok 30 K&. Budouci hodnota dnesni investice
1000 K¢ bude za jeden rok 1030 K¢. Tento vypocet 1ze vyjadii 1 matematicky rovnici (3.1):

FV =PV(1+1i) (3.1)

kde FV predstavuje budouci hodnotu (future value), PV je soucasna hodnota (present
value) a i je urokova sazba. V naSem prikladu pak vypocet budouci hodnoty dnesni inves-
tice 1000 K¢ na jeden rok s urokovou sazbou 3 % p.a. zapiSeme jako:

1030 = 1000 (1+0,03) (3.2)

38



Daniel Stavarek - Finance

Pti praktickém vypoctu je nutné si uvédomit, Ze irokova sazba se vyjadiuje jako dese-
tinné Cislo. Toto pravidlo vyplyva ze zpusobu, jak jsou chapany procentné vyjadiené tro-
kové sazby. Sazba 3 % tak znamena 3 jednotky ze 100, proto ve vypoctu pouzijeme 0,03.
Ze zpusobu vypoctu budouci hodnoty jasné vyplyva, ze ¢im vyssi je urokova sazba, tim
vyssi bude i budouci hodnota.

Koncept soucasné hodnoty si ukdzeme na predeslém ptikladu, ve kterém se pti irokové
sazb¢é 3 % zhodnotilo dnesnich 1000 K¢ na budoucich 1030 K¢. Pokud zachovame uroko-
vou sazbu, musi mit 1030 K¢, které budeme mit k dispozici za rok, sou¢asnou hodnotu
1000 K¢. Vypocet soucasné hodnoty tak vlastné inverzni operaci k vypoc¢tu budouci hod-
noty. Matematicky je kalkulace sou¢asné hodnoty definovana rovnici (3.3):

V=Y (3.3)

T (1+i)

Oznaceni proménnych zlstavd shodné s pfedchozim piikladem a konkrétni vypocet
S naSim zadanim vypada nésledovné:

1030
(140,03)

1000 =

(3.4)

Stejné jako u budouci hodnoty je i soucasnd hodnota ovlivnéna vysi tirokové sazby. V
diisledku opacné logiky a pouzité matematické operace vSak rist irokové sazby zptisobuje
pokles soucasné hodnoty.

Uvedené¢ priklady jsou ale velmi zjednoduSené. VétSina financnich transakei nema cCa-
sovy horizont neboli splatnost jeden rok. Pokud ovSem do konceptu budouci hodnoty za-
vedeme delSi obdobi nez jeden rok a budeme nadéle pouzivat Grokové sazby ve standard-
nim ro¢nim vyjadfeni, musime vyuZit princip sloZeného trroceni. Tento princip zohlednuje
a zapocitava troky z troktl. Pokud investici 1000 K¢ nechéte na spoticim Gc¢tu uloZzenu dva
roky, tak v pribéhu druhého roku neziskate troky pouze z ptivodni investice, ale také z
urokil pfipsanych za prvni rok investice.

Budouci hodnota takové dvouleté investice na spoficim uctu s rocni tirokovou sazbou
3 % se bude skladat ze Ctyt ¢asti. Prvni tfi jsou zfejmé a jedna se o pivodni vklad 1000 K¢,
uroky z této investice v prvnim roce a uroky z investice za druhy rok. Jelikoz ale uroky z
prvniho roku ziistaly na Uctu, staly se souc€asti investice a v druhém roce byly pfipsany
uroky 1 z nich. Matematicky to lze s konkrétnimi idaji zapsat nasledovné:

1000 + 1000 (0,03) + 1000 (0,03) + 30 (0,03) = 1060,90 K& (3.5)

Pti pouziti jednoduché algebry miizeme vypocet budouci hodnoty za dva roky zapsat i
jako 1000 (1+0,03) (1+0,03) = 1000 (1+0,03)?. ProdlouZeni &asového horizontu investice
na tfi, Ctyfi nebo vice let tak znamend pouze nasobeni Cinitelem (1+0,03) v poctu odpovi-
dajicim poctu let investice. Napiiklad pti desetileté splatnosti bychom ziskali vysledek bu-
douci hodnoty 1343,92 K¢. Pokud bychom ignorovali princip slozené¢ho troceni a pouze
vynasobili ro¢ni urokovou sazbu poctem let, ziskali bychom celkovou urokovou sazbu 30
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% a celkovy trok 300 K¢. Ze srovnani je tak patrné, Ze slozené Uroceni pfinasi v nasem
ptikladu pii desetileté investici 43,92 K& neboli 4,392 % navic. Obecna rovnice pro vypocet
budouci hodnoty s Casovym horizontem libovolného poctu let pak vypada takto:

FV = PV(1 + )" (3.6)

kde proménné jsou definovany stejné jako v rovnici (3.1) a n pfedstavuje pocet let.
Obecna rovnice budouci hodnoty je pouzitelnd 1 v situaci, kdy splatnost investice neni v
celych letech. Paklize budeme mit penize na tctu tii roky a tfi mésice, potom hodnota moc-
niny bude tfi a ¢tvrt roku neboli 3,25. Pti jakémkoliv vypoctu spojeném s Casovou hodnotou
je nutné zajistit, aby urokova sazba i ¢as byly vyjadieny ve stejnych jednotkach ¢asu. Pokud
pouzivame ro¢ni urokovou sazbu, splatnost musi byt v letech, pokud ale v mocniné vzorce
budouci hodnoty méme mésice, je nezbytné pouzit mési¢ni irokovou sazbu. I kdyz se tiro-
kové sazby standardné vyjadiuji v procentech za rok, transformace ro¢ni Grokové sazby na
meési¢ni nebo denni neni slozitd. Zachovame-li princip slozené¢ho troceni, nemiizeme me-
si¢ni trokovou sazbu ziskat z rocni pouhym podé€lenim ¢islem 12. Definujeme-1li mési¢ni
urokovou sazbu jako im , pak jeji vypocet za pouziti naseho piikladu zapiseme jako (1+0,03)
= (1+im)1/12 = 1,00247. Kdyz vysledek ptevedeme do procentniho vyjadieni, hodnota mé-
sicni urokové sazby je 0,247 %. Graf 3-1 zobrazuje srovnani vyvoje budouci hodnoty in-
vestice 1000 K¢ pti riznych ro¢nich trokovych sazbach a dobach splatnosti. Dobie patrny
je pozitivni dopad vyse urokové sazby i doby splatnosti na vysi budouci hodnoty.
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Obrazek 3-1: Vazba mezi budouci hodnotou, splatnosti a urokovou sazbou

Zdroj: vlastni zpracovani

Ani koncept soucasné hodnoty neni omezen pouze na jednolety horizont. Ptizpisobeni
vypoctu na delsi splatnost vychazi ze stejnych principti jako u budouci hodnoty. Zakladni
rovnice (3.3) je tak rozsifena o ¢asové obdobi n a zapiSeme ji nasledovné:
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py =L (3.7)

T @a+)n

Rovnice (3.7) patii k nejcastéji vyuzivanym vztahtim ve finan¢ni ekonomii a jeji uplat-
néni nalezneme v ocenovani riiznych typii cennych papiri, investi¢nim rozhodovani nebo
finan¢nim planovani. Z koncepce soucasné hodnoty a zpusoby jejiho vypoctu vyplyvaji
urcitd obecna pravidla. Zvyseni budouci hodnoty neboli vyse ocekavané budouci platby
zvysi pii zachovani dalSich podminek soucasnou hodnotu. Déle vzdy plati, ze ¢im diive
ode dneska bude platba realizovana, tim vyssi je jeji soucasna hodnota. Riist irokové sazby
znamena vlastné zvySeni alternativnich ndklad neboli ndklad obétovanych piilezitosti,
coz zpusobi pokles souc¢asné hodnoty. Vzajemné vazby mezi splatnosti, irokovou sazbou
a soucasnou hodnotou budouci platby 1000 K¢ jsou graficky zobrazeny v Grafu 3-2.
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Obrazek 3-2: Vazba mezi sou¢asnou hodnotou, splatnosti a irokovou sazbou

Zdroj: vlastni zpracovani

3.2 Budouci a souc¢asna hodnota penéznich toku

V ptedchozi podkapitole jsme pracovali s finan¢nimi investicemi ¢i aktivy, které byly
spojeny pouze s jednou platbou. Experimentovali jsme jedin€ s riznymi ¢asovymi oka-
mZiky platby a rizné vysokymi trokovymi sazbami. VétSina finan¢nich aktiv ¢i investic-
nich projektii generuje béhem své Zivotnosti vice plateb ¢i penéznich tokd v riznych Caso-
vych okamzicich. Pokud vlastnime dluhopis, ziskdvame pravidelné kazdy rok nebo ptl
roku kuponovou platbu po celou dobu platnosti dluhopisu. Podobné i realizace investi¢niho
projektu zpravidla pfinasi vice plateb rozlozenych v €ase. Stejné tak pii ocefiovani podniku
se pracuje s projektovanymi penéznimi toky v priabehu existence podniku.

Pro vysvétleni budouci hodnoty penéznich tokii opét pouzijeme piiklad investice na spo-
fici ucet. Budeme ale piedpokladat, ze c¢astku 1000 K¢ vlozime na ucet ne¢kolikrat vzdy
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jednou za rok. Mé&jme za to, Ze celkova doba investice jsou tfi roky a 1000 K¢ vlozime na
Gcet celkem tiikrat, a to na podatku prvniho, druhého i tfetiho roku. Urokova sazba je i v
tomto ptikladu 3 % p.a. Pro vétsi nazornost si popsany piiklad zobrazime na ¢asové ose v
Obrazku 3-3.

Z obrazku je patrna tiileta splatnost investice rozdélend na jednotlivé roky. Zaroven jsou
na ¢asové ose vyznaceny okamziky, ve kterych se na spofici ucet bude ukladat ¢astka 1000
K¢&. Predpokladame tedy, Ze naspofené penize z uctu vybereme za tii roky, coz je také Ca-
sovy okamzik, ke kterému budeme poéitat budouci hodnotu. Cas vybéru penéz je pro nas
zékladni ¢asovy bod, ke kterému vztadhneme hodnotu vSech penéznich tokl. Proto je na
casové ose oznacen jako n = 0. Prvni vklad v hodnoté 1000 K¢ ulozime na ucet dnes, coz
Znamena, ze tyto penize budou na uctu celé tfi roky a celou dobu budou pfinéset i vynosy.
Proto je okamzik dne$niho vkladu (zacatek prvniho roku investice) oznacen jako n = 3.
Dalsich 1000 K¢ ulozime na tcet na poc¢atku druhého roku investice a tyto penize budou
na uctu dva roky. Tento okamzik je tak logicky vyznacen jako n = 2. Posledni vklad 1000
K¢ bude ptipsan na ti¢et na zacatku tietiho roku investice a bude tak na tctu lezet jeden rok
(n=1).

Co=1000 E"}-?‘-ibno Cr51000
|
n=73 n=2 n=1 n

I
o

1. rok 2. rok 3. rok

Obrazek 3-3: Schéma vypo¢tu budouci hodnoty proudu penéznich toki

Zdroj: vlastni zpracovani

VztaZzeni vSech penéznich tokt k jednomu datu v budoucnu vyplyva z principu ¢asové
hodnoty penéz, ktera tik4, Ze stejnd penézni ¢astka ma v riznych okamzicich riznou hod-
notu. Pfi vypoctu budouci hodnoty celé investice tak nelze jednoduse secist tfi penézni
toky, ale musime secist jejich budouci hodnoty vztazené ke stejnému okamziku v bu-
doucnu. Samotny vypocet mliizeme za pouziti obecné rovnice budouci hodnoty (3.1) zapsat
nasledovné:

FV = 1000 (1+0,03) + 1000 (1+0,03) + 1000 (1+0,03)"
= 1092,73 + 1069,9 + 1030 = 3192,63 K& (3.8)

Provedeny vypocet 1ze nasledné zevSeobecnit do obecného zapisu budouci hodnoty
proudu penéZnich tokd.

FV=C(1+D)"+C(1+D)" T+ C,A+ D" 2+ -+ Cpy(1+1)+C, (3.9)
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kde Co, ..., Cn jsou penézni toky v riznych ¢asovych okamzicich respektive v letech 0
az n, i je trokova sazba a n je splatnost investice. Pro dokonalé pochopeni je zapotiebi
poznamenat, Ze tento koncept je diky své univerzalnosti vyuzitelny 1 pro ptipady, kdy pe-
nézni toky nejsou pravidelné nebo dosahuji rozdilné vyse véetné zapornych hodnot. Stejné
tak 1 urokova sazba se miize béhem doby trvani investice ménit a pro kazdy penézni tok
muze byt pouzita jina sazba reflektujici aktudlni podminky.

Vsechny aspekty, které jsme si doposud vysvétlili u budouci hodnoty proudu penéznich
tokd, jsou samoziejmé aplikovatelné i pro vypocet soucasné hodnoty. Rozdil spociva pouze
v tom, ze budouci hodnotu jsme mohli pocitat k jakémukoliv ¢asovému okamziku v bu-
doucnosti a zalezelo vyhradné na pozadavcich na pozadavcich hodnotitele. Soucasna hod-
nota se ale vzdy vztahuje k soucasnosti tedy k dnesku.

Predstavte si, ze si dnes koupite akcii za 700 K¢. Tato akcie pfinese za rok dividendu
100 K¢, dalsi rok akciova spolecnost dividendy nevyplaci a tieti rok vyplati 150 K¢ a vy
akcii prodate za 800 K¢. Pokud byste neinvestovali penézni prostfedky do akcie, mohli
byste je ulozit na spofici ucet s irokovou sazbou 3 % p.a. Proto tuto sazbu pouzijeme jako
alternativni naklady ve vypoctu souc¢asné hodnoty investice, kterd pfinasi riizné a nepravi-
delné penézni toky. Schematicky tento ptiklad zachycuje Obrazek 3-4.

Co="700 Ci100 Cz*—-Yi] C3=:150+800
A\ T
|

n=20 n=1 §n=2 §n=3

1. rok 2. rok 3. rok

Obrazek 3-4: Schéma vypoctu soucasné hodnoty proudu penéZnich toku

Zdroj: vlastni zpracovani

Cely vypocet je vztazen k soucasnosti, proto je dneSek na ¢asové ose oznacen jako n =
0. Oznaceni dalSich ¢asovych okamzik odpovida poctu let, které uplynuly od pocatku.
Celkova soucasnd hodnota investice je souctem soucasnych hodnot vSech jednotlivych pe-
néznich tokd. Vstupni investici 700 K¢ do vypoctu zaclenime v zdporné hodnoté, nebot’ se
jedna o naklad. Dalsi penézni toky jiz znamenaji ptijem, a proto budou kladné. Vstupni
investice je dale jedinym penéznim tokem, jehoZ soucasnou hodnotu nemusime pocitat.
Soucasna hodnota dnesni ¢astky 700 K¢ je totiz logicky prave 700 K¢. Na dalsi penézni
toky jiz pouzijeme standardni vzorec soucasné hodnoty.

PV = 700 4 100 N 150 N 800
B (140,03t  (140,03)3  (1+0,03)3
= —700 + 97,09 + 137,27 + 732,11 = 266,47 K¢ (3.10)
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Soucasna hodnota celé investice o€iSténa o vstupni néklad na zakoupeni akcie ¢ini
266,47 K&. Znamena to mimo jiné, Ze je tato investice z dnesniho pohledu ziskova. Obecny
zapis vypoctu soucasné hodnoty penéznich tokl je mozno definovat takto:

G, G ., G

PV =Co + (1+i)  (1+0)2 (1+i)n

(3.11)

Ptikladt z finan¢ni praxe, v kterych lze vyuzit konceptu budouci a soucasné hodnoty je
nespocet a neni cilem této ucebnice predstavovat vSechny mozné varianty a kombinace. Na
konci této kapitoly se pouze zminime o specialnich formach proudu penéznich toku, kte-
rymi jsou anuita a perpetuita. Anuita predstavuje proud pravidelnych a stejné vysokych
penéznich toki pro ur¢itou omezenou dobu. U perpetuity tyto penézni toky plynou po ne-
kone¢ny pocet let. Perpetuita je tak jedina forma proudu penéznich toku, u které nelze vy-
pocist budouci hodnotu, protoZe neexistuje jasny bod v budoucnosti, ke kterému by byl
vypocet vztazen. Anuita i perpetuita se mohou vyskytovat i rostouci varianté, kdy dochazi
k nartistu vyse penéznich ¢astek v urcitém stanoveném tempu. VSechny podoby anuity i
perpetuity maji specialni vzorce, které ovSem nebudeme v této ucebnici prezentovat a jejich
studium a aplikaci pfenechame na pokrocilejsi kurzy financi.

W [smwosramvoo ]

V programu Microsoft Excel se naucte zadavat a aktivné pouzivat zabudované finan¢ni
funkce. Zejména se vénujte funkcim BUDHODNOTA, SOUCHODNOTA,
CISTA.SOUCHODNOTA, FVSCHEDULE, INTRATE, MIRA.VYNOSNOSTI, PO-
CET.OBDOBI, UROK.MIRA.

7]

Jaky je hlavni diivod existence Groka?

Jak mtizeme definovat souc¢asnou hodnotu?

Jak definujeme budouci hodnotu?

Je dulezité, v jakych jednotkach Cas jsou vyjadieny urokova sazba a splatnost?
Jak se vypocte budouci hodnota penéznich toka?

Co znamen4 anuita a perpetuita?

ok~ wnPE
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swmortoapro [T

Cas je ve financich nesmirn& diileZity a ovlivituje hodnotu finanénich prosttedki. Jinymi
slovy tak ¢asova hodnota penéz znamend, ze hodnota stejné penézni ¢astky se v riznych
casovych okamzicich 1i8i. Nejvétsi hodnotu méa dana penézni Castka v soucasnosti a s po-
stupem Casu se jeji hodnota snizuje. Soucasnou hodnotu miizeme definovat jako dne$ni
hodnotu platby nebo penézniho toku, kterd nastane v budoucnosti. Budouci hodnotu zase
chapeme jako hodnotu, kterou bude mit dnes realizovana investice v budoucnosti. Sou-
¢asna a budouci hodnota jsou vzajemné propojeny.

Vyznamnym faktorem vysSe soucasné a budouci hodnoty je urokova sazba. Zatimco rtst
urokové sazby zvysuje budouci hodnotu, tak v disledku opacné logiky dochézi s ristem
urokové sazby k poklesu soucasné hodnoty. Ve stejném sméru jako tirokova sazba ptisobi
na budouci a soucasnou hodnotu také doba splatnosti neboli ¢asové obdobi, v némz se ur-
ity penézni tok vyskytuje. Ptikladl z finan¢ni praxe, v kterych lze vyuzit konceptu bu-
douci a soucasné hodnoty je nespocet. Jako zakladni lze uvést spofeni, investice nebo
uvery.

_IEI

. Diivodem pro existenci urokd jsou alternativni naklady ptjcovani penéz. Subjekty,
které poskytuji ptijcky, mohly prostiedky investovat jinak a museji se vzdat vynost
Z téchto alternativ.

2. Soucasnou hodnotu miZeme definovat jako dnesSni hodnotu platby nebo penézniho
toku, ktera nastane v budoucnosti.

3. Budouci hodnotu chapeme jako hodnotu, kterou bude mit dnes realizovana investice v
budoucnosti.

4. Pii jakémkoliv vypoctu spojeném s ¢asovou hodnotou je nutné zajistit, aby urokova
sazba i ¢as byly vyjadieny ve stejnych jednotkach ¢asu. Pokud napiiklad pouzivame
ro¢ni urokovou sazbu, splatnost musi byt v letech.

5. Budouci hodnota penéznich tokti se vypocte jako soucet budoucich hodnot jednotli-
vych penéZnich toku vztazenych ke stejnému okamziku v budoucnu.

6. Anuita ptedstavuje proud pravidelnych a stejné vysokych penéznich tokii pro urcitou
omezenou dobu. U perpetuity tyto penézni toky plynou po nekone¢ny pocet let.
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4 PENIZE A PENEZNI TEORIE

[el[wemrmaneommemroy ]

V této kapitole se budeme vénovat penéziim, a to z mnoha riznych pohledd. Nejprve
budou vymezeny vSechny zékladni funkce penéz, jimiz jsou prostiedek smény, ticetni jed-
notka a uchovatel hodnoty. V dalsi ¢asti kapitoly si pfedstavime historicky vyvoj penéz od
komoditnich az po elektronické a srovname jednotlivé formy penéz, které se postupné vy-
vinuly. Tteti ¢ast kapitoly je vénovana vymezeni penézni zasoby neboli celkového mnoz-
stvi penéz v obéhu. Podrobnéji jsou tak vysvétleny pen€zni agregaty, ménova baze a prin-
cip jednoduchého penézniho multiplikatoru. Vyznamnou oblasti problematiky penéz je na-
bidka penéz v ekonomice. Diky procesu multiplikace depozit se na nabidce penéz kromé
centralni banky vyznamnou mérou podileji také komeréni banky. Uloha penéz v ekono-
mice a schopnost penéz ovliviiovat ekonomicky vyvoj se staly pfedmétem zajmu mnoha
ruznych ekonomickych $kol a ndzorovych smérti. V posledni ¢asti kapitoly si proto vysveét-
lime klicové predpoklady i zavéry nckolika nejvyznamnéjsich penéznich teorii (kvantita-
tivni teorie penéz, monetarismus, Keynesova penézni teorie).

Hlewewrmory ]

e Definovat penize a vymezit jejich tlohu v ekonomice.

e Pojmenovat a vysvétlit zakladni funkce penéz.

e Pochopit vyhody penézni ekonomiky oproti ekonomickému systému bez penéz.

e Urcit hlavni vyvojové etapy penéz a porovnat hlavni charakteristiky jednotlivych
typli penéz mezi sebou.

e Popsat klicové parametry typil penéz, jez jsou v soucasnosti pouzivany, zejména pak
neplnohodnotnych penéz a elektronickych penéz.

e Charakterizovat penézni zasobu a jeji vymezeni prostiednictvim ménovych agre-
gatil.

e Naugit se strukturu penéznich agregati pouzivanych v Cesku.

e Pochopit vztah mezi ménovou bazi a penézni zasobou definovanou pené¢znim mul-
tiplikatorem.

e Vysvétlit systém nabidky penéz a objasnit tlohu centralni banky a komerénich bank
V tvorbé€ penéz a utvaieni nabidky penéz.

e Vymezit depozitni multiplik4tor a proces multiplikace depozit.

e Definovat povinné minimalni rezervy a objasnit jejich vyznam v bankovnictvi a fi-
nancnim systému.

e Vyjmenovat hlavni ekonomické teorie zabyvajici se tlohou penéz v ekonomice,
charakterizovat a porovnat jejich hlavni zavéry.
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e Naucit se, jak dle ekonomickych teorii mohou penize ovliviiovat cenovou hladinu a
realné ekonomické veli€iny.

reossiommeroy ]

Penize, funkce penéz, prostiedek smény, ucetni jednotka, uchovatel hodnoty, formy pe-
néz, komoditni penize, plnohodnotné penize, papirové penize, neplnohodnotné penize,
elektronické penize, kryptomény, penézni zdsoba, penézni agregaty, ménova baze, penézni
multiplikator, nabidka penéz, tvorba penéz, povinné minimalni rezervy, multiplikace de-
pozit, depozitni multiplikator, penézni teorie, kvantitativni teorie penéz, rovnice smény,

N4

monetarismus, Keynesova penézni teorie.

V Bibli, prvnim listu Timoteovi 6:10, se piSe, Ze laska k penéztim je kofenem vseho zla.
Tento citat je vSak Casto pouzivan spiSe ve zménéné podob¢ a za kotfen vSeho zla jsou
povazovany samotné penize. Ackoliv se jedna o pfehnané tvrzeni, v mnoha historickych
piipadech se velmi piiblizovalo pravdé. V pribéhu velké hospodaiské recese v 30. letech
20. stoleti restriktivni politika a prudké snizeni mnoZstvi pen¢z v obéhu vyznamné prohlou-
bily ekonomickou krizi v mnoha zemich. Na druhé strané ptebytek pencéz byl kofenem
v$eho zla v dalSich historickych epizodach jako naptiklad v Rusku na pocatku 90. let 20.
stoleti nebo v Zimbabwe v letech 2008—2009 postizenych padivou inflaci respektive hype-
rinflaci.

Z uréitého pohledu nejsou penize, piipadné nabidka pendz, dilezité. Zivotni standard v
ekonomice je odvozen od kapacity a schopnosti ekonomiky vyprodukovat zbozi a sluzby.
Pokud by se diky rozvoji a rychlému zavedeni novych technologii zdvojnasobil objem pro-
dukce, zdvojnasobil by se i kolektivni realny diichod a Zivotni standard by vzrostl. Pokud
by se ale v ekonomice zdvojnasobilo mnozstvi pen¢z, nevedlo by to ke zdvojndsobeni ka-
pacity a moznosti produkce a Zivotni standard ani blahobyt v ekonomice by se nezvysil. Ve
skutecnosti by vzrostla pfedevsim inflace, jejiz rast byl rozpoutan nadmeérnym uvolnénim
mnozstvi penéz v ob&hu.

Z druhého pohledu jsou ale penize velmi dilezité. Usnadituji vyménu zboZi a sluzeb,
uhradu zévazkl a umoziuji tak efektivnéjsi fungovani celé ekonomiky, ¢imz vyrazné pfi-
spivaji k ekonomickému riistu, zvyseni zivotni urovné i blahobytu. Ekonomika s optimal-
nim mnoZstvim penéz se vyhne obéma extrémiim v podobé deflace a recese na jedné strané
a nebezpecné vysoké inflace na strané druhé. Penize pomahaji udrzovat prostredi, ve kte-
rém se dafi riznym ekonomickym aktivitdm. Nezodpovédny ptistup k fizeni penéz v eko-
nomice muze vést ke znacnym problémiim a ekonomickych ztratdm u vSech hospodaiskych
subjekti. Obezietnost pfi fizeni penéz naopak mtize ptinést stabilitu klicovych ekonomic-
kych proménnych jako je inflace, zaméstnanost nebo dichod.
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V kazdém ptipad¢ jsou penize nezbytnou soucasti moderniho svéta a trzni ekonomiky.
V této kapitole si proto vysvétlime, jak penize chapeme a jaké maji funkce. Dale si uka-
zeme, jak se penize v historii vyvijely az do jejich soucasné podoby. Vysvétlime si, jak 1ze
penize méfit a jak se na ulohu penéz v ekonomice divaji rizné skoly ekonomického mys-
leni.

4.1 Definice a funkce penéz

Slovo penize pouzivame v bézném zivoté v riznych vyznamech. Kdyz nékdo vydélava
hodné penéz, ma vysoky piijem. Kdyz nékdo mé hodné penéz, povazujeme ho za bohatého
¢loveéka. Pokud néco stoji hodné penéz, je to bud’ drahé a nemizeme si to dovolit nebo si
takové zbozi koupit mizeme, ale na zaplaceni potfebujeme pravé hodné penéz. Pro nase
potieby ale penize chdpeme v uz§im a odborné&j$im pojeti. Za penize povazujeme cokoliv,
co miize byt jednoduse pouzito k uskute¢néni ekonomickych transakci. Formalné pak mi-
zeme penize definovat jako aktivum, které je obecné pifijimano pfi platbé za zbozi ¢i sluzby
nebo pii thrad¢ zavazki. Ve smyslu této definice pak penize plni tii zakladni funkce:

e prostfedek smény nebo platby (medium of exchange, means of payment),
e Ucetni jednotka (unit of account),
e uchovatel hodnoty (store of value).

PROSTREDEK SMENY

Funkce prostfedku smény je pro penize klicovou a odliSuje penize od ostatnich druhil
finan¢nich 1 redlnych aktiv. Existence penéz a jejich pouZiti v ekonomickych transakcich
zefektiviiuje a zleviiuje vyménu statkll i plnéni finan¢nich zavazki. Tato funkce zaroven
vytvafi predpoklad pro zaclenéni penéz do finan¢niho systému. Protikladem smény s pe-
néznim plnénim je sména zboZi za zbozi, ktera se nazyva barter. Barterova sména je histo-
rickym pfedstupném smény s pené¢znim plnénim a vyZaduje zajem protistrany o plnéni v
jiném konkrétnim zbozi nebo sluzbé. Pfi rostoucim poctu sménovanych statkd se tak bar-
terovd sména stava velmi komplikovanou a neefektivni, kdy ekonomické subjekty travi
mnoho ¢asu hledanim protistrany ochotné pfijmout nabizené naturdlni plnéni (blize v ka-
pitole 3.2).

Funkci prostfedku smény plni penize uspokojivé pouze tehdy, pokud jsou pii sméné a
vzajemné thradé€ zavazkl akceptovany vSude a vSemi ekonomickymi subjekty. Tato vSeo-
becna zvyklost pfijimat penize je v soucasnosti podloZzena pravni Upravou pencz jako za-
konného platebniho prostiedku (legal tender). Mnohem vice vSak spociva na jistoté a di-
véie ekonomickych subjektl, Ze si za penize opet budou moci kdykoli a kdekoli koupit
pozadované zbozi ¢i sluzby. Je-li tato diivéra jakkoliv naruSena, naptiklad vyraznou inflaci,
ktera pfispiva k uplnému rozkladu existujiciho penézniho systému, za¢nou ekonomické
subjekty zpravidla nahrazovat existujici formy penéz jinymi aktivy.
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UCETNi JEDNOTKA

S funkci prostiedku smény je bytostné spjata funkce penéz jako ucetni jednotky. Stejné
jako délku méfime v metrech a vahu v gramech, hodnotu nebo cenu méfime v penéznich
jednotkach. Na tizemi Ceska v korunach a haléfich. Jde tedy o technickou vlastnost penéz,
o stanoveni jednotky miry, ve které jsou vyjadfovany ceny vSech ostatnich zbozi a sluzeb.
Vyjéadieni vzdjemnych sménnych relaci mezi jednotlivymi statky a srovnani jednotlivych
cen v ekonomice je v penéznim svété velice jednoduché. Pokud by penize neexistovaly,
ekonomika by byla zaplavena ohromnym mnozstvim relativnich cen a cely systém by byl
nesmirné neptehledny. Budeme-li uvazovat pouze dva statky v ekonomice, budeme potie-
bovat pouze jednu cenu (naptiklad 1 banan = 3 housky). Tti druhy zbozi jiz znamenaji tii
ceny, 100 druhi zbozi vytvari 4950 cen a 70.000 druhti zbozi (nabidka standardniho hy-
permarketu) znamend témeét 2,45 miliardy cen. Ve svété penéz ma ale kazdy ze 70.000
druhti statkii vyjadienu svou cenu v penéznich jednotkéach, a proto potfebujeme pouze
70.000 cen, coz je 0,003 % cen v systému bez pen¢z.

UCHOVATEL HODNOTY

Z funkce prosttedku smény vychazi i funkce uchovatele hodnoty. Pokud pouzivame pe-
nize k platbé za zbozi a sluZby, museji penize mit schopnost uchovat v sob& hodnotu. Penize
jakozto vSeobecné akceptovany platebni prostiedek je pfijimadn mimo jiné z divodu, ze
muze byt pouZit k jiné platb€ v jiném ¢asovém okamzZiku v budoucnu. Z toho vyplyva, Ze
v mezidobi penize nemohou vyznamné ztratit svou hodnotu neboli kupni silu. Penize sa-
moziejmé nejsou jedinym aktivem, ktery umoziluje uchovavat hodnotu. Bohatstvi lze
kromé penéz drzet naptiklad v cennych papirech, drahych kovech, nemovitostech nebo
uméleckych dilech. Néktera z uvedenych aktiv jsou dokonce pro zachovani bohatstvi vyu-
Zivana Cast¢ji nez penize. Dluhopisy naptiklad pfinasSeji pravidelné vynosy v podobé kupo-
novych plateb, akcie zase maji potencial k riistu trzni ceny, coZ u penéz mozné neni. Nao-
pak penize maji diky inflaci spiSe tendenci svou redlnou hodnotu v ¢ase ztracet. V piipade,
ze ekonomické prostiedi je charakteristické vysokou mirou inflace, penize svou funkci
uchovatele hodnoty ztraceji.

Na druhou stranu penize maji oproti ostatnim aktiviim velkou vyhodu, a to jejich maxi-
malni likvidita. Obecné likviditu definujeme jako schopnost, moznost nebo jednoduchost s
jakou miize byt aktivum pfevedeno na platebni prostfedek a pouZzito ke koupi statkti nebo
uhradé zavazki. Napiiklad dluhopis je mnohem likvidnéj$i neZz diim, protoze dluhopis lze
prodat a ziskat tim penize mnohem rychleji a levnéji nez dim. Maximalni likvidita penéz
neboli jejich okamzita pouZitelnost je divodem, pro¢ ekonomické subjekty uchovavaji ¢ast
bohatstvi pravé v penézich. Likvidita tak kompenzuje nulovy nebo zaporny vynos, ktery je
obvykle s uchovavanim bohatstvi v penézich spojen.
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4.2 Vyvoj a formy penéz

Jak jiz bylo vySe uvedeno, piedstupném penézni ekonomiky byl systém zalozeny na
barterovém obchodu, pfi kterém dochézelo k pfimé vymeéné zbozi a sluzeb za jiné zbozi a
sluzby bez penézniho plnéni. Piedstavme si zékladni situaci, kdy farméai produkuje pSenici
a potiebuje oSaceni. Pro uskute¢néni této smény potrebuje farmar ziskat odpovédi na dve
zakladni otazky: (i) kdo nabizi oSaceni a za jakych podminek, (ii) kdo ze subjekti nabize-
jicich oSaceni poptava psenici.

Hlavni problém tohoto ptikladu barterové smény je ihned patrny. Jedinec produkujici a
nabizejici pSenici musi najit jedince, ktery nabizi oSaceni a potiebuje pSenici. Barter je tedy
zaloZen na existenci dvojité shody potieb. Problemati¢nost systému nariistd a funkénost
klesa s rostoucim poctem obchodovanych statkdi. V primitivnim systému jako naptiklad v
zem&delské sobéstacné spolecnosti, kde si kazda rodina samostatné zabezpecuje zékladni
potieby jako stravu, oSaceni a ptibytek, nejsou penize zapotiebi. Nicméné s rozvojem spo-
lecnosti a skutecnosti, ze 1lidé se specializuji na konkrétni ¢innost a stavaji se zavisli na
zbozi a sluzbach ostatnich subjektti, se barter jevi jako velice neefektivni. V barterové eko-
nomice totiz ¢as vénovany nalezeni partnera k provedeni potiebné smény miize piesahnout
¢as vénovany vyrobé sménovaného zbozi a sluzeb.

Zavedeni penéz jako prosttedku smény systém vyznamné zefektivni, protoze eliminuje
nutnost dvojité shody potieb. Farméf s potfebou ziskat oSaceni nemusi hledat vyrobce osa-
ceni, ktery potfebuje pSenici. Namisto toho proda pSenici za penize a ty pouzije na nakup
oSaceni. Penize jako prostiedek smény umoziuji uskutecnéni vSech ekonomickych trans-
akci nezavisle na sobé¢.

KOMODITNI PENIZE

Prvnimi penézi byly urcité druhy zboZi, které pro danou spole¢nost nebo uzemi byly
vyznamné, coZ se projevovalo v nemalé vnitini hodnoté. Jako komoditni (zboZové) penize
slouZila cela fada statkll. Nejstar§imi penézi byl pravdépodobné dobytek, protoze jeho do-
mestikace pfedchazela péstovani plodin. Dobytek je zaroven ,,nejdéle slouzicim* prostied-
kem smény, protoZe v nékterych ¢astech Afriky se jim platilo jesté¢ v poloviné minulého
stoleti. V Ciné se v riznych ¢asovych obdobich vystiidalo nékolik druhti zboZovych penéz
vcetné€ hedvabi, kauri musli, motyk, ry¢i a nozl. DalSimi ptiklady komoditnich penéz mtzZe
byt maslo v Norsku, velrybi zuby ve Fidzi nebo stil v Benatkach. Je tedy zifejmé, ze Skala
zbozovych penéz je pestra a lisi se podle mista 1 casu.

Uspé&snost a maximalni vyuZitelnost uréitého statku ve funkci komoditnich penéz zavisi
na n¢kolika charakteristikach:

e Musi byt vyuzitelné pro vétSinu lidi.

e Musi byt dostupné a uzivané v ur¢itém standardizovaném mnozstvi.
e Musi byt trvanlivé.
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e Musi vykazovat vysokou hodnotu vzhledem k hmotnosti a velikosti, aby bylo
snadno transportovatelné.

e Bez ztraty svych vlastnosti a kvalit musi byt délitelné do malych casti, aby s nim
bylo mozno efektivné obchodovat.

e Jejich hodnota penézni musi odpovidat hodnoté pro nepenézni ucely (vyuziti jako
zbozi).

Tyto vlastnosti nejlépe napliovaly drahé kovy, z nichZ se pouzivala méd’, stfibro a na-
konec nejvice zlato. Drahé kovy a zejména zlato bylo Siroce akceptovano jako platebni
prostfedek. Miize byt vycisténo do vysoké ryzosti a pretaveno do standardizovanych vaho-
vych jednotek jako mince, unce. Zlato je navic maximalnég trvanlivé, nekoroduje ani neza-
chézi. Zlato je navic velmi vzacné, proto v malém objemu se skryvé vysoka hodnota a bez
ztraty kvality a hodnoty miize byt déleno na mensi ¢ésti.

PAPIROVE PLNOHODNOTNE PENIiZE

Rozmach ekonomickych aktivit spojenych mimo jiné s pramyslovou revoluci, ktera za-
cala v 18. stoleti, s sebou nesl i zvySenou potiebu pouzivani penéz ve velkém objemu. Ob¢h
kovovych minci se tak staval stale vice nepohodIny. Pfedstavte si i v dneSnich podminkéch,
jak komplikované by bylo zaplatit za novy dim v mincich. V roce 1656 vznikla Stockholm
Banco, kterou zalozil Svéd jménem Johan Palmstruck. O pét let pozd&ji vydal prvni papi-
rové penize v Evropé, ¢imZ zhruba o tisic let zaostal za Cinou. Tyto penize byly 100%
kryty tehdejSimi §védskymi komoditnimi penézi — médénymi ingoty. Nahrada ingotl za
papirové penize tak byla pfinejmensim piijemnym odlehenim penézniho obéhu a papirové
penize (full-bodied money) zacaly v platebnim styku nahrazovat komoditni penize, jez zi-
stavaly uschovany.

Na stejném principu zacala vydavat papirové penize 1 Bank of England ihned po svém
zaloZeni v roce 1694. Diky plnému kryti zlatem slouZily papirové penize jako potvrzeni
banky, ze pfi jeho piedlozeni bude majiteli vyplaceno mnozstvi zlata, na které penize zni.
Zpocatku byly papirové penize vypsany ru¢né na bankovnim papiru a znély na pfesnou
sumu librach, $ilincich a pencich ulozenou v bance. Po penézni reformé v roce 1696 bylo
rozhodnuto, ze nebudou vydavany bankovky s nomindlni hodnotou nizsi nez 50 liber. Jeli-
koz v dané dobé byl primérny ro¢ni pfijem nizsi nez 20 liber, vétSina lidi se béhem svého
Zivota s papirovymi penézi ani nesetkala. Postupem Casu se zacaly vydavat ¢astecné pred-
tiSténé bankovky v riznych standardizovanych nomindlnich hodnotach, kde pokladnici
banky ru¢né dopisovali pouze nékteré nalezitosti.

NEPLNOHODNOTNE PENIZE

Plnohodnotné papirové penize sice byly zcela kryty napiiklad zlatem a umoziovaly pl-
nou sménitelnost papirovych penéz za zlato, ale Cetnost takovych vymeén byla nizka. Diky
vetsi efektivité byly papirové penize pouzivany spiSe v obéhu nez ke sméné za zlato a zlato
pak ziistdvalo ulozeno v trezorech. V takové situaci je legitimni otdzka, zda penize musi
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byt zcela kryty, aby dobte plnily své funkce. Nestacilo by tfeba pouze tretinové kryti nebo
musi byt penize viibec néjak kryty? I pfes rizné ndzory na tuto problematiku je logickou
odpovédi, ze kryti papirovych penéz neni zapotiebi. Pokud l1ze za papirové penize bez ob-
tizi koupit zbozi a sluzby a pouzit je pii placeni a pokud finan¢ni systém funguje stabiln¢ a
efektivné, nikoho ptili§ nezajima4, kolik zlata ¢i jiné komodity penize kryje.

Penize v dnesni dob¢ zadné komoditni kryti nemaji, jejich faktické kryti spociva v im-
plicitni davéte lidi a dalSich ekonomickych subjektl ve zdravou hospodarskou politiku
dané zemé¢. Ta by méla ve vztahu k penézim predevsim zajistit, aby do ob&hu nebyl vyda-
van piebytek pencz, ktery by zptsobil vyznamny pokles jejich kupni sily. Pokud tato di-
véra neni naruSena, penize plni veskeré své funkce i bez jakéhokoliv komoditniho kryti. V
takovém ptipad€ hovotime o neplnohodnotnych penézich (fiat money).

Vznik neplnohodnotnych penéz prameni ze zjisténi bank a zlatnikd, kteti naptiklad v
Anglii rovnéz vydavali papirova potvrzeni o ulozeném zlatu, ze plné kryti neni nutné. Ac-
koliv zlato bylo pfi pedlozeni potvrzeni dostupné okamzité, ve skutecnosti se k emitentim
vracel pouze zlomek vydanych papirovych penéz s pozadavkem na vybér zlata z tschovy.
K pokryti pozadavkil na vybér tak stacilo naptiklad pouze 20 % skute¢né uloZeného zlata.
Papirovych penéz se nésledné zacalo do ob¢hu vydavat vice, nez odpovidalo skute¢nym
zasobam zlata v ischové. Vydavatelé papirovych penéz je zacali ptijcovat kvalitnim klien-
tim a inkasovat z toho urokové platby. V této ¢innosti stale spoléhali na to, Ze emitované
penize nebudou v celém objemu predloZeny k vyplaceni zlata, 1 kdyz formalné nadéle exis-
tovalo 100% kryti. Pokud emitenti penéz dodrZovali naptiklad Groven 20% kryti zlatem,
celkova zasoba penéz predstavovala 1,8 nasobek hodnoty zlatych rezerv. Kdykoliv bylo
vydano potvrzeni bez piijeti protihodnoty ve zlaté, byly vytvofeny nové penize. Byla tak
pifetrzena do té doby pevna vazba mezi zlatymi rezervami a nabidkou penéz. V podstaté
tato zmeéna poloZila zaklad souc¢asného ¢astecné rezervniho bankovnictvi.

Neplnohodnotné penize v souc¢asné podob€ maji n€kolik zdkladnich vyhod, které vysvétluji
jejich vSeobecné rozsiteni.

e Vyroba neplnohodnotnych penéz je vyznamné levnéjsi. Nevyzaduje vyuziti drahych
kovi ¢i jinych komodit pro penézni Gcely a tyto vzacné komodity se mohou vyuZit
produktivné. Vyroba stokorunové bankovky znamend néklady pfiblizn¢ jednu ko-
runu, jeden kus tisicovky zhruba dvé koruny a nejdrazsi, s ndklady 3 koruny, je p¢-
titisicova bankovka. U minci neni rozdil vyrobnich naklad a nominalni hodnoty tak
velky. Primérné naklady na vyrobu jedné ¢eské mince, které se vyskytuji v nomi-
nalech 1, 2, 5, 10, 20 a 50 K¢, je 1,87 korun.

e Neexistuje motivace znehodnocovat neplnohodnotné penize jako se u plnohodnot-
nych délo naptiklad sniZovanim obsahu zlata v mincich a jeho nahrazovanim jinymi
kovy.

e Nabidka penéz neni spojena se zasobami komodity. PenéZzni nabidka tak neni vysta-
vena volatilité¢ zpisobené zménami v zasobach komodity a muze rist s rastem eko-
nomiky. Tato vyhoda nicméné skryvéa i hlavni riziko neplnohodnotnych penéz. Lze
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jich tisknout a do ob¢hu vydavat neomezené mnozstvi a nezodpovédna meénova po-
litika mtize zpusobit vysokou inflaci a citelnou ztratu kupni sily penéz.

ELEKTRONICKE PENiZE A KRYPTOMENY

Elektronické penize lze povazovat (dle Smérnice evropského parlamentu a rady
2000/46/ES) za nahradu minci a bankovek, které se ukladaji na elektronickém médiu, jako
jsou Cipova karta nebo pamét’ pocitace, a které jsou obecné urceny pro uskute¢iiovani elek-
tronickych plateb v omezené vysi. Podle Zakona ¢. 370/2017 Sb., o platebnim styku se
elektronickymi penézi rozumi hodnota, ktera:

e predstavuje pohledavku viici tomu, kdo ji vydal,

e jeuchovavani elektronicky,

e je vydavand proti ptijeti penéZnich prostiedkl za i¢elem provadéni platebnich trans-
akei.

e je pfijiména jinymi osobami nez tim, kdo ji vydal.

Elektronické penize funguji na zdkladé riiznych internetovych platebnich systémi, mezi
ty nejznamé;jsi Ize zaradit napt. Ecash, Cybercash, Milicent a Mondex. Elektronické penize
lze oznacit za digitalni ekvivalent klasické hotovosti, kterou uplatitujeme v hotovostnim
platebnim styku. Smyslem a uc¢elem elektronickych penéz nebylo nahradit funkci samotné
hotovosti, tak jak ji zname ve formé skutecnych penéz, ale cilem byla spiSe snaha o ndhradu
skute¢nych penéz pii uhradé zcela nepatrnych financnich transakci, tzv. mikroplateb, a to
z toho diivodu, Ze pfi téchto transakcich jsou daleko nizsi naklady na jejich realizaci oproti
nakladiim, které vznikaji pii transakci skute¢nych penéz. Vzhledem k tomuto se staly elek-
tronické penize pfimym konkurentem nejpouZzivanéjsiho platebniho nastroje, a to plateb-
nich karet.

EEE

POCET MINCI A BANKOVEK CESKE KORUNY V OBEHU

V Cesku bylo ke konci roku 2018 v obéhu pies 2,4 miliardy bankovek a minci, coZ je
meziro¢ni nartst o pét procent. Hodnota penéz v ob€hu stoupla z ptedloiiskych 592 miliard
na zhruba 616 miliard K¢&. Z bankovek bylo ke konci roku 2018 v ob&hu nejvice tisicikorun,
a to 141,2 milionu. Nasleduji dvoutisicikorunové bankovky, stovky a dvoustovky. V pii-
pad¢€ minci penéznimu ob&hu kraluji koruny a dvoukoruny. Obecné podle statistik u minci
plati, Ze ¢im niz§i hodnota, tim vice kustl. Z dalgich statistik CNB vyplyva, ze v roce 2018
nechala centralni banka vyrobit 126,2 milionu minci, pficemz v roce 2017 to bylo 95,7
milionu. Z toho bylo napfiklad 10,5 milionu padeséatikorun a 31,2 milionu korunovych
minci. V roce 2017 bylo vyrobeno zhruba 14,7 milionu padesatikorun, pocet noveé vyrobe-
nych korunovych minci byl 20 milionti. Pfesné udaje o poctu a celkové hodnoté platidel
v ob¢hu ke konci roku 2018 uvadi nasledujici tabulka.
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Nominalni Y-obéhu v Podil V obéhu Podil Pocet kusti na
hodnota milionech K¢ miliony kust 1 obyvatele
BANKOVKY
5000 K¢ 158 833,3 25,7 % 31,8 6,7 % 3
2 000 K¢ 258 480,8 418 % 129,2 2712% 12,2
1000 K¢ 141 176,1 22,8 % 1412 29,8 % 13,3
500 K¢ 220738 36% 441 9,3% 4,2
200 K¢ 129173 2,1% 64,6 13,6 % 6,1
100 K¢ 6329,6 1,0% 63,3 13,3% 6
(Iielllr::r?]\/ky 599 810,9 97,0 % 474,2 100,0 % 44,7
MINCE
50K¢ 6866,6 1,1% 137,3 7,0% 13
20 K¢ 42151 0,7% 210,8 10,7 % 19,9
10 K¢ 23777 04 % 237,8 121% 224
5K¢ 1399,7 0,2 % 2799 142 % 26,4
2K¢ 997,7 0,2 % 4989 254 % 47,1
1 K¢ 601,2 0,1% 601,2 30,6 % 56,7
Mince celkem 16 458,0 2,7% 1965,9 100,0 % 1855
Pamétni mince 2 360,5 0,4 % 2,7
Celkem 618 629,4 100,0 % 24428 230,2

Zdroj: Webova stranka CNB [online]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/struktura_/index.html, [vid.
12.4.2019].

Technologicky se mohou elektronické penize vyskytovat v n€kolika variantdch. Bud’
jako virtudlni kopie skutecnych minci ve standardizovanych nominalnich hodnotach (to-
ken-based) nebo Castéji jako ztstatek na elektronickém uctu (balance-based). Dale muzeme
elektronické penize rozdélovat dle jejich povahy na bankovni a nebankovni, a to Cisté z
toho pohledu, zda jsou emitovany bankou, jakozto pravnickou osobou, ktera disponuje ban-
kovni licenci udélenou CNB pii splnénych zdkonem stanovenych podminek.

V ptipadé€ elektronickych penéz je ale tteba zdiraznit, Ze nemame na mysli elektronické
neboli bezhotovostni formy placeni jako jsou bankovni pievody, platebni karty nebo Seky.
Vsechny tyto platebni moznosti jsou pifimo napojeny na bankovni ucet a predstavuji tak
bezhotovostni alternativu pouziti dostupnych finanénich prostiedkii k zaplaceni. Elektro-
nickymi penézi podle vySe uvedenych charakteristik nejsou ani kryptomény, zejména jim
schazi pravni podchyceni a legislativni Uprava.

Kryptoména funguje na zaklade€ kryptografie v ramci niz, dochazi k fetézeni digitalnich
podpist jednotlivych pievoda, peer-to-peer sité a decentralizace. Aktudlné je stale nejzna-
m¢j$im a doposud nejrozsifenéjSim zastupcem kryptomén bitcoin. Vedle néj se rozvijeji
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dalsi pomérné znamé kryptomény, jako jsou napt. Ethereum a EOS. Bitcoin byl vytvoien
v roce 2009 v Japonsku autorem, jehoz pfesna totoznost neni znama. Tato virtudlni ména
byla ,,vytvofena® v omezeném poctu 20.999.999,9769 s tim, ze v roce 2140 dojde k vyte-
zeni posledniho bitcoinu.

Mezi zakladni znaky, podle kterych mizeme identifikovat obecné kryptomény, patii je-
jich absolutni decentralizace. Znamena to, ze zde neni zadna soustiedéna statni moc, ktera
by tuto oblast jakkoliv kontrolovala napt. prostfednictvim centralni banky. Dale zde nefi-
guruje zadny prostiednik, takze penize se zasilaji ihned bez jakychkoliv prostrednikil v po-
dobé¢ bank, druzstevnich zalozen atp., coz uSetii nemalé naklady, Cas a také je timto zplso-
bem zajisténa daleko vétsi anonymita celé finan¢ni transakce. Mezi dalsi znaky patii silné
Sifrovani, které je ve své podstaté neprolomitelné, celosvétova plsobnost, neexistence
transak¢nich poplatkl popt. pouze symbolické poplatky, pfima komunikace mezi uzivateli,
oteviené zdrojové kody.

4.3 Penézni zasoba

Mnozstvi penéz v obéhu a jeho zmény siln€ ovliviiuji vyvoj mnoha vyznamnych mak-
roekonomickych veli¢in jako jsou trokové sazby, dichod, ekonomicky rist a zejména in-
flace. Inflaci chapeme jako rlst cenové hladiny, a proto v inflacnim prostfedi je pro zakou-
peni stejného zboZi s postupem Casu potieba vice penéznich jednotek. Jinymi slovy to zna-
mena, Ze inflace snizuje kupni silu penéz a primarnim zdrojem inflace je nadbytek penéz v
ekonomice. Z tohoto diivodu je nezbytné mit systém, jak penézni zdsobu méfit a zjiSt€né
hodnoty pravidelng zvetejiiovat.

Podle standardniho systému aplikovaného v trznich ekonomikach predstavuje penézni
zasoba mnozstvi penéz v dané ekonomice k urcitému ¢asovému okamziku. Jeji velikost je
sledovéna prostfednictvim penéznich agregatii, jejichZ méfeni zajistuje zpravidla centralni
banka. Ta také ptislusné udaje publikuje v ménovém piehledu. Penézni agregaty vychazeji
z rozliSeni riznych forem penéz podle jejich likvidity, €ili jejich schopnosti byt pfeménény
na akceptovatelny prostiedek smény. Strukturu penéznich agregati pouzivanych v Cesku
znazoriiuje Tabulka 4-1. Uvedené sloZeni a ¢lenéni pln€¢ odpovida struktufe penéznich ag-
regatll v eurozoné.

Tabulka 4-1: Diverzifikace rizika

Repo operace

Akcie/podilové listy fondti penézniho trhu
Emitované dluhové cenné papiry do 2 let
Zdroj: Webova stranka CNB  [online]. Dostupné z hittps://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_ban-
kovni_stat/stat mb_met/stat mb_harmon_agregaty.html, [vid. 14. 4. 2019].

Pasiva M1 M2 M3
Emitované obéZivo (bankovky a mince) X X X
Jednodenni vklady X X X
VKklady s dohodnutou splatnosti do 2 let X X
VKlady s vypovédni lhiitou do 3 mésicti X X
X
X
X
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Penézni agregaty M1, M2 a M3 jsou nazyvany jako uzké penize (narrow money), stiedni
penize (intermediate money) a Siroké penize (broad money). Agregaty obsahuji pasiva emi-
tované sektorem ménovych finan¢nich instituci a zahrnuji pouze pozice ¢eskych rezidentl
u ménovych finanénich instituci nachéazejicich se v Cesku. Likvidni aktiva eskych rezi-
dentl v cizich ménach mohou byt velmi blizkymi substituty aktivim v K¢. Proto penézni
agregaty zahrnuji tato aktiva, pokud jsou uloZena u ménovych finan¢nich instituci nacha-
zejicich se v Cesku.

Uzké penize (M1) zahrnuji ob&Zivo, tj. bankovky a mince, a také zistatky, které lze
okamzité pievést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni platb€, napt. jednodenni vklady.
Uzké penize svou definici nejlépe odpovidaji funkci penéz jako prostiedku smény. Sttedni
penize (M2) zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady se splatnosti do dvou let a vklady
s vypovédni lhiitou do tii mésicii. V zavislosti na likvidnosti lze tyto vklady prevést na
slozky tzkych penéz, ale v nékterych pripadech se mohou objevit ur¢itd omezeni, jako
napf. nutnost dat vypoveéd, prodleni, penale nebo poplatky. Definice M2 odrazi zajem o
analyzu a sledovani penézniho agregatu, ktery kromé obéziva zahrnuje i likvidni vklady.
Siroké penize (M3) zahrnuji M2 a obchodovatelné nastroje emitované sektorem ménovych
finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patii n¢které nastroje penézniho trhu, zejména ak-
cie/podilové listy fondl penézniho trhu a repo operace. Vysoka mira likvidity a cenova
Jistota zajistuji, Ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty vkladi. Jejich zahrnuti vede
k tomu, Ze M3 je mén¢ ovliviiovan substituci mezi riznymi kategoriemi likvidnich aktiv,
neZ jsou uzsi definice penéz a diky tomu je stabilngjsi. Sirsi definice penéZni zasoby vice
zdiraziuje funkci penéz jako uchovatele hodnoty, nicméné dostatecnd likvidita stale zaru-
Cuje, Ze se jedna o penize. Vyvoj jednotlivych polozek ceské penézni zasoby zachycuje
Obrazek 4-1.
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Obrazek 4-1: SloZeni penéZni zasoby v Cesku v letech 2002 — 2019 (mil. K&)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat CNB
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Z grafu je jednoznaéné vidét, ze nejvyznamnéjsi soudasti penézni zasoby v Cesku jsou
dlouhodob¢ jednodenni vklady. Jejich podil navic v ¢ase nariista a hlavni zrychleni nartastu
se odehralo v obdobi 2007-2008 a poté v letech 2016 a 2017. Detailnéjsi pohled na Obrazek
3-1 pak ukaze, ze objem jednodennich vkladl narostl pfedevsim na urok jiné slozky pe-
nézni zasoby, zejména to byly terminové vklady a depozita s vypovedni lhiitou, jez byla
ukoncovana a prevadéna do likvidnéjsi formy jednodennich vkladd. Objemoveé mirny na-
rust zaznamenalo ve sledovaném obdobi obézivo, nicméné jeho relativni podil na celkové
penézni zasobé zlistdva témet konstantni na Grovni okolo 13 %. Zbyvajici soucasti penézni
zéasoby zahrnuté pouze v Sirokém vymezeni penéz pomoci agregatu M3 nejsou vyznamné
a na vyvoj penézni zasoby nemayji zasadni vliv. Projevuje se to pak ve velice synchronizo-
vaném vyvoji agregati M2 a M3.

Uzkou vazbu k uvedenym penéznim agregatim vykazuje ukazatel ménové baze (B).
Vyjadiuje vztahy centralni banky viiéi ostatnim sektorim v ekonomice a metodika sesta-
vovani ukazatele je sjednocena na mezinarodni Urovni v ramci ¢lenskych zemi Mezinarod-
niho ménového fondu. Z hlediska svého uziti zahrnuje ménova baze obézivo v ob¢hu a
bankovni rezervy. Obézivo v ob&hu predstavuje jednak hotovost drzend domécnostmi a
firmami, jednak hotovost v bankovnich trezorech obchodnich bank. Bankovni rezervy za-
hrnuji povinné minimélni rezervy a volné rezervy obchodnich bank na uctech u centralni
banky. Velikost ménové baze je pod piimou kontrolou centrdlni banky, kterd muize jeji
vyvoj regulovat nastroji ménove politiky. Svymi multiplikacnimi G€¢inky ovliviiuje ménova
baze celou penézni zasobu, a to jak celkové, tak 1 v jeji struktuie.

Tato vazba je reprezentovana penéznim multiplikatorem, ktery udava, jak velky ptirts-

tek penézni zasoby bude vyvolan urCitym piiristkem ménové baze. Velikost penézniho
multiplikatoru vypocitame podle nasledujiciho vztahu:

cr+1
=— xR

cr+rr (4.1)
M=m=x«B

kde M je penézni zasoba, B piedstavuje ménovou bazi, cr je podil obéziva na vkladech, rr
je definovan jako podil bankovnich rezerv na vkladech neboli mira bankovnich rezerv
cr+1
am=
cr+rr
mensi je mira bankovnich rezerv a ¢im mensi podil penéz lidé a ekonomické subjekty drzi
jako obéZivo.

je pak samotny penézni multiplikator. Penézni multiplikator je tim vétsi, ¢im

4.4 Nabidka penéz

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 4.2 v diskusi o neplnohodnotnych penézich, soucasny
systém bankovnictvi je v zékladnim principu podobny situaci, kdy emitenti papirovych pe-
néz piestali dodrzovat pIné kryti penéz zlatem a zacali vydévat do ob&hu vice penéz, nez
m¢eli zlatych rezerv. V dnesni dobé ¢astecné rezervniho bankovnictvi jsou komeréni banky
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povinny udrzovat pouze zlomek pfijatych vkladi v podobé povinnych miniméalnich rezerv
a odvadét je centralni banky. V Cesku tato sazba povinnych rezerv aktualné ¢ini 2 %. Stejné
jako zlatnici nem¢li dostatek zlata na okamzité vyplaceni vSech osob, které mély potvrzeni
o ulozeni zlata (papirové penize), tak ani komercni banky dnes nedisponuji dostate¢nymi
likvidnimi rezervami, aby mohly v kazdém okamziku vyplatit vSechna depozita, jez od
vkladatelt pfijaly. Stejné jako dfive zlatnici, tak i nyni banky by nemély zadny zisk, pokud
by drzely 100% rezervy a ¢ekaly, az si penize n¢kdo vybere. Proto banky drzi jen urcitou
cast a zbyl¢é penize pijcuji ve forme uverd.

Poskytované uvéry v podstaté vytvareji nové penize, penize v bezhotovostni podob¢ a
zvysuji nabidku penéz v ekonomice. UrCitym omezenim pouziti depozit ziskanych ko-
merc¢ni bankou jsou pozadavky centralni banky na vysi povinnych minimélnich rezerv. Pfi-
tom plati, ze ¢im mensi ¢ast depozit jsou banky povinny drzet ve formé rezerv u centralni
banky, tim vice depozitnich penéz maji moznost vytvorit. Jedna koruna dodate¢nych depo-
zit tak bankovni systém dokéaze pfeménit v mnoho dodate¢nych korun. Pod nabidkou penéz
je nutno chapat penézni zasobu, kterou je schopen v rdmci danych pravidel vytvofit ban-
kovni systém jako celek. Soudobé bankovni systémy v trznich ekonomikach jsou dvou-
stupfiovymi systémy tvofenymi jednak centralni bankou, jednak bankami komerénimi. Mo-
nopolem emise hotovostnich penéz v podobé bankovek a minci disponuje centralni banka.
Komer¢ni banky hotovostni penize vyddvat nemohou, ale svou ¢innosti vytvareji penize
depozitni.

Vysvétleni procesu tvorby depozitnich penéz provedeme na zjednoduSeném modelovém
ptikladu. VSechny komer¢ni banky maji u centralni banky své ucty, na kterych drzi své
rezervy, a budeme piedpokladat, ze centralni bankou je stanovena mira povinnych mini-
malnich rezerv v aktudlné€ platné vysi 2 %. Nyni si pfedstavte situaci, ze vam dédecek ve-
noval 100.000 K¢ v hotovosti, abyste se mohli pln¢€ vénovat narocnému studiu na Obchodné
podnikatelské fakulté¢ v Karviné a na nezbytné naklady si nemuseli vydélavat brigddami.
Penize si tak uloZite na své studentské konto napiiklad v CSOB (Banka 1) a uz v tomto
okamziku vés bude ur¢ité zajimat, o kolik celkem vroste diky tomuto vkladu v Cesku pe-
nézni zasoba. Je vhodné ptipomenout, Ze samotnych 100.000 K¢ jiz soucasti penézni za-
soby jakozto obézivo je. CSOB ma povinnost 2 % z vkladu, coZ jsou 2.000 K¢&, odvést na
ucet povinnych minimalnich rezerv do centralni banky. Zbyvajicich 98.000 K¢ predstavuje
pro banku volné zdroje, které miize vyuzit pro své obchodni aktivity a zajisténi pfijmu a
zisku. Banka tak 98.000 K¢ puj¢i klientovi, ktery si chee pofidit ojety automobil. V oka-
mziku poskytnuti tivéru vroste nabidka penéz o 98.000 K¢, jelikoz penize jsou prevedeny
na ucet dluznika. Nikdo nema mén¢ pen€z, vy stale disponujete 100.000 K¢ na svém tctu
a motorista ma 98.000 K¢ na svém uctu ptipravenych k zaplaceni automobilu.

Kdyz si dluznik auto koupi, zaplati ¢astku 98.000 K¢ a finan¢ni prostiedky prevede na
bankovni uéet prodejce, ktery je vedeny napiiklad v Ceské spofitelnd (Banka 2). Ceska
spoftitelna tak obdrzi novy vklad ve vysi 98.000 K¢ a opét musi postupovat podle platnych
reguli. Odvede 1.960 K¢ jako 2 % z vkladu na Gcet povinnych minimélnich rezerv a ma k
dispozici 96.040 K¢ nadbytecnych zdroja. Jako kazdé jina banka hleda ziskové ptilezitosti,
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a proto danou c¢astku piij¢i klientovi napiiklad na vybaveni domacnosti. Dluznik si koupi
kuchyriskou linku a penize posle stolafi na Géet vedeny v UniCredit Bank (Banka 3). Pe-
nézni nabidka vzrostla o dalSich 96.040 K¢. Vy stale mate 100.000 K¢ od dédecka na uctu,
prodejce auta ma svych 98.000 K¢ a novy dluznik pravé zaplatil 96.040 za novy nabytek
do bytu. Pivodni vklad tak jiz v této fazi zpusobil zvySeni nabidky penéz 0 98.000 + 96.040
= 194.040 K¢&. Nastinény proces tvorby novych penéz a zvySovani penézni nabidky samo-
ziejm¢& mize v podobném duchu pokracovat, jak ukazuje Tabulka 4-2.

Tabulka 4-2: Tvorba penéz pomoci multiplikace depozit

Banka Novy vklad Nové povinné rezervy (po tcle\il(():\izlr?iv\flila d)
Banka 1 100.000,- 2.000,- 98.000,-
Banka 2 98.000,- 1.960,- 96.040,-
Banka 3 96.040,- 1.920,80 94.119,20
Banka 4 94.119,20 1.882,38 92.236,82
Banka 5 92.236,82 1.844,74 90.392,08
Banka 6 90.392,08 1.807,84 88.584,24
Vsechny dalsi banky 4.429.211,90 88.584,24 4517.796,14
CELKEM 5.000.000,- 100.000,- 4.900.000,-

Zdroj: vlastni zpracovani

I pfes nazornou ukazku procesu tvorby penéz zlistdva otazkou, jak byl proveden vypocet
celkové zmény penézni zasoby i1 objemu povinnych rezerv. Kromé souctu vSech novych
vkladl ve vSech bankach zapojenych do procesu Ize nértst nabidky penéz vypocist pomoci
souctu nekonecné geometrické fady, jejiz kvocient je odvozen od sazby povinnych mini-
malnich rezerv a prvni ¢len odpovida ptivodnimu vkladu. Vypocet tak Ize provést podle
nasledujiciho vzorce:

1

p
kde oM je celkova zména penézni zasoby, Ip je sazba povinnych minimalnich rezerv a dx

predstavuje vysi ptivodniho vkladu. Pfevracenou hodnotu sazby rezerv rinazyvéme jed-

D
noduchym depozitnim multiplikdtorem. V naSem ptikladu tak hodnota jednoduchého de-
pozitniho multiplikatoru byla 50 = 1/0,02. Cim vys3i je hodnota multiplikatoru, tim inten-
zivngjsi je multiplikace depozit a celkovy pfiriistek penézni zasoby vyvolany ptivodnim
vkladem je vétsi. V aplikaci na sazbu povinnych minimalnich rezerv to znamena, ze pii
jejim poklesu vzroste penézni nabidka vice a pfi jejim vzristu bude rist nabidky penéz
mén¢ intenzivni.

V ekonomické realité ovSem predstaveny model multiplikace depozit nefunguje tak
hladce, ale musi se potykat s ur€itymi omezenimi. V prvé fadé je nutné, aby poskytnuté
uvery nezlstaly v hotovosti uloZzené doma. Pokud by si v nasem ptikladu prvni dluznik
koupil auto pouze za 90.000 K¢ a zbyvajici ¢ast si ponechal v hotovosti jako rezervu, mul-
tiplikace depozit by se ve vSech nasledujicich krocich omezila. Kdykoliv penize zlstanou
vV obéhu mimo bankovni sektor, tvorba novych penéz nemize logicky probihat. Druhym
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faktorem, ktery mtize skutecnou hodnotu depozitniho multiplikatoru snizit pod jeho maxi-
malni aroven, je neschopnost nebo neochota bank vSechny volné zdroje poskytnout dale
jako uvéry klientim. Objem piebyte¢nych rezerv pfitom banky méni mimo jiné podle faze
hospodaiského cyklu. V dobé hospodaiského poklesu maji zpravidla tendenci drzet vyssi
prebytecné rezervy a pii oziveni a rustu ekonomiky banky zvySuji avérovou aktivitu a re-
zervy drzi co nejblize povinnym minimalnim rezervam. Pfedpoklédali jsme také, ze proces
multiplikace probiha teoreticky az do nekonecna. V realné bankovni praxi se vSak diive
nebo pozdéji dostaneme k Castce, kterd pro svou velikost jiz nemtize byt dale bankou za-
pujcena.

4.5 Penézni teorie

Z dosavadniho vykladu je patrné, Ze penize neboli penézni zadsoba maji na ekonomiku
vyznamny vliv. Vyznam je podtrzen skutecnosti, ze ovlivilovani a regulovani penézni za-
soby patfi k pilitim ménové politiky, ktera je kliCovou soucasti hospodarské politiky kazdé
zemg. DileZitost penézni zasoby je feSena i v mnoha ekonomickych teoriich a to i pfesto,
7e neexistuje jednotny nazor na to, v jakém rozsahu rust nabidky pené¢z ovlivni prib¢h

realnych ekonomickych procest a v jaké mife pouze vyvoj nominalnich veli¢in.

Obecné je vSak pfiznavano, ze nabidka penéz je vice ¢i méné autonomni veli¢inou trz-
niho ekonomického systému, kterd miiZe byt ovliviiovana centralni bankou podle zaméfeni
jeji ménové politiky. Pii detailnéjSim pohledu vystoupi do poptedi rozdilné dopady, které
ma rist nabidky penéz na ekonomiku bezprostiedné ¢i v kratkém casovém a které se projevi
teprve se zpozdénim v delSim casovém obdobi. Tyto rozdily jsou dany predevsim tim, Ze
vliv penéz na ekonomiku se prosazuje celou fadou zplsobi a s rozdilnym ¢asovym pribe-
hem. Pokud bychom rozdily v nazorech riznych ekonomickych $kol a smérd mysleni méli
maximalné zjednodusit, jedna se o to, zda penize a zmény v penéZzni zasob¢ ovliviiuji v
prvé fade tirokové sazby, nebo trovein cenové hladiny a inflaci. Ur€ité zjednodusenti je tedy
ve schématu: penize ovlivituji realné veliCiny (prostfednictvim trokovych sazeb ovliviiuji
hruby doméci produkt a zaméstnanost) nebo penize ovliviiuji nominalni veli¢iny (cenovou
hladinu a inflaci).

4.5.1 KVANTITATIVNI TEORIE PENEZ

Kvantitativni teorie penéZ je konceptem vychazejicim z neoklasické ekonomie. Byla
rozpracovana zejména na konci 19. a zacatku 20. stoleti s cilem vysvétlit a dokazat, ze
cenova hladina v ekonomice je ur€ena penézni zdsobou. Nejvétsi pozornosti se dostalo
dvéma variantdm kvantitativni teorie penéz, a to transakéni verzi a cambridgeské verzi.
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TRANSAKCNI VARIANTA KVANTITATIVNI TEORIE PENEZ

Transak¢ni varianta kvantitativni teorie penéz byla vypracovéana americkym ekonomem
Irvingem Fisherem, ktery ji postavil na zakladech publikovanych v pracich Simona Ne-
wcomba. Vychdzi z analyzy smény a sménnych transakci. Ve stfedu teorie je rovnice
smény, v niz jsou transakce vyjadieny jednak jako piesun penéz (soucin mnozstvi penéz v
obe¢hu M a transakéni rychlosti obéhu penéz V), jednak jako piesun zbozi (soucin poctu
transakci T a primérné ceny jedné transakce P). Protoze celkova hodnota prodanych statki
se musi rovnat celkové hodnoté¢ nakoupenych (a zaplacenych) statkli, musi platit:

M*V=P*T (4.3)

Nasledné jsou u¢inény predpoklady o tom, ze v kratkém obdobi jsou jak transakéni rych-
lost ob&hu penéz, tak objem vyprodukovanych (a tedy sméniovanych) statkli neménné (kon-
stantni). Rovnice 3.3 tedy nabyva podoby:

M * Vionst =P * Trkonst (4-4)

Mnozstvi penéz v ob&hu povazuje 1. Fisher za exogenni veli¢inu a predpoklada, ze
zména mnozstvi v ob&hu neovlivni ani Vionst, aNi Tkonst. ROVNIce (4.3) tedy zachycuje vztah
mezi M a P, ktery 1. Fisher zdivodnuje v duchu kvantitativni teorie penéz jako kauzalni
zéavislost mezi nezavisle prom&nou M a zavisle proménnou P. Jinymi slovy se jedné o di-
kaz, Ze zmény v penéZni zasob€ se pfimo Umérné projevi v cenové hladin€. Pokud dojde
K ristu penézni zasoby, 1ze ocekavat rust cenové hladiny a vice versa. Své zavéry 1. Fisher
dokumentoval také mnoZstvim empirického a faktografického materidlu, takze transakéni

tiZznéji napadnutelna, nez fada diivéjSich variant kvantitativni teorie penéz.

CAMBRIDGESKA VARIANTA KVANTITATIVNI TEORIE PENLKZ

Cambridgeska varianta kvantitativni teorie penéz byla zpracovana anglickym ekono-
mem Alfredem Marshallem. Vysvétleni vlivu mnoZstvi penéz v obéhu na cenovou hladinu
je v této verzi zaloZeno na analyze hotovostnich zistatkd drzenych ekonomickymi sub-
jekty. Protoze drZzba hotovosti pfindsi ekonomickym subjektlim uzitek v podobé likvidity,
ponechavaji si ¢ast obdrzeného diichodu jako penéZzni hotovost (hotovostni zUstatek).
Oznacime-li podil penéznich zistatki na nominalnim dtéichodu jako k, miZeme tuto verzi
kvantitativni teorie zapsat v podob¢:

M=K*P*Y (4.5)

Velikost koeficientu k, ktery je oznacovan také jako koeficient likvidity nebo Marsha-
1ltv koeficient, pfedstavuje reciprokou hodnotou diichodové rychlosti obehu penéz Vy:

k=1/Vy (4.6)
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Z téchto duvodi vénoval A. Marshall velkou pozornost rychlosti obeéhu pen€z a fakto-
rum, které pusobi na rozhodnuti ekonomickych subjekti o tom, jak velky podil dichodu
budou drzet ve formé hotovostnich ztstatkl. I kdyz zavisi na cel¢ tfadé faktort, je podle
cambridgeskych ekonomi v konecném dusledku zavislé na velikosti dichodu. Ptestoze
z kratkodobého hlediska mize k a tedy i rychlost obéhu penéz vykazovat vyrazné zmény,
z dlouhodobého hlediska mé byt stabilni.

Ackoliv mezi obéma variantami kvantitativni teorie penéz existuji rozdily, obé se snazi
objasnit kauzalni zavislost mezi mnozstvim penéz v ob&éhu a cenovou hladinou. Jak je pa-
trné z rovnicového zépisu obou variant, velka pozornost je vénovana rychlosti obéhu penéz.
Ob¢ verze zéaroven predpokladaji, ze rychlost obéhu penéz je konstantni. Vysvétluji to
zvyklostmi a preferencemi ekonomickych subjekti v pouzivani hotovosti nebo pomalymi
technickymi a institucionalnimi zménami v pené¢znim ob&hu. Tento ptedpoklad je ale z
dnesniho pohledu velmi silny a neodpovida realité. Mnoho vyzkumnych praci dokazalo, ze
rychlost obéhu penéz se méni, a to predevsim v zavislosti na vyvoji hospodaiského cyklu,
na zménach makroekonomickych, ale i penézn¢ Gvérovych podminek.

MONETARISMUS

Zakladatelem a nejvyznamné&j$im piedstavitelem monetarismu byl americky ekonom
Milton Friedman. Z hlediska vlivu penézni zdsoby na ekonomiku vychazi zejména z ca-
mbridgeské varianty kvantitativni teorie penéz, nicméné ji zasadné prepracovava.

M. Friedman svou teorii rozviji jako teorii poptavky po penézich, zasazuje ji do ramce
teorie volby portfolia. Stejn¢ jako v celé své ekonomické koncepci disledné rozlisuje no-
minalni a redlné veliCiny a sou€asné bere v ivahu ocekavani, resp. rozliSuje kratkodobé a
dlouhodobé disledky zmén redlnych a nominalnich veli¢in.

M. Friedman poklada za stéZejni celkové bohatstvi, které se podle n¢j sklada z lidského
kapitalu, redlnych aktiv a finan¢nich aktiv, kde rozliSuje penize, dluhopisy a akcie. Pti da-
ném objemu celkového bohatstvi zavisi velikost poptavky po penézich na struktufe bohat-
stvi neboli podilu jednotlivych slozek. Z monetaristického pohledu mé poptavka po pené-
zich stabilni charakter.

Nabidka penéz je v monetarismu exogenni veli¢inou ekonomického systému a mnozstvi
penéz v ob&hu je urcovano a kontrolovano centralni bankou. Nabidka penéz je podle mo-
netaristi mimofadné vyznamnou veli¢inou z hlediska stability ekonomiky a ptisobeni na
nomindlni a redlné ekonomické veli¢iny. Pokud je centralni bankou zajiSténa v ekonomice
rovnost mezi nabidkou penéz a poptavkou po penézich, jsou penize ve vztahu k procesim
probihajicim v redlném sektoru ekonomiky neutralni. V ptipadé, Ze se centralni banka ne-
bude snazit o vyrovnani nabidky penéz s poptavkou, vznikne v ekonomice disproporce
mezi penéznim a redlnym sektorem. Procesy vyvolané nesouladem nabidky penéz a po-
ptavky po penézich ¢i zménami nabidky penéz mohou v kratkém obdobi vést k zménam
realnych veli¢in, v dlouhém obdobi se ale zmény v nabidce penéz projevi pouze v nomi-
nalnich veli¢inach, zménou v cenové hlading.
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Na zakladé rozsahlého empirického vyzkumu vzajemné vazby mezi penézni zasobou a
cenovou hladinou vyvodili monetaristé i jednoduché zakladni pravidlo, kterym by se m¢la
fidit ménova politika. Toto zlaté pravidlo ménové politiky fika, ze centralni banka by méla
zvySovat kazdorocné mnozstvi penéz v ob&hu o 3 — 5 %. Toto tempo riistu nabidky penéz
ma byt dlouhodob¢ stabilni a v zdsadé ma odpovidat stabilnimu tempu ristu poptavky po
penézich urCenému vyvojem permanentniho dichodu. Uvedené tempo ristu nabidky penéz
musi byt podle monetaristti udrzovano nezavisle na fazi hospodaiského cyklu, ¢i na zméné
jakychkoliv podminek v redlném sektoru ekonomiky.

4.5.2 KEYNESOVA PENEZNi TEORIE

N4

Penézni teorie anglického ekonoma Johna Maynarda Keynese je soucasti jeho celkové
makroekonomické teorie, v niz je zdkladnim cilem hospodaiské politiky dosdhnout ristu
realného produktu a zaméstnanosti. Za timto uc¢elem se vyuziva celd fada nastroji aktivniho
ovliviiovani ekonomickych procest ze strany vlady. PiestoZze ménova politika a ovliviio-
vani penézni nabidky neni v keynesianské koncepci rozhodujici, 1ze ji vyuzit ke stimulo-
vani celkové poptavky a tim i podpofit dosazeni hlavniho cile. Ménovéa politika k tomu
muze prispét regulaci penézniho ob&hu, ktera zajisti nizkou urokovou miru a nizké urokové
miry bude prostiednictvim politiky levnych penéz dale dlouhodob¢ udrzovat. Pravé v key-
nesianské teorii zmény v nabidce penéz ovliviuji v prvé fadé zmény urokovych sazeb a
nasledné také zmény dalSich veliin realného sektoru ekonomiky. Dopady na penézni
stranku a cenovou hladinu nejsou vyznamné.

Na obrazku 3-2 si mlizeme ilustrovat dopad expanzivni ménové politiky neboli zvyseni
nabidky penéz centralni bankou. VE&tsi objem penézni zasoby zplisobi pokles urokové miry
a zvy§i tak dostupnost Gvérd pro ekonomické subjekty. Uvéry budou vynaloZeny na inves-
tice, takze vzroste jejich objem, ¢imz dojde ke zvySeni agregatni poptavky v ekonomice a
to prispéje k dosazeni hlavniho cile, zvysi se redlny produkt i zaméstnanost. Rust cenové
hladiny, ke kterému muze v této souvislosti dojit, je akceptovan jako cena, kterou je nutno
zaplatit za zvySeni ekonomické aktivity.

Nabidka Urokova Investice Agregatni Produkt,
« - - greg - zameéstnanost

penéz mira poptavka

Obrazek 4-2: Keynesiansky transmisni urokovy mechanismus

Zdroj: vlastni zpracovani

Kli¢ovym mistem keynesianského mechanismu ovlivnéni redlné ekonomiky prostied-
nictvim ménové politiky je spojeni tirokova mira — objem investic, kterym se vazby z
penéZzniho sektoru ekonomiky, resp. z oblasti bankovni ptfendseji do redlné ekonomiky.
Byla vS8ak prokédzana pouze velice slaba zavislost mezi irokovymi sazbami a objemem in-
vestic, fada vyzkum pfitom takovou souvislost dokonce viibec neprokazala. Divody pro
nefunk¢nost této vazby jsou napiiklad samofinancovani investi¢nich projekta, o¢ekavani
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ekonomickych subjektli o budoucim hospodarském vyvoji nebo zpozdéni ménové politiky
a transmisniho mechanismu.

N

V databazi Ceské narodni banky si vyhledejte ¢asové fady o jednotlivych slozkach pe-
n&zni zasoby v Cesku. Vypoéitejte si meziroéni zmény za poslednich pét let a uvedeny
vyvoj se pokuste zdiivodnit a okomentovat.

7]

Jaké jsou hlavni funkce penéz?

Ktera komodita se ukazala jako nejvhodné&jsi pro penézni vyuziti?
Proc¢ se soucasnym penéztim fika neplnohodnotné penize?

Cim jsou charakteristické kryptomény?

Co znamena penéZni zasoba a jak se méti?

I

Jaké zakladni varianty kvantitativni teorie penéz rozliSujeme?

Ellswmrtmapmory ]

Jak jiz bylo uvedeno i v predchozich kapitolach, penize jsou pro spravné fungovani eko-
nomiky nesmirné dulezité. Jejich vyznam se zrcadli ve tfech zakladnich funkcich, které
plni. Jedna se o funkci prostfedku smény, ucetni jednotky a uchovatele hodnot. Z mnoha
hledisek je jednoznacné, ze penézni ekonomika funguje efektivnéji nez ekonomicky systém
bez penéz. Stejné jako se ménila a vyvijela ekonomika nebo podoba ekonomickych trans-
akci, proménovala se v Case 1 podoba penéz. Od komoditnich penéz, kdy jako penize slou-
zily urcité statky nebo zboZi, se vyvoj posunul k vyuziti drahych kovil, zejména pak zlata
a stfibra. Nasledné¢ se do ob&hu zacaly dostavat papirové penize, které v prvni fazi byly
plnohodnotné kryty drahymi kovy, ale postupné se kryti snizovalo, az se zcela vytratilo a
moderni ekonomiky vyuzivaji neplnohodnotné penize. S rozvojem informacnich technolo-
gii se stale vice pouzivaji jak elektronické zplisoby placeni, tak i pfimo elektronické penize
piipadné¢ kryptomény.

Dtlezitou ekonomickou veli¢inou, kterd ma vliv na vyvoj dalSich proménnych, je mnoz-
stvi penéz v ob&hu neboli penézni zdsoba. Vzhledem k riznym formdm penéz, které se
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odlisuji stupném likvidity, se penéZni zasoba vymezuje prostfednictvim penéznich agregatii
M1 —M3. Uzkou vazbu na penézni zasobu vykazuje ménova baze slozena s ob&Ziva a ban-
kovnich rezerv ulozenych u centralni banky. Pravé prostfednictvim zmén ménové baze a
pusobeni pené¢zniho multiplikatoru se centrdlni banka snazi ovliviiovat mnozstvi penéz
v ob¢hu. Kromé¢ centralni banky ale utvareni nabidky penéz v ekonomice zabezpecuji ko-
merc¢ni banky. Prostfednictvim multiplikace depozit, kde kli¢ovou roli hraje depozitné-tuve-
rova ¢innost bank a vyznamneé ji ovliviiuje i mira povinnych minimalnich rezerv, se z jed-
noho ptivodniho vkladu do banky mtiZe vytvofit mnohonédsobné vétsi objem penéz v obchu.

Vyznam a vliv penéz na ekonomiku byl zkoumén 1 riiznymi ekonomickymi Skolami.
Vzniklo tak nékolik ekonomickych teorii, které se v pohledu na vliv penéz v ekonomice
zasadn¢ odliSuji. Rozdily jsou patrné zejména pii zkoumani okamzZitych, kratkodobych ¢i
dlouhodobych efektl. Pfi maximalnim zjednoduseni se zastanci jednotlivych penéznich te-
orii pfou o to, zda penize a zmény v penézni zasobé ovliviuji v prvé fadé urokové sazby,
nebo Uroven cenové hladiny a inflaci. Zatimco prvni skupinu teorii zastupuje predevsim
Keynesova penézni teorie, k nejvyznamnégj$im teoriim druhého sméru patii kvantitativni
teorie penéz a monetarismus.

o

1. Penize plni funkci prostfedku smény (platby), ucetni jednotky a uchovatele hodnot.

2. Finalnim stadiem komoditnich penéz byly drahé kovy, které parametry komoditnich
penéz splnovaly nejlépe.

3. Neplnohodnotné penize jsou proto, ze jiz nejsou kryty zlatem ani jinymi aktivy a nelze
je za takova aktiva automaticky vyménovat.

4. Kryptoména funguje na zékladé kryptografie v rdmci niz, dochdzi k fetézeni digital-
nich podpist jednotlivych pifevodu, peer-to-peer sité a decentralizace. Jejich existence
neni pravné podchycena a schazi legislativni uprava.

5. PenéZni zasoba je mnoZstvi penéz v dané ekonomice k ur¢itému casovému okamziku.
Jeji velikost je sledovana prostiednictvim penéznich agregatu, jejichz méfeni zajistuje
zpravidla centralni banka.

6. V zékladnim ¢lenéni rozliSujeme cambridgeskou a transakéni variantu. Z kvantitativni
teorie pené€z vychdzi 1 monetarismus.
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5 MENOVA POLITIKA A CENTRALNI BANKA

[el[wemrmaneommemroy ]

Klic¢ovou instituci v kazdém finanénim systému je centralni banka. Jeji vyznam a dtle-
zitost spoc¢iva zejména ve skutecnosti, Ze jako jedind urcuje a vykonavd ménovou politiku.
Praveé tomu je vénovana ctvrtd kapitola. Nejprve bude ménova politika definovédna a bude
diskutovéano i stanoveni hlavniho cile ménové politiky, to vSe na piikladu transmisniho
mechanismu mé&nové politiky. Centralni bankou v nasi zemi je Ceska narodni banka, ktera
bude ptedstavena z organizac¢niho i funkéniho hlediska. Hlavni pozornost bude vénovana
bankovni radé CNB. Samotny vykon ménové politiky je spojen s vyuzivanim néstrojti mé-
nové politiky. Podrobné proto budou probrany viechny nastroje, které CNB ma k dispozici.
V dalsi ¢asti kapitoly budou vysvétleny mozné reZimy ménové politiky a diiraz bude kladen
zejména na cilovani inflace, které v soucasnosti predstavuje nejrozsifenéjsi rezim ménové
politiky na svéte. I zde bude praktické fungovani cilovani inflace demonstrovano zejména
na prikladu CNB a &eské ekonomiky.

Hlewewrmory ]

¢ Definovat ménovou politiku a jeji pozici v celkové hospodaiské politice statu.

e Vysvétlit hlavni cil ménové politiky.

e Pochopit transmisni mechanismus ménové politiky.

e Demonstrovat na konkrétnich pfikladech uplatiovani restriktivni a expanzivni mé-
nové politiky.

e Vymezit pasobnost Ceské narodni banky.

e Popsat strukturu, funkce a ¢innost bankovni rady CNB.

e Naucit se nastroje ménové politiky a pochopit jejich vyuziti v praxi.

e Vysvétlit fungovani repo operaci v sou¢asném nastaveni.

¢ Srovnat rezimy ménové politiky.

e Definovat rezim cilovani inflace a vysvétlit jeho hlavni vyhody a nevyhody oproti
dal$im rezimim ménové politiky.

e Popsat aplikaci rezimu cilovéni inflace v podani CNB.

o Ukézat a objasnit hlavni zmény, ke kterym v cilovéni inflace v Cesku doslo od jeho
zavedeni.

e Komentovat vyvoj inflace v Cesku v poslednich péti letech.
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Me¢nova politika, centralni banka, cil mé€nové politiky, cenova stabilita, transmisni me-
chanismus, restriktivni ménova politika, expanzivni ménova politika, Ceska narodni banka,
bankovni rada, guvernér, viceguvernér, nezavislost CNB, nastroje ménové politiky, tro-
kové sazby centralni banky, repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba, operace na vol-
ném trhu, automatické facility, povinné minimalni rezervy, vefejna prohlaseni centralni
banky, intervence na devizovém trhu, rezimy ménové politiky, strategie s implicitni nomi-
nalni kotvou, fizeni pené¢zni zasoby, fizeni devizového kurzu, cilovani inflace, inflacni cil,
index spotiebitelskych cen, inflace.

Zacatek 21. stoleti byl charakteristicky velice nizkymi trokovymi sazbami u vSech kli-
covych svétovych mén. Jednim z faktorl, které k nizkym sazbam pfispély, byla bezpo-
chyby ménova politika. Ménovou politiku mizeme charakterizovat jako systém procest, v
ramci nichz se ménova autorita snazi s vyuzitim svych néstroji o dosazeni predem defino-
vanych cilti. Ménovou autoritou zodpovédnou za provadéni ménové politiky je ve vétSing
zemi centralni banka, jejiz ¢innost je upravena ptisluSnymi zakony a dal$imi legislativnimi
predpisy. Ménova politika je zpravidla stanovovana a realizovana na narodni urovni a je
vyznamnou soucasti celkové hospodaiské politiky zemé&. Vyjimkou je jednotnd ménova
politika v rdmci eurozony, kterou vytvaii nadnarodni Evropska centralni banka pro v§echny
clenské zemé (v poloving roku 2019 to bylo 19 zemi).

5.1 Vymezeni a cil ménové politiky

Vyse uvedenou definici ménové politiky 1ze uptesnit jak na strané procest a nastroju,
tak na stran€ cili. V konkrétné€jsi roviné miizeme meénovou politiku definovat jako vyuzi-
vani ménovépolitickych nastroji centralni banky v ramei urc¢itého ménovépolitického re-
zimu za ucelem ovlivnit ménové podminky (Grokové sazby, ménovy kurs, mnozstvi penéz
v ekonomice, objem Uvéri poskytovanych bankami). Centralni banka tedy pomoci svych
nastrojii ovliviiuje ptimo pouze jednotlivé slozky ménovych podminek, které jsou mezi
sebou vzajemné zavislé. Ty by mély nésledné ovliviiovat ekonomiku smérem, ktery by mél
odpovidat stanovenym cilim. Na to, jak se zmény ménovych podminek promitnou v eko-
nomice, vSak jiz centralni banka nema ptimy vliv.

Konec¢ny cil ménové politiky se v priibéhu €asu vyvijel a ménil. V 80. letech minulého
stoleti se nicméné ve vétSin€ zemi ustalil a dominujicim hlavnim cilem ménové politiky se
stala cenova stabilita v podob¢ nizké inflace. Tato dominance se jeste¢ prohloubila v 90.
letech a pfinesla s sebou 1 ur¢ité zmény ve strategii ménové politiky. Cenovou stabilitu
muizeme chapat jako stav, kdy je inflace v ekonomice natolik nizka, ze ji ekonomické sub-
jekty v zasad¢ ignoruji a neberou v uvahu pfi svém rozhodovani. Z praktickych divodi je
za cenovou stabilitu bézné povazovana nizka nenulové inflace, zhruba kolem 2 %.
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Dosahovani cenové stability je mozno chéapat jako primarni cil, sekundarnim cilem je
pak stabilita redlné ekonomiky, tj. zejména omezeni cyklického kolisani ekonomiky ve
snaze podpofit stabilni hospodafsky rtst. Tim neni min€na eliminace vykyvt v ekonomické
aktivité, ale pouze zmiriovani téchto vykyvu, resp. zabranéni vzniku dramatickych vy-
kyvii. Cenova stabilita a stabilita redlné ekonomiky nejsou v zasad¢ vzajemné rozpornymi
cili. Naopak, nizka a stabilni inflace vytvari vhodné podminky pro relativné stabilni vyvoj
realné ekonomiky. Za urcitych okolnosti nicméné mize vzniknout mezi obéma koneénymi
cili urc¢ity konflikt a ukolem centralnich bank je pak logicky priméarnim cilem udrzet ceno-
vou stabilitu a pfitom minimalizovat rizika nestability realné ekonomiky.

Uspé&$nost ménové politiky a v zasadé celé jeji fungovani je pevné spjato s transmisnim
mechanismem ménové politiky. Transmisni mechanismus si 1ze predstavit jako propojeny
fetézec ekonomickych vazeb, prostfednictvim néhoz se aktivity centralni banky a pouzi-
vani nastroji ménové politiky promitd do vyvoje makroekonomickych proménnych. Prv-
nim ¢lankem fetézce jsou tedy nastroje ménové politiky a jejich zmény, které se projevi ve
zménach zprostredkujicich cili, respektive ovlivni vyvoj zprosttedkujicich trhii. Pres dalsi
skupinu zprostiedkujicich cilll a trhli se efekt zmén ménovépolitickych nastroji dostane k
cilovym trhiim a kone¢nému cili, ktery chce centralni banka ovlivnit. Kli¢ovou ulohu v
transmisnich mechanismech maji reakce komercnich bank na zmény nastroji ménové po-
litiky. Schematicky je transmisni mechanismus popsan v Obrazku 4-1.

V transmisnim mechanismu rozliSujeme tii kanaly, kterymi se zmény néstroji ménové
politiky projevuji v kone¢ném cili. Jedna se o uv€rovy, trokovy a kurzovy kanal, které
pusobi paralelné. Fungovani transmisniho mechanismu si ukaZeme na modelovém pfti-
kladu. Centralni banka se rozhodne zvysit zdkladni ménovépolitickou urokovou sazbu,
nebo alespon vnéjs$i komunikaci naznaci, ze o zvySeni sazby uvazuje, coz zapusobi na rist
trznich urokovych sazeb na mezibankovnim penéznim trhu. Komeréni banky na to zarea-
guji zvySenim urokovych sazeb na poskytnuté uvery. Vysledkem vSeobecného riistu uro-
kovych sazeb je pokles tvérové dynamiky a oslabeni investi¢ni aktivity i spotieby doméc-
nosti, coZ negativné ovlivni agregatni poptavku. Rist rokovych sazeb mize dale pfispct
k posileni domaci mény, coZ znevyhodiuje export a zvyhodiiuje import, jelikoZ zahrani¢ni
zbozi se stava cenoveé konkurenceschopnéjsi. Klesa Cisty export, coZ je slozka agregatnich
vydaji a klesa tak 1 agregatni poptavka. V souhrnu pak klesaji tlaky na riist cenové hladiny
a klesa 1 mira inflace v ekonomice. Pokud by na pocatku tetézce bylo sniZzeni zékladni
urokové sazby centralni banky, dil¢i a kone¢né efekty takové zmény by byly pfesné opacné
nez v predeslém piipadé.
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Obrazek 5-1: Transmisni mechanismus ménové politiky a jeho kanaly

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Poloucek a kol. (2006, s. 79)

TYPY MENOVE POLITIKY

Podle sméru nastaveni nastrojii ménové politiky rozliSujeme ménovou politiku expan-
zivni a restriktivni. Expanzivni ménova politika se obvykle pouziva v dobé&, kdy neni ohro-
Zena cenova stabilita, jakoZto primarni cil ménové politiky. Centralni banka se tak mlze
zamgéfit 1 na podporu ekonomického ristu. Expanzivni ménova politika je proto spojena s
poklesem trokovych sazeb, zvySenim mnozstvi pené€z v ob&hu, sniZenim povinnych mini-
malnich rezerv pfipadné intervencemi na devizovém trhu vedoucimi i1 oslabeni hodnoty
domaci mény. Takové zmény v nastaveni ndstroji ménové politiky se pfes transmisni me-
chanismus promitnou do ristu agregatni poptavky a mély by podpofit ekonomicky rist a
zameéstnanost.

Restriktivni ménova politika se naopak aplikuje v situaci, kdy se ekonomika nachazi v
podminkach vysoké inflace, jez negativné ovliviiuje jeji fungovani. Centralni banka proto
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nastavi a vyuziva své nastroje tak, aby dosahla svého hlavniho cile a zajistila cenovou sta-
bilitu. Dochézi tak ke zvyseni urokovych sazeb, stahovani penéz z ob&hu, zvySovani po-
vinnych minimalnich rezerv, pfipadné k intervencim usilujicim o posileni domaci mény.
Veskeré kandly ménové transmise tak budou piisobit na snizeni inflacnich tlaka.

V ekonomické praxi existuji jesté dalsi kanaly transmise, kterymi ménova politika mtize
pusobit na agregatni poptavku, coz ovlivni nejen inflaci, ale také redlny dichod a zamést-
nanost. Prvnim je efekt redlnych penéznich zistatkil, coz je ptimy efekt zmény redlné pe-
nézni zadsoby na mnozstvi poptdvaného realného dichodu. Pti nepiedvidaném rtstu pe-
nézni zasoby ekonomické subjekty zjistuji, ze drzi veétsi nez optimalni mnozstvi penéz.
Prebytku penéz se chtéji zbavit, a proto je smenuji za jina aktiva véetné riizného zbozi a
sluzeb. Roste objem spotieby 1 investic a zvySuje se agregétni poptavka v ekonomice. Dru-
hym je efekt bohatstvi, ktery zachycuje efekt zmény redlného bohatstvi na zamyslené ag-
regatni vydaje. Pokles urokovych sazeb a riist mnozstvi penéz v ob&éhu vedou k rtistu cen
finan¢nich aktiv jako akcii nebo dluhopisti. Majitelim finanénich aktiv tak roste bohatstvi,
nebot” sva finan¢ni aktiva mohou prodat za vyssi ceny. Nekteii lidé pak skutecné financni
aktiva nebo jejich ¢ast prodaji a ziskané finan¢ni prostiedky utrati za spotiebni vydaje. Za-
roven muze byt spotieba financovana tvéry, nebot’ lidé se domnivaji, Ze pfi vétsim bohat-
stvi je zadluzovani méné rizikové. Rust spotieby samoziejmé podporuje riist agregatni po-
ptavky.

5.2 Ceska narodni banka

V Cesku je centralni bankou zodpovédnou za ménovou politiku Ceska narodni banka
(CNB). Je ziizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost vyviji v souladu se zakonem &.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi pfedpisy. V souladu s teoretickymi
predpoklady i sou¢asnou praxi v centralnim bankovnictvi je hlavnim cilem ¢innosti CNB
péce o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenové stability, tj. nizkoinflaéniho prostiedi
v ekonomice, je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvareni podminek pro udrZitelny
hospodafsky rist.

V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a
mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a zi¢tovani bank, vykonéva dohled nad bankovnim
sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim ptipojiSt€nim, druZstevnimi za-
loZnami, institucemi elektronickych penéz a devizovy dohled. Jako ustfedni banka posky-
tuje CNB bankovni sluzby pro stat a vefejny sektor. Vede uéty organizacim napojenym na
statni rozpodet, kterymi jsou: finanéni a celni Gfady, Ceska sprava socidlniho zabezpedeni,
urady prace, piispévkové organizace, statni fondy, €ty napojené na rozpocet Evropskych
spolecenstvi apod. Na zaklad¢é povéteni Ministerstva financi provadi operace spojené se
statnimi cennymi papiry. Sidlo ustfedi CNB je v Praze.
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BANKOVNi RADA CNB

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada CNB. Bankovni rada uréuje méno-
vou politiku a nastroje pro jeji uskute¢iiovani a rozhoduje o zdsadnich ménovée politickych
opatienich CNB a opatfenich v oblasti dohledu nad finanénim trhem. Bankovni rada fidi
organiza¢ni Utvary ustiedi a mimoprazska pracovisté od 1. ledna 2002 jako kolektivni or-
gan. Reditelé sekci a samostatnych odborti v ramci posilenych pravomoci odpovidaji ban-
kovni radé za fizeni po horizontdlni ose a zajiStovani jim svéfenych agend v souladu se
sttednédobymi koncepcemi pfijatymi bankovni radou pro jednotlivé oblasti ¢innosti cen-
tralni banky. Tento zpiisob fizeni umoziiuje ¢lentim bankovni rady CNB vénovat vétsi pro-
stor rozhodovani v oblasti ménové politiky, tedy piimému napliiovani zakonem stanove-
ného cile CNB a dal$im otazkam koncepéniho a strategického charakteru.

Bankovni rada je sedmi¢lenna a sklada se z guvernéra, ktery stoji v éele CNB, dvou
viceguvernéru a Ctyt ¢lenti bankovni rady. Guvernéra, viceguvernéry a ostatni cleny ban-
kovni rady jmenuje a odvolava prezident republiky. Clenové bankovni rady jsou jmenovani
na dobu 6 roki a nikdo nesmi zastavat funkci ¢lena bankovni rady vice nez dvakrat. S
Clenstvim v bankovni rad¢ je neslucitelna funkce poslance zdkonoddrného sboru, ¢lena
vlady a ¢lenstvi v fidicich, dozor¢ich a kontrolnich orgénech jinych bank a podnikatelskych
subjektll a vykon samostatné vydélecné €innosti, s vyjimkou ¢innosti védecké, literarni,
publicistické, umé&lecké a pedagogické a s vyjimkou spravy vlastniho majetku. Clenstvi v
bankovni radé je dale neslucitelné s jakoukoliv ¢innosti, kterda mize zpisobit stfet zajmt
mezi provadénim této Cinnosti a ¢lenstvim v bankovni radé€. Slozeni bankovni rady k 19. 4.
2019 spoleéné s organizaéni strukturou sekci a samostatnych odbort CNB je uvedeno
v Obrazku 5-2.

Jifi Rusnok Marek Mora

Tomas Nidetzky

Vojtéch Benda

Guvernér Viceguvernér

Viceguvernér

Clen bankovni rady

Oldfich Dédek

Tomas Holub

Ale$ Michl

Clen bankovni rady

Clen bankovni rady

Clen bankovni rady

110 420
Sekee kanceldr Sekee sprévni
Jana Ba¢ov4, feditelka Zden&k Virius, feditel

130 560
Samostatny odbor Sekce requlace a
interniho auditu mezinarodni
Josef Medek, feditel spoluprdce
Vojtéch Belling, feditel

190
Samostatny odbor

180
Sekee finanéni stabilit

330
Sekce pendZni

Jan Frait, feditel

580

Sekce dohledu nad
finanénim trhem
Zuzana Silberova,
feditelka

650
Sekce dohledu nad

restrukturalizace
Radek Urban, feditel

finanénim trhem Il
Ladislav Krogdk, feditel

Josef Duchagek,
feditel

410
Sekce ménova
Petr Kral, feditel

220
Sekce rozpoétu a

570
Sekee licenénich a

390
Sekce statistiky a

ugetnictvi

Marian Mayer, feditel
620

Sekee Fizeni rizik a
podpory obchodi

sank&nich fizeni

datové podpor

Karel Gabrhel, reditel

610
Sekce bankovnich
obchodd

Jan Schmidt, feditel

Obrizek 5-2: SloZeni bankovni rady CNB ke dni 19. 4. 2019

Karel Bauer, Feditel

Vlastimil Vojacek,
feditel
720

Sekce informatiky
Milan Zirnséak, Feditel

Zdroj: Webova strinka CNB [online]. Dostupné z https://www.cnb.cz/pdflink/cs/30467ced-3f50-11¢9-8587-
5254004e4603/System-rizeni-a-organizacni-struktura-CNB.pdf , [vid. 19. 4. 2019].
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Bankovni rada zased4 osmkrat do roka, zacatkem mésict unor, kvéten, srpen a listopad
a koncem mésict bfezen, Cerven, zafi a prosinec. Bankovni rada je vybavena Situa¢ni zpra-
vou, ktera je bankovni rad¢ predlozena Sekci ménovou a statistiky vzdy s predstihem n¢-
kolika dni. Bankovni rada ma dale k dispozici Ménovépolitické doporuceni Sekce ménové
a statistiky a stanovisko jednoho ze svych poradct k Situacni zprave. Po prezentaci téchto
dokumentti a diskusi probiha na uzavieném jednani hlasovani o ménovépolitickém opat-
feni. Toto hlasovani nemusi byt vzdy jednotné a konecné rozhodnuti se mize lisit jak od
vyznéni aktudlni prognozy, tak i od ménoveépolitického doporuceni Sekce ménové a statis-
tiky. Odhlasované opatieni je neprodlené zvefejnéno formou tiskové zpravy a vysvétleno
a komentovano na odpoledni tiskové konferenci, na které je téz zvetejnén pomér hlasovani.
Se zhruba hodinovym odstupem po tiskové konferenci je zvefejilovan na internetovych
strankach CNB také zvukovy zdznam a video ziznam z tiskové konference. Pisemny za-
znam jednani odrazejici diskuzi ¢len bankovni rady je zvefejnén obvykle s odstupem 8
dnti. Tento zdznam také uvadi jmenovité hlasovani ¢lend bankovni rady o zméné uroko-
vych sazeb.

Bl cmcovoee=

ZAZNAM Z JEDNANI BANKOVNiI RADY CNB DNE 28. BREZNA 2019

Ptitomni: Jifi Rusnok, Marek Mora, Tomas Nidetzky, Vojtéch Benda, Oldtich Dédek,
Tomas Holub, Ale§ Michl.

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci druhé situacni zpravy, kterd vyhodno-
tila nové dostupné informace a jejich vliv na naplilovani makroekonomické prognozy z
prvni situacni zpravy. Domaci inflace se v pribéhu prvniho ¢tvrtleti dostala do horni polo-
viny toleran¢niho pasma dvouprocentniho cile. Jeji nartist byl ve srovnéni s prognozou vy-
razné&j$i. Oproti predikci byla vyssi zejména jadrova inflace, rychlejsi byl i meziro¢ni rust
cen potravin a regulovanych cen.

Rust ceské ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti lofiského roku lehce zrychlil, zatimco pro-
gnoza ocekavala jeho nepatrné zpomaleni. Odchylka byla zapficinéna pfedevsim vyraznégj-
$im nez ocekavanym rlstem vyvozu zbozi a sluzeb, rychleji rostla také spotieba vlady. Za
o¢ekavanim naopak zaostala spotfeba domacnosti, jejiz rist koncem roku znatelng zvolnil.
Zaméstnanost se dale zvySovala; pokles miry nezaméstnanosti se v souladu s prognozou jiz
témet zastavil. Nedostatek volné pracovni sily pfi pretrvavajici vysoké poptavce po praci
vedl k dal§imu narastu poc¢tu volnych pracovnich mist. Rist celkovych mezd ve ¢tvrtém

ctvrtleti naproti tomu zpomalil a byl oproti prognoéze nizsi predev§im v netrznich, ale 1 v
trznich odvétvich.

V diskuzi navazujici na prezentaci situacni zpravy vyhodnotila vétSina bankovni rady
rizika stavajici progndzy inflace na horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovnana. S
touto progndzou je ptitom konzistentni piiblizna stabilita irokovych sazeb. Protiinflacnim
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rizikem stévajici progndzy je dle vétSiny bankovni rady rychlejsi odeznivani domacich in-
flacnich tlaki, jak naznacuje slabsi rust mezd 1 spotfeby domacnosti v zavéru lonského
roku. Ve stejném sméru pusobi 1 ptipadné vyraznéjsi cyklické zpomaleni globalni ekono-
miky. Proinflacnim rizikem je naopak moznost mirn¢jSiho posilovani ménového kurzu v
nasledujicich ctvrtletich oproti prognéze. Nejistotami ziistavaji moznost netizeného brexitu
a narust protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchod€. Nékteti clenové bankovni rady
vnimali rizika prognozy jako spise proinflacni, kdyz kladli vétsi diiraz na riziko slabsi ko-
runy oproti prognoze.

Cast jednani byla vénovana ménovému kurzu. Clenové bankovni rady se shodovali, Ze
nejistota ohledné vyvoje kurzu koruny je nadale vysoka. Zazné€lo nékolik argumentt, proc¢
by ména mohla v nasledujicich ¢tvrtletich posilovat pozvolnéji, nez ocekava prognoza. Jed-
nim z nich je pfetrvavajici nepfiznivy globalni sentiment, ktery se projevuje omezenym
zajmem investort o rizikova aktiva, mezi né€z jsou fazeny i mény stiedoevropského regi-
onu. Investi¢ni pozice v Ceské koruné, existujici v masivni mife jiz z dob kurzového za-
vazku, tak v soucasnych podminkéach dale nerostou, a to ani ptes existenci kladného tro-
kového diferencialu vii¢i euru. Zaznél také nazor, ze dochazi k postupné proméné rusto-
vého modelu ¢eské ekonomiky. Oproti minulosti k hospodafskému riistu nyni vétsi mérou
ptispiva domadci spotfeba na ukor Cistého vyvozu, coz mé disledky v podobé nizsi poptavky
po ceské mené z redlné ekonomiky. Ve stejném sméru plsobi 1 vys§i mira piirozeného
kurzového zajistovani ¢eskych vyvozcl. Opakované vedle toho zaznival nazor, ze kurz v
poslednich mésicich stale vice funguje 1 jako stabilizator malé oteviené ekonomiky, ktery
tlumi protiinflaéni dopady zpomalovani zahrani¢ni poptavky. V ptipadé€ vyraznéjSiho zhor-
Seni globalniho ekonomického vyhledu by tato funkce mé€nového kurzu mohla hrét v na-
sledujicich Ctvrtletich vyraznéjsi roli. Vice neZ dosud tak plati, Ze neni moZné vyvozovat
zavery pro budouci vyvoj trokovych sazeb pouze na zédklad€ napliiovani prognozy kurzu.

V debaté hodnotici vyvoj doméaci ekonomiky panovala shoda, ze prostor pro dalsi zvy-
Sovani urokovych sazeb ziistdva. Domaci inflacni tlaky, plynouci z nadale svizné dynamiky
mezd a pokracujiciho ekonomického ristu, jsou stale vyrazné, byt mohou odeznivat o néco
rychleji, neZ naznacuje stavajici prognéza. Nezaméstnanost je rekordné nizka a nedostatek
pracovni sily nadale pfispiva k napéti na trhu prace. Vliv vyssi pozorované inflace na ak-
tualni rozhodovani bankovni rady sice nelze vzhledem ke vzdéalenosti horizontu ménové
politiky pfeceniovat, je vSak tfeba zohlednit moznou perzistenci ve vyvoji inflace. V tomto
ohledu bylo pfipomenuto, Ze odchylka od progndzy byla dana pfedevS§im zrychlenim ja-
drové inflace. Na druhou stranu zaznélo, ze potvrdi-li se naznaky naristu miry uspor, bude
se naléhavost potieby zvySovani trokovych sazeb spiSe zmirfiovat. V této souvislosti byl
také zminén pozorovany utlum v oblasti hypoték, k némuz ptispélo ptfedzasobeni trhu sou-
visejici se zavedenim makroobezietnostnich opatieni CNB, sentiment spojeny s nartistem
urokovych sazeb a pietrvavajici nedostatek nemovitosti na stran¢ nabidky.

Bankovni rada diskutovala téZ o pozorovaném ochlazeni mezinarodniho obchodu, které
prohlubuje obavy z mozného silngjsiho ptibrzdéni globalniho ekonomického ristu. V této
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souvislosti byl kladen daraz na vyhled evropské ekonomiky a v rdmci ni zejména na situaci
u naseho hlavniho obchodniho partnera, kterym je Némecko. Na jednu stranu zaznivaly
hlasy, Ze zpomaleni némecké ekonomiky muze byt stale jen doCasnou zalezitosti. Na dru-
hou stranu bylo uvedeno, ze nelze vyloucit ani delsi obdobi nizsiho rlstu zahraniéni po-
ptavky. V této souvislosti byla zminéna i nedavna zména v rétorice hlavnich svétovych
centralnich bank, které se v kontextu nejistot spojenych s ekonomickym vyhledem pitikla-
n&ji k trpélivosti, pokud jde o dali kroky na poli ménové politiky. Clenové bankovni rady
se vénovali také riziku nefizen¢ho brexitu. Jeho pravdépodobnost je tézko kvantifikova-
telnd; pripadné hospodatské nasledky chaotického odchodu Spojeného kralovstvi z EU by
vSak byly vyrazné. Naproti tomu bylo uvedeno, Ze pokud jednani dosp¢ji ke spofadanému
feSeni, je mozné ve druhé poloving letoSniho roku ocekévat i oziveni rastu zahranic¢ni po-
ptavky.

V souvislosti s vyse diskutovanymi domacimi a zahrani¢nimi riziky pfitom mezi ¢leny
bankovni rady pfevazoval nazor, ze centralni banka by méla byt vptedhledici a obezietna.
Jelikoz domaci ekonomika urgentni zvySeni Grokovych sazeb v soucasné situaci nevyza-
duje a zahrani¢ni nejistoty jsou znacné, prevladl pohled, Ze se zvySenim urokovych sazeb
neni nutné spéchat.

Po projednéni situaéni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasii o ponechani
limitni urokové sazby pro dvoutydenni repo operace na stavajici trovni 1,75 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenti bankovni rady: Jifi Rusnok, Marek Mora, Tomas Nidetzky,
Oldfich Dédek a Tomas Holub. Dva €lenové hlasovali pro zvySeni sazby o 0,25 procent-
niho bodu: Vojtéch Benda a Ale§ Michl.

NEZAVISLOST CNB

Nezavislost centralni banky je klicovou podminkou Usp&$né realizace ménové politiky
a tedy udrzitelného neinfla¢niho ristu ekonomiky. CNB disponuje vysokou mirou nezavis-
losti na politickych strukturach pii plnéni svych zdkonem stanovenych funkci jiz od po-
¢atku své existence. Vyznam nezavislosti centralni banky vystupuje v této souvislosti do
poptedi ptedevsim proto, ze politicka moc se mlize snazit pfiméet centralni banku k opatre-
nim, ktera sice mohou kratkodob¢ vést k podpote ekonomického ristu, ale v delSim obdobi
se projevi v nezddoucim ristu inflace, zatimco riist ekonomické aktivity se vrati na ptivodni
uroven nebo (v disledku zvysené inflace) dokonce i1 na Groven niz$i. Dostate¢na mira ne-
zavislosti na politické moci umoziuje centralni bance témto tlaktim odoléavat.

Nezavislost jakékoliv centralni banky véetné CNB miiZze byt posuzovéana z nékolika uhli
pohledu. Proto rozliSujeme i nékolik typt nezavislosti. Persondlni nezévislost spociva v
omezeni politickych tlakii pfi jmenovani a odvoldvani ¢lenti bankovni rady. Sedmiclennou
bankovni radu CNB jmenuje a odvolavé prezident republiky bez asistence vlady. Zakon
rovnéz exaktné vymezuje divody pro ptipadné odvolani ¢leni bankovni rady (neplnéni
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zékonem stanovenych podminek pro vykon funkce, nevykonavani své funkce po dobu delsi
nez 6 mésict €1 vazné pochybeni). Institucionalni nezéavislost spociva v tom, ze bankovni
rada CNB pii plnéni svych zakonem stanovenych cilii a vykonu svych dal§ich &innosti ne-
smi pfijimat ani vyzadovat pokyny od prezidenta, parlamentu, vlady ¢i jakychkoli jinych
subjekttl. Funkéni nezavislost spo¢iva v autonomii CNB pii formulovéni inflaénich cila a
nastroji k jejich dosazeni. Kurzovy rezim je sice CNB povinna stanovovat po projednani s
vladou, ale nesmi tim byt ohroZen jeji hlavni ménovy cil. O zdsadach a opatfenich ménové
a fiskalni politiky se CNB a vlada vzajemné informuji. Finanéni nezavislost spo¢ivé v za-
kazu piimého financovani vefejného sektoru a jim ¥izenych subjekti. CNB hospodaii podle
rozpoctu schvaleného bankovni radou, ktery je Clenén tak, aby byly ziejmé vydaje na poii-
zeni majetku a vydaje na provoz. CNB je povinna po skonéeni hospodatského roku zpra-
covat ucetni uzavérku a nechat ji ovéfit externim auditorem. Z té pak vychazi ro¢ni zprava
o vysledku hospodatent, které je piekladana parlamentu. CNB je rovnéZ povinna pravidelné
zvetejnovat dekadni vykazy o své finan¢ni pozici.

5.3 Nastroje ménové politiky

Pti vykonu ménové politiky vyuzivd kazdéa centrdlni banka paletu riznych ndstroja,
které lze Clenit podle n€kolika kritérii. S ohledem na aktudlni nastaveni ménové politiky a
miru jejich aplikace v praxi rozliSujeme nésledujici néstroje:

e zakladni urokové sazby centralni banky,
e operace na volném trhu,

e automatické facility,

e povinné minimalni rezervy,

e vefejna prohlaseni centralni banky,

e intervence na devizovém trhu.

Prvni tfi uvedené ndstroje jsou vzdjemné propojeny, nebot’ urokové sazby centréalni
banky jsou pfimo pouzivany v operacich na volném trhu a automatickych facilitach. Cen-
tralni banky zpravidla stanovuji nékolik oficialnich irokovych sazeb. V piipadé CNB se
jedné o dvoutydenni repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. Z hlediska skutecného
dopadu na prakticky vykon ménové politiky i ekonomiku je nejvyznamnéjsi repo sazba.

Repo sazba je pouzivana v klicovém nastroji ménové politiky, coZ jsou operace na vol-
ném trhu, coZ jsou obchody mezi centralni bankou a komeré¢nimi bankami s kratkodobymi
dluhopisy. Operace na volném trhu jsou také kliCovym nastrojem v ovliviiovani mé€nové
baze a nasledné fizeni penézni zasoby. V ptipadé CNB ma tento hlavni nastroj ménové
politiky podobu repo operaci provadénych formou tendri. P¥i repo operacich CNB piijima
od bank piebyte¢nou likviditu a bankam ptedava jako kolateral dohodnuté cenné papiry.
Obé strany se zaroven zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce,
v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské bance zapiijéenou jistinu zvyienou o dohodnuty
trok a véfitelska banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani téchto ope-
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raci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové politiky chapana jako klicova dvou-
tydenni repo sazba. Vzhledem k syst¢tmovému piebytku likvidity v bankovnim sektoru
slouzi repo tendry predevsim k od&erpavani likvidity. CNB provadi repo tendry s tzv. va-
riabilni sazbou. To znamen4, ze vyhlaSena dvoutydenni repo sazba slouzi jako maximalni
limitni sazba, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspokojovany. Nabidky bank jsou
vyporadany podle americké aukéni procedury, tj. CNB piijme piednostnd nabidky pozadu-
jici nejnizsi irokovou sazbu, a to az do vySe predikovaného prebytku likvidity na dany den.

Automatickeé facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc (overnight,
O/N). Protoze se z hlediska bank jedna o permanentni mozZnost uloZeni resp. zapujéeni
penéz, vytvareji urokové sazby uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohy-
buji kratkodobé sazby na penéznim trhu i dvoutydenni repo sazba. Depozitni facilita po-
skytuje bankam moZnost uloZit pies noc u CNB bez zajisténi svou piebyte¢nou likviditu.
Minimalni objem je 10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou pfijimany bez dalSich ome-
zeni. Depozita jsou uro¢ena diskontni sazbou. Diskontni sazba proto zpravidla predstavuje
dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. Marginalni za-
piijéni facilita poskytuje bankam, které maji s CNB uzavienou ramcovou repo smlouvu,
moznost vypuijéit si pes noc od CNB formou repo operace likviditu. Minimalni objem je
10 mil. K¢, ¢astky nad touto hranici jsou poskytovany bez dalSich omezeni. Finanéni pro-
stitedky v rdmeci této facility jsou tro¢eny lombardni sazbou. Vzhledem k trvalému piebytku
likvidity je tato facilita bankami vyuzivana minimaln¢. Lombardni sazba ptfedstavuje horni
mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB je kdykoliv oprav-
néna z mimofadnych ménové politickych divodii docasné omezit nebo zcela pozastavit
poskytovani lombardnich uvért.

Povinné minimalni rezervy (PMR) je povinna drZet na svém tétu u CNB kazda banka v
Cesku s bankovni licenci nebo podnikajici na zakladé jednotné bankovni licence EU. Pe-
depsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zakladny pro vypocet PMR. S platnosti od 12.
7.2001 je touto zakladnou objem primarnich zavazkl dané banky (tj. predevsim vkladi od
nebankovnich subjektil), jejichz splatnost nepfevysuje 2 roky. Prostiedky na tomto Gc¢tu az
do vyse predepsan¢ho objemu PMR jsou pocinaje 12. 7. 2001 bankdm uroceny dvouty-
denni repo sazbou CNB (dfive trogeny nebyly). Funkce PMR jako ménovépolitického na-
stroje je v sou¢asné dobé nizka. Prostiedky deponované bankami v CNB za téelem plnéni
PMR vS$ak maji jinou vyznamnou ulohu: slouzi jako ,,pol§tai* zajiStujici plynulost mezi-
bankovniho platebniho styku v Zaétovacim centru CNB.

Vyznamnym néstrojem pro ovliviiovani trokovych sazeb a ménového kursu je 1 komu-
nikace centralni banky zejména ve form¢ riznych vyhlaseni. PakliZze je centralni banka
diivéryhodnou a respektovanou instituci, maji jeji prohlaSeni velky vliv na vytvareni trznich
ocekéavani ohledné budouciho vyvoje. Centralni banky se proto snazi sva stanoviska komu-
nikovat prostfednictvim prohlaSeni svych celnych ptedstavitel. Tato prohlaseni se mno-
hou tykat vSech aspekti ekonomického vyvoje véetné klicovych ekonomickych promén-
nych jako je inflace, devizovy kurz nebo hospodaisky rist. Intervence na devizovém trhu
vyuzivaji centralni banky k ovliviiovani devizového kurzu. V ptipadé piimych intervenci
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nakupuji nebo prodévaji zahrani¢ni ménu za domaci ménu na devizovém trhu. V dasledku
toho se méni nejen nabidka zahrani¢ni mény a devizovy kurz, ale také rezervy komer¢nich
bank, ménova baze a pené¢zni zasoba.

EEE

DEVIZOVE INTERVENCE CNB

Dne 6. dubna 2017 ukongéila bankovni rada CNB rezim devizovych intervenci, pomoci
kterych drzela 41 mésicii, od 7. listopadu 2013, kurz koruny slabsi nebo roven 27 korun za
euro. Celkem CNB vydala na intervence 2,012 bilionu korun. CNB se po centralnich ban-
kéch Izraele a Svycarska stala teprve teti centralni bankou, ktera pouZila kurz jako nastroj
své meénové politiky.

Bankovni rada CNB rozhodla zahajit devizové intervence v listopadu 2013, kdy byl gu-
vernérem banky Miroslav Singer. Pfedtim CNB naposledy intervenovala v roce 2002. Ci-
lem banky bylo oslabit korunu kviili hrozici deflaci. Kurz mény se pied zdkrokem pohybo-
val kolem 25,50 K&/EUR, CNB se rozhodla drzet jej pomoci intervenci u hladiny 27
K¢/EUR. Duvodem kroku, ktery bankovni rada zvazovala jiz dfive, byla mimo jiné snaha
predejit deflaci a urychlit navrat do situace, kdy bude CNB moci opét zagit pouzivat pro
dosazeni stanoveného dvouprocentniho infla¢niho cile svlij standardni nastroj, tedy uro-
kové sazby. Banka zaroven pomohla exportné orientovanym firmam, které se staly pro za-
hranic¢i levnéjsi, a tedy konkurenceschopnéjsi.

Zasah CNB vyvolal vinu kritiky, a to jak od &asti ekonomtl, tak od politiksi. Prezident
Milo§ Zeman napiiklad v listopadu 2013 fekl, Ze intervence nikdy ni¢emu neprospély a
vedly ke ztratam. Jeho pfedchiidce v Gfadu Vaclav Klaus oznacil zahjeni intervenci za
chybny a riskantni krok. Oslabeni kurzu koruny v rezii CNB kritizovaly i odbory, které
poukazovaly na zvySeni cen dovazené¢ho zbozi. Naopak premiér Bohuslav Sobotka se v
dubnu 2015 centralni banky zastal. Banku podpofil uz v listopadu 2013 Sobotkav pied-
chidce Jifi Rusnok, ktery se v roce 2014 stal ¢lenem bankovni rady a od Cervence 2016 je
guvernérem CNB.

Svého cile, tedy udrzeni pozadovaného kurzu koruny, dosahovala CNB prodejem korun
a nakupem cizich mén. Rekordni intervence ptipadly na leden 2017, kdy banka na devizo-
vém trhu utratila asi 391 miliard korun za nakup eur. Slo o nejvyssi mésiéni objem od
zahéjeni intervenci. Od té doby do konce ledna CNB intervenovala v objemu zhruba 2,012
bilionu korun.

Guvernér Rusnok ziskal za hladké ukonceni devizovych intervenci od magazinu Global
Markets ocenéni Guvernér centralni banky pro stfedni a vychodni Evropu pro rok 2017 a
za totéz od mesi¢niku The Banker cenu Guvernér centralni banky v Evropé pro rok 2018.
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5.4 Rezimy ménové politiky

Centralni banka uplatituje pti praktickém vykonu ménové politiky zpravidla jednu z
moznych strategii nebo rezimd. Jedna se tedy o zpisob ¢i koncepci, jakym je ménova po-
litika provadéna. V zakladnim ¢lenéni rozliSujeme nasledujici strategie ménové politiky:

e strategie s implicitni nominalni kotvou,
e fizeni (cilovani) penézni zasoby,

e fizeni (cilovani) devizového kurzu,

e cilovani inflace.

Rezim implicitni nominalni kotvy znamena, Ze centralni banka se zaméfuje na fizeni a
ovliviiovani jedné veliCiny intern¢ definované pro potfeby centralni banky. Takovou veli-
¢inou miize byt néktery z ménovych agregatii, objem poskytnutych uveért, urokova sazba
apod. Zakladem této strategie je, Ze sledovana veli¢ina neni vetfejné znama a centralni
banka k jejimu vyvoji nepodava zadné vetrejné analyzy a komentare. Takovy rezim ménové
politiky je mozny pouze v ptipad¢, Ze se centralni banka t€si vysoké diveéryhodnosti a kre-

dibility.

RezZim fizeni penézni zasoby spociva ve sledovani a ovliviiovani vyvoje nékterého ze
standardnich ménovych agregati. Logika a zakladni princip této strategie vychazi z vyse
diskutované vazby mnozstvi penéz v obehu na cenovou hladinu v ekonomice. Pro uspé&s-
nost této strategie je klicova volba vhodného ménového agregatu, ktery centralni banka ma
schopnost ovlivnit a ktery zdrovent ma schopnost predurcovat vyvoj inflace.

Principem reZimu fizeni devizového kurzu je pomoci zmén urokovych sazeb centralni
banky a intervenci na devizovém trhu ovliviiovat resp. stabilizovat vyvoj devizového kurzu
vici vybrané méné piipadné koSi mén. V rdmci této strategie se centralni banka snazi do-
sahnout cenové stability, kterd panuje v zemi ¢i zemich, na jejichzZ ménu je fizeny devizovy
kurz navazan. Pro efektivni aplikaci této strategie by mély byt splnény dvé podminky. Mezi
mirou inflace v doméci ekonomice a v zemi s cilovanou ménou by mél existovat spise
mensi rozdil. Centralni banka musi dale disponovat dostate¢nym objemem devizovych re-
zerv, které budou pouzity v devizovych intervencich. Vhodné a Zadouci je také vysoka mira
koordinace s fiskalni politikou. PouZivani této strategie ale znamena, Ze centralni banka
fakticky ztraci autonomii ménové politiky. Zmény trokovych sazeb i mnozstvi penéz v
ob¢hu v disledku aktivni realizace intervenci (obchodll) na devizovém trhu jsou primarné
zaméfeny na dosazeni stability devizového kurzu.

Posledni strategii ménové politiky, kterd je v posledni dobé vyuZzivéana stale vice je reZim
cilovani inflace. JelikoZ se jedna o pfistup aplikovany mnoha vyznamnymi centralnimi
bankami i CNB, budeme mu vénovat vice pozornosti v samostatnych podkapitolach.
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5.4.1 CILOVANI INFLACE

Po inflaénim obdobi v 70. a 80. letech 20. stoleti zacal opétovné nartistat vyznam cenové
stability mezi cili ménové politiky. Vyvrcholenim téchto tendenci se pak stala nova strate-
gie ménove politiky nazyvana cilovani inflace (inflation targeting), kterou od 90. let zacalo
vyuzivat mnoho zemi operujicich v rezimu plovouciho devizového kurzu. Cilovani inflace
jako ramec pro provadéni meénove politiky proslo od pocatku 90. let znaénym vyvojem, v
némz byly poc¢atecni intuitivni a nékdy i1 experimentalni prvky postupné nahrazovany rigo-
réznimi metodami se zna¢nou mirou mezindrodni standardizace. V soucasnosti aplikuji
rizné formy cilovani inflace vice nez dvé desitky zemi.

Cilovani inflace se prozatim jevi jako velmi Gspésné, nebot’ ve vétsiné zemi bylo cenové
stability postupné dosazeno a infla¢ni ocekavani jsou vyrazné a Gspésné ovliviiovana ex-
plicitnimi ¢i implicitnimi inflaénimi cili. Skutecnosti ale zistava, Ze k poklesu inflace doslo
bez ohledu na to, zda centralni banky operuji v rezimu cilovani inflace ¢i v rezimu jiném.

Cilovani inflace odrazi Sirokou shodu ekonomt, Ze hlavnim cilem ménové politiky by
méla byt cenova stabilita v praxi definovana jako nizka a stabilni mira inflace. Stanoveni
cenové stability jako primarniho cile mé€nové politiky nevylucuje, Ze vétSina centralnich
bank chéape sviij mandat jako dudlni, tj. pfijima zodpovédnost nejen za vyvoj inflace, ale i
za volatilitu redln¢ ekonomické aktivity.

Obecné se za jeden ze stéZejnich rysi cilovani inflace povaZzuje absence zprostredkuji-
ciho cile. Zejména postupujici globalizace finan¢nich trhii a liberalizace kapitalovych tokt
omezily u¢innost a relevantnost zprostfedkujicich cili ve formé penéznich agregati.
Transmisni mechanismus cilovani inflace vSak nelze povaZovat za mechanismus bez jaké-
hokoli zprosttedkujiciho cile. Do jisté miry se jim vSak stdvd podminéna inflacni prognoéza,
ktera bere v tivahu 1 veli€iny (€1 jejich determinanty), které dfive slouzily jako zprostied-
kujici cile. Pokud se progn6zovana inflace za¢ina odchylovat od infla¢niho cile, musi cen-
tralni banka zménit své pracovni kritérium, tj. kratkodobé urokové sazby. Skutecnost, Ze se
monetarni politika zacala opirat nikoli o jediny zprostiedkujici cil, ale o celou skalu indi-
katorti a informaci, 1ze ale naopak interpretovat jako rozsifeni prostoru pro diskreci v roz-
hodovéni.

Centralni banky cilujici inflaci stanovuji explicitni numericky cil pro inflaci ve forme
bodu nebo intervalu. U vétSiny vyspélych zemi je stied infla¢niho cile nastaven na Grovni
kolem 2 % a koridor ma §itku obvykle také kolem 2 %, tudiz koridor vyjadfeny jako 1-3
% nebo 2 = 1 % lze povazovat u téchto zemi za ur€ity standard. Vetejny zavazek ve forme
inflaéniho cile vytvafi rAmec pro mnohem intenzivnégj$i ovlivnéni tvorby inflacnich oceka-
vani zucastnénych subjektii. Je nepopiratelnou skutecnosti, ze ve vétSiné zemi cilujicich
inflaci doslo ke stabilizaci infla¢nich oc¢ekdvani, a to i tehdy, pokud se inflace pravidelné
odchyluje od cile. To, Ze centralni banky definuji sv¢ inflacni cile ve form¢ pasem (napf. 2
—4 %) nebo bodi s konfiden¢nimi intervaly (2 + 1 %) je odrazem skute¢nosti, ze dosaho-
vani cillt vyznamné komplikuji rizné inflacni Soky. Kvuli nim se mira inflace miize do-
casné vychylit od cilové hodnoty, aniZ za to nese centralni banka zodpovédnost.
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Ve vétsin¢ zemi jsou inflacni cile stanoveny na zaklad¢ indexu spotiebitelskych cen
(CPI). Né&které centralni banky ale pouzivaji mirné modifikované indexy spotiebitelskych
cen nebo vyrazné modifikované indexy, z nichz se pocita jadrova inflace (core inflation).
V tomto smyslu centralni banky vyluc€uji z indexu spotiebitelskych cen nestabilni polozky
(napt. arokové sazby z hypoték), dale polozky podléhajici periodickym zménam (ceny po-
travin ¢i energetickych surovin) a pfimé efekty zmén neptimych dani na cenovou hladinu.

Dal$im podstatnym prvkem cilovani inflace je obdobi, béhem néhoz by mély byt od-
chylky inflace od cile eliminovany. Toto obdobi bychom mohli oznacit za horizont ménové
politiky. Vzhledem k existenci zpozdéni mezi ménovépolitickymi rozhodnutimi a jejich
uc¢inky musi byt ménova politika vpredhledici (forward-looking) a zaroven preventivni.
Proto musi byt dnesni rozhodnuti o nastaveni ménovépolitickych urokovych sazeb odvo-
zeno od jejich predpokladaného ucinku v budoucnosti.

U vétSiny zemi aplikujicich cilovani inflace 1ze rozhodovani o ménovépolitickych tro-
kovych sazbach oznacit za cilovani inflacni prognozy, nebot’ inflacni prognéza centralni
banky je tstfednim prvkem a ménovépoliticky nastroj je stanoven tak, aby byla prognoza
podminénd Urovni ndstroje shodna s cilem. Dal§im dalezitym prvkem systému je vysoky
stupen transparentnosti (transparency) centralni banky. Ta se rovnéZ snazi vyjadfit svou
zodpovédnost (accountability) za plnéni cile tim, Ze bankdm a jinym finan¢nim spole¢nos-
tem a koneckonctl i Siroké vefejnosti poskytuje rozsahlé informace o ekonomice a rozho-
dovacim procesu ménové politiky.

5.4.2 CILOVANI INFLACE V PODANi CNB

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada CNB o zmé&né rezimu ménové politiky a po¢i-
naje rokem 1998 ptesla k cilovani inflace. Pfechod k novému rezimu ménové politiky nebyl
zménou jeji tlohy, ale pouze zplsobu, jakym je tato tiloha plnéna. Vyznamnymi rysy cilo-
vani inflace je sttednédobost této strategie, vyuzivani progndzy inflace a vetfejné explicitni
vyhlaseni inflaéniho cile &i posloupnosti cili. Bankovni rada CNB pii svém ménovépoli-
tickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni
této prognozy. Na zaklad¢ téchto uvah pak bankovni rada hlasuje o tom, zda a jak by se
mélo zménit nastaveni ménovépolitickych néstroji.

Praktickd aplikace cilovani inflace prosla n€kolika vyvojovymi etapami. Zakladni para-
metry nastaveni jsou ptehledné zobrazeny v Obrdzku 5-3. V prvnim obdobi cilovani inflace
pouzivala CNB jako hlavni analyticky i komunikaéni ukazatel inflace tzv. &istou inflaci.
Sttednddoby inflaéni cil Ceské narodni banky pro konec roku 2000 byl vyhlasen sou¢asné
s oznamenim ptfechodu k cilovani inflace, tj. v prosinci roku 1997. Centralni banka se jim
zavazala puisobit ménovymi nastroji tak, aby se €ista inflace pohybovala na konci roku 2000
v meziroénim vyjadieni v intervalu 3,5 — 5,5 %. Aby lépe ukotvila inflaéni o¢ekavani, CNB
vyhlasila zaroven infla¢ni cil pro konec roku 1998, a to v ¢isté inflaci v intervalu 5,5 — 6,5
%. V listopadu 1998 byl stanoven kratkodoby cil v ¢isté inflaci pro konec roku 1999 v
intervalu 4 — 5 %. V dubnu 1999 byl formulovan dlouhodoby cil tzv. cenové stability v
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Cisté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 — 3 % a v dubnu 2000 byl stanoven cil pro
konec roku 2001.
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Obriazek 5-3: Inflaéni cile CNB

Zdroj: Webova stranka CNB [online]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/ , [vid. 19. 4.
2019].

V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o piechodu k cilovani celkové inflace (tj. pfirtstku in-
dexu spotiebitelskych cen) a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci pri-
béZného pasma. Pro obdobi leden 2002 — prosinec 2005 bylo vyhlaseno pasmo, které zaci-
nalo v lednu 2002 na trovni 3 — 5 % a koncilo v prosinci 2005 na urovni 2 — 4 %. Pro
obdobi od ledna 2006 byl vyhlaSen infla¢ni cil ve vysi 3 % s toleran¢nim pasmem ve vysi
jednoho procentniho bodu obéma sméry. V bieznu 2007 byl vyhlasen novy infla¢ni cil ve
vy3i 2 % platny od ledna 2010 s tim, Ze CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby
se skute¢na hodnota inflace neliSila od cile o vice neZ jeden procentni bod na obé strany.

CNB pii posuzovani vyvoje inflace vychazi ze statistickych dat publikovanych CSU.
Hodnoty inflace, z nichZ vychazi provadéni i zpétné hodnoceni ménové politiky CNB v
rezimu cilovani inflace, jsou publikovany instituci nezavislou na CNB. Toto uspofadani
zvySuje divéryhodnost infla¢niho cilovani. V Obrazku 5-4 je zobrazen vyvoj meziro¢ni
miry inflace a primérné rocni miry inflace, pficemz oba ukazatele jsou zaloZeny na spotie-
bitelskych cenach.

V ramci cilovani inflace mohou nastat situace, kdy CNB se nesnazi za kazdou cenu do-
séhnout cile a uplatni tzv. vyjimku. K potieb¢ uplatiiovat vyjimky z plnéni inflacniho cile
vedou v rezimu cilovani inflace velké narazové zmény exogennich faktorti (jednd se
zejména o Soky na strané nabidky), jez jsou zcela ¢1 ve znacné mife mimo dosah opatieni
meénoveé politiky centralni banky. Snaha udrzet inflaci v cili by za téchto okolnosti mohla
vyustit v nezaddouci vykyvy hrubého domaciho produktu a zaméstnanosti. Pokud takovy
ok odchyli ptedpokladanou inflaci od cile, CNB na jeho primarni dopady nereaguje. Vy-
uzije vyjimky ze svého zavazku plnit inflacni cil a akceptuje takto zpiisobené pifechodné
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odchyleni prognézy a nasledné i budouci inflace od cile. Soki, které vytvaieji prostor pro
uplatnéni takovéto vyjimky, miiZze byt celd fada. Jednim z takovych Soki jsou Gpravy ne-
pfimych dani.
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Mesic

< Mezirotni mira inflace <O~ Priméma roéni mira inflace

Obrazek 5-4: Mira inflace v Cesku (v %)

Zdroj: Webova stranka Ceského statistického tiadu [online]. Dostupné z https:/WWw.czs0.cz/csu/czso/mira_in-
flace_animovany graf, [vid. 20. 4. 2019].

N

V databdzi Eurostatu Economy and Finance si najdéte ¢asové fady inflace vyjadiené
Harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen (HICP). Stahnéte si tidaje o ro¢ni inflaci
ve vSech zemich EU za posledni dostupny rok a také za rok o pét let diive. Rozd¢€lte zemé
V kazdém roce na tii skupiny podle miry inflace a porovnejte, jak se slozeni skupin zménilo.
Hlavni zmény zkuste vysvétlit.

7]

1. Jaky byva standardné v modernim pojeti ménové politiky jeji hlavni ¢il?
Jaké ti1 kanaly obsahuje transmisni mechanismus ménové politiky?

N

3. Jaké typy ménové politiky rozliSujeme z hlediska vyuziti nastroji ménové politiky a
ovliviiovani penézni zasoby?
4. Jaka je struktura bankovni rady Ceské narodni banky?
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5. Které nastroje ménové politiky jsou nejvyznamné;jsi?
6. Na jaké urovni se ve vyspélych zemich zpravidla stanovuje inflacni ¢il?

[swmortaproy— [T]

M¢novou politiku miizeme charakterizovat jako soubor procesi, v jejichz rdmci se cen-
tralni banka pomoci vyuzivani svych nastroji snazi dosahnout hlavniho cile. V kazdé mo-
derni trzni ekonomice je centralni banka jedinou instituci, ktera ma kompetence ménovou
politiku urcovat a provadét. Pro spravny vykon ménové politiky je nezbytnd nezéavislost
centrdlni banky, kterou miizeme chapat z né€kolika pohledl, avSak zdsadni je zejména ne-
zévislost na politické reprezentaci. Hlavnim cilem ménové politiky je v soucasnosti u vét-
Siny centralnich bank cenova stabilita, kterd se vyznac€uje nizkou a stabilni inflaci. Centralni
banka dosahuje cile vyuzitim svych nastroji a pfenosem jejich efektt v ekonomice pro-
stitednictvim transmisniho mechanismu az na cenovou hladinu. Na zéklad¢ srovnani sku-
te¢ného vyvoje inflace se stanovenym cilem muze centralni banka uplatiiovat bud’ restrik-
tivni nebo expanzivni ménovou politiku.

Centrélni bankou v Cesku je Ceska narodni banka (CNB), ktera kromé& uréovani ménové
politiky vydava bankovky a mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bank a
vykonava dohled nad finanénim sektorem. Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni
rada, ktera rozhoduje o zasadnich ménovépolitickych opatienich a opatienich v oblasti do-
hledu nad finan¢nim sektorem. Bankovni rada je sedmiclenna a skladé se z guvernéra, ktery
stoji v &ele CNB, dvou viceguvernért a &tyi ¢lenti bankovni rady. Guvernéra, viceguver-
néry a ostatni ¢leny bankovni rady jmenuje a odvolava prezident republiky.

Pro vykon ménové politiky ma centralni banka k dispozici celé portfolio nastroju.
K hlavnim nastrojim lze zatadit urokové sazby centralni banky, operace na volném trhu,
automatické facility, povinné minimalni rezervy, vetrejna prohlaseni centralni banky a in-
tervence na devizovém trhu. Prvni tii uvedené ndstroje jsou vzijemné propojeny, nebot
urokové sazby centralni banky jsou pfimo pouzivany v operacich na volném trhu a auto-
matickych facilitich. Repo sazba jako nejdtlezitejsi urokova sazba je pouzivana v klico-
vém nastroji ménové politiky, coz jsou operace na volném trhu, v nichZ centrdlni banka
obchoduje s komer¢nimi bankami s kratkodobymi dluhopisy.

Centralni banka uplatiiuje pii praktickém vykonu ménové politiky zpravidla jeden z
moznych rezimi. V zdkladnim clenéni rozliSujeme tyto reZimy: strategie s implicitni no-
minalni kotvou, fizeni penézni zasoby, fizeni devizového kurzu a cilovani inflace. Od 90.
let 20. stoleti zacal postupné¢ prevladat rezim cilovani inflace, ktery nyni aplikuje vétSina
centralnich bank v&etné téch nejvyznamnéjsich i CNB. Centralni banky cilujici inflaci sta-
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novuji explicitni numericky cil pro inflaci ve formé bodu nebo intervalu. U vétSiny vyspé-
Iych zemi je sted infla¢niho cile nastaven na Grovni kolem 2 % a koridor ma §itku obvykle
také kolem 2 %, tudiz koridor vyjadieny jako 1-3 % nebo 2 + 1 % lze povazovat u téchto
zemi za urcity standard. Ve vét§iné zemi jsou inflacni cile stanoveny na zaklad¢ indexu
spotiebitelskych cen. V Cesku bylo cilovani inflace zavedeno v roce 1998. Prakticka apli-
kace cilovani inflace prosla nékolika vyvojovymi etapami a zménami ve stanoveni inflac-
niho cile nebo vymezeni cilované inflace. V bieznu 2007 byl vyhlaSen novy infla¢ni cil ve
vy3i 2 % platny od ledna 2010 s tim, ze CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby
se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.
Takto stanoveny inflacni cil plati dodnes.

]

1. Hlavnim cilem ménové politiky byva v soucasnosti zpravidla cenova stabilita.

2. Transmisni mechanismus ménové politiky obsahuje trokovy, veérovy a kurzovy ka-
nal.

3. Podle zptisobu pouziti nastrojli a snahy ovliviiovat pené¢zni zasobu rozliSujeme expan-
zivni a restriktivni mé€novou politiku.

4. Bankovni radu Ceské narodni banky tvofi guvernér, dva viceguvernéii a &tyii dalsi
¢lenové bankovni rady, ktera je tak celkem sedmiclenna.

5. Nejvyznamnéjsi nastroje ménové politiky jsou operace na volném trhu (repo operace)
ve spojeni se zakladni tirokovou sazbou centralni banky (repo sazba).

6. U vétSiny vyspélych zemi je stied infla¢niho cile nastaven na Grovni kolem 2 % a ko-
ridor ma $itku obvykle také kolem 2 %, tudiz koridor vyjadieny jako 1-3 % nebo 2 +
1 % lze povazovat u téchto zemi za urcity standard.
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6 UROKOVE SAZBY

owrmmeeroy [

vvvvv

li¢inam v ekonomické teorii 1 praxi. Po definici Groku, urokové sazby a urokové miry se
budeme vénovat rozdiliim mezi nominalnimi a redlnymi urokovymi sazbami. Uk4zeme si,
jaka je v tomto porovnani funkce inflace. Dale si vysvétlime, jaka je struktura Grokovych
sazeb, co 1ze povazovat za bezrizikovou sazbu a na jakém zaklad¢ se K ni pridava rizikova
prémie. Vyznamnym faktorem ovliviiujicim strukturu Grokovych sazeb je i ¢as, proto si
vysvétlime, co znamend vynosova kiivka, jakych tvari miize nabyvat a co znamenaji.
V posledni ¢asti kapitoly se budeme vénovat konkrétnim trokovym sazbam z finan¢ni
praxe. Specifické postaveni v ekonomice a finan¢nim systému maji Grokové sazby cen-
tralni banky. Vysvétlime si, co znamenaji a v jakych néstrojich ménové politiky se vyuZi-
vaji. Dal§imi diileZitymi sazbami jsou trokové sazby mezibankovniho trhu depozit a nepo-
sledni fad¢ také urokové sazby komerénich bank pouzivané v depozitnich i tvérovych pro-
duktech.

ooy ]

e Definovat tirokovou sazbu a ur¢it rozdily oproti irokové mife a uroku.

e Naucit se zpusob vypoctu realné urokové sazby.

e Vysvétlit podstatu a vyznam realné urokové sazby.

e Objasnit strukturu urokovych sazeb z hlediska rizika.

e Popsat vliv ¢asu na strukturu trokovych sazeb.

¢ Definovat vynosovou ktivku a jeji zékladni tvary.

e Vyjmenovat Girokové sazby CNB a pochopit jejich vyznam a vyuZiti.

e Okomentovat vyvoj repo sazby CNB v poslednich letech.

e Charakterizovat urokové sazby mezibankovniho trhu depozit a vysvétlit jejich vy-
znam v ekonomice.

e Definovat typy urokovych sazeb pouzivanych komer¢nimi bankami a demonstrovat
na jejich zakladé hlavni byznys bank.

e Vysvétlit efektivni irokovou sazbu a ro¢ni procentni sazbu nakladu.
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Urokova sazba, Grokova mira, urok, nominalni trokova sazba, realna urokova sazba,
Fishertiv zakon, struktura urokovych sazeb, bezrizikova urokova mira, rizikova prémie,
vynosova kiivka, normalni vynosova kiivka, inverzni vynosova kiivka, irokové sazby cen-
tralni banky, repo sazba, diskontni sazba, lombardni sazba, irokové sazby mezibankovniho
trhu depozit, PRIBOR, CZEONIA, urokové¢ sazby komerc¢nich bank, zdkladni sazba, ro-
kova sazba na vklady, urokova sazba na uvéry, efektivni urokova sazba, ro¢ni procentni
sazba nakladu.

vvvvvv

praxi. Vyse a vyvoj trokovych sazeb ma zdsadni vliv na chovani a rozhodovani domacnosti
1 firem, ovliviiuje fungovani a hospodafeni bank a dalSich finan¢nich instituci a tim 1 cel-
kovou finanéni stabilitu. Urok miizeme definovat jako cenu, kterou pozaduje véfitel za do-
asné poskytnuti prava vyuZivat jeho kapital neboli penéZni prostiedky. Urok plati véfite-
lovi dluznik, ktery pravo vyuziti kapitalu ziskal. Z ekonomické logiky vyplyva, ze zajmy
vétitele a dluznika jsou protichiidné. Zatimco vétitel usiluje o co nejvyssi irokovou sazbu,
dluznik preferuje sazbu co nejnizsi. Urok jako cena kapitalu je tak, stejné jako kazda jina
cena, ur¢en nabidkou a poptavkou. Zmeény v Grovni troki zpétné ovliviiuji nabidku a po-
ptavku, na makroekonomické Urovni maji tendenci vést k vyrovnani celkové nabidky a
celkové poptavky po finan¢nich zdrojich v ekonomice.

Z kvantitativniho hlediska je urok rozdilem mezi ¢astkou vracenou za poskytnuty uveér
(arok a splaceny uvér) a vysi uvéru. Podil uroku k zaptijcené Castce je urokova mira, ktera
je obvykle vyjadiovana v procentech na roéni bazi (p.a., per annum). Urokové mira v jed-
notlivych konkrétnich transakcich se nazyva urokova sazba. Zmény trokovych sazeb se
zase vyjadiuji v procentnich respektive zékladnich bodech. Pokud se tedy urokova sazba
zvysiz 3 % p.a.na5 % p.a., jedna se o narist o dva procentni body (nikoliv o dvé procenta).
Jeden zakladni bod dale odpovida 0,01 % neboli 0,0001. Dojde-l1i naptiklad k poklesu tro-
kové sazby ze 4 % p.a. na 3,25 % p.a., fikame, Ze doSlo k poklesu o 75 zakladnich bod.

Z historického pohledu se v poslednich 50 letech vyskytovala obdobi obecné vysokych
urokovych sazeb 1 periody nizkych trokovych sazeb. Obrazek 6-1 zobrazuje vyvoj kratko-
dobych trokovych sazeb pen¢zniho trhu ve ctytfech klicovych svétovych ekonomikéach v
letech 1970-2017. Z grafu je patrné, Ze vSechny zem¢ sdileji hlavni vyvojové tendence,
nicméné konkrétni vySe trokovych sazeb se mize i citelné€ lisit. Druhd polovina 60. let a
70. 1éta byla charakteristickd obecnym riistem urokovych sazeb, ptfi¢emz jejich vyse kul-
minovala na prelomu 70. a 80. let. Toto obdobi miizeme jednoznacné nazvat obdobim vy-
sokych urokovych sazeb. Vyznamny trend ke snizeni tirokovych sazeb byl nastartovan na
pocatku 90. let a zejména Japonsko se nékolik let nachazelo v podminkach témet nulovych
tirokovych sazeb. Cas od poloviny 90. let Ize vnimat jako obdobi nizkych urokovych sazeb.
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Financ¢ni krize let 2007 — 2008 pak zptisobila jesté dalsi pokles urokovych sazeb na histo-
ricka minima. V poslednich letech se v n¢kterych zemich vyskytly dokonce zaporné tro-
kové sazby.

V praktickém hospodaiském zivoté a pii investicnich rozhodnutich nés zajima nejen
uroven urokovych sazeb, ale i jejich struktura. Zatimco zmény v urovni trokovych sazeb
vyrovnavaji poptavku a nabidku po finan¢nich zdrojich, relativni zmény v jednotlivych
urokovych sazbach vedou k prerozdélovani zdroji, vice zdroju je investovano do vynos-
n¢jSich cennych papirt. Alokace finan¢nich zdroji pochopitelné tizce souvisi s alokaci re-
alnych zdroji v ekonomice.
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Obrazek 6-1: Vyvoj kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu (v %, 1970 —
2017)

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze AMECO [online]. Dostupné z http://ec.europa.eu/economy _fi-
nance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm , [vid. 30. 4. 2019].

6.1 Nominalni a realné urokové sazby

Doposud jsme ve vykladu i vypoctech uvazovali vyluéné€ s nomindlnimi urokovymi sa-
zbami. Nebrali jsme do uvahy, Ze inflace v ekonomice snizuje kupni silu penéz a tim padem
1 kupni silu urokti. Predstavte si pijcku 100.000 K¢ na jeden rok s urokovou sazbou 5 %
p.a. Dluznik je tak povinen za rok vratit ¢astku 105.000 K¢, z ¢ehoz 5.000 K¢ je urok.
Pokud ale béhem roku vzroste cenova hladina a inflace bude Cinit také 5 %, potom si za
vracenych 105.000 K¢ bude mozno koupit uplné totéz, co za pijcenych 100.000 K¢ na
za&atku roku. Vynos véfitele o¢istény o inflaci tak bude nula. Zadny véfitel nebude ochoten
poskytovat piijcky s 5% urokovou sazbou, pokud bude ocekévat inflaci 5 %. Z pohledu
dluznika by se ale jednalo o velice vyhodnou ptjcku. Jelikoz kupni sila vracenych penéz
se rovna kupni sile pijéenych prostiedkd, dluznik tak ptijcku redlné ziskal zadarmo.
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Hlavni zavér tohoto jednoduchého ptikladu je, ze dluznika zajimaji nédklady na ptjcku
ocisténé o inflaci a vétitele naopak inflacné o€istény vynos z poskytnuté pujcky. Ani jedna
strana nezkouma primarné vysi uroku, ale zajimé se o skute¢nou kupni silu téchto penéz.
Jinymi slovy miizeme fici, ze redlna urokova sazba je pro ekonomické chovani a rozhodo-
nicméné mize byt zavadgjici. Urokové sazby kotované na finanénich trzich nebo pouzi-
vané na rizné bankovni produkty jsou z naseho pohledu nominalni sazby. I ptesto ale jsou
v jistém smyslu realné, jelikoz skutecné existuji a skutecné lze s nimi realizovat financni
transakce. V ekonomické teorii nicméné za redlné veliiny povaZzujeme ty, jejichZz nomi-
nalni aroven byla ociSténa o inflaci.

Nomindlni a redlna urokova sazba jsou spojovany jednoduchou vazbou, ktera je znama
jako Fisherv zékon. Ten je zalozen na zasad¢, ze sména penéz dnes za penize v budoucnu
musi odpovidat sméné zbozi dnes a v budoucnu. Realnou trokovou sazbu oznacime jako r
a budeme predpokladat, ze pokud dnes dodame jednotku zbozi, musime ziskat 1 + r jed-
notek zbozi v budoucnu. Mohli bychom ale také prodat zbozi dnes za cenu p1 a investovat
ziskané prostiedky za nominalni Grokovou sazbu i. Budouci hodnota této investice v pe-
néznich jednotkach by byla p1 (1 + i). Vime vSak, ze dilezitéjsi je kupni sila penéz nez
jejich nomindlni vySe. MnoZstvi zbozi, které si budeme moci zakoupit v budoucnu, zis-
kame tak, ze budouci hodnotu investice vydélime cenou zbozi v budoucnu pz. Toto zbozi
musi byt rovno realné sazbé 1 + r. Matematické odvozeni Fisherova zakona miizeme zapsat
takto, pfi¢emz inflaci oznac¢ujeme jako p:

1+i

1+r=— (6.1)

1+p
Rovnici (6.1) miiZzeme jednoduchou matematickou operaci upravit do tvaru:
1+i=1+r)(1+p) (6.2)

Z rovnice (6.2) je zfejmé, Ze nominalni trokova sazba je realna urokova sazba upravena
o miru inflace. Rovnici (6.2) mizeme dale upravit do formy:

i=r+p+rp (6.3)

Vzhledem k tomu, Ze soucin realné tirokové sazby a inflace rp je obvykle diky skutec-
nym hodnotam té€chto veli¢in v jednotkach procent velmi maly, mtzeme od né&j v praktic-
kém vypoctu abstrahovat a rovnice Fisherova zakona byva pouZzivana ve forme:

i~r+p (6.4)
ri—p (6.5)

Rovnice (6.5) tak bézn¢ pouzivame ke stanoveni ex-post realné urokové sazby, ktera
nemuze byt bezprostiedné na trhu pozorovana. Bézné je pocitana, resp. odhadovana také
anticipovana, resp. ex-ante realna urokova sazba, kdy je hodnota p nahrazena ocekdvanou
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(anticipovanou) inflaci. Hodnota ex-ante realné urokové sazby se bude lisit od hodnoty ex-
post realné urokové sazby o chyby v ocekavanich.

Inflace miize zménit redlnou trokovou sazbu. V obdobi vysoké inflace vétitelé oceka-
vaji a pozaduji vyssi nomindlni irokové sazby, aby kompenzovali ocekavané ztraty ze zne-
hodnoceni zapiij¢eného kapitalu. Inflaci, resp. inflaénimi ocekavanimi jsou ovlivnény pte-
devsim dlouhodobé urokové sazby. Ackoliv obvykle dochazi k riistu cenové hladiny a in-
flace byva kladna, existuji obdobi, kdy cenova hladina v ekonomice klesa a dochazi k de-
flaci. Deflace je zpravidla spojena s hospodarskou stagnaci nebo poklesem. V deflacnim
ekonomickém prostiedi tak i velice nizké nebo nulové nominalni trokové sazby budou
znamenat pozitivni realné tirokové sazby.

6.2 Struktura urokovych sazeb

Struktura urokovych sazeb je ovlivnéna celou fadou faktort, pfedevsim rizikem, likvi-
ditou a dobou splatnosti finan¢nich dokumentti. Zakladem vsech trokovych sazeb je bez-
rizikova urokova mira. Jinymi slovy, bezrizikovd mira pfedstavuje minimalni hodnotu,
ktera je obsazena ve vSech urokovych sazbach. K tomuto zakladu se nasledné pripocitavaji
dalsi soucasti vysledné tirokové sazby v podobé¢ prémii a ptfirdzek vyplyvajicich z rizika a
splatnosti pfipadné dalSich faktorti predmétné transakce. Jelikoz bezrizikova trokova mira
neni explicitné definovdna ani kotovana na financ¢nich trzich nebo stanovovéna centralni
bankou, pro praktické ucely se pouziva urcita aproximace. Za bezrizikovou urokovou miru
zpravidla povazujeme vynos statnich cennych papirti, jako jsou statni pokladni¢ni pou-
kazky nebo vladni dluhopisy.

Vyznamnou soucasti kazdé urokové sazby je rizikova prémie, kterda zohlediiuje miru
rizika dané transakce. Obecné plati, Ze vyssi riziko je kompenzovéano vyssi rizikovou pré-
mii a v konecném dusledku vyssi urokovou sazbou respektive vynosovou mirou. Riziko se
odviji od mnoha dil¢ich faktorti, které si mizeme ilustrovat na piikladu uvéru, ktery banka
poskytuje svému klientovi, naptiklad podniku. Banka si potencialniho klienta prozkouma
z mnoha hledisek, aby zjistila jeho bonitu a schopnost splacet poskytnuty Gvér. Pozornost
vénuje hospodaieni spolecnosti vcetné jeho historického vyvoje. Sleduje financni zdravi,
hospodaisky vysledek, miru zadluzeni, kapitdlovou strukturu a mnoha dalSich ukazateld.
Vyhodnocuje rizikovost odvétvi podnikani, teritoria piisobnosti nebo vlastnické struktury
podniku. Banka déle provefuje dosavadni zkuSenosti s klientem a jeho historii a vyhodnoti
kvalitu poskytnutého zajisténi. Na zdkladé téchto a dalSich informaci stanovi rizikovost
klienta, kterd se nasledné promitne do vyse urokové sazby uvéru.

DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim strukturu Grokovych sazeb je ¢as neboli
doba splatnosti. Obvykle trokova sazba respektive vynos do doby splatnosti roste se zvy-
Sujici se dobou splatnosti. Vztah mezi ¢asem a vynosem do doby splatnosti graficky zachy-
cuje vynosova kiivka. Podminkou pro spravnou interpretaci vynosové kiivky je, Ze jsou v
ni prezentovany vynosy stejného typu financniho dokumentu vydaného stejnym emiten-
tem. Jako klasicky ptiklad 1ze uvést vynosy statnich dluhopisti s riznou dobou splatnosti.
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V tradi¢nich a béznych podminkach ma vynosova kiivka normalni tvar (blize Obrazek
6-2). Jedna se o kiivku, ktera je po celou dobu svého pribéhu rostouci a pouze jeji tvar a
sklon odrazi konkrétni podminky na trhu v daném okamziku. Subjekty, které si ptjcuji
penézni prostiedky, musi platit tim vice, ¢im je delsi doba splatnosti. Cim strm&;jsi je kiivka
vynost, tim vétsi je rozdil mezi dlouhodobymi a kratkodobymi irokovymi sazbami. Zména
tvaru vynosové kiivky pochopitelné ovliviiuje vynosy a naklady hospodaiskych subjekta.

Rostouci tvar vynosové kiivky vychazi z predpokladu, ze véfitel poskytujici penézni
prostiedky na delsi dobu ocekava vyssi kompenzaci v podob¢ tiroku nez véritel poskytujici
zdroje na krats$i dobu. Vyssi trokové sazby na dlouhém konci vynosové kiivky odrazeji i
piirozené vyssi riziko u investic s del$i dobou splatnosti. Behem delSiho ¢asového obdobi
muze nastat vice skute¢nosti ohrozujicich vynos z investice nez béhem kratkého horizontu.

Z hlediska véftitele znamena rostouci kiivka vynost v zavislosti na dob¢ splatnosti to, ze
vyssich vynost je mozno dosédhnout jen dlouhodobégj$im investovanim. Cenova variabilita
dlouhodobych cennych papiri je vSak vétsi, nez kratkodobych a investofi proto musi vzit
v tomto pfipadé€ v tvahu riziko zmén kurzti cennych papird mnohem vice, nez u cennych
papirt kratkodobych.

normélni vynosova kiivka

vynos do doby splatnosti (%)

inverzni vynosova kiiivka

doba splatnosti (dny, mésice, roky)

Obrazek 6-2: Normalni a inverzni vynosova krivka

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vynosy finan¢nich dokumentii mohou mit v zavislosti na dob¢ splatnosti nejen rostouct
trend, ale 1 trend klesajici (inverzni, pfevraceny). V takovém zdanlivé paradoxnim piipade,
ktery je mozno graficky znazornit inverzni vynosovou kiivkou, pfindseji kratkodobé cenné
papiry vyssi vynosy, nez dlouhodobé. Takova situace ma vyhody a nevyhody pro vétitele
1 dluzniky. Z pohledu kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt (investic) jsou opacné,
nez v ptipad¢ normalni kiivky vynost.
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Na prvni pohled se zda, Ze z hlediska dluznika je vySe uvedena situace velice vyhodna
a umoznuje mu dlouhodob¢ si ptij€it za relativné nizkou urokovou sazbu. Je tieba nicméné
vzit v uvahu, v jakych konkrétnich situacich se inverzni vynos, resp. inverzni kiivka vynost
objevuji. Je tomu vétSinou ve specifickych podminkach velmi vysokych urokovych sazeb,
kde se ocekava vseobecny pokles tirokovych sazeb v budoucnosti. Potom ale ziskani dlou-
hodobého uvéru za relativné vyhodnéjsi tirokovou sazbu ale mize v kone¢ném dusledku
znamenat vyS$$i urokové naklady. Ptijeti kratkodobého uvéru, ktery nyni vypada jako ne-
vyhodny, ale mize umoznit ziskat za relativné kratkou dobu, po vSeobecném poklesu sa-
kiivky. Obecné muzeme konstatovat, ze inverzni vynosova kiivka je ptfechodny jev, ktery
odrazi momentalni vztah mezi kratkodobymi a dlouhodobymi sazbami, nikoliv v§ak dlou-
hodobou tiroven sazeb.

V piipad¢ vétitele se zda inverzni kiivka vynost v zavislosti na dob€ splatnosti financ-
nich dokumenti také idedlni, nebot’ piinasi vyssi vynos z kratkodobych cennych papirti. V
realité to ovSem neni tak jednoduché. Vysoké urokové sazby, jakozto charakteristika ob-
dobi inverzni vynosové kiivky, znamenaji, Zze kurzy cennych papirt, které ptinaseji kupo-
nové platby, jsou na sekundarnim trhu nizké a kurzy dlouhodobych cennych papira jsou
zvlast nizké. Protoze je ocekavan pokles tirokovych sazeb, je mozno ocekévat i rist kurza
cennych papird, pfi€emz vime, Ze kurzy dlouhodobych cennych papirti porostou vice, nez
kursy cennych papirt kratkodobych. Proto mtize byt vyhodnéjsi koupit dlouhodoby cenny
papir a dosahnout zisku pfi zméné jeho kurzu.

V ekonomickeé teorii a finan¢ni praxi je v€novana pozornost i tvaru kiivky vynosi a
jejimu sklonu. Tvar kiivky totiz odrazi pomérné presné ocekavani investori o budoucim
vyvoji inflace (obecnéji odrazi riziko inflace aj. rizika, zahrnuje tedy rizikovou prémii) a
také o budoucim vyvoji trokovych sazeb. KdyZ investoti o¢ekavaji v budoucnu vyssi in-
flaci, poZzaduji vyssi vynosy z dlouhodobych investic a kiivka vynosti ma prudce rostouci
trend. Pokud je kiivka vynost inverzni, inflaéni o¢ekavani jsou niz$i a zprostiedkované tak
sklon kiivky vynost odrazi restriktivni monetarni politiku. Tvar kiivky vynost mize byt
pouzit 1 jako indikator dynamiky ekonomiky. Vyrazné rostouci sklon kiivky vynost (volna
monetarni politika) by mél naznacovat, Ze budouci vyroba (produkt) bude (alesponi kratko-

dob¢) riist.

Obrazek 6-3 zobrazuje vynosovou kiivku kratkodobych irokovych sazeb na ¢eském pe-
néznim trhu (leva ¢ast) a vynost Ceskych statnich dluhopisti (prava ¢ast) ve tiech obdobich
(bfezen 2015, biezen 2017 a bfezen 2019). Z grafii je patrné, jak se zménila vSeobecna
uroven urokovych sazeb a zaroven je zachycen zaporny vynos ¢eského statniho dluhopisu
s dvouletou splatnosti v bifeznu 2017.
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Obrazek 6-3: Vynosové kiivky na ¢eském finanénim trhu (v %)

Zdroj: Vlastni zpracovani za zaklad¢ dat z databaze ARAD [online]. Dostupné z
https.//www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=AE&p lang=CS, [vid. 30. 4. 2019].

6.3 Urokové sazby ve finanéni praxi

Ve financ¢ni praxi se setkdvame s celou fadou urokovych sazeb, které se vyskytuji na
finan¢nich trzich nebo jsou stanovovany financnimi institucemi. S tim, jak finan¢ni systém
plni svou funkei transformace uspor na investice, dochézi k zapij¢ovani finan¢nich pro-
sttedkil, které je bytostné spojeno s urokovymi sazbami. Urokové sazby se tak dotykaji
vSech sektorti hospodaistvi a drtivé vétsSiny ekonomickych subjektt. V této kapitole se bu-
deme podrobnéji vénovat ¢tyfem skupindm urokovych sazeb. Jednd se o sazby centralni
banky, sazby na mezibankovnim penéznim trhu a sazby komercnich bank.

6.3.1 UROKOVE SAZBY CENTRALNi BANKY

Jak jiz vime z kapitoly o mé&nové politice, centralni banka pfi provadéni ménové politiky
nezavisle stanovuje vysi urcitych urokovych sazeb. Ty jsou pevné svazany s dalSimi mé-
novépolitickymi néstroji, pfi nichz centralni banka obchoduje s komerénimi bankami. Uro-
kové sazby centralni banky patii mezi kratkodobé sazby, jejichZ efekt se prostiednictvim
transmisniho mechanismu ménové politiky projevuje do zmén kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu, sazeb nabizenych komerénimi bankami a v kone¢ném dusledku 1
dlouhodobych urokovych sazeb napiiklad v podobé& vynosu statnich dluhopisu.

REPO sAZBA

Prakticky ve vSech zemich centralni banka stanovuje tfi zakladni urokové sazby, a to
repo sazbu, diskontni a lombardni sazbu. Z nich je daleko nejvyznamnéjsi repo sazba, ktera
je oznaCovana za zakladni urokovou sazbu ménové politiky. Centralni banka se pokousi
pomoci operaci na volném trhu a stanovovanim repo sazeb na tyto operace usmériovat vysi
a vyvoj penézni zasoby a urokovych sazeb v ekonomice. Repo operace jsou kratkodobé
transakce v fadu nékolika malo tydnt. V Cesku je zakladni doba trvani téchto operaci je
stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové politiky chapana jako kli¢ova dvoutydenni
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repo sazba (2T repo sazba). Pro spravné pochopenti je nutné zdiiraznit, Ze repo sazba oby-
¢ejné vyjadiuje maximalni limitni sazbu, za kterou mohou byt banky v repo tendru uspo-
kojovany. V Cesku se od vyse repo sazby také od 28. dubna 2005 odviji vyse zakonnych
tirokt1 z prodleni (do té doby se odvijela od diskontni sazby). Uroky z prodleni jsou totiz
nastaveny tak, ze odpovidaji repo sazb¢ stanovené pro posledni den kalendainiho pololeti,
které ptedchazi kalendainimu pololeti, v némz doslo k prodleni, zvySené o sedm procent-
nich bodu. Silnou odezvu na zmény repo sazby lze pozorovat zejména u urokovych sazeb
mezibankovniho pené¢zniho trhu (kap. 6.3.2). Vyvoj zékladni sazby klicovych svétovych
centralnich bank zobrazuje Obrazek 6-4.

= Minimum bid rate inthe Eurosystem’s main refinancing operations (1)
Japan: unceollateralized overnight call rate (2)

—— Sweden: repo rate

= lInited Kingdom: repo rate
|15 fed funds target rate
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Obrazek 6-4: Vyvoj zakladnich urokovych sazeb vybranych centralnich bank (v %,
2005 - 2019)

Zdroj: Databaze Bank of Finland [online] Dostupné z https://www.suomenpankki.fi/en/Statistics/interest-ra-
tes/charts/korot_kuviot/keskuspankkikorot chrt en/, [vid. 30. 4. 2019].

Z grafu je patrnych nekolik zajimavych aspektl. Po celé obdobi lze pozorovat specific-
kou situaci Japonska, nebot’ zékladni sazba japonské centralni banky se pohybuje pouze
vV rozmezi 0 — 1 % a od roku 2009 je neménnd. U dalSich zemi vidime urcitou miru syn-
chronizace vyplyvajici z podobné reakce bank na vnéjsi podminky ve svétové ekonomice.
I ptesto je evidentni, Ze centralni banka USA se vZzdy ke zméné trendu ve vyvoji zékladni
urokové sazby odhodlala jako prvni a ostatni banky nasledovaly s jistym zpozdénim. Za
zminku stoji 1 velice rychly a prudky propad urokovych sazeb vSech zobrazenych central-
nich bank na pielomu let 2008 a 2009 v souvislosti s dopady globalni finan¢ni krize na
finan¢ni systém i redlnou ekonomiku. Pozoruhodnd je i zaporna trokova sazba Svédské
centralni banky zavedena v roce 2015.
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DISKONTNI SAZBA

Diskontni sazba byla v prvni polovin¢ 20. stoleti hojn¢ vyuzivana jako zakladni urokova
sazba, za kterou si mohly obchodni banky piij¢it penize od centralni banky. Tato sazba tedy
urcovala zékladni hodnotu penéz na penéZznich trzich a troky obchodnich bank se odvijely
od ni. V soucasnosti je diskontni sazba ménovépoliticka urokova sazba, ktera zpravidla
predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. Ob-
vykle se vyuziva v ramci depozitni facility, v jejimz ramci si banky mohou u centralni
banky kratkodobé¢ (pies noc) ulozit prebytecnou likviditu. Dolni mez ptedstavuje proto, ze
v sob¢ kombinuje nejkrat§i moznou terminovou splatnost a minimalni riziko zosobnéné
centralni bankou. Banky by si totiz t¢zko ukladaly penézni prostfedky u jinych subjektl za
stejnou nebo niz8i sazbu nez nabizi centralni banka.

LOMBARDNI SAZBA

Lombardni sazba je Girokova sazba, za kterou si obchodni banky mohou pt;jcit u centralni
banky penize oproti zastavé cennych papird. Diive se tato operace nazyvala lombardnim
uvérem, nyni se jednd o marginalni zaptjcni facilitu. V kazdém ptipadé tyto transakce pred-
stavuji provozni uvér, urceny ke kryti kratkodobého a pouze pfechodné¢ho nedostatku li-
kvidity bank. Tomu odpovida 1 relativné vysokd urokova sazba, za kterou je poskytovan.
Ve vétSin€ zemi je lombardni sazba obvykle stropem kratkodobych trokovych sazeb, pro-
toZe Givery za tuto sazbu se vyuZzivaji jen doCasné za pfili§ nizké likvidity trhu. Analogicky
jako je bézné ve svété, i v Cesku je mozno nabidnout jako zastavu pouze cenné papiry
presné vyjmenované centralni bankou v lombardnim seznamu.

@f-oeemgo= ]

VLIV ZMEN UROKOVYCH SAZEB CNB NA DALSI SAZBY

V roce 2017 zvysila CNB dvakrat svou hlavni ménovépolitickou sazbu. Na zadatku
roku 2018 v normalizaci ménové politiky dale pokracovala, kdyZ svou hlavni sazbu
zvysila dne 2. 2. 2018 na 0,75 %. Prognéza CNB ze Zpravy o inflaci 11/2018 piedpo-
klada, Ze meénovépoliticka sazba od pielomu let 2018/2019 dale poroste, jeji zptisiovani
vSak muze brzdit pokracujici velmi uvolnénd politika ECB. Klientské urokové sazby
a vynosové miry cennych papirti vSak setrvavaji v ¢eské ekonomice na nizkych urovnich
(Graf I) a rtst hlavni ménovépolitické sazby nasledovaly pouze ¢astecné a se zpozdénim
(Graf Il). Na zmény ménovépolitickych sazeb (narust o 70 b.b.) v obdobi 30. 6. 2017-31.
3.2018 nejvice zareagovaly vynosy ceskych statnich dluhopisii (vynos pétiletého stat-
niho dluhopisu vzrostl o 90 b.b.). Naopak zména sazeb Gvéri domacnostem na
bydleni a nefinanénim podnikiim byla v tomto obdobi pouze mirna (narast o 26 b.b.,
resp. 30 b.b.).
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Graf I. Graf 1.
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V Obrazku 6-5 je znazornén vyvoj viech tii ménovépolitickych trokovych sazeb CNB
od vzniku Ceska az do roku 2019. Je zcela nezpochybnitelné, Ze posledni roky jsou obdo-
bim rekordné nizkych sazeb. Dne 1. 11. 2012 rozhodla bankovni rada CNB o sniZeni dvou-
tydenni reposazby na 0,05 %. Tim se sazba nejenom dostala na rekordné nizkou troven,
ale zaroven se jednalo o prvni zménu repo sazby s nestandardni velikosti. Doposud ¢inila
minimalni zména 0,25 procentniho bodu, avSak 1. 11. 2012 bylo rozhodnuto o poklesu o
0,20 procentniho bodu. Zaroven se repo sazba poprvé dostala na stejnou hodnotu jako dis-
kontni sazba. Op&tovny nértist trokovych sazeb CNB byl odstartovan v srpnu 2017, kdy
bankovni rada CNB rozhodla o navyseni repo sazby na 0,25 %. Od té doby do dubna 2019
probéhlo Sest navyseni vzdy o 0,25 procentniho bodu.
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Obriazek 6-5: Vyvoj tirokovych sazeb CNB (v %, leden 1993 — duben 2019)

Zdroj: Databaze ARAD [online] Dostupné z https://mww.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY_SE-
STAVY?p_sestuid=158&p_strid=AEAA&p lang=CS, [vid. 2. 5. 2019].
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6.3.2 UROKOVE SAZBY MEZIBANKOVNIHO TRHU DEPOZIT

Trh mezibankovnich depozit patii mezi vyznamné segmenty penézniho trhu. Na tomto
trhu mezi sebou obchoduji komer¢ni banky a navzajem si poskytuji volné finanéni pro-
sttedky. Z podstaty je trh mezibankovnich depozit kratkodoby, €ili se splatnosti transakci
do jednoho roku, nicmén¢ vétSina obchodi se realizuje s dobou splatnosti do jednoho tydne.
Banky si na tomto trhu ptjcuji a vyptjcuji penézni prostiedky predevsim za ucelem fizeni
likvidity a rezerv. Urokova sazba na mezibankovnim trhu depozit tak piedstavuje sazbu, za
niz si banky poskytuji kratkodobé uvéry. Predstavuje nejenom vyznamnou referen¢ni sa-
zbu, ale mé prakticky vyznam i pro jiné subjekty nez banky aktivni na mezibankovnim trhu
depozit. Zcela bézné je jeji vyuziti jako zakladu pro pohyblivé trokové sazby klientskych
uvéra poskytnutych bankami. V podobném duchu jsou na sazbu mezibankovniho trhu ¢asto
navazany kuponové sazby dluhopisti. Empiricky dokézéana je 1 vazba mezi sazbou mezi-
bankovniho trhu a pevnymi urokovymi sazbami, které banky nabizeji svym klientim na
depozitni 1 ivérové produkty.

Z téchto divodu je také trokova sazba na mezibankovni depozita velice peclive sledo-
vana a zvetejiilovana je i cela fada predpovédi jejiho vyvoje. Je-li irokova sazba na mezi-
bankovnim trhu depozit vysokd, potom bankdm chybi likvidita a je velka potieba uvéra,
banky maji nedostatek zdroju. Je-li naopak tirokova sazba na mezibankovnim trhu depozit
nizkd, potom mohou hrozit defla¢ni tendence. Sazba na trhu mezibankovnich depozit je
pfitom tradi¢n€ mirné vyssi, neZ na trhu statnich pokladni¢nich poukazek.

V Cesku se trh mezibankovnich depozit zagal rozvijet jako jeden z viibec prvnich fi-
nanc¢nich trhii. K mezibankovnimu trhu se vztahuje 1 fixing tirokovych sazeb, zvetejiovany
kazdy pracovni den CNB a informujici o referenénich irokovych sazbach PRIBOR (Prague
Interbank Offered Rate), které predstavuji referencni sazby pro prodej depozit s riiznymi
splatnostmi. Do €ervna 2015 byla provadéna kotace i sazby PRIBID (Prague Interbank Bid
Rate), ktera fungovala jako referen¢ni sazba pro ndkup depozit na mezibankovnim trhu. Z
logiky véci bylo jasné, Ze sazba PRIBOR je pro stejnou dobu splatnosti vyssi nez PRIBID.
Od cervence 2015 vSak z divodu nepotiebnosti prestala byt sazba PRIBID stanovovana.
Spole&né se sazbami PRIBOR po¢ita a zvefejiiuje CNB také referenéni sazbu CZEONIA
(Czech Overnight Index Average), ktera je vazenym prumérem urokovych sazeb vSech ne-
zajisténych O/N (overnight) depozit ulozenych referen¢nimi bankami na mezibankovnim
trhu. Vyvoj vybranych trokovych sazeb na ceském trhu mezibankovnich depozit zachycuje
Obrazek 6-6.
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Obrazek 6-6: Vyvoj referencnich urokovych sazeb ¢eského penézniho trhu (v %, le-
den 1999 — duben 2019)

Zdroj: Databaze ARAD [online] Dostupné z https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY_SE-
STAVY?p_sestuid=22643&p_strid=AAAG&p_lang=CS, [vid. 2. 5. 2019].

Mezibankovni trh depozit funguje na podobném principu ve vSech trznich ekonomikach
S dostate¢né rozvinutym bankovnim sektorem. Z tohoto divodu se na svété vyskytuje i
velké mnozstvi referencnich Urokovych sazeb. Pro ilustraci jsou uvedeny jen nékteré
Z nich: LIBOR (Londyn, nékolik riznych mén), EURIBOR (eurozona), TIBOR (Tokio),
CHIBOR (Peking), KORIBOR (Soul), SIBOR (Singapur), WIBOR (Varsava), Mexibor
(Mexiko), BUBOR (Budapest’) nebo STIBOR (Stockholm).

6.3.3 UROKOVE SAZBY KOMERCNICH BANK

Urokovymi sazbami, s nimiZ p¥ichazi do styku nejvice ekonomickych subjekti, jsou
bezpochyby urokové sazby komer¢nich bank. Klienti bank, ktefi ziskaji ivér, jsou povinni
bance kromé vyptijcené ¢astky platit i iroky. Klienti vyuZzivajici depozitni produkty naopak
od banky troky inkasuji. Kromé klientskych urokovych sazeb, jimz se budeme vénovat
pozdéji, ale komer¢ni banky pouZivaji pro své potfeby zakladni trokovou sazbu.

Zakladni sazba banky (referencni sazba) je pro fungovani a hospodafeni bank velmi
vyznamna. K ni je totiZ vztaZzena rozhodujici vétSina arokovych sazeb na depozita i1 z po-
skytovanych uvéra. Je to takova sazba, kterd umoznuje bance pokryt provozni naklady a
soucasné ziskat dostatecny objem depozit. Vyvoj zékladni sazby banky 1 jeji vySe jsou vzdy
uzce spojeny s vyvojem kratkodobych urokovych sazeb. Proto je také zdkladni sazba banky
pomé&rné ¢asto ménéna.

Urokova sazba na avéry je pro banku rovnéz zasadni, protoze ptimo ovlivituje vysi
urokovych vynost, které tvoti nejvyznamnéjsi soucast celkovych vynosii a promitaji se i

97


https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=22643&p_strid=AAAG&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=22643&p_strid=AAAG&p_lang=CS

Urokové sazby

do kone¢ného zisku. Sazba na Gvéry je vytvarena tak, ze k zakladni sazbé banky je pfi-
poctena marze, odvozena od rizika a doby splatnosti. Je tedy zifejmé, Ze banky vyhodnocuji
kazdy averovy piipad individualné a konkrétni uroven urokové sazby je vysledkem posou-
zeni bonity klienta a charakteru tivéru. Marze zavisi také na zarukach, které jsou bance
poskytnuty. Proto také velké spolecnosti, které maji u banky dlouhodobé vedeny ucet a
banka ma piehled o jejich hospodateni, dostavaji Gvery za sazby jen mirné vyssi, nez je
zékladni sazba banky. Ostatni klienti potom plati urokové sazby vyrazné vyssi. Za precer-
pani uveru aj. bankou nepovolené transakce je urokova sazba velice vysoka, ¢asto 10 — 100
% nad zdkladni sazbou banky. VySe urokovych sazeb je ovliviiovana i objemem poskyto-
vaného uveéru. V piipad¢é uvérti nad urcitou castku mize byt na dluznikovi pozadovana
vys$si sazba. Na druhé stran€ jsou vétSi uvéry méné pracné a klient, zvlasté staly klient
banky, mize ziskat v takovém piipad¢ slevu, resp. platit nizsi urok.

Urokova sazba na depozita je vice standardizovanou trokovou sazbou neZ sazba na
uvéry. Banka zpravidla urokové sazby na depozitni produkty vyhlasuje a jsou platné pro
vSechny klienty. Vyse urokové sazby se v tomto pripad¢ odviji od terminu splatnosti ¢i
vypovédni lhity vkladu a jeho vySe. Obecné plati, ze dlouhodobéjsi vklady o vétSim ob-
jemu jsou uro¢eny vyssi urokovou sazbou. Depozitni urokové sazby jsou rovnéz, i kdyz
volnéji, navazany na zdkladni sazbu banky a obycejné jsou o nékolik procentnich boda
niz8i nez zakladni sazba. Individudlné stanovované urokové sazby banky nabizeji zejména
nejlepsim a dlouhodobym klientim. Cisty trok, vyplaceny klientim z vkladi je nizsi, nez
zvetejnénd sazba z uloZeni depozit. Banky jsou povinny soucasné s pfipsanim odpovidaji-
ciho tiroku srazit daf, v Cesku v souéasné dobé (polovina roku 2009) podle § 4 zakona ¢.
586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve vysi 15 %. V Obrazku 6-7 je zobrazen vyvoj prameér-
nych urokovych sazeb na depozitni a tvérové obchody bank s doméacnostmi a nefinan¢nimi

podniky.

Periodu troc€eni (tedy obdobi, za které je pfipisovan urok) lze v zasad¢ stanovit bud’
ro¢né, nebo pololetné, ctvrtletné, mesién€ nebo denné. V bankovni praxi jsou klientim ob-
vykle pocitany Uroky z uvért denné a obvykle jsou na et pfipisovany mésiné, ¢tvrtletné
¢ipololetné. Analogicky u vkladi je obvykle urok ptipisovan mési¢né, Ctvrtletné, pololetné
nebo ro¢n€. Existuji piitom dvé mozné zdkladni varianty: Grok se pfipisuje za mésic, Ctvrt-
leti nebo kalendaini rok bez ohledu na to, v jakém obdobi byl sjednan, nebo se ptipisuje po
jednom mésici, Etvrtleti nebo roce od data uloZeni penéz. Frekvence (perioda) uroceni ma
zavazny vliv na vysi vynost vkladu, resp. vysi nakladi véru. Odréazi se v efektivni ro¢ni
urokové mife (EAIR — Effective Annual Interest Rate).
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Obrazek 6-7: Vyvoj prumérnych urokovych sazeb ¢eskych bank na vklady a avéry
(v %, leden 2001 — duben 2019)

Zdroj: Databaze ARAD [online] Dostupné z https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.STROM_SE-
STAVY?p_strid=AAABBA&p sestuid=&p lang=CS, [vid. 2. 5. 2019].

Efektivni arokova mira se zvysuje s rostouci frekvenci uroceni. Naptiklad pro vklada-
tele to pak znamena, ze ¢im Castéj$i bude pripisovani tiroktli na jeho ucet, tim vice uroki z
uroki se vytvoii a vysledné celkové zhodnoceni bude vys$si. EAIR lze vypocist na zakladé
nasledujiciho vztahu:

EAIR = |(1+ i)n 1 (6.6)

kde i je nominalni urokova sazba v ro¢nim vyjadteni a n pocet urokovych obdobi v roce
neboli vyjadieni, kolikrat za rok dojde k pfipsani uroki. Pro ctvrtletni Giro¢eni je pak n = 4
a pro mési¢ni uroceni n = 12.

Kromé samotnych trokovych sazeb se klienti bank 1 dal$ich finan¢nich instituci posky-
tujicich pljcky a avéry setkavaji jesté s jednim ukazatelem, ktery se nazyva ro€ni pro-
centni sazba nakladid (RPSN). RPSN udava procenta z dluzné ¢astky, které musi spotie-
bitel zaplatit za obdobi jednoho roku v souvislosti s iivérem ¢i ptijékou, jejich spravou a
dalsimi vydaji spojenymi s jejich Cerpanim, tedy veskeré naklady, které jsou s konkrétni
ptj¢kou spojeny. Zde tedy vidime rozdil mezi tirokem a RPSN. Urok ukazuje pouze a jen
cenu vypujcenych penéz, nejsou v ném tedy zahrnuty ostatni ndklady, kdezto RPSN v sobé
nese veskeré naklady s ptjckou ¢i uvérem spojené. Mezi takové naklady mizeme zaradit
naptiklad poplatky za uzavieni smlouvy (administrativni poplatky), poplatky za spravu
uveru, poplatky za vedeni uctu, poplatky za prevody penéznich prostredkt, prvni navySena
splatka (ne zcela spravné nazyvana akontace), pojiSténi schopnosti splacet apod. I ptes
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velmi rozdilné podminky pijcek 1ze prosttednictvim RPSN pijcky mezi sebou velmi jed-
noduse a efektivné srovnavat a stanovit jejich vyhodnost pro klienta. V zajmu zvySovani
ochrany spotfebitele je v Cesku od 1. ledna 2002 povinnost (s uréitymi vyjimkami) RPSN
u pijcek a uvért uvadét. Pokud poskytovatel tuto povinnost nesplni, hrozi mu od dozoro-
vych organt sankce. Obdobnou povinnost maji i poskytovatelé v ostatnich zemich EU, jak
vyplyva ze smérnice 98/7/ES.

[ [sawosramvoo ]

Proved'te prizkum nabidky 10 libovolnych bank ptsobicich v Cesku a zjistéte aktualni
urokovou sazbu na spoficich tétech bez vypovédni lhity. Porovnejte nabidky a vyberte
banku s nejvyssim zhodnocenim. Déle zjistéte aktualni miru meziro¢ni inflace a vypoctéte,
jaky redlny vynos dany spofici tcet nabizi.

7]

Jaky je rozdil mezi nomindlni a redlnou urokovou sazbou?

Jak se nazyvaji dva zakladni tvary vynosové kiivky?

Vyjmenujte Grokové sazby Ceské narodni banky a uréete, kterd z nich je nejdiileZit&jsi.
Na jakém trhu se pouziva sazba PRIBOR?

Proc¢ je irokova sazba na depozita niz$i nez urokova sazba na uvéry?

Co zohlednuje efektivni urokova sazba?

ok wdE

K] swmmorarrory ]

Urokové sazby patii ke kli¢ovym ekonomickym veli¢inam se zasadnim vlivem na cho-
véani a rozhodovani domécnosti i firem. Urokové sazby ovliviiuji také fungovani a hospo-
dateni bank a dal$ich finanénich instituci a tim i celkovou finanéni stabilitu. Urok je cena
za poskytnuti finan¢nich prostfedkii a vyjadiuje se jako rozdil mezi ¢astkou vracenou za
poskytnuty uver (arok a splaceny uvér) a vysi uveéru. Podil uroku k zaplijcené Castce je
tirokova mira, ktera je obvykle vyjadfovana v procentech na ro¢ni bazi. Urokova mira
Vv jednotlivych konkrétnich transakcich se nazyva urokova sazba. V ekonomické praxi je
nutné rozliSovat mezi nomindlnimi a readlnymi urokovymi sazbami, pficemz ty realné jsou

vvvvvv

kud od nomindlni sazby odec¢teme miru inflace.
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Struktura trokovych sazeb je ovlivnéna celou fadou faktora, predevsim rizikem, likvi-
ditou a dobou splatnosti finan¢nich dokumentt. Zakladem vSech trokovych sazeb je bez-
rizikova urokova mira, ktera je zpravidla odvozena od vynosu statnich pokladni¢nich pou-
kazek. K tomuto zakladu se nasledné ptipocitavaji dalsi soucasti vysledné trokové sazby v
podob¢ prémii a piirazek vyplyvajicich z rizika a splatnosti pfipadné dalSich faktortu pred-
métné transakce. VI1iv ¢asu na vysi irokovych sazeb je zachycen ve vynosové kiivce. V tra-
di¢nich a b&znych podminkach je vynosova kiivka rostouci a ma tak normalni tvar. Uro-
kové sazby (vynosy) vSak mohou mit v zavislosti na dobé splatnosti (Casu) také klesajici
trend a ten je zachycen v inverzni vynosové kiivce.

Ve finan¢ni praxi rozliSujeme tfi hlavni kategorie irokovych sazeb, a to sazby centrélni
banky, sazby mezibankovniho trhu depozit a sazby komercnich bank. Pokud bychom si
tirokové sazby centralni banky ilustrovali na ptikladu CNB, tak zjistime, Ze jsou stanovo-
vany tii urokové sazby. Jedna se o repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. VSechny
jsou spojeny s konkrétnimi nastroji ménové politiky, nicméné zcela nejdulezitéjsi je repo
sazba, ktera se ve standardnich podminkach svou vysi nachazi mezi diskontni (nejnizsi) a
lombardni (nejvyssi). Zmény urokovych sazeb centralni banky se nasledné projevuji i
v dalsich trokovych sazbach v ekonomice. Urokové sazby mezibankovniho trhu depozit
jsou pouzivany v obchodech mezi bankami, v nichZ si navzajem poskytuji volné finan¢ni
prostfedky. Dale se tyto sazby mohou pouzivat jako referen¢ni pro Uroceni bankovnich
ivért nebo stanoveni vynost dluhopisi. V Cesku je klicovou sazbou mezibankovniho trhu
PRIBOR, ktery se kazdy pracovni den stanovuje pro nékolik zékladnich splatnosti. Ko-
mercéni banky ve své ¢innosti pouzivaji celou fadu urokovych sazeb, zejména pak pro své
depozitni a uvérové produkty. Zatimco urokové sazby na depozita jsou vétSinou standardi-
zovana, pro pijcky a uvery se sazby stanovuji individudlné na zaklad¢é posouzeni potenci-
alniho dluznika. Z logiky bankovniho podnikani byvaji urokové sazby na iv€ry vyssi nez
urokové sazby na depozita, coZ bankam umoziuje vytvaret zisk. Pfi vyuzivani finan¢nich
sluZeb je vhodné rovnéz rozumét efektiim frekvence Groceni a piipisovani trokt, cozZ zo-
hlednuje efektivni Grokova sazba a také celkovym nakladiim spojenym s vyuzivanim
pujcky, které vyjadiuje ro¢ni procentni sazba nakladt (RPSN).

N 1]

1. Redélna urokova sazba je oCisténa o inflaci a ukazuje, o kolik se zménila kupni sila
uro¢enych finanénich prostredk.

2. Dva zakladni tvary vynosové kiivky se nazyvaji normalni vynosova kiivka a inverzni
vynosova kiivka.

3. Ceska narodni banka stanovuje tyto sazby: repo sazba, diskontni sazba a lombardni
sazba. Nejvyznamnéjsi z nich je repo sazba.
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4. Urokova sazba se pouziva na deském mezibankovnim trhu depozit, kde si banky pij-
cuji a vypiijCuji penézni prostiedky piedevsim za ucelem fizeni likvidity a rezerv.

5. Cilem bankovniho podnikani je zisk. Nejvyznamnéjsi ¢ast aktivit bank je pfijimani
depozit a poskytovani uvérd. Jelikoz uroky vyplacené na depozita jsou pro banku na-
kladem a uroky pfijaté z uvért jsou vynosem, je nezbytné, aby urokova sazba na uvéry
pfevySovala sazbu na depozita.

6. Efektivni trokové sazba zohlednuje frekvenci uroceni a periodu pfipisovani uroki.

vV

Cim cast¢jsi uroceni, tim vyssi efektivni irokova sazba.
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7 FINANCNIi DOKUMENTY

owrmmeaenoy [

V této kapitole si probereme zakladni aspekty finanénich dokumentt. Po uvodu z histo-
rie finan¢nich dokumentt si ukdzeme, jaké nélezitosti musi povinné spliiovat cenné papiry,
at’ jiz jsou vydavany v tradi¢ni listinné podobé nebo v soucasnosti stale vice rozsifené za-
knihované (elektronické) podobé. Pro existenci cennych papirti je kli¢ova jejich emise. Ob-
jasnime si tedy, jaka pravidla musi emitent spliiovat pted i po emisi cennych papirti. V dalsi
casti kapitoly si pak cenné papiry rozttidime podle né¢kolika zakladnich hledisek. Za sté-
zejni mizeme povazovat ztélesnéné pravo, prevoditelnost, charakter vynosti nebo inves-
ti¢ni parametry.

A =

e Pochopit princip finan¢nich dokumentii a naucit se hlavni mezniky jejich historic-
kého vyvoje.

e Urcit povinné naleZitosti cennych papirt.

e Vysvétlit rozdil mezi listinnou a zaknihovanou podobou cenného papiru.

e Popsat proces hromadné emise cennych papira.

e Definovat zékladni kritéria klasifikace cennych papirt.

e Naucit se rozdélit a popsat cenné papiry do riiznych kategorii.

e Vysvétlit princip investi€niho trojuhelniku a sefadit podle néj cenné papiry.

eovisiommeroy ]

Finan¢ni dokumenty, cenné papiry, emitent, listinna podoba, zaknihovana podoba, na-
lezitosti cennych papirt, ISIN, plast, kupdnovy arch, talon, emise cennych papirt, prospekt
emitenta, informacni povinnost emitenta, klasifikace cennych papirti, majetkové cenné pa-
piry, dluznické cenné papiry, kratkodobé cenné papiry, dlouhodobé cenné papiry, cenné
papiry na dorucitele, cenné papiry na jméno, cenné papiry na fad, vefejné obchodovatelné
a neobchodovatelné cenné papiry, investicni trojuhelnik, riziko, likvidita, vynos.
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Finan¢ni dokumenty jsou dalSim ze zékladnich stavebnich kament finan¢niho systému.
Finan¢nimi dokumenty rozumime rtiznorodé formy dokladl a zdznamt, kterymi je doku-
mentovana existence finan¢nich zavazki. Pro drzitele (majitele) dokumentu je finan¢ni do-
kument aktivem neboli pohleddvkou. Pro vydatele (emitenta) dokumentu naopak finan¢ni
dokument znamena pasivum neboli zdvazek ¢i dluh. Finan¢ni dokumenty jsou ¢asto pova-
zZovany za cenné papiry a oba pojmy jsou chapany jako zcela rovnocenné. I kdyz cenné
papiry bezpochyby ptedstavuji klicovou a nejvyznamnéjsi soucast finanénich dokumentt,
nejsou to vSechny finan¢éni dokumenty, které se ve financnim systému vyskytuji. V naSem
pojeti tak finan¢ni dokumenty znamenaji $irsi skupinu finan¢nich nastrojii nez cenné pa-

piry.

Mezi finan¢nimi dokumenty a dal§imi prvky finanéniho systému (kapitola 2.1) existuji
velice uzké vazby. Finanéni dokumenty jsou ve velkych objemech emitovany a nasledné
obchodovany na finan¢nich trzich. Finan¢ni instituce jsou vyznamnymi drziteli i emitenty
finan¢nich dokumenti, zaroven s finan¢nimi dokumenty aktivné obchoduji na finan¢nich
trzich. Do obchodovani s vybranymi druhy cennych papiri je v rdmci provadéni ménové
politiky zapojena 1 centralni banky. A kone¢né podminky emise i obchodovani finan¢nich
dokumentil jsou pfedmétem statni regulace a dohledu.

Finan¢ni dokumenty resp. cenné papiry zacaly vznikat jiz ve starov€ku v dobé& alexan-
drijské, kdy dluznik potvrzoval bankéti svilj zavazek vystavenim a podepsanim dluzniho
upisu. Pokud bankét vklad ptijal, vydaval oproti vkladu potvrzeni o jeho ptijeti. Dalsi roz-
voj je spjat az s obdobim stiedoveéku v 11. az 13. stoleti, v dobé& realizace velkych knizecich
vyprav, které si zaddaly vysoky objem finan¢nich prosttedkli. Do ob&hu se tak dostavaji
naptiklad generalni uvéroveé listy, které vydavaji jen cirkevni a svétsti hodnostari (kralové,
knizata, papez). Vystavce cenného papiru se timto zavazoval splatit plijcku véetné urokt
tém, kteti mu ji poskytli. Cenné papiry byly zaroven zaruceny majetkem emitenta. Emito-
vané cenné papiry se staly 1 pfedmétem obchodovani pied dobou splatnosti a béZné v pri-
behu trvani ménily své majitele. Dalsi rozvoj cennych papirt se datuje do obdobi po obje-
veni Ameriky a dalSich zdmotskych oblasti. Finan¢ni prostfedky nezbytné pro rozvoj ko-
lonizace, stavbu zaoceanskych lodi a expanzi zahrani¢niho obchodu s koloniadlnimi ob-
lastmi byly mimo jiné ziskavany i emisi cennych papirt.

Dalsi vyznamny pokrok nastal v obdobi primyslové revoluce v 18. a zejména 19. stoleti.
Ekonomicky boom byl spojen i s rozvojem bankovniho sektoru a finan¢nich trhi. Nové
vznikajici podniky byly €asto zakladany ve formé akciové spolecnosti, coZ zptsobilo zvy-
Seny objem emitovanych akcii a rozvoj obchodu s nimi. Ve 20. stoleti pokracoval nastou-
peny rozvojovy trend, ktery byl ovSem zastaven velkou hospodaiskou krizi v 30. letech.
Druhd polovina 20. stoleti je charakteristickd objevovani a zavadénim modernich infor-
macnich technologii, vypocetni techniky ¢i elektronickych obchodnich mechanismu.
Emise a obchodovani s cennymi papiry se stalo rychlejsi, efektivnéjsi a jednodussi. Zaro-
ven se odstranily bariéry mezinarodniho pohybu kapitalu a narodni trhy se s riznou inten-
zitou zapojily do trhit mezinarodnich a globalnich.
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Konec 20. stoleti a pocatek 21. stoleti byl zase charakteristicky vyskytem a rozvojem
mnoha raznych inovaci v oblasti finan¢nich dokumenti. Do ob&hu zacaly byt vydavany
velice slozité strukturované a konstruované finan¢ni dokumenty, u nichz se vytracela eko-
nomicka podstata a stavaly se pfedevsim nastrojem spekulace na finan¢nich trzich a moz-
nosti realizace zna¢nych vynosu. Tyto inovace finan¢nich dokumentti byly ve velké mife
spojeny i s globalni finan¢ni krizi, jez vypukla v roce 2008.

7.1 Zakladni charakteristika a emise cennych papirt

Obecna pravni uprava je obsazena v ustanoveni § 514 obcanského zakoniku, ktery vedle
legéalni definice cenného papiru, upravuje také formu cenného papiru, vydévani cenného
papiru, dale obsahuje pravni upravu zaknihovanych cennych papirt a jejich mozné pie-
mény. Naopak se upousti od specidlnich smluvnich typt ohledné cennych papirti a nové se
tak budou uplatiiovat obecna ustanoveni jednotlivych smluvnich typi v obéanském zako-
niku.

Uprava jednotlivych druhti cennych papirt je pak dale obsaZena v nasledujicich predpi-
sech:

e zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (Gprava smluv tykajicich se cen-
nych papirt, uprava cennych papirti souvisejicich s akciovou spolec¢nosti — akcie,
zatimni listy, op¢ni listy, dluhopisy, naloZni listy, skladi$tni listy),

e zakon €. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy,

e zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,

e zdkon €. 307/2000 Sb., o zemédélskych skladnich listech a zemédélskych vetejnych
skladech a 0 zméné nékterych souvisejicich zakonu, (iprava zemédélskych sklad-
nich listh),

e zakon €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Problematiky cennych papirt se dale dotykaji zejména zékon €. 256/2004 Sb., o podni-
kéani na kapitdlovém trhu, ktery upravuje podminky poskytovani sluzeb v oblasti kapitalo-
vého trhu, ochranu kapitalového trhu a investort a vefejnou nabidku cennych papirt, zdkon
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zadkond,
&i zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a zakon &. 292/2013 Sb., o zvlastnich ¥ize-
nich soudnich, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen ,,zakon o zvlastnich fizenich soud-
nich®) fizeni o umofteni listin.

Jak je patrné z historického uvodu kapitoly, vétSina finan¢nich dokumentti byla tradicné
vydéavana v materializované podob¢ a po cela staleti byla existence listiny spojena s prav-
nim narokem véfitele na budouci diichod a aktiva dluznika. Listina tak byla nenahraditelna
pro vznik, existenci, pfevod i zanik naroku. Takové cenné papiry oznacujeme jako konsti-
tutivni. Existuje-li pravni narok véftitele nezévisle na existenci cenného papiru, jedna se o
deklaratorni cenné papiry.

105



Financni dokumenty

V povalecném obdobi se stale vice za¢inaji pouzivat prave deklaratorni finanéni doku-
menty, k nimz patfi i cenné papiry v dematerializované podobé&. Ty existuji jako zépisy na
uctech klientii a k prokazani ptisluSnych vlastnickych naroki je tfeba prokazat se jako pii-
slusna osoba s tim, Ze tato osoba je jako vlastnik vedena v registru spole¢nosti nebo finan¢ni
&i jiné instituce, kterd registr vede. V Cesku jsou tyto cenné papiry nazyvany podle platnych
zdkonnych norem zaknihovanymi cennymi papiry. Hlavni instituci v Cesku zodpovédnou
za vedeni evidence zaknihovanych cennych papirt a jejich majiteld je Stiedisko cennych
papird.

7.1.1 NALEZITOSTI CENNYCH PAPIRU

Z dtvodu znaénych rozdilt v podstaté a konstrukci riznych typti cennych papiri se vza-
jemné¢ odlisuji i jejich povinné nélezitosti. Ty jsou zpravidla definovany v konkrétni pravni
norm¢&. Napiiklad naleZitosti akcie jsou vyjmenovany v obchodnim zékoniku (Pfipadova
studie) nalezitosti smének a Sekl v zdkoné sménecném a Sekovém, nalezitosti podilovych
listlh v zakon¢ o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech nebo naleZitosti dluho-
pisit v zdkoné o dluhopisech. I ptesto ale existuji nalezitosti, které jsou spole¢né pro
vSechny cenné papiry.

Bfccovoe:

NALEZITOSTI AKCIE
Akcie musi podle platnych pravnich ptedpisti obsahovat:

a) firmu a sidlo spole¢nosti,

b) jmenovitou hodnotu,

¢) oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionaie,
d) vysi zékladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

e) datum emise.

Listinna akcie musi obsahovat i ¢iselné oznaceni a podpis ¢lena nebo ¢lenti predstaven-
stva, ktefi jsou opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise. Zaknihovana akcie musi
obsahovat ¢iselné oznaceni v ptipadech, kdy to stanovi zdkon. Je-li vydano vice druhii ak-
cii, musi akcie obsahovat oznaceni druhu a listinné akcie musi obsahovat i urceni prav s
nimi spojenych alespont odkazem na stanovy. Kmenové akcie nemusi oznaceni druhu ob-
sahovat.

Listinné cenné papiry museji byt vytistény v tiskarné cennych papiri a mit odpovidajici
ochranné prvky. V Cesku jsou tiskarny cenin licencovany Ministerstvem financi na zakladé
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splnéni vSech pfedepsanych podminek. Listinné cenné papiry ¢eskych emitentii ovSem mo-
hou byt vytistény i1 zahrani¢i. DalSim povinnym prvkem cennych papirti je jednoznacna
identifikace na zaklad¢ pridéleného jedinecného kodu ISIN (International System of Iden-
tification Numbers). ISIN pfedstavuje 12mistny alfanumericky kod, ktery umoznuje nej-
jednodussi urceni ptislusného cenného papiru a jeho odliSeni od jinych cennych papird,
stejné jako od jinych emisi t¢hoz emitenta. Prvni dvé mista kody jsou vyhrazena pro iden-
tifikaci zemé emitenta. Cenné papiry vydané v Ceské republice tak obsahuji zkratku CZ
(pro Ceskoslovensko se pouZivala zkratka CS). Dalgich devét znaki ISIN je &iselny kod
cenného papiru, z néhoz 1ze mj. vycist, o jaky typ cenného papiru se jedna. Posledni cifra
ISIN je kontrolni ¢islice. Nékteré emise cennych papirt (jedna se vétSinou o podilové listy
nékterych fondd) maji namisto ISIN pfid€len SIN (Securities Identification Number), ktery
je rovnéz dvanactimistny, avSak prvni dva znaky jsou rovnéz Ciselné (77).

Pokud je cenny papir vydan v tradi¢ni materializované podob¢, musi obsahovat vSechny
povinné ¢asti. V ptipadé akcie rozliSujeme tii ¢asti: plast’ potvrzujici vlastnicky podil na
akciové spolecnosti, kupoénovy arch slouzici k vyplaté dividendy a talon (obnovovaci list)
vSech ¢astech akcie musi byt uvedeny zakladni nalezitosti. Listinny dluhopis mé dvé ¢asti:
vlastni dluznicky upis (plast) a kuponovy arch. P1ast’ pfedstavuje osvédceni o finanénim
zévazku emitenta (dluznika) viici majiteli dluhopisu (véftiteli) a vSechny povinné nalezitosti
dle zdkona. Kuponovy arch slouzi k vybirani kuponovych plateb, kazdy kupon obsahuje
krom¢ ISIN a emitenta Cislo a sérii cenného papiru, jeho nazev, potadové ¢islo, datum a
splatnost kuponu. V poslednich letech jsou dluhopisy stale castéji vydavany bez kupdno-
vého archu jako registrované dluhopisy (registered bonds). Jejich vlastnici maji v den vy-
platy kuponu obvykle automaticky pripsanu hodnotu kupénu na sviij bankovni ucet.

7.1.2 EMISE CENNYCH PAPIRU

Podminky emise cennych papirti i jejich technické nalezitosti jsou regulovany legisla-
tivné. Emise cennych papiri vyzaduje pfedem souhlas piislugnych organi (v Cesku je to
CNB), vstupni informace o emitentovi i o cenném papiru a dale poskytovéani priib&znych
informaci o vyznamnych zménach ve firmé i o vysledcich jejiho hospodateni. Dalsi poza-
davky a ndleZzitosti cenného papiru jsou stanoveny v piipadé, ze emitent pozaduje, aby
cenny papir byl obchodovén na burze, ptipadné€ na jiném vefejném trhu.

Ptedpokladem emise cennych papirt je pfedev§im informovani vetejnosti o cenném pa-
piru (charakteristika cenného papiru), stejn€ jako o emitentovi (subjektu, ktery cenny papir
emituje). V Cesku je tento pozadavek napliiovan prospektem emitenta cenného papiru. Pro-
spekt musi obsahovat veskeré udaje, které jsou nezbytné pro investory k posouzeni nabi-
zeného cenného papiru a prav s nim spojenych, rizik spojenych s investici, majetku a za-
vazkl emitenta, jeho ziskl a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a finan¢ni situace. Soucasti
prospektu emitenta musi potom byt podrobna charakteristika cenného papiru. Investor
hodl4 investovat do toku budoucich ziski spole¢nosti a v fadé¢ ptipadi je prospekt emitenta
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prvnim a po urcitou dobu jedinym dokumentem, ktery emitenta prezentuje. Proto na ném
tolik zalezi nejen z hlediska obsahového, ale 1 formalniho.

Jistym problémem z divodu neexistujici statni regulace mohou byt emise dluhopist
v celkovém objemu do 1 milionu eur. Od roku 2012 uz CNB neschvaluje jejich podminky
a dluhopis mize vydat prakticky kdokoli i bez prospektu emitenta. Takovych emisi jsou na
¢eském financnim trhu stovky a jejich emitenti jsou velice riznorodi. Neregulované mohou
byt také emise nevetejnych dluhopist, které jsou nabizeny pro méné nez 150 investora.

Investora, stejn¢ jako organy dohledu a burzu vSak zajimaji i vSechny vyznamné zmény,
ke kterym u emitenta dojde v dobé drzby cenného papiru, a o vysledcich jeho hospodaieni
(véetné vyplaty dividend). V Cesku byla plnéna informaéni povinnost emitentd velice
Spatng, mj. proto, Ze nebyl legislativné stanoven termin, do kterého mél emitent svoji in-
formacni povinnost splnit. Novela zdkona o cennych papirech upravuje od roku 1998 od-
povidajici lhity a vyzaduje podani zpravy o vysledcich hospodateni za ptislusny rok a o
finan¢ni situaci emitenta nejpozdéji do tii mésict po skonceni kalendainiho roku. Pokud
neni hotov audit, tak s vysledky neauditovanymi. Zakon rovnéz zvysil frekvenci podavani
informaci na dvakrat ro¢né: nejdéle do jednoho mésice po skonceni prvniho pololeti je
emitent vefejné obchodovatelného cenného papiru povinen uvetejnit zpravu o vysledcich
svého hospodateni za prvni pololeti obsahujici tidaje v rozsahu vysledovky a rozvahy za
toto obdobi. Vyroéni a pololetni zpravy emitentii kotovanych cennych papirti v Cesku jsou
k dispozici mj. na webovych strankach CNB.

7.2 Klasifikace cennych papirt

Cenné papiry a finan¢ni dokumenty obecné¢ Ize €lenit podle celé fady klasifikacnich kri-
térii. Jelikoz vzdy je pro klasifikaci pouzito pouze jedno kritérium, je evidentni, Ze vysledky
budou rizné a zavery klasifikace neni moZzno sméSovat. Jinymi slovy to znamena, Ze cenné
papiry, jez se budou vzajemné liSit podle jednoho kritéria, si mohou byt podobné na zékladé
kritéria jin¢ho. K nejvyznamnéjsim hlediskiim klasifikace finan¢nich dokumenti mizeme
zatadit:

ztélesnéné pravo,

e termin splatnosti,

e zpUsob emise,

e prevoditelnost,

e obchodovatelnost,

e charakter vynosii,

e vynos, riziko a likvidita.

Klasifikace cennych papirt podle ztélesnéného prava je nejtypictéjSim a nejvyznamnéj-
Sim zplisobem ¢lenéni. V tomto smyslu rozliSujeme cenné papiry majetkové (vlastnicke),
dluznické a dispozi¢ni. Majetkové cenné papiry odrazeji vlastnické a rozhodovaci pravo,
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které plyne z podilu vloZzeného kapitalu do obchodni spolec¢nosti. Obvykle nezakladaji na-
rok na vynos z tohoto kapitalu v podob¢ dividend a podilti na zisku a ani na vraceni vloZze-
ného kapitalu. Mezi majetkové cenné papiry fadime predevsim akcie, dale pak podilové
listy, zatimni listy nebo kuksy. Dluznické cenné papiry vyjadiuji uvérovy vztah mezi dluz-
nikem (emitentem) a véfitelem (investorem), v némz se dluznik zavazuje ve lhlité splatnosti
odkoupit dluznicky cenny papir a vyplatit urok. Dluznické cenné papiry tedy zakladaji na-
rok na vraceni vlozeného kapitalu. K dluznickym cennym papirim patii zejména dluhopisy
(obligace), dale sménky, pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, vkladni knizky aj. V
dispozi¢nich cennych papirech je vyjadieno, komu patii urcité zbozi a kdo ma pravo s timto
zbozim disponovat. Tyto cenné papiry nepiedstavuji investi¢ni instrument, nybrz ztélesiuji
pravo na urcitou véc. K hlavnim zastupctim dispozic¢nich cennych papirh patii nalozné listy,
skladi$tni listy nebo konosamenty.

Z hlediska terminti splatnosti je mozno finan¢ni dokumenty rozdélit na kratkodobé a
dlouhodobé. K dlouhodobym finanénim dokumentiim patii cenné papiry, jejichz termin
splatnosti je delsi nez 1 rok, resp. nemaji (jako akcie) termin splatnosti. S takovymi cen-
nymi papiry se obchoduje na kapitdlovém trhu. Vzhledem k dlouhodobosti jak zévazku,
tak plateb jsou mnohem rizikovéjsi investici, nez kratkodobé cenné papiry a také jejich
kurzy obvykle podléhaji vétsim vykyvim, nez kurzy kratkodobych cennych papirii. Ves-
keré platby 1 ptipadna splatka nominalni hodnoty kratkodobého cenného papiru se usku-
tecni v prubéhu 1 roku. S kratkodobymi cennymi papiry se obchoduje na penéznim trhu.

Z hlediska zptisobu emise mizeme rozlisit cenné papiry hromadn¢ vydavané a indivi-
duélné vydévané. Zatimco hromadné vydavané cenné papiry jsou emitovany v pocetnych
sériich, individudlné¢ vydavané papiry jsou obvykle emitovany po jednotlivych kusech.
Hromadné vydavané cenné papiry slouzi k ziskani ¢i navySeni zdkladniho kapitalu akciové
spolecnosti (akcie), ke kryti schodku statniho rozpoctu (statni dluhopisy, pokladniéni pou-
kéazky) nebo k mobilizaci zdrojii pro hospodaiské jednotky (firemni a bankovni dluhopisy).
Individualng vydavané cenné papiry ztélesiiuji individudlni pohledavky vaci vystavci
téchto listin, patii k nim napf. sménky, zastavni listy nebo vkladni knizky.

Z hlediska pirevoditelnosti mizeme dé€lit cenné papiry na tfi zakladni skupiny. Cenné
papiry na dorucitele (na majitele) jsou prevoditelné pouhym predanim a za vlastnika je
povazovan ten, kdo ptedlozi cenny papir (materializovana podoba) nebo dokument potvr-
zujici jeho vlastnictvi (zaknihovany cenny papir). Dalsi skupinou jsou cenné papiry na
jméno (rektapapiry), které vyzaduji, aby o prevodu byl uvédomen emitent. Pievod se usku-
tectiuje cesi, coz je specialni smlouva o postoupeni prav spojenych s pfislusSnym cennym
papirem. Poslednim typem jsou cenné papiry na fad (order securities), které vyznacuji
opravnénou osobu jménem (firmou) s doloZzkou na fad. Pfevod se uskutecituje pisemnym
prohlasenim, zpravidla na rubu cenného papiru a proto se nazyva rubopis (indosament). V
praxi muze existovat cela fada variant prevoditelnosti.

S vySe uvedenou klasifikaci cennych papira souvisi 1 klasifikace z hlediska jejich ob-
chodovatelnosti na cenné papiry vetejné obchodovatelné a verejné neobchodovatelné. Ve-
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fejn¢ obchodovatelné cenné papiry jsou obchodovany na burze ¢i jiném vefejném financ-
nim trhu, u vetejné neobchodovatelnych cennych papirt tomu tak neni. K vetejné obcho-
dovatelnosti cenného papiru je tfeba, aby splnoval zdkonem a piislusSnym obchodnim mis-
tem stanovené nalezitosti a aby jeho emitent pravidelné uvetejnoval informace o vysledcich
svého hospodateni.

Z hlediska charakteru vynost (pfijmi) plynoucich z cennych papirti Ize cenné papiry
rozdélit na papiry se stalym vynosem, papiry s proménlivym vynosem a nero¢ené cenné
papiry. K neuro¢enym cennym papirim patii napi. losy, Seky nebo dispozicni cenné papiry.
Dluhopisy, které maji fixni kupdn, piinaSeji pevny vynos (stejné jako vétsina uvért, zaruk
apod.), zatimco proménlivy vynos piinaseji akcie.

Chapeme-li cenné papiry jako investi¢ni néstroj, mizeme je roz€lenit podle zakladnich
kritérii pro investi¢ni rozhodovani, kterymi jsou vynos, riziko a likvidita. Vzajemnou vazbu
mezi investicnimi kritérii nejlépe vystihuje investi¢ni trojuhelnik (Obrazek 7-1). Na kaz-
dém z vrcholi trojuhelniku je umistén jeden ze zminénych parametrti a uvniti trojahelniku
se pak nachazeji vSechny mozné kombinace parametrii. Je tedy ziejmé, ze zadna investice
a zadny cenny papir nemiize soucasn¢ dosdhnout idedlnich hodnot vSech tii parametri:
vysoky vynos, nizké riziko (vysokou jistotu) a vysokou likviditu. V trznich podminkéch je
zpravidla vysoky vynos spojen i s vy$s$i mirou rizika a vysoka likvidita zase s niz§im vy-
nosem. Kazdy cenny papir pak Ize podle investi¢nich kritérii ohodnotit a zjistit, zda dana
kombinace je v souladu s preferencemi investora.

Likvidita

Riziko Vynos
(Jistota)

Obrazek 7-1: Investi¢ni trojihelnik

Zdroj: vlastni zpracovani
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Definujte si 10 rtiznych cennych papiri nebo financnich dokumentti jako napftiklad
statni dluhopis Peru, statni dluhopis Némecka, podilovy list fondu penézniho trhu, akcie
CEZ apod. U v§ech dokumentii ohodnot'te odekavany vynos, likviditu a riziko (bezpe¢nost)
od 1 do 5, pficemz 1 je nelepsi a 5 nejhorsi.

S 7]

Co pfedstavuje cenny papir pro majitele a co pro vydavatele?

Ktery zdkon ukotvuje obecnou pravni tpravu problematiky cennych papira?
Co znamena ISIN?

Kdo v Cesku schvaluje hromadnou emisi cennych papirti?

Na jaké kategorie rozdélujeme cenné papiry podle ztélesnéného prava?

Jaké parametry tvofi vrcholy investi¢niho trojahelniku?

ok wnpE

B A

Finan¢nimi dokumenty rozumime riznorodé formy dokladli a zdznamd, kterymi je do-
kumentovana existence finan¢nich zavazkl. Pro drzitele (majitele) dokumentu je finan¢ni
dokument aktivem neboli pohledavkou. Pro vydatele (emitenta) dokumentu naopak fi-
nan¢ni dokument znamena pasivum neboli zavazek ¢i dluh. Jako synonymum pro finan¢ni
dokumenty Casto pouzivame cenné papiry, i kdyz fakticky jsou jen nejvyznamné;jsi skupi-
nou finan¢nich dokumentti. Cenné papiry maji za sebou dlouhy a bohaty historicky vyvoj,
do n€hoZ se zejména v poslednich desetiletich zacal intenzivné projevovat rozvoj infor-
macnich technologii. Hlavnim projevem digitalizace je pfevaha zaknihovanych cennych
papirt nad papiry v tradi¢ni listinné podobg¢.

Z diivodii znac¢nych rozdilit v podstaté a konstrukci riznych typt cennych papira se vza-
jemné¢ odlisuji i jejich povinné nalezitosti. Ty jsou zpravidla definovany v konkrétni pravni
norm¢. Legislativné jsou regulovany rovnéz podminky emise cennych papirt i jejich tech-
nické nalezitosti. Pfedpokladem emise je zejména informovani o cenném papiru 1 emiten-
tovi prostiednictvim prospektu emitenta. Informacni povinnost musi emitent spliiovat i
V prubehu existence cenného papiru zvefejiovanim vyrocnich zprav.

Cenné papiry a financni dokumenty obecné 1ze ¢lenit podle celé fady klasifikacnich kri-
térii. K nejvyznamnéjSim hlediskiim klasifikace finan¢nich dokumenti mizeme zaradit
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zt€lesnéné pravo, termin splatnosti, zpusob emise, pfevoditelnost, obchodovatelnost, cha-
rakter vynosi, vynos, riziko a likviditu.

]

1. Pro drzitele (majitele) cenného papiru je finanéni dokument aktivem neboli pohledav-
kou. Pro vydatele (emitenta) cenné¢ho papiru naopak finanéni dokument znamena pa-
sivum neboli zavazek ¢i dluh.

2. Obecna pravni Giprava je obsazena v ustanoveni § 514 obc¢anského zakoniku, ktery ve-
dle legalni definice cenného papiru, upravuje také formu cenného papiru, vydavani
cenné¢ho papiru, dale obsahuje pravni Gpravu zaknihovanych cennych papirt a jejich
mozné piemény.

3. ISIN ptedstavuje 12mistny alfanumericky kod, ktery umozinuje nejjednodussi urceni
prislusného cenného papiru a jeho odliSeni od jinych cennych papird, stejné jako od
jinych emisi téhoz emitenta.

4. Hromadna emise cennych papirti v Cesku podléha souhlasu CNB.

5. Podle ztélesnéného prava rozliSujeme cenné papiry majetkové (vlastnické), dluznické
a dispozi¢ni.

6. Vrcholy investi¢niho trojihelniku tvofi vynos, riziko a likvidita.
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8 MAJETKOVE CENNE PAPIRY

owrmmeeroy [

vvvvvv

pir. Bezesporu nejvyznamnéjS$im cennym papirem z této kategorie jsou akcie. Probereme
si vSechna dulezita prava spojena s vlastnictvim akcii a vysvétlime si, s jakymi typy akcii
se mizeme v praxi setkat a jaké jsou mezi nimi rozdily. Akcie jako dlouhodoby cenny papir
prochazi mnoha fazemi existence a kazda z nich je spojena s urcitou hodnotou nebo cenou.
Je proto dulezité si objasnit, pro¢ kazda akcie mize mit a zpravidla ma nékolik riznych
hodnot. Pokud o0 akcii uvazujeme jako o investi¢nim nastroje, je nezbytné védét, jaka je jeji
skute¢na vnitini hodnota. Proto si ukdzeme zéakladni pfistupy, jak tuto vnitini hodnotu vy-
pocitat. Predstavime si i dalsi transakce, kter¢ 1ze s akciemi na finan¢nich trzich realizovat.
Na konci kapitoly se budeme vénovat 1 dalSim majetkovym cennym papirtim, zejména pak
depozitnim stvrzenkam a podilovym listim.

erworar— |H]

e Pochopit princip akcie jako podilu na kapitalu akciové spole¢nosti.

e Interpretovat zékladni prava vyplyvajici z vlastnictvi akcie.

e Porovnat zakladni typy akcii.

e Vysvétlit, pro¢ ma akcie zpravidla nékolik riznych hodnot a objasnit rozdily mezi
nimi.

e Popsat princip vnitini hodnoty akcie véetné modelti pro vypocet vnitini hodnoty.

e Objasnit vyuziti vnitini hodnoty akcie v investi¢nim rozhodovani.

e Vyjmenovat a popsat nékteré z transakci s akciemi, které jsou provadény na financ-
nich trzich.

o Vysvétlit dopad Stépeni akceii a odkupu vlastnich akceii na hospodateni spolecnosti.

e Definovat dal§i majetkové cenné papiry.

e Vysvétlit princip emise depozitnich stvrzenek.

Majetkové cenné papiry, akcie, prava akcionafe, dividenda, kmenové akcie, prioritni
akcie, zaméstnanecka akcie, nominalni hodnota, uc¢etni hodnota, emisni cena, trZzni cena,
likvida¢ni hodnota, vnitini hodnota, tok dividend, Gordontiv dividendovy diskontni model,
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Stépeni akcii, reverzni split, odkup vlastnich akcii, op¢ni akciové programy, zatimni list,
depozitni stvrzenka, podilovy list.

Majetkové cenné papiry vyjadiuji rizna prava a pravni ndroky majitele cennych papirii
k ur¢itému druhu majetku. V praxi existuje nékolik riznych druhii majetkovych cennych
papird, které jsou emitovany riiznymi typy spolecnosti a obchodovany na kapitalovém trhu.
K majetkovym cennym papiriim fadime zejména:

e akcie (shares, stocks),

e zatimni listy (interim certificates),

e depozitni stvrzenky (depositary receipts),
e podilové listy (mutual fund shares).

8.1 Akcie

Akciové spolecnosti predstavuji v kazdé vyspélé trzni ekonomice vyznamnou formu
podnikéni. Jednou z moznosti, jak akciové spolecnosti ziskavaji kapital pro podnikani, je
vydavani akcii. To mlze byt spojeno s umisténim a prodejem akcii na financnim trhu jed-
notlivym investortim. Prvni akciové spolecnosti zacaly vznikat jiz v obdobi stfedovéku a
jejich akcie se postupem Casu zacaly obchodovat 1 na burzach. Jako ptiklad 1ze uvést burzu
v Amsterdamu zalozenou v roce 1608, na niz se kromé kolonialniho zbozi a dluznich upist
zacaly obchodovat 1 akcie nizozemské Vychodoindické spolecnosti (jedna z prvnich akci-
ovych spole¢nosti). Prudky rozvoj akciovych spolecnosti a akcii nastal zejména v 19. a 20.
stoleti a souvisel s primyslovou revoluci, védecko-technickym pokrokem do praxe a roz-
vojem masové vyroby. V tomto obdobi vznikaly velké akciové spole€nosti po celém svéte,
zejména vSak v Severni Americe a v Evropé.

Akcie je majetkovy cenny papir, s nimZ jsou spojena prava akcionafe. Vlastnik akcie,
akcionaf, ma pravo podilet se na fizeni spolecnosti, na jejim zisku a likvidacnim zlstatku
akciové spolecnosti. Celosvétove patii akcie mezi nejrozsifencjsi a nejvice obchodované
cenné papiry na kapitalovém trhu. Akciové spolecnosti ziskévaji kapital emisi akcii a jejich
upisovanim nebo prodejem na finan¢nim trhu. Z uvedeného vyplyva, ze akcie predstavuje
podil na kapitalu spolec¢nosti. Pfi zakladani akciové spolecnosti se obvykle urci vyse za-
kladniho kapitalu (v Cesku minimalné 2 miliony K&, na Slovensku 25 000 eur), ktery je
rozdélen na piislusny pocet akcii a kazda akcie ma svou jmenovitou (nominalni) hodnotu.
Pokud jmenovitou (nominalni) hodnotu vyndsobime poctem akcii, ziskdme ti€etni hodnotu
zékladniho kapitalu akciové spolecnosti. V nekterych zemich (napt. v USA) umoziiuje le-
gislativa emitovat i akcie bez nominalni hodnoty (naptiklad akcie spole¢nosti Coca-Cola).
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8.1.1 PRAVA SPOJENA S AKCIEMI

Bez ohledu na rozdily v legislativé jednotlivych zemi plati, ze akcionafi vyplyvaji
z drzeni akcii nésledujici prava:

e pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti,
e pravo podilet se na zisku akciové spolecnosti,
e pravo podilet se na likvidacnim ztistatku akciové spolecnosti.

Pravo podilet se na Fizeni akciové spole¢nosti realizuje akcionar prostiednictvim hla-
sovani na valné hromad¢ akcionari spolecnosti. Valna hromada se obvykle podle legisla-
tivy vyspélych zemi musi konat nejméné jednou roéné€ a akciondt ma pravo Ucastnit se ji,
hlasovat na ni, pozadovat informace a vysvétleni, volit organy spolecnosti jako jsou pied-
stavenstvo a dozor¢i rada a ma také pravo byt do téchto organt akciové spolecnosti volen.
Kontrolovat ¢innost organti spolecnosti miize akcionat ptimo otdzkami na valné hromadé¢
nebo nepiimo prostiednictvim dozor¢i rady. Vyjimkou z prava podilet se na fizeni spolec-
nosti mohou byt pouze prioritni akcie bez hlasovaciho prava.

Pravo podilet se na zisku akciové spolecnosti akcionat obvykle realizuje prostfednic-
tvim prava na dividendy. O zplsobu rozdé€leni zisku a tim 1 o vysi dividendy rozhoduje
valnd hromada akcionafu spolecnosti. Na vyplatu dividend se mlze vyuzit cely Cisty zisk
akciové spole¢nosti nebo pouze jeho ¢ast. Pravidla rozdélovani zisku mezi akcionaie ob-
vykle obsahuji stanovy akciové spole¢nosti. Pokud stanovy spole¢nosti rozdéleni zisku ne-
fesi, urcuje se podil akcionafe na zisku pomoci poméru jmenovité hodnoty jeho akcii k
jmenovité hodnoté vSech akcii spole¢nosti. Dividendy jsou akcionaitim nejcastéji vypla-
ceny v penézni formé (hotovostni dividenda), nicméné existuje 1 moznost vyplatit divi-

dendy

v podobé novych kmenovych akcii (akciova dividenda), dluhopisi spolecnosti (obli-
gacni dividienda) nebo jiného nez penézniho majetku spolecnosti (majetkova dividenda).

Pravo podilet se na likvida¢nim ztstatku znamena, ze pii likvidaci spole¢nosti maji
akcionaii pravo podilet se na likvida¢nim ztstatku, avSak az po uspokojeni vSech pohleda-
vek véfiteld. Podle legislativy bézné ve vyspélych statech jsou nejprve uspokojeny pohle-
davky zaméstnanct, poté pohledavky statu (dané, cla apod.), dodavateli, dalSich véritelt a
uhrazeny naklady spojené s likvidaci. Jako posledni jsou uspokojeni akcionafi. Jestlize
dluhy akciové spole¢nosti pfevysuji jeji majetek, spole€nost nemiize vymahat od akcionart
finan¢ni prostiedky na splaceni dluhu.

Stanovami spolecnosti nebo dal§imi pravnimi normami mohou byt upravena i dalsi
prava akcionaid. Radime k nim zejména:

e piedkupni pravo stavajicich akcionari,
e pravo na informovanost.
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Ptredkupni pravo stavajicich akcionait znamena, ze stavajici (dosavadni) akcionafi dis-
ponuji prednostnim pravem na upisovani noveé vydanych akcii spole¢nosti, pokud stanovy
akciové spoleCnosti neurcuji jiny postup. Vydani novych akcii souvisi zejména s navyse-
nim zékladniho kapitalu akciové spolecnosti. Pfedkupni pravo mé zejména zajistit, aby pii
vydani novych akcii nedoslo ke zméné vlastnické struktury v akciové spolecnosti. Stavajici
akcionafi mohou vyuzit své prfedkupni pravo a zachovat si tak svlij podil na vlastnictvi
spole¢nosti. V piipad¢€, ze predkupni pravo stavajicich akciondi zlstane nevyuzité, jsou
nov¢ akcie nabidnuty dalSim z&jemctim na kapitalovém trhu a vlastnicka struktura spolec-
nosti se miize zmenit.

Pravo na informovanost akcionate upravuje v Cesku Obchodni zakonik. Obecné plati,
ze akciové spolecnosti maji povinnost zvefejiiovat ucetni zaverky, které musi byt ovéieny
auditorem. Akciové spolecnosti kazdoro¢né také publikuji vyro¢ni zpravy o své ¢innosti,
hospodarteni a hospodatskych vysledcich.

8.1.2 CLENENI AKCIi

Akcie lze ¢lenit podle mnoha kritérii na riizné typy a druhy. Kromé specifickych kritérii
muzeme samoziejmé aplikovat i kritéria obecna, zejména pak klasifikaci podle pievoditel-
nosti nebo ¢lenéni na materializované a zaknihované akcie. Nejbéznégjsi kritéria a zakladni
¢lenéni akcii zachycuje Tabulka 8-1.

Kmenové (bézné) akcie (common stocks) jsou nejrozsifenéjSim druhem akcii. Vlastni-
kim kmenovych akcii pfisluseji vSechna zdkladni prava akcionafe. Stanovy spole¢nosti ale
mohou ur¢it, Ze ti€ast majiteli kmenovych akcii na zisku a podilu na likvidacnim ziistatku
pfichazi na fadu az po majitelich prioritnich akcii.

Tabulka 8-1: Clenéni akcii

Podle prav kmenova prioritni zam&stnanecka
Podle trzni ceny S Vysogél;nk;l{)urzem S prum(esrtrflgldr?ﬁl)(urzem s nizkym kurzem (lehka)
Podle terminu emise stard nova
Podle ptivodu domaci zahrani¢ni
Podle pi‘evoditelnosti na dorucitele na jméno na fad
Podle podoby materializovana (listinna) zaknihovana

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomeér hlasovacich prav na valné hromad¢ akcionarii se urcuje podle poctu vlastnénych
kmenovych akcii. V mnoha zemich je z celé fady ditvodi jiz deformovana zakladni relace,
ze jedna akcie predstavuje jeden hlas. Akciondf se miize nechat na valné hromad¢ zastupo-
vat a jeho hlasovaci pravo pak miize uplatnit jind fyzicka nebo pravnickd osoba (napf.
banka nebo investi¢ni spolecnost), kterd uchovava jeho cenné papiry. Tato forma uplatnéni
hlasovaciho prava se nazyva deponované hlasovaci pravo.

Kmenovi akcionéti rozhoduji také o hospodaiském vysledku spolecnosti, tedy o zisku
resp. ztrat€ a o vyplaceni dividend. Dividendova politika spolecnosti sice mize byt riizna,

116



Daniel Stavarek - Finance

ale akcionaii se obvykle snazi o pravidelnou vyplatu dividend, protoze v konecném du-
sledku vyplacené dividendy vyraznym zptsobem ovliviiuji i trzni cenu akcii. Dividenda se
obvykle uvadi jako procento z nominalni hodnoty akcie. Naptiklad 10 % dividenda z akcie
s nominalni hodnotou 1000 K¢, znamen4, ze akcionafi bude vyplacena dividenda ve vysi
100 K¢&. Existuje i moznost, Ze ¢ast zisku spolecnosti bude pouzita k navyseni zakladniho
kapitalu. Akcionafi pak namisto dividend v hotovosti ziskaji nové akcie spolecnosti.

Prioritni akcie predstavuji zvlastni druh akcii, ktery ma v porovnani s kmenovymi akci-
emi fadu vyhod i nevyhod. S prioritnimi akciemi jsou spojena urcitd prava pro jejich maji-
tele. Podil prioritnich akcii na celkovém podtu akcii je obvykle omezen. V Cesku, stejnd
jako na Slovensku, mohou prioritni akcie pfedstavovat maximalné polovinu zékladniho
kapitéalu akciové spolecnosti, v jinych zemich v§ak miize byt situace odli$na.

Ve stanovach spolecnosti miize byt zakotvena skutecnost, Ze prioritni akcie neptinase;ji
majiteli hlasovaci pravo na valné hromadé. Stanovy spolecnosti mohou prioritnim akciim
omezit 1 predkupni pravo, ¢i pravo podilet se na likvidaénim zGstatku. Hlavni vyhodou
prioritnich akcii, ktera musi byt rovnéz presn€ vymezena ve stanovach spolecnosti, je pied-
nostni pravo pii vyplaceni dividend za obdobi, kdy spole¢nost doséhla zisku.

I ptes inovace a vyhody prioritnich akcii investofi preferuji kmenové akcie. Na financ-
nim trhu se to projevuje tak, Ze cena kmenovych akcii je ¢asto o 10 az 20 % vyS$si neZ cena
prioritnich akcii. Roz§ifeni prioritnich akcii se lisi 1 podle oblasti. Regionem s nej¢astéjsim
a nejmasove¢j$im vyuzitim prioritnich akcii je Severni Amerika.

Zameéstnanecké akcie predstavuji zvlastni druh akcii, které akciova spolecnost emituje
specidlné pro své zaméstnance. Forma nabyti zaméstnaneckych akcii mize byt rizna, pti-
¢emz zalezi na stanovach spolecnosti a jejich internich predpisech. Akciova spolecnost je
muze prodat svym zaméstnanciim za zvyhodnénou cenu, ptipadné mohou zaméstnanci zis-
kat akcie bez thrady. Rozdil akciova spolecnost uhradi z vlastnich zdroji.

Zaméstnanecké akcie jsou obvykle akcie na jméno, které jsou prevoditelné pouze mezi
zaméstnanci spolecnosti a v n€kterych piipadech i dichodci spolecnosti. Pokud dojde k
ukonceni pracovniho poméru nebo smrti zaméstnance, prava vlastnikii zaméstnaneckych
akcii zanikaji. Stanovy spolecnosti upravuji, jakym zplisobem probéhne vypotradani, které
se muze lisit podle toho, jestli zaméstnanecké akcie byly nabyty koupi nebo byly ziskany
bezplatné.

Vlastnici zamé&stnaneckych akcii maji stejnd prava jako ostatni akcionaii pokud to sta-
novy spole¢nosti neupravi jinak. V Cesku i na Slovensku viak legislativa omezuje celko-
vou hodnotu emisniho kursu nebo kupnich cen vSech akcii, jezZ zamé&stnanci zcela nespla-
ceji, na 5 % zakladniho kapitalu. V jinych zemich miize byt tato hranice jina, pfipadné
nemusi byt oblast zaméstnaneckych akcii legislativné upravena viibec. Hlavnim pozitivem
zaméstnaneckych akcii je zajem jejich majiteli (zaméestnanct spole¢nosti) na dobrém fun-
govani a prosperité¢ spolecnosti, ¢imz se mimo jiné 1 omezuje fluktuace pracovniki. V
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obecné roviné muze vlastnictvi zaméstnaneckych akcii vést i k situaci, ze nedochazi k in-
tenzivnim sporim mezi vlastniky a zaméstnanci, jelikoz ob¢ skupiny spojuji stejné cile.

Dle terminu emise rozeznavame akcie staré a nové. Staré akcie predstavuji vSechny ak-
cie, které byly v obéhu pred zvysenim zakladniho kapitalu. Nové (mladé) akcie jsou emi-
tované pti zvySovani zakladniho kapitalu spole¢nosti. Nové akcie mohou byt emitovany az
po splaceni vSech starych akcii.

8.1.3 HODNOTA A CENA AKCIE

Pro akcionéfe je nezbytné spravné rozliSovat mezi hodnotami resp. cenami, které mohou
akcie nabyvat. Ve finan¢ni praxi se vyskytuji nasledujici hodnoty a ceny akcie:

e jmenovitd (nomindalni) hodnota akcie,
e Ucetni hodnota (bilan¢ni kurz) akcie,
e cmisni (subskripéni) cena akcie,

e trzni cena (kurz) akcie,

e likvida¢ni hodnota akcie.

Jmenovitd (nominalni) hodnota akcie je definovéna jako penézni suma, kterd je na akcii
uvedena. Jmenovitad hodnota akcie vyjadiuje podil na zékladnim kapitalu akciové spolec-
nosti (equity). Podle legislativy platné v Cesku musi byt kazda akcie oznatena jmenovitou
hodnotou, avSak konkrétni vySe neni zdkonem taxativné ur¢enda. Ureni nominalni hodnoty
vSech akcii je ponechdno na stanovy akciové spole¢nosti. Soucet nominalnich hodnot v§ech
akcii, které emitovala akciova spole¢nost, se rovna zakladnimu kapitalu spolec¢nosti. Podle
nominalni hodnoty akcii se stanovuje i podil akcionafi na zakladnim kapitalu akciové spo-
lecnosti a pocet jejich hlast, které maji k dispozici na valné hromade.

Ucetni hodnota akcie (bilanéni kurz) vyjadiuje podil na kapitalu akciové spole¢nosti,
kam kromé zakladniho kapitalu patii 1 fondy tvofené ze zisku, kapitalové fondy (emisni
47i0) a hospodaisky vysledek b&zného a minulého obdobi. Ugetni hodnota akcii slouzi
zejména pro potieby investorl a akcionait.

TrZni cena akcie (trzni kurz) je cena na kapitalovém trhu, stanovuje se na zékladé na-
bidky a poptavky. Na jeji vysi ma vliv mnoho faktorti vnitinich 1 vnéjSich, ekonomickych
i politickych. Jednim ze zakladnich faktord, které ovliviiuji trzni cenu akcie, je hospodareni
akciové spolecnosti a jeji hospodaisky vysledek. Pro komplexni posouzeni trzni ceny akcie
je nezbytné velké mnozstvi udajli a informaci, z nichz nékteré jsou volné ptistupné a né-
které nevefejné (insider information).

Porovnani trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty ukazuje, zda akcie je na kapitdlovém

trhu podhodnocena ¢i nadhodnocena. VéEtsina financnich analytikd zastava nazor, ze trzni
cena akcie by neméla klesnout pod jeji ucetni hodnotu. Akcie, které maji pomér trzni ceny
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a ucetni hodnoty nizsi nez jedna, se povazuji za podhodnocené. Nesmime vSak opomenout,
ze na ucetni hodnotu maji vyznamny vliv metody pouzité pro ocenéni aktiv spole¢nosti.

Emisni cena akcie (subskripcni cena) je cena akcie na primarnim trhu neboli cena, za
kterou akcii prodava jeji emitent. Emisni kurz mtze byt nizsi, vyssi nebo stejny jako nomi-
nalni hodnota akcie. Emisni kurz akcie se stanovuje, kdyz akciova spolecnost emituje nové
akcie. Diivodem nové emise akcii obvykle byva potieba spolecnosti ziskat novy kapital.
Dusledkem emise novych akcii je pak zvySeni zékladniho kapitalu akciové spolecnosti.

Pti vetfejné nabidce emise akcii emitent obvykle vyuziva sluzby finan¢nich zprostied-
kovatelil, zejména investicnich bank. Banky ¢asto odkupuji zna¢nou cast emise do vlast-
niho portfolia. Zprosttedkovatelé maji nizsi transakéni néklady, nez jaké by mél samotny
emitent. Emitent zaplacenim prémie ptenasi na zprostiedkovatele riziko, ze emise nebude
umisténa na trhu. Pfi nevefejné nabidce ma emitent s potencidlnim investorem piredem do-
hodnuty duilezité nalezitosti a podrobnosti emise véetné objemu emise a ceny. Vyhodou
nevetejného prodeje emise je, ze nevyzaduje rucitele a ma nizsi transakeni néklady. Nevy-
hodou je, Ze emise akcii neni dotéena trzni nabidkou a poptavkou a emisni cena tak mize
byt zkreslena.

Likvida¢ni hodnota akcie je suma, kterd by ptipadla na jednu akcii v ptipadé likvidace
akciové spolecnosti. Jde o hodnotu, ktera ziistane k dispozici po uspokojeni vSech véftiteld,
tj. statu, zameéstnancl, dodavateli, bank a nédkladi spojenych s procesem likvidace. Stanovy
spole¢nosti mohou ur¢it, ze prednostni pravo na likvida¢ni zastatek maji prioritni akcionaii,
aZ po nich pfichazeji na fadu kmenovi akcionafi. Trzni cena akcie by na kapitdlovém trhu
nikdy neméla klesnout pod likvida¢ni hodnotu akcie. Pokud trzni cena klesne pod likvi-
da¢ni hodnotu, akciova spolecnost se stava zajimavym subjektem pro pievzeti (takeover).

8.1.4 VNITRNi HODNOTA AKCIE

Specifickou a velmi dilezitou hodnotou kazdého cenného papiru vcetné akcie je jeho
vnitini hodnota. Zptisobtl stanoveni vnitini hodnoty je nékolik a vyrazné¢ se odlisuji. Jejich
detailni popsani vSak ptesahuje zabér zékladniho kurzu financi. Zistaneme proto u zéklad-
niho pfistupu k vypoctu vnitini hodnoty akcie. Principem tohoto vypoctu je stanoveni, zda
je cenny papir na kapitalovém trhu podhodnocen, spravné ocenén, nebo nadhodnocen. Ana-
Iyza vychazi z predpokladu, Ze cenny papir ma svou vnitini hodnotu, kterou lze vypocitat.
Kurz cenného papiru pak neustale kolem této vnitini hodnoty osciluje, pfi¢emz nové kur-
pak porovnavaji vypoctenou vnitini hodnotu cenného papiru (VH;i) s jeho aktudlni trzni ce-
nou na kapitdlovém trhu (Pj) a mohou tak nastat nasledujici varianty:

e Pi>VHi: cenny papir je nadhodnocen a lze ocekévat pokles jeho kurzu, je vhodna
doba pro jeho prodej,

e Pi < VHi : cenny papir je podhodnocen a Ize ocekéavat rust jeho kurzu, je vhodna
doba pro jeho nékup,

119



Majetkové cenné papiry

e Pj<VH;: cenny papir je adekvatné ocenén trhem (velmi sporadicky ptipad), inves-
tor zpravidla nebude nakupovat ani prodavat

Jako u vSech ostatnich finan¢nich dokumentt, akcie piedstavuje ptislib budoucich pe-
néznich plateb majiteli akcie. U akcii maji tyto platby obvykle podobu dividend, které jsou
vyplaceny ze zisku spolecnosti. V piipad¢ prodeje akcie pak majiteli piipadne platba ve
vysi prodejni ceny. Stanoveni vnitini hodnoty akcie pak vychazi z principu vypoctu sou-
¢asné hodnoty penéznich tokd.

Vysvétleni zacnéme predpokladem, ze investor dnes zakoupi akcii za cenu P a predpo-
klada jeji drzeni po dobu jednoho roku. Ocekava, ze akcie mu na konci obdobi pfinese
dividendu ve vysi D1. Po jejim inkasovani predpoklada prodej akcie za cenu P1. Na rozdil
od obligaci se ani v jednom piipad¢ nejednd o zarucené piijmy, ale pouze o predikce. Za
své investice investor pozaduje miru vynosu ve vysi . Aktualni cena akcie, respektive jeji
vnitini hodnota by se tak méla rovnat souctu souc¢asné hodnoty dividendy a souc¢asné hod-
noty prodejni ceny, coz mizeme zapsat nasledovné:

Dy Py

T @a+r) | (1+n)

Pokud by investor planoval akcii prodat az za dva roky, potom by do vypoctu vnitini
hodnoty musela byt zahrnuta i dividenda po druhém roce (D>) a platbu za prodej akcie by
investor obdrzel také az po dvou letech (P2). Vypocet vnitini hodnoty by se tak modifikovat
do nasledujici podoby:

D Dy P
T+ T (1471)2 T (1471)2

VH, (8.2)
Protoze akcie nemd zpravidla zaddnou dobu splatnosti, miizeme tento postup neustale
opakovat, do vypocCtu zaclenovat dalsi dividendy a prodej akcie oddalovat o dalsi roky do

budoucnosti. Dostavame se tak k rovnici vnitini hodnoty pro n-zé obdobi.
Dy

= D2 eee Dn Pn
VH, = (1+7) + (1+7)2 T (1+r)n + (1+r)n

(8.3)

Toto obdobi ale miize byt diky neexistenci splatnosti akcie nekone¢né vzdalené. Pokud
se n (pocet let) blizi nekonecnu, blizi se souc¢asnd hodnota prodejni ceny akcie v roce n
nule. Rovnici pak mizeme zjednodusit vypusSténim prodejni ceny Pn a vnitini hodnota ak-
cie bude tvofena pouze souctem soucasnych hodnot budoucich dividend.
Dy Dy Dn

VHy = —2 + —2— 4 ... 4 (8.4)

T @) (142 T Ao

Toto je zakladni rovnice dividendového diskontniho modelu. Pfi jeho praktické aplikaci
se analytici snazi o dal$i zjednoduSeni tim, Ze nepfedpovidaji absolutni vysi vyplacenych
dividend, ale pouziji znamou hodnotu dnesni dividendy a snazi se stanovit konstantni miru
rastu dividend (g). Upraveny vztah pro vnitini hodnotu pak miizeme zapsat v nasledujicim
tvaru:
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_ Do(1+g) | Do(1+g)* . Do(1+g)"
VHy = (1+7) (1+7)2 (1+r)n (85)

Soucet této geometrické fady pak nabyva podoby:

_ _Do
(r-9)

VH, (8.6)
V této zkracené varianté se model v literatufe oznacuje jako Gordoniiv dividendovy dis-
kontni model. Pro jeho pouzitelnost musi platit dva pfedpoklady: mira rtstu dividend g je
konstantni a pozadovana mira vynosu I je vyssi nez mira rustu dividend g (v opacném
ptipadé by fada divergovala a ne konvergovala). Pfi pouziti dividendového diskontniho

modelu plati, ze vnitini hodnota akcie je tim vétsi, ¢im je vyssi ocekéavana dividenda, nizsi
pozadovana mira vynosu a vétsi o¢ekavana mira ristu dividend.

8.1.5 TRANSAKCE S AKCIEMI

Kromé procesu emise akcii a bézného obchodovani s akciemi na kapitdlovém trhu jsou
akcie soucasti riznych finan¢nich transakei, které nejsou zcela bézné a dotykaji se pouze
n¢kterych akcii resp. akciovych spolecnosti. Podrobnéji si vysvétlime $tépeni akcii, vykup
vlastnich akcii a opéni programy pro management akciové spole¢nosti.

Stépeni akcii (stock split) je operace, pii které jsou akcionaifim vyméfiovany akcie spo-
le¢nosti za nové akcie podle pfedem uréenych podminek a v pfedem uréeném pomeéru. Ob-
vyklé je Stépeni (split) v poméru 3:2, kdy kazdy akcionaf dostava za 2 akcie urcité nomi-
nalni hodnoty 3 nové akcie stejné nominalni hodnoty. Kurz akcii firmy reaguje na split u
pfevazné vétSiny spolecnosti stejnym zplsobem: pied splitem kurz akcii roste, po splitu je
zaznamenan mirny pokles kurzu. Pravé snaha firmy omezit rist trzni ceny akcii mize byt
jednim z divodi Stépeni, nebot’ akcie jsou pii vysokém kurzu obtiznéji obchodovatelné.
Pti levnéjSich akciich roste jejich likvidita 1 zdjem o né. Split je pomérné vyjime¢nym pii-
padem v zivoté spole¢nosti a znamena obvykle finan¢ni pfinos pro akcionate, nebot’ vy-
razn& zhodnocuje jejich investici. Stépenim dochazi i k navyseni zékladniho kapitalu spo-
le¢nosti, které je hrazeno z nerozdéleného zisk. Split je tak i urcitou alternativou dividend.
V tad€ zemi existuji spole¢nosti, které se specializuji v investi¢nim poradenstvi pravé na
predvidani splitd.

Na finanénich trzich se vyskytuje také reverzni split (reverse stock split), pii kterém
naopak dochézi k poklesu celkového poctu emitovanych akcii a tim 1 rastu trzni ceny jedné
akcie. Napftiklad reverzni split v poméru 1:2 znamena, Ze akcionati budou po této transakci
vlastnit polovi¢ni mnozstvi akcii, ale kazda bude mit dvojnasobnou jmenovitou hodnotu.
Nedochazi tak ke zméné zakladniho kapitalu spolecnosti. Provedeni reverzniho splitu je
obvykle vnimano jako negativni znameni, nebot’ vedeni spole¢nosti neni schopno zajistit
rust ceny akcii pfirozenym zptsobem, napiiklad zlepSenymi hospodarskymi vysledky.

121



Majetkové cenné papiry

Dalsi ze zajimavych transakei, které s akciemi provadéji emitenti je skupovani vlastnich
akcii (buyback, share repurchase). Jedna se o zptisob, kterym spolecnosti prerozdéluji re-
lativné nadbyte¢ny kapital ve prospéch akcionari, a to obvykle daiové vyhodnou formou.
Ve vétsing zemi lze prostiedky vynalozené na odkoupeni vlastnich akcii zahrnout do da-
nove uznatelnych naklada, zatimco dividendy se vyplaceji z jiz zdanéného zisku. Standard-
nim vysledkem odkupu je zlepSeni pomérovych ukazatell jako ziskovost aktiv (ROA), zis-
kovost kapitalu (ROE) nebo vynos na akcii (EPS). ROA roste v disledku nizsich aktiv,
jelikoz spoleCnost utratila urcitou hotovost (soucast aktiv) na ndkup akcii. ROE roste v
dasledku nizsiho kapitalu, protoze nakoupené akcie se zrusi a klesne tak zakladni kapital
spolecnosti. Vynos na akcii roste proto, Ze stejny vynos je rozpocitan na mensi pocet akcii
v ob¢hu. Ptipadova studie niZe popisuje piiklad zpétného odkupu akcii spole¢nosti Pegas
Nonwovens, ktery probihal v letech 2015 a 2016.

Bfccovoe:

ZPETNY ODKUP VLASTNICH AKCIi SPOLECNOSTI PEGAS NONWOVENS

Na zaklad¢é zmocnéni udélené¢ho valnou hromadou spole¢nosti Pegas Nonwovens, ktera
se konala dne 15. ¢ervna 2011, rozhodlo pfedstavenstvo spole¢nosti Pegas Nonwovens dne
31. &ervence 2015 o realizaci programu zpé&tného odkupu akcii (buyback). Uéelem reali-
zace programu je snizeni kapitalu spolecnosti, resp. vypoiadani zavazkl z titulu opéniho
akciového programu pro ¢leny ptedstavenstva a zaméstnance spolec¢nosti a/nebo jejich dce-
finych spolecnosti.

Maximalni objem akcii, které je mozno v ramci programu odkoupit, ¢ini 5 % zékladniho
kapitéalu spolecnosti, tj. 461 470 kust akcii. Akcie 1ze odkupovat do 14. ¢ervna 2016, pfi-
¢emZ maximalni cena za akcii nesmi presdhnout 1 000 K¢. Spole¢nost uzaviela smlouvu
se spolecnosti Patria Finance, a.s. za Ucelem pfipravy, realizace a vypotfadani programu.
Proces odkupu byl zahajen 13. srpna 2015 a jako okamzitou reakci na tuto informaci akcie
spole€nosti na prazské burze posilily.

1 Minute PGSN.PR

Autd

August 10 2015 | Aug 1115
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Spolecnost ukoncila nakup vlastnich akcii ke dni 8. tinora 2016, kdy dosahla cilového
stavu 461 470 kust odkoupenych akcii. V cervnu 2017 néasledné valna hromada spolec¢nosti
rozhodla o o sniZeni zakladniho kapitalu na 10,9 milionu eur prostiednictvim zruSeni 465
541 kust vlastnich akciich drzenych spolecnosti. Jejich celkova jmenovita hodnota ¢ini 577
270 eur.

Na této valné hromad¢ bylo dale rozhodnuto, zZe Pegas Nonwovens vyplati akcionariim
dividendu 1,30 eura za akcii. Pokracuje tak v progresivni dividendové politice. V posled-
nich péti letech zvySuje kazdoro¢né vyplatu o pét az deset centt, v roce 2016 to bylo 1,25
eura. V roce 2017 si akcionafi rozd€li témeét 12 miliond eur. Zdrojem vyplaty je zisk z
prislusného roku a nerozdéleny zisk z let minulych. Dividenda se bude vypléacet 26. fijna
2017, rozhodny den pro vznik naroku na dividendu bude 13. fijen 2017.

Nékteré firmy, které stimuluji zaméstnance Sirokymi programy odmén ve formé akeit
spole¢nosti, musi skupovat vlastni akcie také diky témto programtm. A to dokonce i v
ptipadé, Zze akcie jsou nadhodnocené. Pocet emitovanych akcii tak zistava v podstaté ne-
zménén (pocet akcii, které ziskaji zaméstnanci je stazen z trhu odkupem). Finan¢ni trhy
obvykle pfijimaji vyhlaSeni zpétného odkupu ptizniveé a po vyhlaSeni vykupu vlastnich ak-
cii obvykle kurz akeii firmy roste. Relativn€ malo firem vSak odkup vlastnich akcii provadi
ve velkém meétitku. Navic ,,buyback® mize byt také znamenim, Zze management firmy po-
vazuje akcie za podhodnocené.

V poslednich letech jsou tradi¢ni zaméstnanecké akcie vytlaovany opcnimi akciovymi
programy (stock option programs), jejichZ nabidka se stale vice tyka nejen vrcholového
managementu, ale také sttedniho managementu a zaméstnanct. Op¢ni akciové programy
jsou znamé predevsim jako zvyhodnéné prodeje akcii spolecnosti managementu; jedna se
o prodej béznych akcii, pfipadné prioritnich akcii. Ty mohou byt ziskany za urcitou predem
stanovenou dobu a dohodnutou cenu a management (zaméstnanci) je mohou za pfedem
stanovenych podminek prodat na burze. V evropskych zemich brani tomuto uspésSnému
zpusobu motivace danové piekazky a tak Evropa v nabidce akciovych opci siln€ zaostava
za USA a také za Japonskem.

Zamgéry této formy prodeje jsou stejné, jako u béznych zaméstnaneckych akcii — stimu-
lovat jejich majitele k zajmu o dobré vysledky hospodateni a kvalitu firmy. V ptipad¢ ma-
nagementu je tento argument evidentné pfijatelnéjsi, nez v ptipad¢ vSech zaméstnancii. Je-
jich nabyvatel¢ jsou pfitom velice pozorné sledovani vetejnosti a nemaji obvykle moznost
takové akcie po urc¢itou dobu prodat. Jejich prodej je Casto diskutabilni i po uplynuti této
doby, nebot’ ostatnimi drziteli akcii miize byt povazovan (zvlasté pokud se jedna o prode;j
ze strany vrcholového managementu) za informaci o Spatném hospodafeni firmy a o oce-
kavaném poklesu kurzii akcii. Nicméné i tady fada spornych a diskutabilnich piipadii exis-
tuje.
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8.2 Dalsi majetkové cenné papiry

Krom¢ akcii existuji také jiné majetkové cenné papiry. Pfimo s akciemi jsou svazany
napfiklad zatimni listy a depozitni stvrzenky. Cennym papirem intenzivné pouzivanym v
oblasti kolektivniho investovani je zase podilovy list.

ZATIMNI LISTY

Po zapisu akciové spolecnosti do obchodniho rejstiiku je spole¢nost povinna vystavit
vSem upisovatelim zatimni listy. Zatimni list je cenny papir na jméno a slouzi jako nahrada
za akcii, pficemz majiteli zatimniho listu z n¢j vyplyvaji stejna prava jako z akcie. Po za-
placeni celé sumy za upsané akcie spolecnost vymeéni zatimni listy za akcie. Zatimni list je
mozno pirevést i na jiného vlastnika.

Zatimni list obsahuje jmenovitou hodnotu upsanych akcii, ur€eni jejich druhu a vysi
splatné ¢asti jejich jmenovité hodnoty. Zatimni list mize znit i na vice osob a prava z néj
vyplyvajici mize vykonavat kterakoliv z nich nebo jimi povétena osoba. Akciova spolec-
nost si musi vést piesny seznam vlastnikii zatimnich listl a vSechny prevody zde musi byt
pfesné zaznamenany.

DEPOZITNI STVRZENKY

Investofi na svétovych finan¢nich trzich jsou si védomi, Ze efektivni mezinarodni diver-
zifikace portfolia pfindsi i€inné sniZeni investi¢niho rizika. Pokud je mezinarodni diverzi-
fikace provadéna pfimym investovani na lokalnich trzich, mize byt spojena s mnoha pte-
kazkami a problémy. Ty hlavni vyplyvaji z neefektivniho vyporadani obchodi, nedosta-
te¢né kvality finan¢nich sluZzeb nebo nékladl spojenych s konverzi mén. Investi¢nim na-
strojem, ktery uvedené prekazky ve velké mife prekondva, jsou depozitni stvrzenky.

Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obchodovany na domacim financnim
trhu, avSak zastupuji (jsou kryty) akcie emitované zahrani¢ni akciovou spolecnosti. Depo-
zitni stvrzenky tak umoziuji domécim investoriim zprostiedkované vlastnit podil na zahra-
ni¢nich spolecnostech, jejichz akcie nejsou na domaci burze obchodovany piimo. Depo-
zitni stvrzenky se vyskytuji v nékolika zakladnich formach. Jedna se o americké depozitni
stvrzenky ADR (American Depositary Receipts), globalni depozitni stvrzenky GDR (Glo-
bal Depositary Receipts), euro depozitni stvrzenky EDR (Euro Depositary Receipts) a NYS
(New York Shares). Zatimco ADR jsou obchodovany na burzach v USA (zejména na New
York Stock Exchange, NASDAQ a American Stock Exchange), GDR jsou kétovany na
evropskych burzach, predevsim v Londyné nebo Lucembursku. Jak ADR, tak i GDR jsou
emitovany v americkych dolarech, vyrazn€ mensi ¢ast stvrzenek (EDR) je vydavana v eu-
rech.

Proces emise ADR si mizeme ptedstavit na nasledujicim ptikladu. Pfedstavme si ruskou
ocelafskou spolecnost, ktera splnila podminky pro emisi depozitnich stvrzenek a rada by je
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v podobé ADR umistila na burzu v New Yorku. Nejprve musi americky obchodnik s cen-
nymi papiry pres svou ruskou pobocku nebo mistni spolec¢nost nakoupit akcie ocelarny na
ruském trhu. Nasledn¢ jsou akcie pievedeny do mistni banky, ktera je svéfeneckou bankou
americké banky provadéjici emisi stvrzenek. Jakmile americkd depozitni emisni banka ob-
drzi od ruské banky potvrzeni, ze ma ve spravée akcie ocelarské spolecnosti, miize americka
depozitni banka provést emisi ADR, kterou si kompletné zakoupi americky obchodnik s
cennymi papiry, jez si pivodné koupil akcie v Rusku. Emise stvrzenek je zaloZena na pte-
dem ur¢eném poméru, coz znamena, ze kazda ADR muze odpovidat jedné nebo vice akciim
ruské spolecnosti. Po provedeni emise ADR se stvrzenky stavaji standardnim americkym
cennym papirem denominovanym v dolarech, ktery mtize byt volné obchodovan na burze.
Majitel ADR ziskava stejna prava jako akcionat ruské ocelarny. Naptiklad pravo na podil
na zisku ocelarny je realizovano tak, ze emisni banka vyplati majitelim ADR dividendy
odvozené od vyse dividend vyplacenych ruskou spole¢nosti.

Tabulka 8-2: Nejvyznamnéjsi programy depozitnich stvrzenek

Mame 2018 USD 2017 USD % Change  Industry Country
ALIBABA GROUP HOLDING LTD 895,830,171,000 583,362,031,400  54% nternet Software & Services China
BAIDU INC 188,113,035,400 132,426,164100  42% nternet Software & Services China
JD.COM, INC 135992265800 112,262,895530  21%  Internet & Direct Marketing Retail  China
ROYAL DUTCH SHELL PLC 92,121,101,280 72,967,652,720  26% 0il, Gas & Consumable Fuels " Netherlands
TAIWAN SEMICONDUCTORMFG ~ 81,426947.900 50,802,992,620 60%  Semiconductors & Equipment Taiwan
1Q1Y1 INC 81,210,731,930 n.a Internet Software & Services China
PETROLEQ BRASILEIRO S.A. 77,808,562,820 43,681,393,160  78% 0il, Gas & Consumable Fuels Brazil
VALE S.A.  76759,974700 68,587,409,900 12%  Metals& Mining " Brazil

BP PLC 70,637.769,400  48,796,449,600  45% Ol Gas & Consumable Fuels UK
NETEASE INC  70,109,455560 95,667,037,080 -27%  Internet Software & Services " China
TEVA- PHARMACEUTICAL IND.LTD.  66,195,144130 89,198184,650 -26% Pharmaceuticals lsrze
TENCENT HOLDINGS LTD. 58,828,640,870 17,881734740 229% Internet Software & Services China
CTRIP.COM INTERNATIONAL 52763043980 52,584,690,070 0% Internet & Direct Marketing Retail China
WEIBO CORP 52,516,387.770  39.403,555180  33% Internet Software & Services China
ANHEUSER-BUSCH IN BEV SA/NV 47,739,631,840 44213671950 8% Beverages Belgium
ASML HOLDING NV 46,939,046,670 32,378,367,980 45% Semiconductors & Equipment Metherlands
MOMO INC 44,439,606,950 46,632,446,580 5% Internet Software & Services China
RANDGOLD RESOURCES 44,068,344170 51,422.499,650 -14% Metals & Mining UK

TAL EDUCATION GROUP 43331452800 23781397910 82%  Diversified Consumer Services " China
NOVARTIS AG ] 41,922 606,770 ) 43,446,887,410 ] -4% Pharmaceuticals Switzerland

Zdroj: Deutsche Bank Depositary Receipts — 2018 in review [online] Dostupné z: https:/adr.db.com/drwebre-
brand/media/publications/deutsche-bank-depositary-receipts-2018-in-review [vid. 6. 5. 2019]

Depozitni stvrzenky tak obsahuji celou fadu vyhod pro investory i akciové spolecnosti.
Kli¢ovou vyhodou pro investory je skute¢nost, zZe stvrzenky umozinuji mezindrodni diver-
zifikaci pfi setrvani na domécim trhu se zndmymi podminkami a ptedpisy pro obchodovani
a vypotadani obchodu. Protoze stvrzenky jsou prevazné emitovany v domaci mené, je vy-
razn¢ omezeno 1 ménove riziko. I kdyz do stvrzenek nemohou investovat diky regulaci ve
vetsin€é zemi penzijni fondy, je o n¢ dostatecny zdjem i mezi dalSimi instituciondlnimi in-
vestory a piedev§im mezi individudlnimi investory. Do depozitnich stvrzenek je navic ob-
vykle konvertovana pouze ¢ast obchodovatelnych akcii spolecnosti, takze nabidka je rela-
tivn€ omezend. Z pohledu firem stvrzenky zpfistupiiuji zahrani¢nim spolecnostem zejména
americky nebo jiny vyspély akciovy trh bez nutnosti podrobit se celému obtiznému procesu
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uvedeni akcii na prestizni burzu. Tabulka 8.2 zachycuje 20 nejvyznamnéjSich programi
depozitnich stvrzenek v roce 2018 dle jejich trzni hodnoty.

PODILOVE LISTY

Podilovy list je majetkovy cenny papir, ktery slouzi k ziskavani kapitalu pro kolektivni
investovani. Kolektivni investovani je zvlastni formou investovani zalozenou na shromaz-
d’ovani finanénich prostfedki od velkého poctu malych investora s cilem investovat takto
ziskané prosttedky do riznych druht aktiv. Podilovy list je emitovan investi¢ni (spravcov-
skou) spole¢nosti, coz je akciova spolecnost, kterd ze ziskan¢ho kapitalu vytvaii speciali-
zované podilové fondy. Ty nejsou samostatnymi pravnimi subjekty, ale pouze organi-
zacné-ucetnimi jednotkami investi¢ni spolecnosti. Pokud se investor rozhodne investovat
formou kolektivniho investovani, vlozi své finanéni prostifedky do konkrétniho specializo-
vaného podilového fondu, coz ucini prostfednictvim nadkupu podilového listu.

Podilovy list je majetkovy cenny papir, se kterym je spojeno pravo podilnika na odpo-
vidajici podil v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosech z tohoto majetku. Na roz-
dil od akcionaiti podilnici nemaji pravo podilet se na fizeni investi¢ni spolecnosti. Podle
zpusobu obchodovéni rozliSujeme podilové listy otevien¢ho a uzavieného podilového
fondu a podle zplisobu vyplaceni vynosi podilové listy ristové a podilové listy vynosové
(blize v kapitole o nedepozitnich finan¢nich institucich).

N

Vyhledejte na internetu piiklad zpétného odkupu akcii nebo Stépeni akcii a pokuste se
tento piipad zdokumentovat od okamZiku oznameni az po zhodnoceni vysledki nebo do-
padll uskutecnéné transakce.

7]

Vyjmenujte hlavni typy majetkovych cennych papirt.
Jaké prava vyplyvaji akcionaiim z vlastnictvi akcii?
Co znamena prioritni akcie?

Co znamend emisni cena akcie?

Co znamena Stépeni akcii (split)?

Jak byste charakterizovali depozitni stvrzenky?

ok wnPE
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Majetkové cenné papiry vyjadiuji riznd prava a pravni naroky majitele cennych papiri
k urcitému druhu majetku. Nejvyznamnéjsim majetkovym cennym papirem je bezesporu
akcie, nicméné do této kategorie fadime také zatimni listy, depozitni stvrzenky nebo podi-
lové listy. Akcie predstavuje podil na kapitalu spole¢nosti a s jejim vlastnictvim jsou spo-
jena prava akcionaie. Vlastnik akcie, akcionaf, ma pravo podilet se na fizeni spole¢nosti,
na jejim zisku a likvidacnim ztistatku akciové spolec¢nosti. Akcie 1ze Clenit podle mnoha
kritérii na rizné typy a druhy. Podle prav s akciemi spojenych rozliSujeme akcie bézné
(kmenov¢), prioritni a zaméstnanecké. Vlastnikiim kmenovych akcii ptisluseji vSechna za-
kladni prava akcionafe. S prioritnimi akciemi jsou spojena urcita prava pro jejich majitele.
Podil prioritnich akcii na celkovém poctu akcii je obvykle omezen. Zaméstnanecké akcie
predstavuji zvlastni druh akeii, které akciova spole¢nost emituje specialné pro své zamést-
nance.

V pritbéhu existence nabyva akcie mnoho riznych hodnot a cen, které je zapotiebi dobte
rozliSovat. Jmenovita (nominalni) hodnota vyjadiuje podil na zédkladnim kapitalu akciové
spole¢nosti. Ugetni hodnota vyjadiuje podil na kapitalu akciové spoleénosti, kam kromé
zékladniho kapitalu patii i fondy tvotené ze zisku, kapitadlové fondy (emisni 4zio) a hospo-
daisky vysledek bézného a minulého obdobi. Emisni cena akcie je cena akcie na primérnim
trhu neboli cena, za kterou akcii prodava jeji emitent. Emisni kurz miize byt niz8i, vyssi
nebo stejny jako nomindlni hodnota akcie. Trzni cena akcie je cena na kapitalovém trhu,
stanovuje se na zaklad¢ nabidky a poptavky. Likvida¢ni hodnota akcie je suma, kterd by
pfipadla na jednu akcii v pfipadé likvidace akciové spolecnosti. Specifickou a velmi dile-
zitou hodnotou akcie je jeji vnitini hodnota, kterd se vyuziva pfi investi¢énim rozhodovani,
zda je vhodné do dané akcie investovat. U akcie se do vypoctu vnitini hodnoty zahrnuji
budouci vyplacené dividendy a prodejni cena. Kromé procesu emise akcii a bézného ob-
chodovani s akciemi na kapitalovém trhu jsou akcie souéasti riznych finanénich transakei.
Mezi nejvyznamnéjsi patii Stépeni akcii (split), odkup vlastnich akcii nebo opéni akciové
programy. Tyto operace jsou provadény z rozhodnuti managementu a zpravidla maji dopad
na hospodateni spole¢nosti nebo na jeji financni ukazatele.

Z dalsich majetkovych cennych papirt je vhodné zminit zatimni list, ktery spole¢nost
vystavuje vSem upisovateliim po zapsani spolecnosti do obchodniho rejsttiku. Zatimni list
slouzi jako docasna nahrada za akcii. Po zaplaceni celé sumy za upsané akcie spole¢nost
vymeéni zatimni listy za akcie. Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obchodo-
vany na domacim finanénim trhu, avSak zastupuji (jsou kryty) akcie emitované zahranicni
akciovou spolecnosti. Depozitni stvrzenky tak umoziuji domacim investorim zprostied-
kovan¢ vlastnit podil na zahrani¢nich spolecnostech, jejichz akcie nejsou na doméaci burze
obchodovany ptimo. Podilovy list je majetkovy cenny papir, ktery slouzi k ziskédvani kapi-
talu pro kolektivni investovani. S podilovym listem je spojeno pravo podilnika na odpovi-
dajici podil v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosech z tohoto majetku. Na rozdil
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od akcionait podilnici nemaji pravo podilet se na fizeni investi¢ni spole¢nosti, kterd podi-
lovy fond spravuje.

]

1. Mezi majetkové cenné papiry fadime akcie, zatimni listy, depozitni stvrzenky, podi-
lové listy.

2. Zvlastnictvi akcii vyplyvaji tato prava: (a) pravo podilet se na fizeni akciové spolec-
nosti, (b) pravo podilet se na zisku akciové spole¢nosti, (C) pravo podilet se na likvi-
da¢nim zistatku akciové spolecnosti.

3. Prioritni akcie pfedstavuji zvlaStni druh akeii, s nimiZ jsou spojena urcitd prava pro
jejich majitele. Podil prioritnich akceii na celkovém poctu akcii je obvykle omezen.

4. Emisni cena akcie (subskripni cena) je cena akcie na primarnim trhu neboli cena, za
kterou akcii prodava jeji emitent. Emisni kurz mize byt nizsi, vyssi nebo stejny jako
nominalni hodnota akcie.

5. Stépeni akcii (stock split) je operace, pii které jsou akcionditim vyméiovany akcie
spole¢nosti za nové akcie podle predem ur¢enych podminek a v predem uréeném po-
méru. Obvyklé je Sté€peni (split) v poméru 3:2, kdy kazdy akciondi dostdva za 2 akcie
urcité nominalni hodnoty 3 nové akcie stejné nominalni hodnoty.

6. Depozitni stvrzenky jsou cenné papiry, které jsou obchodovany na domacim finanénim
trhu, avSak zastupuji (jsou kryty) akcie emitované zahrani¢ni akciovou spolecnosti.
Depozitni stvrzenky tak umoziuji domacim investoriim zprosttedkované vlastnit podil
na zahrani¢nich spolec¢nostech, jejichz akcie nejsou na doméaci burze obchodovany
ptimo.
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9 DLUZNICKE CENNE PAPIRY

owrmmeeroy [

V této kapitole si pfedstavime dluznické cenné papiry jako druhou zékladni kategorii
finan¢nich dokumentid. Dluhopisu jako nejvyznamnéjSimu typu dluZznickych cennych pa-
pirt bude vénovana nejvice pozornosti. Nejprve si vysvétlime jeho podstatu a nasledné si
predstavime hlavni kritéria ¢lenéné dluhopist. RozliSovat je budeme podle emitenta, typu
vynosu, zajisténi, mény a zemé puvodu nebo zpusobu splaceni. V dalsi ¢asti se budeme
vénovat vymezeni vynost z dluhopisu a zptisobtim, jak vypocitat jeho vnitini hodnotu a
jaka je ovlivnéna rozdilem mezi kuponovou sazbou a pozadovanym vynosem.

V nasledujicich ¢astech kapitoly budou piedstaveny a vysvétleny dalsi dluznické cenné
papiry. Jedna se o statni pokladni¢ni poukazky a zpisob jejich emise a prodeje, depozitni
certifikaty jako alternativu vii¢i terminovanym vkladiim v bankach, sménkam a komerénim
papiriim jako tradi¢nim finan¢nim instrumentim a investi¢nim certifikatim jako zéstup-
ctim relativné novych a modernich investi¢nich produktii vydavanych bankami.

. A =

e Naucit se podstatu dluhopisu.

e Rozclenit dluhopisy podle emitenta a vysvétlit rozdily mezi jednotlivymi typy
zejména z pohledu vyuziti a investi¢nich charakteristik.

e Definovat dalsi kritéria ¢lenéni dluhopist a jednotlivé typy dluhopist.

e Pochopit koncept vnitini hodnoty dluhopisu a naucit se zptisoby jejiho stanoveni.

e Vysvétlit vztah mezi kuponovou sazbou a pozadovanym vynosem a nasledny dopad
na vnitini hodnotu dluhopisu.

e Charakterizovat statni pokladni¢ni poukazky a pojmenovat rozdily oproti stdtnim
dluhopistim.

¢ Objasnit podstatu depozitnich a investic¢nich certifikatd a jejich jednotlivych variant.

e Popsat zakladni principy a vyuziti smének a komer¢nich papirt.

Dluznické cenné papiry, dluhopis, emitent dluhopisu, statni dluhopisy, komunélni dlu-
hopisy, bankovni dluhopisy, hypotecni zastavni list, podnikové dluhopisy, vynosy dluho-
pisu, zajisténi dluhopist, splaceni dluhopisti, zahrani¢ni dluhopisy, euroobligace, vnitini
hodnota, kuponova sazba, kuponovy vynos, pozadovany vynos, nominalni hodnota, vynos
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do doby splatnosti, bézny vynos, statni pokladni¢ni poukazky, holandska aukce, americka
aukce, depozitni certifikaty, sménka vlastni, sménka cizi, komercni papir, investicni certi-
fikaty.

Dluznické cenné papiry vyjadiuji dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru a
jeho emitentem. Zatimco vlastnik cenného papiru vystupuje jako véftitel, emitent cenného
papiru je dluznik. Rozdily mezi jednotlivymi dluznickymi cennymi papiry spocivaji
zejména v dob¢ splatnosti, zpiisobu emise a emitentovi. Pro tvodni piedstaveni hlavnich
dluznickych cennych papirt zvolime kritérium doby splatnosti, na jehoz zékladé¢ rozliSu-
jeme kratkodobé a dlouhodobé finanéni dokumenty.

Ke kratkodobym dluznickym cennym papirim fadime:

e statni pokladni¢ni poukazky (treasury bills),
e depozitni certifikaty (certificates of deposit),
e smeénky (bills of exchange, drafts),

e komeréni papiry (commercial papers).

Mezi dlouhodobé dluznické cenné papiry patii:

e dluhopisy, resp. obligace (bonds),
e hypotécni zastavni listy (mortgage backed securities),
e investicni certifikaty (investment certificates).

Bezesporu nejvyznamnéjsim dluznickym cennym papirem je dluhopis, kterému budeme
rovnéz vénovat nejvice pozornosti.

9.1 Dluhopisy

Dluhopis resp. obligace je dluznicky cenny papir, ktery ma obvykle pevné stanovenou
dobu splatnosti. Emitent se timto cennym papirem zavazuje, Ze ve stanovené dob¢ splat-
nosti splati jmenovitou (nominalni) hodnotu dluhopisu. Emitent se téZ vlastnikovi dluho-
pisu zavazuje, ze v dohodnutych terminech bude vlastnikovi vyplacet vynosy z dluhopisu.
Vynosem dluhopisu jsou nejcastéji kuponove platby, ptipadné prémie nebo diskont, a to v
zéavislosti na druhu dluhopisu.

U dluhopisti se miizeme setkat s nejednotnou terminologii a n€kolika nazvy popisujicimi
stejny nebo velmi podobny typ cenného papiru. Kromé oznaceni dluhopis, ktery vychazi i
z platné legislativy v Cesku, se ¢asto pouZziva termin obligace a v posledni dobé také an-
glické slovo bond. VSeobecné plati, Ze v teorii i praxi se zejména terminy dluhopis a obli-
gace pouzivaji ekvivalentné. Dluhopis se ¢astéji vyuziva zejména v souvislosti se statnimi
cennymi papiry, obligace zase v souvislosti s podnikovymi, bankovnimi ¢i komunalnimi
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dluznickymi cennymi papiry. Termin bond je pojmenovani dluhopisti a obligaci v anglo-
saskych zemich.

Dluhopisy maji v ekonomickém systému velmi vyznamné postaveni. Mezi jejich klady
patii moznost pro emitenta ziskat velky objem financnich prostfedkt, které by nebyly
ochotné nebo schopné poskytnout banky, pfipadné konsorcia bank. Dluhopisy jsou tak vy-
znamnou alternativou bankovnich uvérti. V porovnani s bankovnim tvérem je vyhodou
jejich prodejnost na sekundarnim trhu. Dluhopisy nejsou omezeny na uréitou pravni formu
¢innosti nebo podnikéni. Nejcastéji je emituje vlada, mésta a obce, banky a podniky s
pravni formou akciové spolecnosti. Umisténi dluhopisu na kapitdlovém trhu se miize rea-
lizovat dvéma zpiisoby.

P#imé umisténi dluhopisu na trhu je typické tim, Ze emitent dluhopisu jedna piimo s
investory (véfiteli). Vyhodami tohoto zptisobu je urychleni celého procesu a nizsi naklady
na emisi. Hlavnimi investory do dluhopist na tomto trhu jsou banky, pojistovny, podilové
a penzijni fondy. Zprostfedkované umisténi dluhopisu na trhu se vyuziva podstatné ¢astéji
nez piimé umisténi. Jako zprostiedkovatelé vystupuji predevsim banky, které zabezpecuji
upisovatele, samotnou emisi, marketing, pfipadné i poradenskou ¢innost. Banka miize za-
bezpecit emisi sama nebo za timto ucelem muze vytvofit syndikat bank. Zakladnim cilem

v

ziskem.

9.1.1 CLENENi DLUHOPISU PODLE EMITENTA

I dluhopisy muzeme klasifikovat podle mnoha rozli¢nych kritérii. Zakladnim z nich je
rozliSeni podle emitenta, kde dostdvame nasledujici zakladni ¢lenéni: statni dluhopisy, ko-
munalni dluhopisy, bankovni dluhopisy a podnikové dluhopisy.

STATNI DLUHOPISY

Statni dluhopisy (government bonds) jsou emitovany vladou, kterou obvykle zastupuje
ministerstvo financi. Dluhopisy slouzi zejména na pokryti schodku ve statnim rozpoctu a
statniho dluhu. Pro vyspélé zemé obvykle piedstavuji levny zdroj finan¢nich prostfedk.
Existuji vSak také ucelové emise statnich dluhopisti, které se zamétuji na podporu vystavby
délnic, byt nebo tthradu §kod a obnovu uzemi po ptirodnich katastrofach.

Statni dluhopisy obvykle piedstavuji cenné papiry s nulovym rizikem nesplaceni (insol-
vence). Je s nimi ale spojené trzni riziko, jelikoZ jejich cena na kapitalovém trhu se méni v
zavislosti na aktudlnim vyvoji nabidky a poptavky. VSeobecné plati, Ze ¢im je doba splat-
nosti dluhopisi delsi, tim je trzni riziko vyssi. Pro investory jsou statni dluhopisy bezpec-
nou investici, ktera vSak neslibuje vysoky vynos. Vyhodou je jejich vysoky stupen likvi-
dity, investor je kdykoliv miize rychle a levné sménit na hotovost.
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V Cesku vznikl trh statnich obligaci v letech 1990-1991 a byl tvofen 5 % statnimi reha-
bilitaénimi dluhopisy. V soucasnosti se emise statnich dluhopisii se idi emisnim progra-
mem a uzce souvisi s vyvojem statniho rozpoctu a zdméry hospodaiské politiky vlady z
hlediska jeho ptipadného deficitu, resp. kryti deficitu. Dluhopisy jsou nabizeny vétSinou
prostfednictvim americké vynosové aukce. V disledku tradiéné deficitniho hospodaieni
statniho rozpoétu byl v Cesku postupem asu emitovan dostateény objem statnich dluho-
pist, a proto podminky na trhu statnich dluhopist v Cesku lze povazovat za piiznivé.

Pro soucasny trh dlouhodobych a stfednédobych statnich dluhopist je charakteristické
postupné sblizovani podminek emise a obchodovani v riznych, zejména evropskych, ze-
mich. Prosazuje se naptiklad aukcni systém prodeje (holandsky ¢i americky typ aukce).
Postupné se také odstranuji prekazky pro ucast zahrani¢nich subjektli na trzich statnich
dluhopisi a dochézi k jejich zrovnopraviiovani s ucastniky domacimi. V roce 2011 Minis-
terstvo financi CR poprvé realizovalo emisi statnich dluhopist, které byly piimo nabizeny
obcaniim (fyzickym osobam). Od té doby probihaji emise dluhopisii pro obcany pravidelné,
o0 jedné z nich podrobnéji pojednava ptipadova studie.

Bl cmeovoee=

DLUHOPIS REPUBLIKY

Jde o statni dluhopis pro ob&any emitovany pfi p¥ileZitosti vyro&i 100 let zalozeni Ces-
koslovenské republiky. Ministerstvo financi se rozhodlo pfistoupit ke spusSténi projektu
vzhledem k aktualnimu vyvoji vynosu statnich dluhopist a navySovani zakladnich troko-
vych sazeb ze strany CNB. Cilem je nabidnout obéaniim konzervativni a stabilni formu
zhodnoceni svych Uspor za srovnatelnych podminek, jaké mohou vyuZivat i velké finan¢ni
skupiny. Pro stat takovy zptsob financovani predstavuje diverzifikaci rizik, a také vétsi
stabilitu, pokud dluh drzi nejen zahrani¢ni investofi, ale i obCané.

Komu jsou dluhopisy urc¢eny

Okruh osob, které si mohou dluhopis pofidit a vlastnit, je omezen pouze na fyzické
osoby. Minimalni hodnota je stanovena na 1 000 K¢, maximalni je omezena 5 mil. K¢ v
ramci jedné emise pro jednotlivy typ Dluhopisu Republiky.

Upisovaci obdobi
18. 3. 2019 — 14. 6. 2019 s datem emise 1. 7. 2019

Reinvesti¢ni dluhopis
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Reinvesticni spofici statni dluhopis s dobou do splatnosti 6 let s rostoucimi rocnimi
kupony a prémiovym poslednim kupdnem k posileni motivace drzet dluhopisy do splat-
nosti. Primérny vynos bude stanoven v souladu s vynosy statnich dluhopisti obchodova-
nych na finan¢nim trhu k datu zahajeni upisu dluhopisu, tj. bez ptirdzky nad trznimi vynosy.

Proti-infla¢ni dluhopis

Novinkou v nabidce je dluhopis, ktery je vhodny zejména pro ty investory, ktefi chtéji
ochranit své uspory pred znehodnocenim vlivem ristu cenové hladiny. Vynos bude stano-
ven presné podle vyvoje spotiebitelskych cen a bude navySen o marzi 0,50 % p. a. Vynosy
dluhopisu budou reinvestovany jednou rocn¢ a minimalni irokova sazba je garantovana ve
vysi 0,50 % p. a. Splatnost dluhopisu je 6 let.

Kde a jak nakoupit

Prodej probiha nepietrzité kazdy den pies internetovou aplikaci pssd.sporicidluhopi-
sycr.cz, upis pak Ctvrtletné ve stanovenych intervalech. Proti-infla¢ni dluhopis 1ze objednat
pouze pies elektronicky piistup k majetkovému Gétu. Zadost o upis reinvestiéniho dluho-
pisu je mozné podat i osobné na jedné ze 47 poboéek CSOB, a.s. Viem vlastnikiim novych
dluhopisti bude automaticky ztizen elektronicky pfistup k majetkovému tctu.

KOMUNALNI DLUHOPISY

Komunalni dluhopisy (municipal bonds) jsou emitované mistnimi samospravnimi jed-
notkami, nejcastéji mesty, obcemi nebo tizemnimi celky. Emise téchto dluhopisii slouzi
zejména na pokryti deficitu rozpoctu téchto spravnich jednotek, ptipadné€ na podporu riz-
nych investic a aktivit v ramci mésta ¢i regionu.

Komunalni dluhopisy jsou nejcastéji emitovany jako sériové dluhopisy nebo jako termi-
nované dluhopisy. Pii sériové emisi jsou jednotlivé série obligaci splatné vzdy v urcitém
obdobi, napt. prvni série je splatnd za 3 roky, druha série za 5 rokli apod. Terminované
dluhopisy jsou splatné k pfesné stanovenému fixnimu datu v budoucnosti.

Ve vyspélych trznich ekonomikéch se emituji komunalni dluhopisy ve formé general-
nich ¢i dichodovych obligaci. Generalni komunalni dluhopisy miize emitent splacet z ja-
kychkoliv piijml véetné danovych vynosi. Tyto dluhopisy jsou mezi investory velmi ob-
libené a maji nejlepsi poveést. Diichodové komunalni dluhopisy se splaceji jen z konkrétnich
zdrojl, naptiklad z poplatkil za dodavky vody, kanalizaci ¢i sbér a odvoz odpadu. Dlicho-
dové dluhopisy se emituji zejména na zabezpeceni financovani vetejnych sluzeb, jako je
vodni a odpadové hospodarstvi nebo rozvody energii.
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BANKOVNI DLUHOPISY

Bankovni dluhopisy (bank bonds) jsou emitovany bankami, které maji Casto 1 mezina-
rodni charakter. Emisi bankovnich obligaci se banka snazi ziskat dalsi kapital na zabezpe-
¢eni své ¢innosti a rozvoj. Tento druh obligaci je pro investory zajimavy ptredevsim z da-
vodu, Ze jejich vynosnost je vySsi nez vynosnost statnich dluhopisti. Vys§si vynosnost ban-
kovnich obligaci v§ak uzce souvisi i s vy$§im rizikem.

Specialnim typem bankovnich dluhopist jsou hypotééni zastavni listy. Jsou to dluhopisy
vydavané hypotecnimi bankami s cilem ziskat financni prostfedky na poskytovani hypo-
teCnich Gvért. Jmenovitd hodnota a hodnota pomérného vynosu hypotécnich zastavnich
listd je pln€ kryta pohleddvkami z hypotecnich uvért. Pro fadné kryti jmenovité hodnoty
hypote€nich zastavnich listi mohou byt pouzity pouze pohledavky z hypotecnich tvéra,
které neptevysuji 70 % ceny zastavenych nemovitosti. Vedle institutu fadného kryti fun-
guje také nahradni kryti, coz mohou byt jen vysoce likvidni a bonitni prostfedky (naptiklad
hotovost, statni dluhopisy nebo vklady u CNB). Takto kvalitni kryti ¢ini z hypote¢niho
jsou tak vhodné pro konzervativni investory, ktefi nemaji ptili§ velké zkuSenosti s kapita-
lovymi trhy a nechtéji podstupovat velké riziko.

V piipadé, Ze dluznik, ktery ziskal hypotecni Gvér, neni schopen splacet dluh, miize
banka uspokojit své naroky vytéZzkem z prodeje zastavenych nemovitosti. Zastavni prava,
ktera vyplyvaji ze zastavniho hypote¢niho listu, maji prednost pii uspokojovani narokti ze
zastavenych nemovitosti pred jinymi zastavnimi pravy.

PODNIKOVE DLUHOPISY

Podnikové dluhopisy (corporate bonds) jsou emitovany nefinanénimi spolec¢nostmi.
Slouzi na ziskani dlouhodobého kapitalu pro potieby spolecnosti. Tvofi alternativni zdroj
dlouhodobého financovani podniku a jsou alternativou zejména k dlouhodobym bankov-
nim uvérim. Investofti, kteti investuji do podnikovych obligaci, uptednostiuji vyssi vynos
za cenu vyssiho rizika. Podniky ve $patné finan¢ni situaci nebo zcela nové firmy bez kre-
ditni historie emituji dluhopisy, které maji velmi vysoky vynos, ale jsou velmi rizikové.
Jedna se tedy o obligaci nizké kvality s vysokym vynosem, které se ¢asto oznacuji jako
podiadné resp. prasivé dluhopisy (junk bonds). Pro lepsi orientaci v kvalité firemnich dlu-
hopist 1ze vyuzit hodnoceni ratingovych agentur. Nejzndméj$imi mezinarodnimi ratingo-
vymi agenturami jsou Standard & Poor’s Corporation, Moody’s Investor Service nebo
Fitch IBCA Investor Service. Ratingové hodnoceni se vyskytuje v mnoha dil¢ich stupnich,
které ale miZzeme seskupit do dvou hlavnich kategorii — investi¢ni a spekulativni.

V Cesku se v poslednich letech ukézal jako problematicky trh dluhopisti, které jsou vy-
davany v emisich malého objemu (do 1 mil. EUR) a nepodléhaji tak regulaci CNB. V ob-
dobi velice nizkych urokovych sazeb i drobni investofi hledali investicni pftilezitosti
s atraktivnim vynosem a ¢asto investovali do dluhopist vydavanych desitkami mensich fi-
rem, od staviteli domt ¢i hotelli az po priimyslové vyrobce. V mnoha piipadech se takovi

134



Daniel Stavarek - Finance

emitenti dostali do finan¢nich problémil a nebyli schopni splatit své zavazky. Cela fada
investort pak pfisla o zna¢nou ¢ast investovanych penéz.

EEEE

DLUHOPISY FIRMY ZOOT

Internetovy prodejce obleceni Zoot emitoval v roce 2016 dluhopisy se splatnosti 4 roky
a fixni kuponovou sazbou 6,50 %. Investofi v ramci této emise nakoupili dluhopisy v cel-
kovém objemu 230 mil. K¢&. Na zac¢atku roku 2019 se zacaly naplno projevovat ekonomické
problémy emitenta, kdyz nebyl schopen splacet poskytnuty bankovni Gvér ani vyplatit vy-
nosy z emitovanych dluhopist. Podle emisnich podminek byly dluhopisy v pozici podtize-
ného dluhu, ktery ma nizsi prioritu pfi splaceni pohledavek. Znamena to, ze pohledavky na
splacenti jistiny dluhopisii budou v piipad¢ vstupu emitenta do likvidace nebo vydani roz-
hodnuti o ipadku emitenta uspokojovany aZ po uspokojeni nadfizenych pohledavek. Zoot,
jenz propaguje svoje prodejny heslem "vydejna radosti", ale dluhopisovym investortim ra-
dost neud¢lal. Nezvladl expanzi, podcenil konkurenci a prodélal na tom, Ze zékaznici
zdarma vraceli objednané zbozi. V lednu 2019 firma pozéadala insolven¢ni soud o ochranu
pred vétiteli. Méstsky soud v Praze schvalil plan reorganizace dluhti Zootu, ktery pocita s
tim, ze nezajisténi véfitelé — tedy drzitelé dluhopisti — ziskaji ze své investice nominalni
hodnoty obligaci jen deset procent.

BOOM FIREMNICH DLUHOPISO V EESKU 2018

CNB mé prehled pouze o vefejnych OBLIGACE S PROSPEKTEM SCHVALENYM CNB

nabidkach dluhopist v objemech nad celkovy objem v miliardach K&

jeden milion eur (zhruba 26 milion(i

korun). Jejich vydavatelé musi 2019
poskytnout investortim informaéni 2017

investicni prospekt schvaleny leden-duben
centralni bankou. Ta ale neposuzuje

sch_opnost ﬁr:em dIuhopl;y splacet. leden-duben

Objemy a pocty nabizenych 22 04
drobnych dluhopist za méné nez

milion eur CNB nesleduje a nedohlizi 12,3 ’

na né Podle centralni banky nikdo
nevi, kolik jich opravdu je.

potet nabidek: 8 potet nabidek: 15

FIRMY, KTERE LETOS NABIDLY DLUHOPISY S PROSPEKTEM

jméno obor cilovy objem nabidky (mid. K&) arok % splatnost datum schvéleni prospektu ENB
DRFG Real Estate nemovitosti . 2 4,5-5,5 2022-2024 10.1.
e e H e
Smart Bonds finanéni sluzby, nemovitosti I 5,0-53 2023-2024 7.1
Clever Monitor technologicky start-up jo1 8,25 2024 30.1.
RollPap papirenstvi J o2 6,75 2024 19.2.
Uil i iy G ooy G S e e
EBMPartnersnemowtostl_ 1 S S
Realitnf fond Praha nemovitosti I 0,8 neni stanoven 2039 28.2.
EMTC - Czech investicni start-up L ] neni stanoven 2029 7.3
Ondrasovka Holding nealke napoje Wozs 6 2024 13.3.
Premiot Group nemovitosti B o5 82 2029 16.3
The Remarkables nemovitosti Moz 87 2022 26.3.
CEE Real Estate nemovitosti B os neni stanoven 2029 5. 4.
DRFG Financial Man'agemenl finanéni sluzby _ 2 ' ' nenistanoven 2029 ' 19. 4.
e e e e v
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9.1.2 CLENENi DLUHOPISU PODLE DALSICH KRITERIi

Dalsi kritéria ¢lenéni mohou byt jak obecna, tak i specificka pro dluhopisy. Tabulka 9-

1 zachycuje kli¢ova kritéria, podle nichz se dluhopisy klasifikuji nejcastéji.

Tabulka 9-1: Clenéni dluhopist

Podle o 1 , o
emitenta statni komunalni bankovni podnikovy
. . pohybliva . , . , L, . ,
, pevna kupo- » s | nulovakupo- | ziskovydlu- | prémiovy indexovy
Podle vynosu nova sazba l;lblgonova S | nové sazba hopis dluhopis dluhopis
Podle pevné zajis- | pohyblivé | kolateraln | 2t e
o < oy, sy umofovacim | bez zajisténi
zajisténi teni zajisténi zajisténi fondem
Podle domic zahranicni | euroobligace | dudlni
pivodu
Podle vypovedi- (kjonsr;ﬁ?_lny op¢ni
splaceni telny bilni) (warrant)
Podle matgrlﬁllzo- it '
odoby \{any(1s- zaknihovany
P tinny)

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle typu vynosu rozlisujeme dluhopisy s pevnou kupoénovou sazbou, plovouci kupo-
novou sazbou a nulovou kuponovou sazbou. Dluhopisy s pevnou kupdénovou sazbou (s
pevnym vynosem) piinaseji vZzdy stejnou vysi vyplacené kupdnové platby. Kupdnova sa-
zba je pevné stanovena po celou dobu Zivotnosti dluhopisu a neméni se. Ceny téchto dlu-
hopisti maji vys$si volatilitu nez ceny dluhopisi s pohyblivym vynosem.

Dluhopisy s pohyblivou kupénovou sazbou (s variabilnim vynosem) se ¢asto oznacuji
zkratkou FRN (Floating Rate Notes). Kuponova platba se tedy béhem zivotnosti dluhopisu
muize ménit podle aktudlniho vyvoje kupdnové sazby. Kuponova sazba byva obvykle na-
vazéna napiiklad na Grokovou sazbu mezibankovniho penézniho trhu jako LIBOR nebo
PRIBOR. Zakladem pro kupdnovou sazbu miize byt také mira inflace nebo jina veli¢ina.
Pozitivem dluhopist s pohyblivou kupénovou sazbou miize byt fakt, ze odrazeji vyvoj tro-
kovych sazeb na finan¢nim trhu a volatilita jejich cen je tak nizsi.

Dluhopisy s nulovym kuponem (zero coupon bonds) nepiinaseji majiteli zddnou kupo-
novou platbu. Vynos z jejich drzby tak vyplyva pouze z rozdilu mezi prodejni a nakupni
cenou. Standardné jsou tyto dluhopisy pfi emisi prodavany za niZ8i nez nominalni cenu (s
diskontem), pfi¢emz v den splatnosti je vyplacena nominalni hodnota.

Kromé uvedeného zakladniho ¢lenéni se vyskytuji i dalsi typy dluhopisti lisicich se kon-
strukei svych vynost. Napiiklad hybridni dluhopisy maji kombinaci pevné a pohyblivé
kuponové sazby. Patii mezi né napft. resetovaci obligace (reset bonds), které sice investo-
rovi pfindseji pevnou kuponovou sazbu, ale tato sazba mize byt v pfedem stanovenych
datech upravena tak, aby se trzni cena dluhopisu vratila na nominalni hodnotu, resp. cenu,
za niz byly dluhopisy emitovany.
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Dal8im kritériem ¢lenéni dluhopisit mize byt jejich zajisténi. Dluhopisy s pevnym za-
jisténim jsou zajisténé konkrétnim majetkem emitenta, se kterym nesmi béhem trvani dluz-
nického vztahu disponovat. Dluhopisy s pohyblivym zajisténim jsou zajisténé celym ma-
jetkem emitenta, ale emitent mize s majetkem volné disponovat, a to az do okamziku, kdy
by hrozilo nesplaceni dluhopisii. Kolateraln¢ zarucené dluhopisy jsou dluhopisy zarucené
cennymi papiry emitenta, které jsou ulozené do tschovy. Dluhopisy zaru¢ené umotovacim
fondem funguji tak, ze emitent vytvoti umotovaci fond, ktery je uréeny specialné na vypla-
ceni vynosti a jmenovité hodnoty dluhopist. Dluhopisy bez zajisténi nejsou zarucené ni-
¢im, snad jen dobrym jménem emitenta. Vyhodné emitovat je proto mohou jen emitenti s
dobrou povésti.

Podle zemé ptivodu a mény se dluhopisy ¢leni na domaci, zahraniéni, euroobligace,
pfipadné duélni dluhopisy. Domaci dluhopisy jsou emitovany na domacim kapitalovém
trhu, v domaci narodni mén¢ a podléhaji legislativé a zvyklostem domaci zem¢. Zahrani¢ni
dluhopisy jsou emitovany v zahranici na kapitalovém trhu jiné nez domaci zemé a zné&ji na
ménu zeme, v niz byly vydany. Zaroven podléhaji zdkonlim a zvyklostem zahrani¢ni zemé
a jejiho kapitalového trhu. Zahrani¢ni dluhopis je naptiklad dluhopis némecké Deutsche
bank vydany v americkych dolarech a obchodovany na New York Stock Exchange.

Euroobligace (eurobonds) jsou vydavany ve sménitelnych ménéch s prevahou hlavnich
svétovych mén (USD, EUR, GBP apod.) a obchodovany na kapitdlovém trhu tieti zemé.
Za euroobligaci miizeme povaZovat napiiklad dluhopis Svétové banky vydany v japon-
skych jenech a obchodovany na burze v Londyné. Duélni dluhopisy (dual currency bonds)
jsou charakteristické tim, Ze jejich vynosy jsou vyplaceny v jiné méné, nez byly emitovany.
Jedna se naptiklad o obligace znéjici na USD s kupdnovymi platbami vyplacenymi v GBP.

DalSim kritériem ¢lenéni je zpiisob splaceni dluhopisu. Prvnim typem v tomto ohledu
jsou vypovéditelné dluhopisy (callable bonds), které umoziuji pted¢asné splaceni. Emi-
tenti tohoto nastroje vyuZzivaji zejména v obdobi poklesu trokovych sazeb, kdy kuponova
sazba dluhopisu vyrazng prevysi irokové sazby obvyklé na finanénim trhu. Emitentim se
tak po pfedcasném splaceni nevyhodné emise se tak otevird prostor pro vydani nové emise
s novymi podminkami a niz$i kupénovou sazbou. Moznost ptedcasného splaceni vypove-
ditelnych dluhopisii je na finan¢nich trzich obvykle kompenzovéna jejich vyssi vynosnosti.

Dluhopisy s pravem piredcasného splaceni z podnétu investora (puttable bonds) jsou
charakteristické tim, Ze jejich majitel ma pravo pozadovat po emitentovi predcasné spla-
ceni. Investoriim tak umoziuji zlepsit likviditu nebo opustit investici pfi existenci vyhod-
néjsi alternativy na finan¢nim trhu

Nomindlni hodnota postupné umotovaného dluhopisu (amortizing bond) je obvykle
splacena v pravidelnych a rovnomérnych splatkach po celou dobu platnosti dluhopisu.
Kupodnova platba se odvozuje pouze z doposud nesplacené ¢asti nominalni hodnoty. Na
podobném principu, avSak v opacném sméru, je zalozen dluhopis s ¢asteCnym upisem
(partly paid bond). Investor splaci nominalni hodnotu dluhopisu postupné ve splatkach.
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Zaroven dostava kuponové platby, ovSem pouze ve vysi vyplyvajici z jiz splacené nomi-
nalni hodnoty.

Vyménitelné (konvertibilni) dluhopisy (convertible bond) davaji majiteli pfeménit je
pred terminem splatnosti nebo v dob¢ splatnosti na pfesné ur¢ené mnozstvi akcii téze firmy.
V takovém piipad¢ rist kurzu akcie znamena obvykle 1 rst kurzu konvertibilni obligace.
Konvertibilni obligace maji vétSinou pevné uroceni a stanovenu konkrétni dobu splatnosti.
Jsou emitovany predev§im mensimi firmami, které pfedpokladaji vlastni dynamicky rst.
Konvertibilni obligace jsou pro investory ur¢itou zarukou proti vyraznym vykyvim kurzii,
nebot’ v ptipad¢ poklesu trhu je pokles jejich kurzu mensi, nez pokles kurzii akcii. Chrani
investory také pied snizovanim dividend ¢i jejich nevyplacenim.

Opcni dluhopisy (option bond) maji krome béZznych ndlezitosti opcni list. Ten davd ma-
jiteli pravo koupit v budoucnu za pevné stanovenou cenu urcity pocet akcii emitenta. Opéni
list mize byt nedilnou soucasti dluhopisu (cum) a byt s ni také obchodovan, nebo mtze byt
od obligace odd¢len (ex) a obchodovan samostatn¢. Takto odd€leny a samostatné obcho-
dovany op¢ni list se nazyva warrant. Obsahuje nazev akcie, kterda mtize byt prostfednictvim
op¢nich listh ziskana, opéni pomer, tj. kolik op¢nich listh je tfeba na ziskéani jedné akcie,
op¢ni dobu, tj. dobu, za kterou musi byt opéni pravo vyuZito, a opcni cenu, kterd musi byt
zaplacena pii vyuziti opce (odebrani akcii).

9.1.3 HODNOTA A VYNOSY DLUHOPISU

Podobné jako u akcii existuje 1 u dluhopisti zptisob vypoctu vnitini hodnoty, kterd ndm
poskytne informaci, za jakou cenu je vhodné dluhopis koupit. Budeme uvazovat pouze dvé
zakladni konstrukce dluhopisu, a to dluhopis s nulovym kuponem a dluhopis s pravidelnou
kuponovou platbou.

Klasickym ptikladem dluhopisu s nulovym kupénem jsou statni pokladni¢ni poukazky
(kap. 9.2), které jsou pii emisi proddvany za niZs§i neZ nomindlni cenu. Tato sleva vSak
neznamend, ze by po daném dluhopisu neexistovala dostatecna poptavka. Sleva (diskont)
je nutnd, protoze pii absenci kuponovych plateb predstavuje jediny zdroj vynosu pro inves-
tora. Pro vypocet vnitini hodnoty dluhopisu pouZzijeme opét koncept sou¢asné hodnoty.
Jelikoz dluhopis s nulovym kuponem piinasi pouze jednu platbu, a to splaceni nominalni
hodnoty v den splatnosti, vypocet bude obsahovat pouze jednu polozku.

_NH
T@a+n)n

VH

(9.1)

VH je vnitini hodnota dluhopisu, NH je jeho nominalni hodnota, r je poZadovany vynos
z investice a n je splatnost dluhopisu v letech. Pokud i nadale budeme pouzivat ptiklad
statnich pokladni¢nich poukdzek, je nutné si uv€domit, ze se jedna o kratkodobé cenné
papiry se splatnosti do jednoho roku. Pfedstavme si statni pokladni¢ni poukazku Minister-
stva financi USA (U.S. Treasury bill, T-bill) s nominalni hodnotou 100 USD a splatnosti 1
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rok. Vypocteme nyni, za jakou cenu bychom byli ochotni za poukazku zaplatit, pokud bu-
deme poZzadovat ro¢ni vynos 4 %.

100
T (1+0,04)1

= 96,15 (9.2)

Vysledna hodnota 96,15 USD tak je vnitini hodnota dluhopisu. Statni pokladni¢ni pou-
kazky se ovSem Castéji vydavaji se splatnosti krat$i nez jeden rok. Zachovame-li nominalni
hodnotu a pozadovany ro¢ni vynos, ale zménime splatnost na pul roku, bude vypocet vy-
padat nasledovné.

100
T (140,04)1/2

= 98,06 (9.3)

Jak je z vysledki patrné, vnitini hodnota Sestimési¢ni poukazky je vyssi nez vnitini hod-
nota jednoleté poukazky. Cim kratsi je ¢as do vyplaceni nominalni hodnoty, tim vice jsme
ochotni za poukazku zaplatit. U dluhopisu s nulovym kupénem se tak plné promita stejna
vazba mezi cenou a urokovou sazbou jako v ¢asové hodnoté penéz. Se zménou ceny resp.
vnitini hodnoty se méni i urokova sazba resp. pozadovany vynos, a to v opa¢ném smeéru.
Pokud bude cena jednoleté poukazky 96 USD, vynos miZeme vypocist takto:

NH 100
r=E—1=¥—1=0,0417—>4,17% (9.4)
V piipadé¢ dluhopisu s opakovanymi kuponovymi platbami se vypocet vnitini hodnoty

musi rozsifit, jelikoz do doby splatnosti bude realizovano vice plateb. Kromé pravidelné

vyplacenych kuponovych plateb bude na konci splacena nominalni hodnota. Vypocet
vnitini hodnoty tak kopiruje princip souc¢asné hodnoty proudu hotovostnich toki a lze jej

zapsat nasledovné:

_ Kpy KP, KP, NH
T a4t (1+r)2+ +(1+r)” (1+1)n

(9.5)

kde VH, NH a r jsou jako v predeslém piipadé vnitini hodnota, nominalni hodnota a
pozadovany vynos. KP1.n pfedstavuje kuponovou platbu vyplacenou v roce n. Vyse kupo-
nové platby se vypocte jako soucin kuponové sazby dluhopisu, jejiz vysSe je stanovena a
nominalni hodnoty. Pfedstavme si dluhopis s nominéalni hodnotou 1000 K¢&, pevnou kupo-
novou sazbou 6 % a pozadovanym vynosem 4 %. Pravidelna kuponova platba bude Cinit
6 % z nominalni hodnoty 1000 K¢, coz je 60 K¢. Vnitini hodnotu dluhopisu pak mizeme
vypocitat takto:

60 60 60 1000

VH = (1+0,04)1 + (1+40,04)2 t (1+40,04)3 = (1+0,04)3

= 1055,50 (9.6)

Vnitini hodnota 1055,50 K¢ nam pak tikd, ze abychom dosahli pozadovaného vynosu
4 % ro¢né, musime dluhopis koupit za maximaln€é 1055,50 K¢&. Vztah mezi kuponovou
sazbou, cenou a pozadovanym vynosem se vyviji podle zékladnich pravidel vyplyvajicich
jak z aritmetickych pravidel vypoctu, tak i principu ¢asové hodnoty penéz.
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e Pokud se kuponova sazba rovna pozadovanému vynosu, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu se rovna nominalni hodnoté.

e Pokud je kuponova sazba vyssi nez pozadovany vynos, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu je vyssi nez nomindlni hodnota.

e Pokud je kuponova sazba nizsi nez pozadovany vynos, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu je niz§i nez nominélni hodnota.

Logiku uvedenych zadkonitosti si budeme ilustrovat na druhé moznosti, kterou jsme i
prakticky vypocetli. Samotny dluhopis nabizi investorovi 6% vynos z kuponovych plateb.
Investor vsak od investice oCekava a usiluje pouze o 4% vynos. Nadbytecné 2 procentni
body vynosu si tak mize dovolit ztratit tim, Ze dluhopis zakoupi za vice nez nominalni
hodnotu, piesné za 1055,50 K&. Vysvétleni funguje 1 z opacné perspektivy. Jestlize investor
koupi dluhopis za vice nez nominalni hodnotu, vykazuje kapitdlovou ztratu, protoze pfi
splatnosti dluhopisu obdrzi pouze nominalni hodnotu. Tato ztrata mu pak snizuje celkovy
vynos z drzby dluhopisu, ktery musi byt logicky nizsi nez vynos z kuponovych plateb.
Vynos do doby splatnosti (yield to maturity) je tak nejlep$im a nejptesnéj§im métitkem
vynosu z drzby dluhopisu, protoze zahrnuje nejen veskeré kuponové vynosy, které majitel
dluhopisu obdrzi do doby splatnosti, ale také kapitalovy vynos vyplyvajici z rozdilu kupni
ceny a nominalni hodnoty.

Kromé vynosu do doby splatnosti se v souvislosti s dluhopisy ¢asto pouziva i bézny vy-
nos (current yield), ktery se pocita podle nasledujiciho vztahu:

KP

oy =22 ©7)

kde cy je bézny vynos dluhopisu, KP je ro¢ni kuponova platba a P je cena, za niz byl
dluhopis zakoupen. Bézny vynos tak piedstavuje pouze kuponovou (arokovou) slozku cel-
kového vynosu z drzby dluhopisu a ignoruje kapitadlovy zisk nebo ztratu. Jako ptiklad opét
pouzijeme nds tfilety dluhopis s pevnou kuponovou sazbou 6 %. Pfedpokladejme, Ze jsme
jej koupili za 950 K¢, tedy méné nez nominalni hodnotu.

cy = o= =0,0632 > 6,32 % (9.8)

9.2 Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladni¢ni poukazky jsou kratkodobé, uvérové a diskontované cenné papiry,
které pfedstavuji piimy zavazek s kratkou dobou splatnosti a slouzi ke kryti deficitu ve
statnim rozpoctu. Presnéji feceno, cilem jejich emise je pokryti kratkodobého nesouladu
mezi piijmy a vydaji statniho rozpoctu. Doba splatnosti je maximalné 1 rok, vétSinou se
emituji na obdobi 3, 6 a 9 mésic.

Objem emise statnich pokladni¢nich poukazek je ovlivnén mimo jiné i fazi ekonomic-
kého cyklu. ZkuSenosti vyspélych zemi ukazuji, Ze v obdobi recese ekonomiky se zvysuje
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objem jejich emise. Obvykle se emituji v pravidelnych sériich, nicméné v piipadé neCekané
potieby finan¢nich prostiedkili se mohou emitovat i mimoiadné.

V Cesku emituje statni pokladniéni poukazky Ministerstvo financi CR prostfednictvim
CNB. Primérni prodej probiha aukénim zptisobem, tedy analogicky jako u statnich dluho-
pist. Na aukci nejsou vzdy uspokojeni vSichni investofi, protoze obstoji jen ti, ktefi nabid-
nou nejvyssi ceny, které jsou vyhodné pro emitenta. Investofi, ktefi neuspéli v aukei, si
mohou nakoupit statni pokladni¢ni poukazky na sekundarnim trhu, kde se rovnéz obcho-
duji. Do statnich pokladni¢nich poukézek investuji zejména komercni banky, které si z nich
vytvaieji znacnou cast svych portfolii.

Pokladni¢ni poukazky jsou vysoce likvidni, dobfe obchodovatelné cenné papiry, které
maji nizké riziko, a proto nizsi vynos nez jiné druhy cennych papirii. Prodavaji se s diskon-
tem, tj. za niz$i cenu nez je jmenovitad hodnota a v dob¢ splatnosti je vyplacena vlastnikovi
celd nominalni hodnota.

Vlastni aukce statnich pokladni¢nich poukazek (Tabulka 9-2), stejné jako jinych financ-
nich dokumentti, miiZze probihat dvéma zakladnimi zptsoby — americkou nebo holandskou
aukci. Pred aukci obvykle emitent stanovi minimalni cenu v procentech nominalni hodnoty
(maximalni vynos pro investora) a ptfedpokladany objem emise. Nésledn¢ emitent shro-
mazdi poptavky Gcastnikll a sestavi potadi dle vyhodnosti. U holandské aukce ziskavaji
poukazky vSichni Gi¢astnici aukce, jejichz poptavka je uspokojena, za stejnou cenu — cenu
nabizenou poslednim uspokojenym ucastnikem. Pfi americké (vynosové) aukci ziskava
kazdy uspokojeny ti€astnik poukazky za cenu, kterou sdm nabizel. Stejné cenné papiry jsou
tak v rdmci jedné aukce prodavany za rizné ceny (multiple price auction).

Tabulka 9-2: Oznameni o aukci a vysledky aukce statnich pokladni¢nich poukazek

Oznameni o aukci Vysledky aukce
Kod emise 21907806 Pozadovano (mld. K¢) 11,320
ISIN CZ0001005680 Prodano (mld. K¢&) 1,120
Emitent Ministerstvo financi CR Emitent odkoupil 0
Nazev emise SPP 26T Priméry vynos (% p.a.) 1,565
Datum emise 18.01. 2019 Primérna cena 99,21502
Datum splatnosti 19.07.2019 Uspokojeni na max. vynosu | 100 %
Objem emise 0-5mild. K¢
Jmenovita hodnota 1000 000 K¢
Zpisob prodeje holandska aukce
Datum aukce 17.01. 2019

Zdroj: Ceska narodni banka [online] Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/trh-statnich-dluhopisu/kratko-
dobe-dluhopisy-statni-pokladnicni-poukazky/aukce-statnich-pokladnicnich-poukazek-spp/index.html [vid. 6. 5.
2019]

9.3 Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou urocené cenné papiry potvrzujici ulozeni penéznich pro-
stfedkli do bank nebo jinych depozitnich instituci na pfesné stanovené obdobi. Banky vy-
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davaji depozitni certifikaty s cilem ziskat kratkodobé a stfednédobé volné penézni pro-
sttedky zejména od obyvatel, ale také od podnikatelskych subjektt a velkych investora.
Pro klienty bank ptedstavuji alternativu terminovych bankovnich vkladi. Pro banky jsou
depozitni certifikaty vyhodnéjsi z hlediska fizeni likvidity, protoze klient nemize pozadat
o jejich vyplaceni pied dobou splatnosti.

Depozitni certifikaty jsou emitovany v riznych nominalnich hodnotach, pficemz vyse
nominalni hodnoty urcuje cilovou skupinu investorti. Niz§i nominalni hodnoty jsou uréeny
zejména pro obyvatelstvo, stiedni a vyssi jsou urceny pro firmy a velké institucionalni in-
vestory. Urokové sazby depozitnich certifikatti vychazeji ze situace na penéznim trhu, jsou
stanoveny na ro¢nim zakladé formou pevného procenta z nominalni hodnoty. Jejich iroven
je vyssi nez vynosy ze statnich pokladni¢nich poukazek, protoze maji vyssi riziko insol-
ventnosti a jejich vynosy podléhaji zdanéni.

Podle obchodovatelnosti se depozitni certifikaty ¢leni na obchodovatelné a neobchodo-
vatelné. Obchodovatelné depozitni certifikaty mize majitel v piipade potieby prodat pred
dobou splatnosti na sekundarnim trhu. Neobchodovatelné depozitni certifikaty si majitel je
musi ponechat aZz do doby splatnosti, kdy ziska vklad s uroky. Tyto depozitni certifikaty
jsou oproti neobchodovatelnym zvyhodnény napiiklad vyssi urokovou sazbou. Depozitni
certifikaty s proménlivou urokovou mirou mohou byt emitovany i s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok (na 2, 3 az 5 let), pfiCemz jejich urokova sazba se mize ménit kazdych 30,
60, 90 nebo 180 dni a nejasteji se odvozuje od trokovych sazeb na penéznim trhu, euro-
dolarovém trhu nebo od sazeb centralni banky.

Eurodolarové depozitni certifikaty se poprvé objevily v roce 1966 a jedna se o obcho-
dovatelné potvrzenky na dolarové vklady s vypovédni lhitou. Jejich emitentem jsou
zejména zahrani¢ni pobocCky velkych americkych bank a dalSich ekonomicky silnych zemi.
Mohou byt emitovany s pevnou i pohyblivou trokovou sazbou, ktera je obvykle vyssi nez
sazby domacich depozitnich certifikatl. Pohybliva Grokova sazba je nejcastéji odvozena
od sazby LIBOR. Obii depozitni certifikaty (Jumbo certificates of deposits) jsou vydavany
vyznamnymi bankovnimi domy, spofitelnami a iv€rovymi druzstvy s velmi vysokou no-
minalni hodnotou (nejniZ§i nominalni hodnota obvykle ¢ini 100 000 USD). Jsou volné ob-
chodovatelné a ureny zejména pro velké institucionalni investory. Americké depozitni
certifikaty (Yankee certificates of deposits) emituji pobocky velkych zahrani¢nich bank
pusobicich v USA a jsou umistény na americkém financ¢nim trhu. Americké depozitni cer-
tifikaty mohou mit pevné nebo pohyblivé vynosy. Asijskodolarové depozitni certifikaty
jsou depozitni certifikaty emitované velkymi americkymi, britskymi a japonskymi ban-
kami, které je umist'uji na finan¢nich trzich jihovychodni Asie, zejména v Singapuru,
Hongkongu a Sanghaji. Jejich vynosy mohou byt pevné i pohyblivé (navazané na sazbu
singapurského penézniho trhu SIBOR).
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9.4 Sménky a komeréni papiry

Smeénka je cenny papir napsany v piesné stanovené formé, ze kterého vyplyva na jedné
stran¢ bezpodminecny pisemné potvrzeny platebni zadvazek dluznika zaplatit ¢astku uvede-
nou na sménce a na druhé strané pravo majitele sménky pozadovat ve stanovené dob¢ tuto
uhradu. Doba splatnosti sménky je obvykle do jednoho roku. Sménky patii mezi nejpouzi-
vangj$i a nejstarsi nastroje penézniho trhu, jejich vznik se datuje do 12. stoleti na izemi
dnesni Itélie.

V Cesku se sménky, obchodovani a nakladani s nimi #idi zvla§tnim zakonem, jde o Za-
kon &. 191/1950 Sb., zdkon sméneény a $ekovy. Tento zakon vychazi ze Zenevskych kon-
venci platnych od roku 1930, které sjednotily sménecné a Sekové zdkony ve vétSin€ evrop-
skych zemi. Kromé& Zenevské konvence existuje i Anglosaska konvence, z niz vychazeji
patfi¢né zédkony naptiklad v USA, Kanad¢, Velké Britanii, Australii a jejich byvalych ko-
loniich.

Sménky se podle obsahu a zptisobu vyrovnani ¢leni na dva zékladni druhy:

e Smeénka vlastni je kratkodoby cenny papir, v kterém se vystavce (emitent, trasant)
sménky bezpodminecné zavazuje, ze zaplati v urcity ¢as stanovenou sumu véfiteli
(remitentovi), ktery je na sménce uveden, nebo na jeho tad.

e Smeénka cizi je kratkodoby cenny papir, ve kterém vystavce (emitent, trasant)
sménky prikazuje teti osobé (sménecnikovi, trasatovi), aby véfiteli (remitentovi),
nebo na jeho fad, zaplatil v urcity Cas stanovenou sumu.

Se sménkami lze provadét celou fadu operaci. Z pohledu vyuziti sménky ve finanénim
sektoru je vyznamny eskont sménky, ktery pfedstavuje prodej sménky jejim vlastnikem
pted dobou splatnosti, nejcastéji komercni bance. Majitel sménky tak ziska hotovost diive
a mize ji vyuZzit na jiné ucely. Banka si za odkoupeni sménky urci diskont (slevu), ktery
predstavuje urok ode dne eskontu do doby splatnosti sménky. Banka miize takto ziskanou
sménku odprodat dal, pak se jedna o reeskont sménky.

Komer¢ni papir je kratkodoby dluznicky cenny papir, ktery emituje ekonomicky silné
spole¢nost, ¢asto s nadnarodni pusobnosti. Tento druh cenného papiru ptedstavuje zdroj
kratkodobych penéznich prostiedk a je tedy alternativou ke kratkodobym bankovnim tve-
rum. Spolecnosti emituji komer¢ni papiry predevsim s cilem ziskat prostiedky ke kryti pro-
voznich potieb jako je vyplata mezd, ndkup surovin, zaplaceni kratkodobych zavazkl vici
obchodnim partertim ¢i dalovému tfadu apod. Hlavnim diivodem jejich vzniku byla sku-
teCnost, ze ziskavani kratkodobych bankovnich tvéri bylo pro spolecnosti ndkladné a po-
mérné slozité.

Vynosnost komercnich papirt je velmi adaptabilni, jelikoz citlivé reaguji na vyvoj pe-

nézniho trhu, tedy na poptavku a nabidku kratkodobych zdroji. Vynosy se pocitaji s pou-
zitim metody bankovniho diskontu, podobné¢ jako u statnich pokladni¢nich poukazek. Vy-
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nosnost komercnich papirt je vSeobecné vyssi nez vynosnost statnich pokladni¢nich pou-
kazek, nicméné nizsi nez urokové sazby kratkodobych bankovnich avéra. Podle zptisobu
emise muzeme komercni papiry ¢lenit do dvou zékladnich skupin:

e Piimé komercni papiry jsou emitovany velkymi spoleCnostmi, které je prodavaji
piimo investorim. Jejich nevyhodou jsou ndklady na pfimou administraci emise,
distribuce a marketingu. Proto se emituji ve velkém mnozstvi, coz zajisti jednodussi
pokryti téchto ndkladi;

e Dealerské komeréni papiry emituji méné znamé spolecnosti a prodavaji je nejprve
dealeriim. Dealefi obvykle skupuji celou emisi za zvyhodnénou cenu a nasledné ko-
mercni papiry prodavaji individualnim investorim za cenu vyssi. Vyhodou dealer-
skych papirt je, ze emitent tak nemusi sam hledat investory, nevyhodou je obecné
niz§i vynos z emise pro emitenta.

Doba splatnosti tohoto druhu cennych papird se pohybuje v rozpéti od 3 dnti do 9 mé-
sicii. Nékolikadenni komerc¢ni papiry se oznacuji jako vikendové papiry. Mezi vyhody ko-
merc¢nich papiril patii predevsim jejich vysoka kvalita a ptitazlivost pro investory, piiblizuji
se kvalité statnich pokladni¢nich poukazek. Mnozi emitenti komerénich cennych papirt
maji vysoky mezindrodni rating své tvéroveé schopnosti, kterd zarucuje jejich kvalitu a sol-
ventnost.

Kromé vyhod ptfinaSeji komer¢ni papiry také urcit€¢ nevyhody. Emise téchto cennych
papir mize narusit dobré vztahy mezi spolecnosti a bankami. Komer¢ni papiry jsou po-
mérng citlivé na hospodéiské podminky, proto v ¢ase ekonomické recese je pomérné na-
ro¢né ziskat kratkodobé penézni prostiedky za pftijatelnych podminek. Nevyhodou muze
byt i to, Ze tento druh cennych papirii neni mozno vypovedét a splatit tak dluh pfed dobou
splatnosti.

9.5 Investi€ni certifikaty

V poslednich letech se kromé tradi¢nich finan¢nich nastrojii objevuji i nové investi¢ni
produkty, Které reaguji na nové potieby a pozadavky investort. Velké finan¢ni instituce
pfichazeji na trh s novymi strukturovanymi investi¢nimi nastroji, mezi néz patii také inves-
tiéni certifikaty.

Trh investi¢nich certifikatd se rychle rozviji a vznikaji stale nové modifikace a varianty.
Investi¢ni certifikat vznikl ptivodné v Némecku a je oblibeny zejména v Evropé. Postupem
Casu se vSak rychle rozsituje do celého svéta.

Investicni certifikat je ve své podstaté dluhopis, ktery emituje ve vétSing€ piipadi banka
a zavazuje se vyplatit jeho majiteli finan¢ni prostfedky podle pfedem stanovenych podmi-
nek a kritérii. Investor mize investi¢ni certifikat v libovolném obdobi koupit nebo prodat
na burze, piipadn¢ u emitenta, pficemz piesny postup je definovan v prospektu emitenta.
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Cena investic¢nich certifikatti obchodovanych na burze i mimoburzovnich trzich se od-
viji na zaklad¢ vyvoje ceny podkladového aktiva. Podkladovym aktivem investi¢niho cer-
tifikatu mohou byt burzovni indexy, jednotlivé akcie, akciové kose, razné komodity, mény
apod. U kazdého investi¢niho certifikatu jsou pfesné stanovena pravidla, jak se urcuje jeho
cena. Na rozdil od tradi¢nich cennych papird jako jsou akcie nebo dluhopisy neni jejich
cena determinovana nabidkou a poptavkou na financnim trhu. Doba splatnosti investi¢nich
certifikatlh mize byt omezend nebo neomezena.

Nakupem investi¢niho certifikatu si tak investor nekupuje ani akcie, ani podilové listy,
ropu nebo zlato, ale ptjcuje penize bance na zaklad¢ presnych pravidel a kritérii, které jsou
piedem znamy ob&ma subjektim. Investic¢ni certifikaty byly zpocatku urceny jen pro velké
institucionalni investory, ale postupné se stavaji zajimavymi i pro drobné investory. Spek-
trum certifikatd je pomérné Siroké a obsahuje velké mnozstvi nejriznéjSich modifikaci a
variant. Pocatky byly spojené zejména s indexovymi certifikaty, ale v souc¢asnosti jiz exis-
tuje velké mnozstvi raznych druhi a typt investi¢nich certifikati. Kazdy investor si tak
mize nalézt certifikat, ktery bude ptesné¢ odpovidat jeho investi¢nimu portfoliu a preferen-
cim v oblasti vynosnosti, likvidity a rizika. Zavadénim specifickych parametrti v§ak nadale
vznikaji nové a jedinecné konstrukce, ¢cimz se nabidka investi¢nich instrumentti dale zvy-
Suje. BlizZe si predstavime nékteré zakladni typy investi¢nich certifikata.

Indexové certifikdty odrazeji hodnotovy vyvoj ptislusného indexu (akciového ¢i komo-
ditniho) v pfedem stanoveném odbérném poméru, ktery mize byt napt. 1:1, 1:10, 1:100,
1:1000 apod. Pokud ma burzovni index, na ktery je zavéSen indexovy certifikat hodnotu
1000 bodu a odbérny pomeér je 1:10, tak hodnota certifikatu je 100 EUR. Pfi rstu burzov-
niho indexu o 10 % na 1100 bodu (tedy o 100 bodl) vzroste i hodnota investi¢niho certifi-
katu o 10 % na 110 EUR. V piipadé poklesu burzovniho indexu na hodnotu 800 bodt, by
klesla i hodnota certifikatu na 80 EUR. Doba trvani indexovych certifikatli je zpravidla
neomezend, dadvaji neomezenou a uplnou moznost podilet se na riistu ¢i poklesu podklado-
vého aktiva. Indexové certifikaty jsou vhodné zejména pro investory, ktefi ocekavaji ros-
touci (by¢i) akciovy trh.

Basket certifikaty obsahuji uméle vytvoreny koS cennych papirti, o jehoz sloZeni rozho-
duje emitent. Kos$ cennych papiri je ¢asto zameien na jednotlivy obor, primyslové odvétvi
nebo zemépisnou oblast. Basket certifikaty maji omezenou nebo neomezenou dobu trvani.
Cena basket certifikatii je odvozena od hodnoty cennych papirti obsazenych v daném kosi.
Basket certifikaty jsou vhodné pro investory, kteti pfedpokladaji, ze akcie z urcitého od-
vétvi nebo geografického regionu budou rist rychleji nez ostatni akcie, ale zaroven nechtéji
investovat do jednotlivych cennych papirti.

Sprint certifikaty umoznuji investorovi podilet se na riistu podkladového aktiva v dvoj-
nasobné mite. Vyuzivaji princip finan¢ni paky, pficemz je stanoveny nejvyssi mozny vynos
pro podkladové aktivum. V dobé¢ splatnosti jsou mozné tii varianty vynost. Kdyz podkla-
dové aktivum vzroste nad nejvySsi mozny vynos, pak investor obdrzi dvojnasobek nej-
vys§iho mozného vynosu. V tomto ptipad¢ dosdhne investor nizsi vynos nez u piimé in-
vestice do podkladového aktiva. Jakmile cena podkladového aktiva vzroste, ale méné nez
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je stanoveny maximdlni vynos, pak investor ziska dvojnasobny vynos. A kone¢né kdyz
cena podkladového aktiva poklesne pod emisni hodnotu, podili se investor na ztraté pro-
porciondlné€. Doba splatnosti sprint certifikatil je omezena (3 az 18 mésicti). Certifikaty jsou
vhodné pro investory, ktefi o¢ekavaji mirny rist podkladovych aktiv, ale chtéji maximali-
zovat vynos, aniz by podstoupili dodatec¢né riziko.

Garantované certifikaty poskytuji ochranu proti poklesu hodnoty podkladového aktiva
vyménou za to, ze se investor bude jen ¢asteéné podilet na ristu hodnoty podkladového
aktiva. Princip garance spociva v tom, ze vétsi ¢ast hodnoty certifikatu investuje emitent
do dluhopisu s nulovym kupdnem, a to piesné tolik, aby pii splatnosti byla ziskana ¢astka
odpovidajici emisni hodnot€ certifikatu. Druha ¢ast hodnoty certifikétu je investovdna do
podkladového aktiva. Na riistu podkladového aktiva se investor podili procentnim podilem.
Doba trvani garantovanych certifikatd je omezena (5 az 10 let). Certifikaty jsou vhodné pro
konzervativni investory, ktefi touzi po vy$$im zhodnoceni.

T

Prostudujte aktualni nabidku emisi dluhopisti na webovém portalu www.dluhopisy.cz.
Vyberte si n¢kolik nabizenych emisi a zkuste porovnat jejich podminky a zejména riziko
pro potencialni investory. Nakonec vyberte jeden dluhopis, do néhoz byste byli ochotni

investovat a urcete, kolik maximalné byste investovali. Svou volbu zdivodnéte.

7]

Vyjmenujte hlavni typy dluznickych cennych papird.

Jak ¢lenime dluhopisy podle emitenta?

Jaky je vztah mezi kuponovou sazbou, cenou a pozadovanym vynosem dluhopisu?
Co znamena cizi sménka?

Jak byste charakterizovali investicni certifikat?
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Dluznické cenné papiry vyjadiuji dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru a
jeho emitentem. Hlavnim typem této kategorie je dluhopis, ktery ma obvykle piedem sta-
novenu dobu splatnosti a zpisob vyplaceni vynosu. Klicovym parametrem ¢lenéni dluho-
pist je emitent. Statni dluhopisy jsou emitovany vladou a slouzi zejména na pokryti
schodku ve statnim rozpoc¢tu nebo refinancovani statniho dluhu. Komunalni dluhopisy jsou
emitované mistnimi samospravnimi jednotkami, nejcastéji mésty, obcemi nebo izemnimi
celky. Emise téchto dluhopisi slouzi zejména na pokryti deficitu rozpoctu téchto spravnich
jednotek, ptipadné na podporu riznych investic a aktivit v rdmci mésta ¢i regionu. Ban-
kovni dluhopisy jsou emitovany bankami, které se snazi ziskat dal$i kapital na zabezpeceni
své ¢innosti a rozvoj. Specidlnim typem bankovnich dluhopistt jsou hypotécni zastavni
listy. Jsou to dluhopisy vydavané hypote¢nimi bankami s cilem ziskat finanéni prostiedky
na poskytovani hypotecnich avéri. Podnikové dluhopisy jsou emitovany nefinancnimi spo-
le¢nostmi. SlouZi na ziskdni dlouhodobého kapitalu pro potieby spolecnosti. Tvofi alterna-
tivni zdroj dlouhodobého financovani podniku a jsou alternativou zejména k dlouhodobym
bankovnim tvérim.

Dalsi ¢lenéni dluhopisti miize byt provedeno podle typu vynosu, zajisténi dluhopisu,
zem¢ puvody a mény nebo zpusobu splaceni. Pii téchto ¢lenénich rozliSujeme dluhopisy
s pevnou kuponovou sazbou, pohyblivou sazbou ¢i nulovou sazbou. Déle dluhopisy s pev-
nym zajisténim, pohyblivym zajiSténim, kolateralnim zajisténim nebo bez zajisténi. Mezi-
narodni dluhopisy mohou byt definovany jako zahrani¢ni, euroobligace nebo dualni dluho-
pisy. Podobné jako u akcii existuje i u dluhopisti zptisob vypoétu vnitini hodnoty, ktera
nam poskytne informaci, za jakou cenu je vhodné dluhopis koupit. Vypocet vnitini hodnoty
musi reflektovat skutecnost, zda dluhopis vyplaci pravidelné kuponové vynosy ¢i nikoliv.
Pro spravné pochopeni vnitini hodnoty a jejiho srovnani s nomindlni hodnotou dluhopisu
je zasadni porovnani mezi kuponovou sazbou dluhopisu a pozadovanym vynosem.

Mezi dluZznické cenné papiry patii rovnéz statni pokladnicni poukdzky. Jedna se kratko-
dobé, ivérové a diskontované cenné papiry, které predstavuji ptimy zavazek s kratkou do-
bou splatnosti a slouzi ke kryti deficitu ve statnim rozpoctu. Dal§im typem dluznického
cenného papiru jsou depozitni certifikaty. Jsou vyddvany bankami s cilem ziskat volné fi-
nan¢ni prostfedky zejména od domécnosti. SlouZzi jako alternativa vic¢i terminovanym
vkladim. Velmi tradi¢nim dluznickym cennym papirem je sménka. Vyplyva z ni na jedné
strané bezpodmine¢ny pisemné potvrzeny platebni zavazek dluZznika zaplatit castku uvede-
nou na smeénce a na druhé strané pravo majitele sménky pozadovat ve stanovené dob¢ tuto
uhradu. V zékladnim ¢lenéni rozliSujeme sménku vlastni a cizi. Komeréni papir je kratko-
doby dluznicky cenny papir, ktery emituje ekonomicky silna spolecnost za ticelem ziskani
kratkodobych cizich finan¢nich zdrojii. V poslednich letech se ve vétsi mife zacinaji vy-
skytovat investi¢ni certifikaty. Jedna se ve své podstaté o dluhopis, ktery emituje ve vétsiné
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ptipadl banka a zavazuje se vyplatit jeho majiteli finan¢ni prostfedky podle pfedem stano-
venych podminek a kritérii. Ve finan¢ni praxi existuje cela fada rtizn€ konstruovanych in-
vesti¢nich certifikat.

] e

1. Mezi dluznické cenné papiry fadime dluhopisy, statni pokladni¢ni poukézky, depozitni
certifikaty, sménky, komeréni papiry, hypotécni zastavni listy.

2. Podle emitenta ¢lenime dluhopisy takto: statni dluhopisy, komunalni dluhopisy, ban-
kovni dluhopisy a podnikové dluhopisy.

3. Pokud se kuponova sazba rovna pozadovanému vynosu, cena resp. vnitini hodnota
dluhopisu se rovnd nominéalni hodnoté. Pokud je kuponovéa sazba vyssi nez pozado-
vany vynos, cena resp. vnitini hodnota dluhopisu je vyss§i neZ nominéalni hodnota a
naopak.

4. Velice nizké riziko u statnich pokladni¢nich poukdzek prameni ze skutec¢nosti, ze se
jedna o statni cenny papir a zadroven jeho splatnost je relativné kratka (n¢kolik mésict).

5. Smeénka cizi je kratkodoby cenny papir, ve kterém vystavce (emitent, trasant) sménky
ptikazuje tieti osobé (sménecnikovi, trasatovi), aby véfiteli (remitentovi), nebo na jeho
fad, zaplatil v urcity ¢as stanovenou sumu.

6. Investicni certifikat je ve své podstaté dluhopis, ktery emituje ve vétSin€ ptipadi banka
a zavazuje se vyplatit jeho majiteli finan¢ni prostfedky podle predem stanovenych pod-
minek a kritérii.
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10 FINANCNI TRHY
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V této kapitole se budeme vénovat dalSimu ze zakladnich stavebnich prvki finan¢niho
systému, kterym jsou finan¢ni trhy. Nejprve si uréime hlavni funkce finan¢nich trht a vy-
svétlime jejich ptinos k efektivnimu fungovani finan¢niho systému i celé ekonomiky. Pod-
statnou ¢asti kapitoly je ¢lenéni finan¢nich trhli podle nékolika klicovych kritérii, zejména
podle ptedmétu obchodovani, organizace obchodovani nebo doby splatnosti obchodova-
nych instrumentii. Pozornost budeme vénovat rovnéz regulaci financnich trhi s diirazem
na situaci v Cesku. Podrobnéji si ukaZzeme systém obchodovani na finanénich, kdy si roz-
lisime jednotlivé ucastniky trhu, typy obchodnich pfikazii nebo organizaci obchodovani.
Pro lepsi informovanost o vyvoji cen na akciovych trzich se vyuzivaji rlizné typy indexd.
Ukazeme si proto, jak rozumét kurzovnim listkiim i indexovym ukazatelim. V posledni
¢asti kapitoly si pak vysvétlime zékladni investicni strategie a néastroje pro investi¢ni roz-
hodovéani.

A =

e Definovat a vysvétlit hlavni funkce finan¢nich trha.

e Objasnit, jak fungovani finan¢nich trhti ptispiva k vyssi efektivnosti finanéniho sys-
tému a ekonomiky.

e Umét rozlisit finan¢ni trhy podle pfedmétu obchodovani.

e Um¢t rozlisit finan¢ni trhy podle formétu jejich organizace.

e Stanovit rozdily mezi burzami a mimoburzovnimi trhy a charakterizovat vyhody a
nevyhody kazdé kategorie finan¢nich trhi.

e Definovat dalsi kritéria ¢lenéni finan¢nich trhli a popsat jednotlivé typy a formy trh.

e Vysvétlit, jak a na jakém zéklad€ funguji regulace a dohled na finan¢nimi trhy.

e Charakterizovat jednotlivé ucastniky obchodovani na finan¢nich trzich.

e Popsat zakladni typy obchodnich ptikazl na financénich trzich.

e Vysvétlit podstatu akciovych indext, zptisob jejich konstrukce, kalkulace a interpre-
tace.

e Porovnat zékladni investi¢ni strategie pouzivané na financ¢nich trzich.
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Finan¢ni trhy, likvidita, naklady na obchodovani, zpracovani informaci, transfer rizika,
trh akciovy, trh dluhopisovy, trh devizovy, trh derivatovy, trh komoditni, burza, mimobur-
zovni trh, penézni trh, kapitalovy trh, promptni trh, terminovy trh, primarni trh, primarni
emise akcii, IPO, sekundarni trh, vefejny trh, nevetejny trh, regulace finan¢nich trhu, bur-
zovni publikum, broker, dealer, market maker, makléf, obchodni pfikazy, vyporadani ob-
chodu, obchodni systém, kurz cennych papirti, akciovy index, investi¢ni strategie, tech-
nicka analyza, fundamentalni analyza.

Financni trhy pfedstavuji dalsi ze zdkladnich stavebnich kamenil finan¢niho systému.
Jedna se o trhy, na kterych se obchoduje s finanénimi dokumenty. Pokud finan¢ni trhy
funguji spravné, daji se pfirovnat k centralni nervové soustavé finan¢niho systému i celé
ekonomiky. Rychle pfendseji a reaguji na informace z vnéjSku a piispivaji tak k alokaci
volnych zdroju a stanoveni realnych trznich cen. Ve financnim systému paralelné funguje
mnoho riznych finanénich trhi, které jsou riznou mérou vzajemné provazany. Jejich cCle-
néni stejné jako rozpoznani ti€astnikti financnich trha je nezbytnou podminkou pochopeni
fungovani a ulohy finan¢nich trhli. Jakozto vyznamna soucast finan¢niho systému podlé-
haji finan¢ni trhy regulaci a dohledu ze strany statu.

10.1 Podstata a funkce finan¢énich trht

Financni trhy pfedstavuji Siroky, pribézné se vyvijejici a dlouhodobé obtizné vymezi-
telny soubor instituci, systémi a pravidel, formalnich 1 neformdlnich, ktery umoziuje a
napomaha k vyméné a obchodovani s financnimi aktivy. Jak jiz bylo podrobné vysvétleno
v kap. 2 této ucebnice, financni trhy plni v kazdé trzni ekonomice spole¢né s finan¢nimi
institucemi (zejména bankami) zasadni ulohu transformace uspor na investice. Na fi-
nancnich trzich se soustfed’'uje nabidka docasné volnych finan¢nich prostredkii piebytko-
vych ekonomickych subjektii a poptavka deficitnich subjekt po téchto prostedcich. Fi-
nan¢ni trhy pak umoznuji pfesun téchto prostfedkti v ekonomice od piebytkovych subjekti
k subjektiim deficitnim. V ekonomice bez finan¢nich trhli by do¢asné volné finanéni pro-
sttedky pravdépodobné zlstaly nevyuzity, prebytkové subjekty by byly méné motivovany
k tvorbé uspor a deficitni jednotky by mély omezené moznosti ziskani finan¢nich pro-
sttedkt pro realizaci svych investi¢nich zdméra nebo spotiebnich vydaja.

Kromé této funkce plni finanéni trhy 1 dalsi role. Poskytuji vS§em zGc€astnénym likviditu,
snizuji naklady na obchodovani, shromazd’uji a ptedavaji informace diilezité pro investicni

rozhodovani a zaroven umoziuji sdilet a diverzifikovat riziko.

Likviditu jsme jiz v predeslych kapitolach definovali jako schopnost aktiva pfeménit se
v penize bez ztraty hodnoty. Aktiva, u nichz mize dojit k rychlé a bezztratové pfemeéne,
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povazujeme za vysoce likvidni. Naopak aktiva, kde je pfeména pomald nebo vyzaduje
vyznamnou ztratu na hodnot¢, chapeme jako aktiva s nizkou likviditou. Bez existence fi-
nancnich trhl a pfislusné institucionalni infrastruktury by prodej finan¢nich aktiv byl velmi
obtizny a komplikovany. Staci si predstavit, ze by napiiklad burza cennych papirti byla
oteviena pouze jeden den v tydnu a v ostatni dny by s akciemi nebylo mozno obchodovat.
Akcie by se bezpochyby staly mén¢ atraktivni investici, nebot’ by se vyraznou mérou sni-
zila jejich likvidita. Funk¢ni finanéni trhy tak umoznuji prodat a zpenézit financni aktiva
téméi kdykoliv a poskytovani likvidity je proto jejich diilezitou funkei.

S poskytovanim likvidity je spojena dalsi charakteristika financnich trhi, a to je sniZeni
nakladu na obchodovani s finanénimi aktivy. Aby finan¢ni trhy mohly poskytovat dosta-
te¢nou likviditu, museji byt konstruovany tak, aby transakéni nédklady na ndkup a prodej
byly nizké. Vysoké néklady by totiz odrazovaly obchodniky a snizovala by se i likvidita.
Pro obchodovani na finan¢nich trzich je zpravidla nezbytné obratit se na specializovaného
obchodnika, ktery zadanou transakci na trhu zrealizuje. Obrat na kapitalovych trzich v
USA, kde se denné zobchoduji miliardy kust akcii, dokazuje, ze transakéni naklady jsou
nizké a pomahaji udrzovat vysokou likviditu. Na druh¢ strané si ovS§em muiZzeme piedstavit
trh nemovitosti, kde veSkeré spojené sluzby realitni kancelafe, pravnika, banky a podobné
mohou piedstavovat az 10 % celkové ceny obchodu. Trh nemovitosti je také podstatné
mén¢ likvidni nez trh akciovy.

Finanéni trhy dale shromaZd’uji a zpracovavaji v§echny relevantni informace 0 eko-
nomickém prostiedi a emitentech finan¢nich dokumentti a komunikuji je dale v podobé
trzni ceny. Pokud ma spole¢nost dobré vyhlidky do budoucna ohledné zakazek a vynos,
odrazi se to v ristu ceny akcii této spolenosti. Neni-li spolecnost schopna vyrabét dosta-
te¢n¢ kvalitni produkty a ztraci zakazniky, coz vyznamné zhorSuje jeji hospodateni, zvy-
Suje se riziko nesplaceni dluhopisu, které emitovala a jejich cena pravdépodobné poklesne.
Ziskavani vSech potfebnych informaci by bylo ¢asové i finan¢né nakladné a jednotlivi in-
vestofi by toho nebyli schopni. Adekvatné fungujici finanéni trhy vSak vSechny tyto infor-
mace zaregistruji a absorbuji do trzni ceny. Investor je takto zprosttedkované informovan i
o kvalité managementu podnikli, mize posoudit usp&$nost firem i celych odvetvi.

Jestlize finanéni dokumenty jsou prostfedkem transferu rizika, finan¢ni trhy jsou pak
mistem, kde k tomu transferu dochazi. Finan¢ni trhy tak umoziuji nakupovat a prodéavat
finan¢ni dokumenty s riznym typem a mirou rizika. Investofi tak jednoduse mohou vstu-
povat do Zadouciho rizika a zbavovat se rizika nezadouciho. Finanéni trhy dale umozuji
riziko sniZovat prostfednictvim diverzifikace neboli vytvareni souboru aktiv s riznym rizi-
kovym profilem, ktery se nazyva portfolio. Pfi vhodném sloZeni portfolia dochézi k pod-
statnému rozloZeni a sniZeni rizika ve srovnani se situaci, kdy by vSe bylo investovano
pouze do jednoho aktiva (kap. 1.2).
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10.2 Clenéni finanénich trhi

Financ¢ni trhy vykazuji ur¢itou institucionalni podobu, jsou vnitin¢ strukturované a jako
systém tvorené fadou dil¢ich trhi a jejich segmentii. Pti sledovani struktury finan¢nich trhii
je mozno finan¢ni trhy klasifikovat a podrobnéji Clenit podle celé fady rtiznych hledisek.
Kazdé z nich zohledniuje jiny aspekt klasifikace finan¢nich dokument, transakci probiha-
jicich na finanénich trzich ¢i dalsich vlastnosti finan¢nich trhii. V této ucebnici se zamétime
na nasledujici kritéria ¢lenéni finan¢nich trhi:

e predmét obchodovani,

e zplUsob organizace,

¢ lhtta splatnosti obchodovanych finan¢nich dokument,

e emise novych nebo obchodovani s jiz vydanymi dokumenty,
e povinnost zvefejiiovat informace o obchodovani.

10.2.1 CLENENI PODLE PREDMETU OBCHODOVANI

V klasifikaci podle pfedmétu obchodovani ¢lenime finanéni trhy podle aktiva, které je
na daném trhu obchodovéno. V zakladnim rozliSeni pak rozeznavame:

o trhy akciové,

e trhy dluhopisové,
e trhy devizové,

e trhy derivatove,
e trhy komoditni.

AKCIOVE TRHY

Akciové trhy jsou v této klasifikaci pfedstavovany trhem majetkovych cennych papiri,
na dluhopisovych trzich jsou obchodovany dluznické cenné papiry. Pouzité ¢lenéni odpo-
vida dvéma zakladnim zplsobiim, jakymi miize emitent (dluznik) na finan¢nim trhu ziskat
zdroje, a proto se také dluhopisové a akciové trhy vzajemné 1isi podle zavazku emitenta,
ktery je ztélesnén v piislusném financnim dokumentu. To je vyznamné rovnéz z hlediska
investora, ktery nakupem finan¢niho dokumentu nejen poskytuje finan¢ni prostiedky, ale
také ziskava urcita prava spojena s finanénim dokumentem a jeho drzbou. Nakupem dluz-
nického cenného papiru se investor stava véfitelem, jsou mu placeny uroky a ve lhité splat-
nosti obdrzi jistinu. Nakupem vlastnického cenného papiru ziskava majetkovy cenny papir,
nebot’ vlozil urity majetkovy podil do majetku akciové spolecnosti. Tim také ziskal urcita
prava, pficemz prava spojend s drzbou dluhového a vlastnického finanéniho dokumentu
jsou rozdilna.
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Akciovy trh tak vyuzivaji k ziskani zdroji vyhradné akciové spolecnosti. Naopak dlu-
hopisovy trh je ke stejnému ucelu vyuzivan kromée podnikt i vladou, bankami a nebankov-
nimi finan¢nimi institucemi nebo municipalitami. Na trzich Ize samoziejmé jiz emitované
cenné papiry prodat a zmény majiteld se zpravidla odehravaji opakované zejména u akcii
a sttednédobych a dlouhodobych dluhopist. Akcie i dluhopisy jsou velmi ¢asto obchodo-
vany na stejnych burzach cennych papirti za velmi podobnych podminek.

DEVIZOVY TRH

Devizovy trh (FX market, FOREX) lze nejlépe charakterizovat jako neformalni mimo-
burzovni trh, na némz se obchoduje s narodnimi ménami podle tradi¢nich pravidel, na je-
jichz dodrzovani nedohlizi Zadna regulatorni instituce a i pfesto jsou peclivé dodrZzovana
vSemi Ucastniky trhu. Dochazi na ném k obchodovéni s jednotlivymi ménami a ke konverzi
kupni sily jedné mény do kupni sily druhé mény. Devizovy trh je zdaleka nejvétsim a nej-
likvidnéj$im finan¢nim trhem na svété. Celosvétovy denni obrat na devizovém trhu dosahl
v dubnu 2016 podle vyzkumu Banky pro mezinarodni platby 5,06 bilionu USD. Podrobné&;ji
v Tabulce 10-1.

Devizovy trh neni lokalizovan na Zadném konkrétnim misté, ale je tvofen siti mezina-
rodnich bank, obchodniki a dal$ich instituci geograficky rozptylenou po celém svété. Spo-
jujicimi prvky jsou internet, pocitacové sité, telefony ¢i elektronické obchodni systémy.
Jednim z kli¢ovych ryst devizového trhu je obchodovani probihajici 24 hodin denné. Jeli-
koz ucastniky devizového trhu jsou instituce ze vSech svétovych ¢asovych pasem, neexis-
tuje okamzik, kdy by n¢kde na svété nebylo mozno uzavtit devizovy obchod. Dal§im z
vyznamnych rysii devizového trhu je dominantni pozice USD. Vice nez 90 % vSech ob-
chodtli na devizovém trhu je uzavieno mezi bankami a ostatnimi finan¢nimi institucemi na
mezibankovnim (wholesale) trhu, ktery je tvofen vice nez 2000 institucemi rozptylenymi
po celém svété. Ve skutecnosti je ovSem devizovy trh ovladan skupinou zhruba 20 vyznam-
nych mezinarodnich bank, které jsou pfitomny ve vSech diileZitych finan¢nich centrech a
vytvaieji vétsinu svétového obratu.

Tabulka 10-1: Primérny denni obrat na celosvétovém devizovém trhu (v mld. USD,
duben daného roku)

Trzni segment 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Spotové operace 494 568 386 631 1005 1490 2047 1652
Terminové operace 97 128 130 209 362 475 679 700
Mé&nové swapy 546 734 656 954 1714 1765 2240 2378
Ostatni 53 97 67 140 243 250 391 336
Celkovy obrat 1190 1527 1239 1934 3324 3981 5357 5067
Celkovy obrat

v devizovych kurzech 1381 1884 3123 3667 4917 5067
z dubna 2016

Zdroj: BIS Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange and derivatives markets activity in 2016. Basel: Bank
for International Settlements, 2016, s. 9.
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DERIVATOVE TRHY

Derivaty jsou finan¢nimi instrumenty, které jsou postaveny (odvozeny) na zakladé dal-
Sich podkladovych aktiv. Pod pojmem podkladové aktivum si miizeme piedstavit zahra-
niéni mény, trokové miry, komodity, akcie, akciové indexy a podobné. Obchodovani s
derivaty se stalo dilezitym a zna¢né vzrlstajicim v poslednich 30 letech po celém svéte
predevsim diky elektronické komunikaci a vyporadacim systémtim. Na druhé stran¢ jsou
trhy s derivaty Casto spojovany s pady bank ¢i financnimi krizemi vcetné té posledni v roce
2008. Financ¢ni derivaty jsou tedy instrumenty, jejichZ ocenéni zavisi na trznich cenach
jednoho ¢i vice podkladovych aktiv. Vypotadani se vzdy odehrava v budoucnosti a zisk ¢i
ztrata mohou byt obvykle relativné lehko spocitatelné v ¢ase vypotradani. Nicméné je
budoucich cenéch, je neznama. Samy derivaty ¢asto eliminuji fyzické vypotadani, coz je
zejména vyhoda u derivati komoditnich. Investofi mohou investovat, zajistovat se ¢i spe-
kulovat na rop¢, pSenici ¢i dobytku bez nutnosti fyzicky vlastnit nékteré z téchto aktiv. Ve
znacné vetSing piipadi proto dochazi k vyporadani finanénimu. V neposledni fad¢ je zde
dilezité zminit, ze derivaty délime do dvou zakladnich skupin. Jedna se o klasické derivaty
(plain vanilla derivatives) typu forward, futures, swapy ¢i opce a exotické derivaty (exotic
derivatives), kam patfi kreditni derivaty, derivaty na pocasi ¢i energie nebo pojistovaci
derivaty. Derivatové financni trhy, respektive derivatové burzy umoziuji obchodovani se
standardizovanymi verzemi zejména zakladnich finan¢nich derivat. Vysvétleni podstaty
a fungovani financ¢nich derivatl stejné jako derivatovych trhli ponechame na pokrocilejsi
kurzy financi.

KOMODITNI TRHY

Na komoditnich trzich se obchoduje se Sirokym spektrem komodit, které zahrnuje jak
nerostné suroviny, tak potraviny ¢i polotovary. K finan¢nim trhiim 1ze z komoditnich trhti
pfifadit pouze trhy drahych kovii, z nichZ nejvyznamnéjsi je trh zlata. Rozhodujici objemy
obchodt na trhu zlata jsou v Evropé realizovany v Londyné&. Ceny zlata fixované na lon-
dynském trhu jsou také zakladem pro dalsi obchody a rozsahlé obchodovani s cetnymi de-
rivatovymi kontrakty na zlato. V nékolika poslednich letech, charakteristickych financni
krizi, zvySenou nestabilitou finan¢niho systému i poklesem hospodarské aktivity a ekono-
mického ristu se zlato stalo velmi vyhleddvanym investicnim néstrojem a poptavka po
zlaté prudce vzrostla. Odrazilo se to v razantnim nartstu ceny zlata, ktery zapocal v roce
2006. Vyvoj ceny jedné trojské unce zlata na londynském trhu od roku 1995 je zachycen v
Obrazku 10-1.
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Obrazek 10-1: Cena trojské unce zlata na londynském trhu (v USD, 01/1995 —
04/2019)

Zdroj: Databaze Kitco [online] Dostupné z: https://www.Kitco.com/scripts/hist_charts/yearly graphs.plx [vid. 8. 5.
2019].

10.2.2 CLENENI PODLE ZPUSOBU ORGANIZACE FINANGNICH TRHU

Nakup akcie neprobiha stejné jako koupé novych bot. Pro akcii si nemuzete pfijit do
jakéhokoliv ochodu, zaplatit za ni platebni kartou a odnést si ji v igelitové taSce. Pokud
chcete koupit akcii nebo jiny finanéni dokument obchodovany na finan¢nich trzich, je za-
potiebi kontaktovat obchodnika s cennymi papiry, ktery transakci uskute¢ni za konkrétnich
podminek na konkrétnim trhu. Pravé podle zpisobu, jak je obchodovani na trzich organi-

zovano, jaké jsou podminky a pfistup k obchodovani, rozdélujeme finan¢ni trhy na dvé
zékladni kategorie:

e burzovni trhy neboli burzy (centralized exchanges),
e mimoburzovni trhy (over-the-counter (OTC) markets).

Burzy

Burzy jsou presn¢ vymezenym zpisobem organizovana shromazdéni osob, ktera se ko-
naji pravidelné na uréitém misté a v uréenou dobu. Cetné regulace a formalni procedury
charakteristické pro organizovani burzovnich obchodl vyZaduji zvlastni povoleni a burzy
tak funguji na zaklad¢ specifickych zékont a pravidel vymezujicich jednotlivé druhy bur-
zovnich obchodt. Vlastni obchodovani na burze je realizovano na ¢lenském principu, Cle-
nové burzy obchoduji podle platnych pravidel a burzovnich ptedpisi se zbozim, které musi
byt k obchodovani pfipusténo a schvaleno vedenim burzy. Dal$im vyznamnym rysem bur-
zovnich trhti je, ze jsou fyzicky lokalizovany na konkrétnim misté. Na burzach se obcho-
duje uréenym mnozstvim, obchodované zbozi (cenné papiry) je zbozim zastupitelnym a
neni na burze fyzicky pfitomno. Proto také musi nasledné dojit k vyporadani burzovnich
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obchodti. V zavislosti na predmétu burzovniho obchodu mizeme vymezit burzy komoditni
(zbozov¢), burzy sluzeb a burzy financni, pii¢emz predméetem naseho zdjmu budou pouze
burzy finan¢ni.

Z hlediska organiza¢niho a pravniho existuji v podstaté tfi zakladni formy burz: burzy
organizované statem, které maji charakter vefejnopravni instituce, dale burzy fungujici na
bazi neziskové spolecnosti ve vlastnictvi ¢lenti burz, a kone¢né burzy ve formé akciovych
spole¢nosti majici charakter soukromopravni instituce. V soucasnosti je nejvice preferova-
nou formou burza jako soukromopravni instituce v podob¢ akciové spole¢nosti. Burzy ve
formé akciovych spolecnosti jsou obecné povazovany za pritazlivéjsi pro investory, nebot’
musi plnit platné ucetni standardy a maji vii¢i vefejnosti informacéni povinnost jako vSechny
sadni zmény na kapitalovém trhu a ménici se ekonomické podminky pfizptisobenim bur-
zovnich ptedpist a pravidel.

V evropskych zemich se k podob¢ akciové spolecnosti pteslo od verejnopravni formy.
Jako klasicky ptiklad dlouhotrvajici vetejnopravni instituce lze uvést Videniskou burzu.
Byla zalozena v Rakousko-Uhersku jiz Marii Terezii v roce 1771 a teprve pii spojeni Vi-
defiské burzy s Rakouskou terminovou a opéni burzou (OTOB) v prosinci roku 1997 byla
vytvofena Videnské burza, akciova spole¢nost (Wiener Borse AG). Poté bylo v roce 1999
privatizovano 50 % jejich akcii. V anglosaském svété burzy tradi€né vznikaly jako nezis-
kové spoleénosti na zakladé ¢lenského vlastnictvi. Clenové burzy si kupovali sva mista na
burze a ziskavali tak pravo na burze aktivné obchodovat. V USA tento proces piemény
burz na akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi zapocal koncem 90. let
20. stoleti a prosly jim vSechny vyznamné americké burzy, jak je uvedeno v nasledujici
ptipadové studii.

o

PROCES PREMENY AMERICKYCH BURZ DO PODOBY AKCIOVE SPOLECNOSTI

Prvni americkou burzou, kterd se z podoby ¢lenského vlastnictvi (mutual ownership)
transformovala do podoby akciové spole¢nosti, byla Pacific Exchange (PCX) v roce 2000.
Proces pfemény je Casto oznacovan jako demutualizace. Nedlouho poté se PCX sloucila s
Archipelago Holdings, Inc. (Area), ktera pfedstavuje Electronic Communication Network
(ECN) a vytvotili spole¢nost AreaEX. Tim se AreaEX stala prvni zcela elektronickou ak-
ciovou burzou v USA. V bieznu 2006 se uskutecnila nejvétsi fuze burz, pii niz se New
York Stock Exchange (NYSE) sloucila a AreaEX a vznikla tak NYSE Group. Pfi realizaci
fuze byla zaroven zménéna forma NYSE do podoby akciové spolecnosti. Diiveéj$im maji-
telim NYSE z fad ¢lenti burzy byly nabidnuty akcie nové spole¢nosti a licence k obchodo-
vani byly vydrazeny v aukci a prodany spolecnostem, které chtély mit elektronicky nebo
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fyzicky ptistup do obchodnich systémii burzy. Skon¢il tim tradi¢ni model vzajemného Clen-
ského vlastnictvi NYSE, ktery pretrvaval vice nez 210 let. Pfiblizn¢ v dob¢ fuze NYSE a
AreaEX se na akciovou spole¢nost pfeménila 1 Chicago Stock Exchange a proces transfor-
mace schvalilo i pfedstavenstvo American Stock Exchange. Stejny vyvoj se udal i v dalSich
zemich anglosaského svéta a jako hlavni priklady zmény pravni formy mizeme uvést Aus-
tralian Stock Exchange, Hong Kong Stock Exchange, Stock Exchange of Singapore nebo
Toronto Stock Exchange. Ocekava se, ze béhem nékolika dalsich let bude zhruba 90 %
vyspélych burzovnich trhli pfeménéno na akciové spolecnosti. Navzdory této zméné vSak
zlstavaji burzy relativné uzaviené trhy a obchodovat na nich sméji pouze schvaleni ¢le-
nove.

Zdroj: BESLEY, S., BRIGHAM, E. F. Principles of Finance. 4th ed. Mason, OH: South-Western, 2009, s. 75-76.
ISBN 978-0-324-65588-9.

Vlastni obchodovani na burzach probiha vétSinou vyluéné pres ¢leny burzy. Ti mohou
uskuteciiovat transakce s kterymkoliv jinym ¢lenem burzy piimo, nebo prostfednictvim
pocitacové sit€. Obchodni systém slouzi k zajisténi obchodovani (sbér objednavek/in-
strukci, jejich parovani, rozesilani informaci ¢lenim burzy) a k pfesunu uzavienych nebo
registrovanych obchodi do vypotadaciho systému. Ten pak realizuje vyporadani obchodi
uzavienych nebo registrovanych v obchodnim systému. Prostfednictvim systému je stano-
ven pro piislusné cenné papiry také jejich kurz.

Na vétSiné€ burz uzavirani transakci mezi G¢astniky burzovnich obchodi vstupuje v plat-
nost realizaci transakce v pocitacovém systému burzy nebo Ustni dohodou (cryout), kterd
je nasledné potvrzena pisemné. Obvykle faxem ¢i telefaxem se opravi omyly 1 vysvétli
chybné uhrady. Na burzach ptitom postupné dochéazi k ruSeni obchodii na parketu. Napfi-
klad na Londynské burze (London Stock Exchange, LSE) bylo obchodovéni na parketu
zruseno v roce 1986 a od listopadu 1992 je také pouzivan systém Sequal ETC (Electronic
Trade Confirmation), ktery v redlném case potvrzuje obchody, zaznamenané elektronicky.
Na Deutsche Borse ve Frankfurtu nad Mohanem byl v listopadu 1997 zaveden novy elek-
tronicky zptisob obchodovani Xetra (Exchange Electronic Trading), pfi némz jsou veskeré
obchody potvrzovany prostiednictvim poitat a patif k nejmoderngjsim na svéts. Uspdsng
byl aplikovan rovnéz na dalSich burzach a od prosince 2012 jej pouziva i1 prazska burza
cennych papira.

Obchody uzaviené na burze je tieba vypotadat, tedy ve své podstaté predat cenné papiry
(fyzicky ¢i1 v pfipad¢ zaknihovanych cennych papir pfevodem na uctu) novému majiteli a
na ucet prodavajiciho zaplatit ptislusnou ¢astku. Na jednotlivych burzach plati pro vypoia-
dani specifickd pravidla i terminy, na vétSiné burz je vypotadani obchodu realizovano do
3 — 5 dnti po uzavieni obchodu. Burzy cennych papirti, které v soucasnosti funguji ve svéte,
se znacné li§i svym vyznamem, poctem kdétovanych cennych papirQ, trzni kapitalizaci 1
cetnymi dalSimi charakteristikami. Podle trzni kapitalizace akcii kotovanych na jednotli-
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vych burzéach ve svété jednoznacné a dlouhodobé dominuje newyorska burza cennych pa-
pird NYSE (blize v Tabulce 10-2). Na uvedenych deseti nejvétsich svétovych akciovych
trzich je také zpravidla realizovan nejvétsi objem obchodu s akciemi a v poradi dochazi jen

k n&kolika malo zmé&nam.

Tabulka 10-2: Nejvétsi akciové trhy podle trzni kapitalizace akcii (listopad 2018)

burza zeme trzni kapitalizace mesicni objem
(mld. USD) obchodl (mld. USD)

New York Stock Exchange USA 30923 1452
NASDAQ USA 10 857 1262
Japan Exchange Group Japonsko 5679 481
Shanghai Stock Exchange Cina 4026 536
Hong Kong Stock Exchange Hong Kong 3936 182
Euronext EU 3927 174
London Stock Exchange Group Velka Britanie 3767 219
Shenzen Stock Exchange Cina 2504 763
TMX Group Kanada 2095 97
Bombay Stock Exchange Indie 2056 210

Zdroj: World Federation of Exchanges

MIMOBURZOVNi TRHY

Mimoburzovni obchodovani, které je predstavovano obchodovanim na mimoburzov-
nich OTC trzich (over-the-counter), neprobiha na jednom misté. Ve své podstaté jde o ob-
chodovani mezi jednotlivymi dealery jak prostiednictvim nejnovéjsich informacnich tech-
nologii, tak tradi¢niho telefonu a faxu. Dealefi prodavaji a kupuji v podstaté jakékoliv
cenné papiry, 1 kdyz také v mimoburzovnich systémech jsou obvykle cenné papiry koto-
vany, resp. existuje seznam obchodovanych cennych papiri. V 90. letech minulého stoleti
byl pocet akciovych titulti obchodovanych na mimoburzovnim trhu zpravidla podstatné
Sir$i, nez na trhu burzovnim. Pro americky akciovy trh tuto skutecnost vhodné ilustruje
rozdil mezi poctem emisi kotovanych na NASDAQ a NYSE, ktery se az do roku 1997
zvySoval.

Mimoburzovni trhy postupné ziskaly velkou popularitu a predstavuji velkou konkurenci
tradicnim burzam cennych papirQ z celé fady divodul. Jedna se predev§im o mnozstvi za-
vaznych a nespornych vyhod, které maji mimoburzovni trhy ve srovnani s trhy burzovnimi.
V prvé fadé je to vySe poplatkil, kterd je diky mensimu poctu zprostiedkujicich ¢lankd,
rostoucimu rozsahu obchodil a niz§im transakénim nakladiim na vSech mimoburzovnich
trzich niZs$i neZ na burzach. S mirné;si a jednodussi regulaci a s mensi byrokracii souvisi
také velice jednoduchy piistup k obchodovani.

Klasickym a nejvice zndmym mimoburzovnim trhem na svété je NASDAQ (National
Association of Security Dealers Automated Quotations). Byl vytvofen Narodni asociaci
obchodnikl s cennymi papiry (NASD), kterd v USA sdruzuje firmy obchodujici na trhu
OTC. Obchodovani bylo zahajeno 8. tinora 1971 a v soucasnosti je NASDAQ nejvétsim
svétovym mimoburzovnim trhem. Obchody jsou trhu NASDAQ provadény pomoci poci-
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taCové a telekomunikacni sité, ktera zprostiredkovava vSechny potfebné investi¢ni infor-
mace pro vice nez 1,3 miliénl uzivateli v 83 zemich svéta. Mezi deseti spoleCnostmi s
nejvetSimi objemy obchodii na NASDAQ se napiiklad tradicné objevuji Apple, Microsoft,
Google, Yahoo, Intel ¢i Cisco Systems, tedy akcie velkych spole¢nosti, které jsou kotovany
a obchodovany na burzach NYSE nebo AMEX.

NASDAQ je provozovan spolec¢nosti NASDAQ OMX Group Inc., ktera poskytuje bur-
zovni technologii, sluzby tykajici se obchodovani a jiné své sluzby. Kromé obchodt s ak-
ciemi zajiSt'uje také obchodovani s dalSimi investicnimi néstroji, v€etné derivati a komodit.
V poslednim obdobi spolecnost rozsitila své aktivity také v Evrop¢ a fizemi se skandinav-
skymi a pobaltskymi burzami vytvorila NASDAQ OMX Nordic Exchange, ktera zahrnuje
burzy cennych papirt v Kodani, Helsinkdch, Stockholmu, na Islandu a v Tallinnu, Rize a
Vilniusu. Ptikladem akcii nejvice obchodovanych na NASDAQ OMX Nordic jsou Nokia,
Ericsson nebo Nordea Bank.

Mimoburzovni obchody maji relativné znaény vyznam také v dalSich evropskych ze-
mich. V Némecku a Rakousku jsou mimoburzovni obchody realizovany ptedevsim pro-
stftednictvim bank a mnohdy ¢ini 60 — 80 % celkového objemu obchodl s cennymi papiry.
Pomérné rozsahlé jsou v Evropé obchody s dluZznickymi cennymi papiry na OTC trzich,
zejména s kratkodobymi dluznickymi cennymi papiry na neregulovanych trzich akcepto-
vanych Evropskou centralni bankou.

10.2.3 CLENENI PODLE DALSICH KRITERIi

LHUTA SPLATNOSTI OBCHODOVANYCH FINANCNICH DOKUMENTU

Velmi vyznamnou klasifikaci finan¢nich trhi, ktera je zfejmeé také jednou z nejcastéji
pouzivanych, je ¢lenéni na trhy penézni a trhy kapitalové. Kritériem ¢lenéni je v tomto
pripadé¢ lhiita splatnosti obchodovanych finanénich dokumentt. V souladu s nim je penézni
trh vymezen jako trh s kratkodobymi uvéry a finanénimi dokumenty, jejichz doba splat-
nosti neptesahuje jeden rok (kratkodobé cenné papiry). Na penézni trh vstupuji ekonomické
subjekty z davodu preklenuti kratkodobého nedostatku finan¢nich prostiedki, rozhodujici
objemy obchodii jsou uskutecnovany mezi bankami a centralni bankou, bankami navzajem,
bankami a dal§imi finan¢nimi institucemi, pfipadné mezi bankami a velkymi nefinanénimi
spole¢nostmi. Velmi vyznamnym subjektem penézniho trhu je stat zastupovany minister-
stvem financi a centralni banka, nebot’ na primarnim penéznim trhu vystupuji v lloze emi-
tenta statnich pokladni¢nich poukazek. Kratkodobé cenné papiry obchodované na penéz-
nich trzich se vyznacuji vysokym stupném likvidity a relativné nizkym vynosem. Jak jejich
ocekavanou trzni hodnotu, tak také vynosy z nich plynouci je moZzno pomérné presné od-
hadnout, proto je i riziko spjaté s jejich vynosem relativné nizké. Penézni trh je tvofen
riznymi segmenty a nelze ho tedy povazovat za homogenni, jednolity trh. K zakladnim
indikatorim vyvoje na penéznich trzich patii vynosy ze statnich pokladni¢nich poukazek a
urokové sazby mezibankovniho trhu.
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Kapitalovy trh je naproti tomu vymezen jako trh s dlouhodobymi tvéry a finan¢nimi
dokumenty, jejichz doba splatnosti je delsi nez jeden rok. Trh s dlouhodobymi Gvéry je
zpravidla pouze trhem primarnim a pro tyto financni dokumenty casto ani neexistuje sekun-
dérni trh. Kapitalovy trh byva n¢kdy dale ¢lenén podle lhity splatnosti na trh sttednédoby
a dlouhodoby. Trh stitednédoby je v tomto pojeti predstavovan sttednédobymi avéry a dlu-
hopisy s lhitou splatnosti od jednoho roku do 4 — 7 let, trh dlouhodoby uvéry a dluhopisy
s lhiitou splatnosti delsi nez 4 — 7 let a finanénimi dokumenty, které lhitu splatnosti nemayji
stanovenu (akcie, podilové listy). Okruh subjektt vstupujicich na kapitalovy trh je na rozdil
od pené¢zniho trhu podstatné Sirsi. Deficitnimi subjekty je vyuzivan k financovani dlouho-
dobych investic, individudlnimi investory a institucionalnimi investory k zhodnoceni fi-
nan¢nich prostfedki. Obchody na kapitalovém trhu, které je mozno klasifikovat také podle
fady dal$ich kritérii, jsou uskuteciovany na burzach a mimoburzovnich trzich.

Jednim z moznych ¢lenéni finan¢nich trhl je vymezeni trhi promptnich a trhii termino-
vych. Kritériem Clenéni je v tomto piipad¢ odliSeni transakci na financ¢nich trzich podle
doby mezi uzavienim obchodu a jeho realizaci. Na promptnich trzich jsou uskutectiovany
transakce, pii nichz je doru€eni obchodovanych finanénich dokumentii (cennych papirc)
realizovano s okamzitym dorucenim. V praxi k nému obvykle dochazi nejpozdéji do 1 az
2 pracovnich dni po uzavieni kontraktu (T+1, T+2). Na terminovych trzich jsou naproti
tomu realizovany pevné a podminéné transakce s terminovymi kontrakty a finanénimi de-
rivaty. Pro tyto terminové a opcni kontrakty je charakteristické, Ze okamzik vyporadani
obchodu je oproti dnu sjednani obchodu a vSech jeho podminek posunut do pfedem stano-
vené budoucnosti.

EMISE NOVYCH NEBO OBCHODOVANI S JIZ VYDANYMI DOKUMENTY

Na zaklad¢ kritéria prvotni emise rozliSujeme finan¢ni trhy primarni a sekundarni. Na
primarnich trzich jsou realizovany prvotni prodeje nové emitovanych finanénich doku-
mentl (dluhopist, akcii, ivéri), pii nichz emitent cenného papiru nebo piijemce Gvéru zis-
kéava finan¢ni zdroje. K prodeji a ndkupu noveé emitovanych cennych papirii na primarnim
trhu dochézi naptiklad pfi navySeni zakladniho kapitalu akciové spolecnosti nebo pii emisi
dluznickych cennych papirii. Pravidelnym emitentem cennych papirt na primarnim trhu je
rovnéZ stat. Primarni trhy jsou pted o¢ima laické vefejnosti pomérné skryté a drobni inves-
tofi na n¢ zpravidla nevstupuji.

Na sekundarnich trzich jsou naproti tomu obchodovany jiz diive emitované finanéni
dokumenty. Jejich vyznam spociva jednak v tom, ze urcuji na zdklad€ nabidky a poptavky
cenu finan¢nich dokumentd, jednak v tom, ze zvySuji likviditu emitovanych cennych pa-
pirt. Trzni ur€eni ceny na sekundérnich trzich pfitom poskytuje mimofadné vyznamnou
informaci také pro transakce na primarnich trzich a pro urceni ceny, za které jsou uzavirany.

Vyznamnou tlohu pii emisi cennych papirti na primarnim trhu maji investi¢ni banky,
kterym byva svéfena uloha manazera emise. Manazer emise pfipravuje prospekt emitenta
cenného papiru, ktery je vyznamnym informacnim zdrojem pro investory. Musi obsahovat
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vesker¢ informace, které jsou nezbytné k pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru
a diivodu jeho emise. Shrnuje majetek a zavazky emitenta, jeho finan¢ni situaci, zisky a
ztraty, budouci financni situaci a dalsi informace o emitentovi. Manazer emise obvykle také
obstarava povoleni emise, stanovuje emisni kurz cennych papirii a celkovy objem emise.
U fady vyznamnych investi¢nich bank se ptijmy z realizace emisi cennych papirti podileji
na piijmech z poplatkt vice nez 15 %.

Specifickou formu emisi akcii na kapitalovém trhu predstavuje IPO (Initial Public Offe-
ring). IPO lze vymezit jako emisi, pii niz firma poprvé nabizi vefejnosti své akcie, a zaro-
ven vstupuje na veifejny organizovany trh cennych papiri, predstavovany nejcastéji burzou
jakozto vrcholovou instituci. Podstatné je, ze IPO miize uskutecnit pouze emitent, s jehoz
cennymi papiry se v dané dobé¢ na vefejném trhu cennych papirti neobchoduje. Za IPO lze
povazovat i vefejnou nabidku cennych papiri spolecnosti, s jejichz cennymi papiry se v
minulosti na vefejném trhu obchodovalo, pokud nova emise spliiuje vyse uvedené piedpo-
klady pro IPO. Pro realizaci IPO existuje mnoho davodi, uvadime zde ale pouze ty, které
jsou v odborné literatuie povazovany za nejdilezitéjsi. Meluzin (2009) uvadi, ze prvni fadé
se jedna o ziskani potfebnych finanénich zdroju pro rozvoj spole¢nosti bez omezeni, ktera
jsou spojena s uvérovym financovanim. Jedna se zejména o skutecnost, Ze ziskany kapital
nestavi spolecnost pted Casto nepruzny splatkovy kalendat a vyuziti penéznich prostiedkil
neni ucelove vazano — spolecnost tak mlize pruznéji reagovat na vyvoj okolniho podnika-
telského prosttedi. IPO lze také povaZovat za vyznamny marketingovy nastroj. Uvedeni
spolec¢nosti na burzovni trh je vzdy udalosti, ktera zauyjme minimaln¢ mistni média. Spo-
le¢nost, ktera byla dfive zndma pouze lidem z oboru, se jiz béhem ptipravy na IPO zaina
objevovat na titulnich strdnkéch novin a tési se zajmu Sirokée vetejnosti. Emitenti tak ziska-
vaji v podobé TPO dulezity marketingovy nastroj k bezplatnému posileni image firmy a
zvySeni znamosti znacky. DileZitym faktem je, Ze z4jem médii pfetrvava i po realizaci [IPO
a spolecnost z néj profituje i v dalSich letech. Posledni skupina ptinosii souvisi s vyhodami
pro stavajici akcionare, ktefi v piipadé vefejné obchodovatelnosti akcii mohou snaze od-
prodat své obchodni podily ve spole¢nosti na sekundarnim trhu, coZ zvySuje jejich flexibi-
litu v oblasti finanéniho rozhodovani. Platby na tomto trhu realizované pfitom nemaji vliv
na financni situaci emitujiciho podniku.

ZVEREJNOVANI INFORMACI O OBCHODOVANI

Dalsi klasifikaci finan¢nich trhii predstavuje jejich ¢lenéni na trhy verejné a neverejné.
Je zalozeno na tom, zda organizatofi trhu maji ¢i nemaji povinnost zvefejiiovat kurzy cen-
nych papird, pii kterych byly cenné papiry na trhu obchodovany, a ptipadné zvefejnovat i
dali informace. Podle platné pravni upravy mohou byt v Ceské republice zakladany pouze
vetejné trhy, a také ve svété je rozhodujici vétSina trhli trhy vefejnymi. Je tomu tak prede-
v§im z toho dliivodu, Ze investofi musi mit v trh divéru, aby jeho prostiednictvim obcho-
dovali. Transparentnost ceny obchodovanych finan¢nich dokumenti je k ziskani takové
daveéry naprosto nezbytna.
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10.3Regulace finanénich trh

Stejné jako financni systém jako celek jsou také financni trhy pomérné striktné regulo-
vany. Na finan¢ni trhy pisobi piedevsim stat ovliviiovanim instituciondlni struktury financ-
niho systému jako celku a vytvafenim legislativnich, technickych a pfipadné dalSich pod-
minek a predpoklada pro jejich fungovani. Legislativa sleduje pfedevsim zabezpeceni sta-
bility jednotlivych segmentii finan¢nich trhii, zajisténi diivéryhodnosti emitentd finanénich
dokumenti a ve vétsi ¢i mensi mife prispiva k ochrané investor obecné nebo urcité speci-
fické skupiny investorti. Vyznamnym zpusobem tak muze podporovat nebo naopak ome-
zovat obchodovani na finan¢nich trzich a chovani investord i emitent(. DalSim faktorem,
ktery finan¢ni trhy vyznamné ovliviiuje, je dafiovy systém a Groven zdanéni vynosl z cen-
nych papirti v jednotlivych zemich.

V poslednich desetiletich v pfevazné vétsiné zemi probehl proces deregulace finan¢nich
trht, v jehoZ rdmci se omezilo pouzivani administrativnich néstroji a odbourala fada pte-
kazek obchodovani. Samotna regulace ptitom zvysila diraz na zamezeni nelegalnich ob-
chodt a praktik na finan¢nich trzich. Vzhledem k rostoucimu objemu mezinarodniho in-
vestovani zacal byt kladen vétsi duiraz také na harmonizaci podminek, pravidel a postupt
pii ochran¢ finan¢nich trhi.

Pro regulaci a dohled nad finanénimi trhy jsou v kazdé zemi vytvareny specidlni insti-
tuce. Konkrétni institucionalni uspotfadani dohledu a regulace pak vychdzi ze stanovenych
cilli regulace a zavisi na tom, zda je uplatnén integrovany dohled nad celym finan¢nim
sektorem nebo je uspofadan oddélené pro sektor bankovnictvi, pojiStovnictvi a kapitalo-
vého trhu vcetné obchodnikli s cennymi papiry. Pro USA je naptiklad charakteristické ve-
lice siln¢ postaveni, které v oblasti kapitalového trhu zaujima SEC (Securities and Ex-
change Commission, Komise pro cenné papiry a burzy). M4 za kol vytvatfet podminky jak
pro efektivnost, likviditu, transparentnost a pruznost kapitalového trhu, tak také zajiStovat
maximalni ochranu investori na kapitdlovém trhu.

V Evropské unii je Giprava regulace finan¢nich trhii a jeji konkrétni institucionalni uspo-
fadani v rukou jednotlivych statl, jednotna obecna pravidla a pfistupy k regulaci kapitalo-
vého trhu neexistuji. Rovnéz pfistupy ke zdanéni vynosit z cennych papirti a k pravim
akcionait jsou v jednotlivych zemich rozdilné. Proces harmonizace nebyl na rozdil od sek-
toru bankovnictvi ptili§ usp€sny. Vyznamnou zménu piinesla teprve Smérnice Evropského
parlamentu a Rady ES 2004/39/ES o trzich finan¢nich nastroji (Markets in Financial In-
struments Directive, MiFID). Potiebné legislativni ipravy byly v Cesku realizovéany teprve
1. ¢ervence 2008, kdy nabyl ucinnosti zdkon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon o
podnikani na kapitdlovém trhu a dal$i zdkony v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb a
organizovani regulovanych trha.

V Cesku byla regulace a dohled nad kapitalovym trhem upravena v devadesatych letech
20. stoleti. Po dlouhych diskusich byla zakonem ¢. 15/1998 Sb. ziizena s t¢innosti ode dne
1. dubna 1998 Komise pro cenné papiry (KCP) jako spravni ufad pro oblast kapitalového
trhu. Uéelem zékona bylo kromé zfizeni KCP také stanoveni prav a povinnosti subjekti
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pusobicich na kapitdlovém trhu. Komise pro cenné papiry méla na zéklad¢ zakona piispivat
svou ¢innosti k rozvoji a ochrané kapitalového trhu. Hodnocenti jeji ¢innosti nebylo jedno-
znacné, rozvoj a ochrana kapitalového trhu vykazovaly z fady diivodl ¢etné nedostatky. K
integraci dohledu nad finanénim trhem v Cesku doslo k 1. dubnu 2006. Byl svéten Ceské
narodni bance, ktera pevzala agendu Komise pro cenné papiry. CNB tak stanovuje pravi-
dla, ktera chrani nejen stabilitu kapitdlového trhu, ale také sektoru bankovnictvi, pojistov-
nictvi a penzijniho pfipojisténi. Dodrzovani stanovenych pravidel systematicky kontroluje
a vyhodnocuje, ptipadné nedodrzovani pak postihuje. Vyznamné kompetence ma CNB
také v oblasti ochrany spottebitele na finan¢nim trhu. Pro ilustraci rozsahu a komplikova-
nosti ¢eského finan¢niho trhu jsou v Tabulce 10-3 uvedeny poc¢ty subjektii nabizejicich své
sluzby a spadajici tak pod dohled CNB.

Tabulka 10-3: Pocty vybranych subjekti poskytujicich sluZzby na finan¢nim trhu

K31. 12. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uvérové instituce

Banky 43 44 45 46 45 47
z toho pobocky zahraniénich bank 20 21 22 23 23 24

z toho stavebni sporitelny 5 5 5 5 5 5
DruZstevni zdloZny 13 12 11 11 11 10

Kapitalovy trh
Obchodnici s CP a pobotky zahr. obchodnik( s CP 67 71 66 72 74 78
Investicni fondy s pravni osobnosti 25 28 28 28 27 28
Investicni 5,[:;0Ie(fnostiE 36 36 30 34 38 41
Podilové fondy 21 24 26 28 28 29
Fondy kvalifikovanych investord 6 7 8 10 9 9
Fondy kolektivniho investovani 77 88 83 92 108 123
Investicni zprostiedkovatelé 165 176 191 195 201 227
Vazani zéstupci? 48 56 53 55 60 79
Penzijni fondy / spoleénosti 117 120 138 140 141 148
Pojistovnictvi

Pojistovny 53 52 53 55 54 50
z toho pobo¢ky zahrani¢nich pojistoven 18 18 20 23 24 22
Zajistovny 1 1 1 1 1 1
Pojistovaci zprostiedkovatelé 147971 156217 163204 169024 174092 181121

Zdroj: Ministerstvo financi CR. Zprava o vvoji finanéniho trhu v roce 2017. Praha: MFCR, 2018, s. 14
(https:/Amw.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017_Strucne-shrnuti-Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu.pdf), [vid. 10.
5.2019]

10.4 Obchodovani na financ¢nich trzich

Obchodni systém na burze je souhrnem slozek, které spoluutvareji a zaroven umoziuji
obchodovani na burze. Tyto slozky vychazeji z tradice 1 legislativy. [ kdyz v obecné roviné
existuji na vSech burzach, jejich konkrétni nastaveni ¢i podminky se mohou lisit. Patii sem
zejména burzovni publikum, burzovni piikazy, pfedmét obchodovani, vypotadani ob-
chodi, druhy obchodt, burzovni informace nebo regulace a dohled.
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10.4.1 UEASTNICI TRHU

Burzovni publikum piedstavuji i¢astnici burzy, kterymi mohou byt pouze ¢lenové burzy
a rovnéz subjekty, které maji povoleni ucastnit se obchodovani ze zakona. Cleny jsou
zejména investicni a komer¢ni banky, investi¢ni spolecnosti a specializovani obchodnici s
cennymi papiry. Subjekty, jejichz Gcast plyne z legislativy, jsou pfedevsim centralni organy
statni spravy jako odborna ministerstva, centralni banka nebo specializované statni financni
instituce. Individualni a drobni investoii nemohou byt ¢leny. Individualni investoii, ale i
dalsi subjekty vyuzivaji pfi investovani do finan¢nich dokumentd sluzby nabizené ¢leny
burzy. Konkrétni obchody na burze jsou pak provadény pies brokera, dealera nebo makléte.

Broker je typicky zprostfedkovatel obchoda, ktery vlastné vystupuje v roli agenta pro-
davajicich a kupujicich. Broker napomaha klientim uskute¢nit nakup a prodej finan¢nich
dokumentil. Vystupuje obvykle svym jménem, ale obchoduje na ucet klient. Broker tedy
nenese riziko zmén kurzii cennych papird a ani nemusi mit ve své podstaté velky vlastni
kapital. Za svoji ¢innost dostava zprostfedkovatelskou odménu — provizi (commission).
Broker neni zainteresovan na tom, zda jeho klient uskute¢nénim obchodu vydélal nebo
prodélal. Jeho piijmem je konstantni poplatek, ktery klient hradi bez ohledu na vysledek
obchodu. V podstaté nejveétsi motivaci brokera je, aby klient podaval co nejvice piikazi k
obchodovani, nebot’ tato ¢innost brokerovi piinasi piijem.

Dealer na rozdil od brokera pfijima riziko kupovanim a prodavanim cennych papirti na
svij vlastni Gcet. Zisk dealera prameni z rozdilu mezi cenami, za které prodava a kupuje
cenné papiry. Specifickou skupinou dealerti pfedstavuji tvirci trhu (market makers). Tito
dealefi se zavazali kupovat a prodavat urcité cenné papiry a jsou povinni provadét obou-
stranné kotovani kurzl cennych papirii. Vyhlasuji a zobrazuji pro ur€ity cenny papir jeho
prodejni cenu (ask price) a ndkupni cenu (bid price). Tyto ceny ukazuji jejich zajem koupit
¢1 prodat cenny papir v dany okamzik. Ani v takovém ptipad€ vSak nemusi mit zdsobu
daného cenného papiru — pokud se jednd o likvidni cenny papir, mohou ho v ptipadé po-
tieby koupit, pfipadné si ho na ur¢itou dobu pujcit. Podle pouzivaného obchodniho systému
je market maker zapsan bud’ u jednoho, nebo vice cennych papirti. Na vétSin¢ burzovnich
trhli zpravidla byva u jednoho cenného papiru zapsano vice tvlrct trhu, coz vede k souté-
Zivosti mezi nimi, a tim 1 k lep§im kotovanym cenam z hlediska investori a mens$imi rozdily
mezi nakupni a prodejni cenou (spread).

Makléfi jsou obvykle mezi €leny burzy nejpocetnéjsi skupinou. Realizuji jak piikazy
klientl za provizi, tak provadeji obchody na vlastni ucet. Kurzovym makléfem (specialist)
je €len burzy, specializovany obvykle na jeden titul cenného papiru. Specialisté a také mar-
ket-makefi obvykle provadéji obchody v dob¢, kdy ostatni ¢lenové burzy neobchoduji,
nebo naopak pomahaji zvladat nakupni ¢i prodejni tlaky.
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10.4.2 INFORMACNI PRIKAZY A VYPORADANIi OBCHODU

Pro obchodovani na kazdé burze je samoziejmé dilezité, s jakymi cennymi papiry je
viitbec mozné obchodovat. Kazdéa burza ma organ, ktery rozhoduje o pfijeti cenného papiru
k obchodovani. Podminky pfijeti se lisi, obecné mizeme konstatovat, ze podminky pftijeti
na burzu jsou pfisnéjsi nez podminky pfijeti na mimoburzovni trh. Ponévadz burzy jsou
zpravidla rozdé€leny na nékolik trhii (naptiklad hlavni trh, vedlejsi trh, volny trh), podminky
piijeti se mohou lisit 1 v ramci jedné burzy. Pti rozhodovani o pfijeti se zkoumd mimo jiné
historie cenného papiru, objem emise a podil, ktery je nabidnut investorské vetejnosti. Sa-
moziejme se piihlizi ke kvalité a hospodarské situaci emitenta, vysledku hospodareni, vy-
voji trzeb, velikosti vyplacenych dividend a podobné. Diilezitym a zdkonem vyzadovanym
dokumentem spojenym s emisi a uvedenim cenného papiru na trh je prospekt emitenta cen-
né¢ho papiru, ktery je vyznamnym informac¢nim zdrojem pro investory. Musi obsahovat
veskeré informace, které jsou nezbytné k ptfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru
a divodi jeho emise. Shrnuje majetek a zdvazky emitenta, jeho finan¢ni situaci, zisky a
ztraty, budouci finan¢ni situaci a dal$i informace o emitentovi. Po pfijeti cenného papiru k
obchodovani na burze ma emitent povinnost urc¢ité informacni otevienosti vici investorskeé
vetejnosti, ktera vyplyva z platné legislativy. Jedna se o predkladani vysledkt hospodateni
spole¢nosti, vyrocnich a pololetnich zprav, informaci o zavérech jednani valnych hromad
nebo informaci o majetkovych tcastech emitenta a celé fady dalSich informaci.

Protoze na burzach mohou obchodovat pouze ¢lenové burzy, je poptavka a nabidka cen-
nych papirii na burzovnich trzich vytvaiena piikazy k nakupu a prodeji, které zadavaji kli-
enti svym obchodnikiim s cennymi papiry k realizaci. Burzovni piikaz tedy predstavuje
pisemny nebo elektronicky pokyn obchodnikovi s cennymi papiry. Takovy pokyn mé své
nalezitosti, mezi které patii ndzev cenného papiru, ISIN, informace, zda je nasim zamérem
nakup ¢i prodej, a ureni mnozstvi, s kterym se bude obchodovat. Z hlediska pokynu k cené
nakupu ¢i prodeje cenného papiru muize klient zadat tii typy ptikazt. Prvnim druhem jsou
nelimitované piikazy, které znamenaji pokyn koupit nebo prodat za cenu na trhu (market
order). Kurz tedy neni klientem ptfesn¢ kvantifikovan a pokyn znamena koupit co nejlev-
néji, resp. prodat co nejlépe. Protoze klient akceptuje jakoukoliv cenu na trhu, je jeho piikaz
zpravidla vyfizen pfednostné. Druhou skupinu piikazl pfedstavuji ptikazy limitované (li-
mit order), pfi nichz klient pfesné¢ stanovi maximalni cenu, za kterou je ochoten koupit,
lizuje vZdy za kurz uvedeny v piikazu nebo za kurz lepsi, tzn. pro klienta vyhodnéjsi. Tieti
skupinu tvoii piikazy omezujici ztratu (stop loss order), které slouzi k snizeni rizika kur-
zove ztraty. Tento pokyn je realizovan teprve poté, kdy aktualni kurz vzroste nebo poklesne
na hranici stanovenou klientem, ktera je rozhodujici pro prodej nebo nakup ptislusného
cenného papiru. Teprve poté dojde k prodeji nebo ndkupu za cenu co nejlépe.

Obchody uzaviené na burze je tfeba vyporadat, tedy ve své podstaté pfedat cenné papiry
(fyzicky ¢i v pripad€ zaknihovanych cennych papirti pfevodem na uctu) novému majiteli a
na ucet prodavajiciho zaplatit ptisluSnou ¢astku. Na jednotlivych burzach plati pro vypota-
dani specificka pravidla i terminy, na vétSin€ burz je vypotradani obchodu realizovano do 3
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az 5 dni po uzavieni obchodu. I kdyz kompletni vypoiadani obchodu trva nékolik dna, k
zahdajeni procesu vyporadani dochazi okamzité pro realizaci obchodu. Pii nakupu ¢i prodeji
cenného papiru dochazi ke zméné majitele. V Cesku byla tato zména az do roku 2010 pro-
vadéna Stiediskem cennych papirti. Dne 2. 7. 2010 v souladu s ustanovenimi zdkona o
podnikéni na kapitalovém trhu byl uspesné dokoncen proces ptevodu evidenci Strediska
cennych papird a informac¢niho systému ISB (Information Service Broker) do Centralniho
depozitafe cennych papirt, a.s. Pohyb penéznich prostiedk zajistuje v Cesku clearingové
centrum Ceské narodni banky, diky kterému maze dojit k za¢tovani obchodii. Obchody se
mohou vypotadat periodicky (napt. 1x tydné se zuctuji vSechny obchody najednou) nebo
prubézng, coz je Castéjsi. Krome promptnich obchodu se na burzach uzaviraji také obchody
terminové. Jejich realizace se uskuteciiuje az po urcité, predem dohodnuté lhiité¢ nebo ve
lhité stanovené burzovnimi pravidly (napft. tyden, 1, 2, 3, nebo 6 mésicti). K plnéni nedo-
chézi tedy ihned po sjednani, na rozdil od promptnich obchodd, nybrz je ddno pfedem sta-
novené datum v budoucnu.

Samotny systém obchodovani na burze ddva odpovéd’ na otazky, kolikrat denné se sta-
novuje kurz, kdo a jakym zptsobem ho stanovuje. V minulosti pfevazoval prezenéni typ
burzy, ktery ptedstavuje klasicky burzovni systém. Burza je v ném roz¢lenéna na parket a
kulisu, na parketu jsou realizovany obchody s cennymi papiry kotovanymi na burze, v ku-
lise pak obchody neoficialni s cennymi papiry nekotovanymi na burze. V soucasnosti nao-
pak ptevazuje elektronicky typ burzy, pti kterém jsou klasické obchody nahrazeny obcho-
dovanim pomoci automatizovanych pocitacovych obchodnich systému. Realizuje se pfi-
tom znacny objem obchodi, do systému jsou pribézné vkladany dodate¢né objednavky a
uskute¢néné transakce prubézné ze systému vypadavaji. Piiklad chyby elektronického ob-
chodniho systému na burze v Tokiu a jeji disledky ukazuje nasledujici ptipadova studie.

o

CHYBA AUTOMATICKEHO OBCHODNIHO SYSTEMU NA BURZE V TOKIU

Dne 8. prosince 2005 ud¢lal maklét spolecnosti Mizuho Securities chybu pii zaddvani
prodejni transakce do automatického obchodniho systému tokijské burzy. Maklét mél pro-
dat jednu akecii spolecnosti J-Com za 610 tisic jent. Nabidl ale 610 tisic akcii po jednom
jenu. Mizuho Securities se opakované snazili pokyn zrusit, ale obchodni systém jim to ne-
umoznil, protoZe zpracovaval ndkupni objednavky. Spolecnost tak ,,prodala‘ 96 tisic akcii,
které ve skutecnosti ani neexistovaly, nez burza zastavila obchodovéni. Firma J-Com totiz
uvedla na trh jen 2800 akcii. S investory, ktefi fiktivni akcie koupili, se banka musela vy-
rovnat. Celkem ji to bude stat pies 40 miliard jenti (8,3 miliardy korun). Investoti vyd¢lali,
kdyZ cenné papiry diky omezenim systému spadly na 572 tisic jentl. Poté ale kurs vzrostl
na 772 tisic. Cena, za kterou prob&hlo vyrovnani, je ale 912 tisic. Japonské sdruzeni ob-
chodnikli s cennymi papiry (JSDA), které vystupuje v roli regulatora finan¢niho trhu, ale
véera oznamilo, Ze pozada kupce akcii J-Com, aby se zfekli svych ziskl. Nejvice akcii
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nakoupily investi¢ni banky: UBS, Morgan Stanley, CFSB, Lehman Brothers ¢i Nomura.
UBS ihned oznamila, ze si bezmala dvanact miliard jent, které na chyb¢ vydélala, nepone-
cha. Penize byly pievedeny do japonského pojistovaciho fondu makléit. Velké firmy ale
nebyly samy, kdo na chybé Mizuho a burzy vyd¢lal. V piepoctu pres 530 miliont korun
ziskal sedmadvacetilety burzovni spekulant Takasi Kotegawa. Podle dosavadnich udaju je
to vlibec nejvétsi zisk individudlniho investora. ,,JJak ty penize utratim, o tom se rozhodnu
po novém roce, fekl Kotegawa. Na dalsich bezmala 120 milionti korun si pfi této transakci
piisel ¢tyfiadvacetilety manazer Tetsuja ICimura. Chyba obchodniho systému navic piinu-
tila prezidenta tokijské burzy Tokuo CuruSimu, aby na svou pozici rezignoval.

U elektronického obchodovani v zésadé rozliSujeme dva typy obchodovani. Prvni se
nazyva systém fizeny piikazy nebo aukéni systém ¢i fixing. Hlavni princip tohoto rezimu
spociva ve sbéru objednavek k nadkupu a prodeji obchodovanych finan¢nich dokumentti a
po jeho ukonéeni na jejich zpracovani k jednomu ¢asovému okamziku. Vysledkem obcho-
dovani je stanoveni aukéni ceny, miry alokace (miry uspokojeni objednavek vyjadiené v
procentech) a stavu trhu, coz miize byt naptiklad ptevis poptavky nebo pievis nabidky. V
dobé vymezené pro aukéni rezim probiha pouze ptijem objednévek, jejich modifikace nebo
ruseni a nejsou zverejniovany zadné priibézné informace. Obchodovatelnou jednotkou je 1
kus. Pro stanoveni aukéni ceny je hlavnim kritériem dosazeni co nejvétSiho zobchodova-
ného mnozstvi cennych papirti. Modifikaci tohoto systému je stanoveni kurzu nekolikrat
za den, ne pouze jednou. Druhy systém se nazyva systém fizeny cenou nebo kontinualni
rezim. K uzavirani obchodt v kontinualnim rezimu dochazi na zaklad¢ priibézného vkla-
dani objednavek k nakupu a prodeji. Minimalni obchodovatelnou jednotkou v kontinual-
nim rezimu je 1 lot (pfesné specifikované minimalni mnoZstvi cenného papiru, napt. 100
ks, ale 1 1 ks). Pfi parovani objednavek je uplatiovan princip cenové a nasledné casové
priority. Pokud je tedy vloZeno vice objednavek se shodnou cenou, jsou ptednostné zpra-
covany objednavky diive vlozené.

10.5Kurzy a indexy akciovych trhu

Kurzy cennych papirtt musi byt na vétSing trhli cennych papirti zvetejiiovany — d¢je se
tak vétSinou prostfednictvim kurzovnich listkl. Pravidla a zplsoby zvefejnovani kurzi
1 rznych dodate¢nych informaci se v jednotlivych kurzovnich listcich 1i§i, nicméné existuji
urcita obecna pravidla. Kurz je napf. zvetejnovan vzdy v méné zemé, kde funguje burza.
Existuji dale samostatné kurzovni listky pro akcie a obligace ptipadné dalsi cenné papiry.
V ptipadé dluznickych cennych papirt jsou kurzy vétSinou uvedeny v bodech nebo v pro-

cvwr
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kurzovniho listku Burzy cennych papirti Praha je v Tabulce 10-4.
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Tabulka 10-4: Kurzovni listek vybranych akcii obchodovanych na Prime Market
BCPP ze dne 9. 5. 20109.

Mazev Kurz [Ke/%] Mena/% Zmeana [%] Zobch. potet CP [ks] Zobch. objem [tis. K] Meny
ISIN

CETV 87,30 CZK -1,02 % 87 000 7605 CZK
BMG200452024

CEZ 522,00 CZK -1,32% 434 311 227704 CZK
CZ0005112300

ERSTE GROUP BANK 857,80 CIZK -2,28 % 105183 91104 CZK
ATO000652011

KOFOLA CS 303,00 CZK +0,33 % 1406 425 CZK
CZ0009000121

KOMERCNI BANKA 861,50 CZIK -1,32% 210304 183047 CZIK
CZ0008019106

MOMNETA MONEY BANK 72,60 CZK -3,07 % 2038754 149763 CZK
CZ0008040318

02CR. 248,00 CZK -1,00 % 58 666 14622 CZK
CZ0009093209

PFNONWOVENS 750,00 CZK 0,00 % 491 366 CZK
LU0275164910

TMR 780,00 CZK 0,00 % 0 0 CZK
SK1120010287

VGP 1580,00 CZK 0,00 % 0 0 CZK
BEO0QO3878957

VIG 613,00 CZK -2,15% 2987 1841 CZK

ATO000908504
Zdroj: Burza cennych papiri Praha

Vétsina kurzovnich listkil ve vyspélych trznich ekonomikach obvykle zahrnuje také uka-
zatele, vyjadtujici vynosnost investice do pfislusného cenného papiru. V ptipadé akci k
takovym ukazatelim patii naptiklad P/E ratio (price/earnings ratio), coZ je pomér uzavira-
ciho trzniho kursu (close) k ¢istym vynostim na akcii za posledni rok. P/E ratio je indika-
torem relativni vyhodnosti investice do akcie. Obecné plati, Ze ¢im vys$i je tento pomérovy
ukazatel, tim jsou akcie relativné drazsi. Investofi totiz plati vyssi cenu za stejnou jednotku
zisku nebo obracené stejnou cenu za nizsi zisk. S rostoucim ukazatelem P/E proto klesa
o¢ekavana navratnost akcii. Vzhledem k tomu, jaky zisk jsou firmy schopny vytvofit, se
ceny jejich akcii pohybuji zkratka moc vysoko. Princip je podobny jako u dluhopisti, kdy

A4

vysSi cena znamena niZz8i ocekavany vynos do splatnosti.

Akcie jsou jednou z moznosti, jak drzet bohatstvi. Pokud hodnota akcii roste, majitelé
akcii bohatnou, pokud naopak hodnota akcii klesa, majitelé akcii chudnou. Cim v&tsi Gast
bohatstvi je ulozena v akciich, tim vice se zmény jejich hodnoty promitaji do spotieby,
tvorby uspor, investi¢nich preferenci a podobné. Dochézi tak ke zvysené fluktuaci mnoha
ekonomickych proménnych i hospodaistvi jako celku. Potfebujeme proto rozumét a umét
sledovat dynamiku akciovych trhii. Zasadni je to nejenom pro fizeni vlastnich investic a
osobnich financi, ale rovnéz z makroekonomického hlediska pro analyzu vzajemnych va-
zeb mezi akciovymi trhy a makroekonomickym prosttedim. Jelikoz na burzach se obvykle
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obchoduje s mnoha riznymi akciemi riznych spolecnosti spadajicich do riiznych hospo-
darskych odvétvi, bylo by velmi obtizné a narocné sledovat vyvoj vSech cen. Vyvoj akcio-
vych trhii a hodnoty akcii se proto méti pomoci indexti akciovych trhi.

Kazda burza cennych papira ¢i kapitadlovy trh ma specifickym zptisobem konstruovany
jeden nebo vice vlastnich ukazatelt, ktery je povazovan pro vyvoj tohoto finanéniho trhu a
obvykle i dané ekonomiky ¢i odvétvi za reprezentativni. Vyvoj indexd, jejich aktudlni i
historické hodnoty jsou zvefejiiovany a dostupné Siroké skupiné investort. Indexy pouzi-
vaji ur¢itou vychozi bazi, ke které zachycuji zmény v hodnoté reprezentativniho vzorku
(portfolia) akcii. Bézné se pii vypoctu zakladu postupuje tak, ze akciim jsou piidélovany
vahy, napft. podle jejich trzni kapitalizace. Trzni kapitalizace urcité firmy je ziskdna tak, ze
se trzni cena akcie vyndsobi po¢tem emitovanych akcii. Kazdodenni zmény cen akcii ob-
sazenych v indexu jsou nésledné¢ upraveny podle vahy patfi¢né akcie a secteny. Ziska se
tak zména indexu a vypocte se jeho nova hodnota. Hodnota akciového indexu se vyjadiuje
a méfi v bodech, pficemz vychozi hodnotou indexu zpravidla byva 100 nebo 1000 bodu.
Nekteré ukazatele akciového trhu jsou nazyvany indexy, i kdyz svou konstrukei charakter
indexu nespliiuji. Jedna se spiSe o nevazené aritmetické primeéry cen vybrané skupiny akeii.
Samotna hodnota indexu bez srovnani s pfedchozim stavem nema velkou vypovidaci hod-
notu. Rekneme-li napiiklad, Ze index nejvétsi svétové burzy NYSE, ktery se nazyva Dow
Jones Industrial Average, méa hodnotu 12.900 bodt, tézko si dokdzeme néco konkrétniho
predstavit. Budeme-li ovSem védét, Ze hodnota indexu pied rokem ¢inila 12.000 bodt a
pied mésicem 13.300 bodi, vime, Zze americky akciovy trh za posledni rok zvysil svou
hodnotu o 7,5 % a za posledni mésic naopak ztratil 3 % své hodnoty.

Na svéte existuje velké mnozstvi riznych akciovych indext, které jsou sestavovany
podle mnoha kritérii, aby vypovidaly o vyvoji konkrétniho trhu nebo urcitého regionu ¢i
segmentu. Kromé klasickych indexti zachycujicich narodni akciové trhy jako celek se mi-
zeme potkat s indexy zaméfenymi geograficky naptiklad na cely svét, jednotlivé kontinenty
nebo urcité regiony ¢i skupiny zemi jako je stfedni a vychodni Evropa, eurozona, zemé
BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina, Jizni Afrika) nebo vyvozci ropy OPEC. B&Zné jsou
indexy zachycujici vyvoj v urcitém odvétvi jako naptiklad bankovnictvi, energetika, tele-
komunikace, chemie nebo tézba nerostnych surovin. Specialni indexy jsou konstruovany
také pro trh velkych spolecnosti, stiednich a malych podnikii.

Prvni a doposud nejznaméjsi akciovy index je jiz zminény Dow Jones Industrial
Average (DJIA). V roce 1884 ho sestavil Charles Dow jako primér cen 11 akcii, z nichz
devét byly akcie Zelezni¢nich spolecnosti. V soucasnosti je DJIA zalozZen na cenach akcii
30 nejvétsich spolecnosti USA z riznych odvétvi. Jako ptiklad miizeme uvést AT&T, Bank
of America, Boeing, Coca-Cola, ExxonMobil, Intel, Pfizer, Microsoft, Wal-Mart nebo Ge-
neral Electric, coZ je jedind spolecnost, kterd byla obsaZena jiz v prvotni verzi indexu. DJIA
je cenoveé vazeny (price-weighted) ukazatel, coz znamena, Ze ceny jednotlivych akcii v
souboru jsou secteny a vysledek je délen Cislici, nazyvanou v originale divisor. Z kon-
strukce DJIA pak vyplyva, ze akcie s vys§i cenou maji vétsi vliv na index nez akcie s nizsi
cenou. Tento efekt si ilustrujeme na jednoduchém indexu sestaveném pouze ze dvou akeii,
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z nichZ prvni ma ptavodni cenu 50 dolarti a druhd 100 dolard. Nékup jedné akcie obou
spole¢nosti tak pfijde na 150 dolarti. Nyni si pfedstavme 15% narist ceny prvni akcie, coz
znamena zvyseni jeji ceny na 57,5 dolarti. Hodnota celého portfolia tak stoupne na 157,5
dolard, coz je nartist o 5 %. Pokud ovSem o 15 % vzroste cena druhé akcie, coz bude zna-
menat kurz 115 dolar(, hodnota celého portfolia se zvysi na 165 dolarti a bude tak zazna-
menan narlst o 10 %. Z jednoduchého ptikladu je zfejmé, ze vyvoj DJIA a podobnych
cenoveé-vazenych ukazateld je pfedurovan predevs§im akciemi s vyssi cenou.

Druhym vyznamnym indexem vypovidajicim o vyvoji akciového trhu v USA je Stan-
dard & Poor’s 500 Index (S&P 500). Od DJIA se v mnohém lisi. V prvé fad¢ obsahuje
mnohem vice spole¢nosti, nebot’ jeho hodnota vychdzi z cen 500 nejvétsich americkych
spole¢nosti. Lépe tak odrazi vyvoj celé ekonomiky. Rozdilny je také zptsob vypoctu, jeli-
koz S&P 500 je zalozen na hodnotové-vazené (value-wieghted) konstrukci. Kazda spolec-
nost ma svou vahu odvozenu od trzni kapitalizace. Vyznamnéjsi vahu v S&P 500 tak maji
vEtsi spolecnosti a nikoliv spole¢nosti, jejichz akcie ma vyssi cenu. Rozdil opét ukazeme
na jednoduchém ptikladu. Pfedpokladejme, Ze spolecnost z predesiého ptikladu, jejiz akcie
stoji 50 dolard, ma emitovdno 100 miliont kust akcii, tak jeji trzni kapitalizace je 5 miliard
dolarti (50 USD * 100 mil. ks). Druha spole¢nost, jejiz akcie je na hodnoté 100 dolard,
emitovala jen 10 milionil kust akcii. Jeji trzni kapitalizace tak ¢ini 1 miliardu dolart (100
USD * 1 mil. ks). Opét predpokladejme rlst ceny prvni akcie o 15 % na 57,5 dolarii. Trzni
kapitalizace spole¢nosti tak vzroste na 5,75 mld. a hodnota celého portfolia obou firem na
6,75 mld. dolarti, coz je nartst o 12,5 %. Pfipominame, ze stejna zména u cenoveé-vazeného
indexu znamenala pouze 5% narust. Pokud vSak o 15 % vzroste cena akcie druhé spolec-
nosti, nova cena bude 115 dolarl a trzni kapitalizace spolecnosti se zvysi na 1,15 mld.
Hodnota celého portfolia vzroste na 6,15 mld. a nartst tak bude ¢init jen 2,25 %. U cenové
vazeného indexu to ale znamenalo zvySeni o 10 %. Tabulka 10-5 uvadi ndzvy vybranych
svétovych indexi a Obrazek 10-1 zachycuje vyvoj kliCovych akciovych v poslednich le-
tech.

Tabulka 10-5: Vybrané svétové akciové indexy

Zemé Index Zemé Index

USA DIJIA Japonsko Nikkei 225

USA S&P 500 Cina Shanghai Composite
USA NASDAQ Composite Hong Kong Hang Seng

Velka Britanie FTSE 100 Malajsie KLSE Composite
Némecko DAX Indie Sensex 30

Francie CAC 40 Singapur Straits Times Index
Italie MIB 30 Cesko PX

Kanada TSX Polsko WIG20

Mexiko IPC Mad’arsko BUX

Brazilie Bovespa Slovensko SAX

Avrgentina MerVal Rusko MICEX Index

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 10-2: Vyvoj akciovych trhii ve vybranych zemich (2000 = 800, leden 2000 —
duben 2019)

Zdroj: Advisor Perspectives

10.6 Investi€ni strategie na finan€nich trzich

Mezi zakladni pravidla dobrého investora patii tvorba investi¢ni strategie. Investi¢ni
strategii 1ze definovat jako soubor pravidel, chovani, procest a metod, které aktivnimu in-
vestorovi umoznuji efektivni vybér investi¢nich instrument. Volba konkrétni investi¢ni
strategie potom zavisi predev§im na pozadované vynosnosti pii ur€ité investorem akcepto-
vatelné mife rizika. Pasivni strategie typu ,.kup a drZ (buy and hold)* se vyznacuji niz§im
oc¢ekavanym vynosem, niz§im rizikem a minimalizaci transak¢nich naklada (poplatkt za
obchodovani apod.). Pasivni investovani se hodi do podminek, kdy trhy funguji efektivné
(teorie efektivnich trhli), a tudiZz nelze najit podhodnocené ¢i nadhodnocené akcie. VSechny
akcie jsou v dany okamzik spravné ohodnocené a poroste-li ekonomika, pravdépodobné
poroste stejnym tempem 1 jejich cena na burze.

V ptipadé, ze trhy nefunguji efektivné, Ize teoreticky zvysit vynos z investice aktivnim
obchodnim pfistupem. Aktivni investi¢ni strategie se zamétfuje na vybér a nacasovani in-
vestice za uc¢elem maximalizace vynosu. Tyto strategie mohou byt dlouhodobé i kratko-
dobé (denni obchodovani). Hned v Givodu je ale nutné zminit, Ze Zadna strategie neni ga-
ranci na uspéch, i sebelepsi strategie mize v uréitém okamziku selhat. Nicmén¢ dosahovani
ziskll bez jakékoliv strategie obvykle ptinasi jesté horsi vysledky. Pti vybéru vhodného
investi¢niho instrumentu bereme v tivahu celou fadu riznych kritérii a navic témto kritériim
davéame rtiznou vahu. Mnoho kritérii ma kvalitativni povahu, takze je téméf nemozné jejich
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vliv na investici zméfit. Mizeme znat velikost zisku spolec¢nosti, ale problémy nastavaji
napfiklad pfi ocenéni hodnoty znacky nebo kvality managementu. Trhy jsou rovnéz ¢asto
pod vlivem emoci a sentimentt investort a akcie tak nereflektuji fundamentalni faktory.
Hlavni investi¢ni strategie vyuZzivaji ndstroje a techniky fundamentalni analyzy s cilem od-
halit vnitini neboli spravnou hodnotu akcie. Pro odhad vnitini hodnoty se pouziva fada
modeli, jako je dividendovy diskontni model nebo EVA. Poté, co vybereme podhodnocené
akcie vzhledem k jejich vnitini hodnoté, pfichazi faze naCasovani investice, kdy se hojné
pouziva technicka analyza.

Smyslem fundamentalni analyzy je nalézt odpovidajici, spravnou, cenu akcie — jeji
vnitini hodnotu. K tomu se snazi nalézt a prozkoumat vSechny relevantni faktory, které
ovlivilyji ten ktery akciovy titul a to ze tii irovni. Globalni fundamentélni analyza se za-
métuje na vliv celé ekonomiky na vnitini hodnotu zkoumané akcie. Na globalni urovni se
fundamentélni analyza vénuje dopadim makroekonomickych dat typu HDP, inflace, spo-
tiebitelské poptavky, penézni zasoby, obchodni bilance a toku diichodt, pohybu kapitalu a
investic, vyvoji kurzu mény a dal§im. Odvétvova fundamentalni analyza se snazi vystih-
nout typické vlivy a charakteristiky odvétvi, ve kterém sledovana firma ptsobi a kalkulovat
dopady téchto charakteristik na vnitini hodnotu akcie sledované firmy (CETV a reklamni
trhy, CEZ a energetika). Pfes relevanci zvaZzeni vsech globalnich a odvétvovych faktorii
vSak stéZejni ¢ast fundamentélni analyzy tkvi na korporatni urovni ve schopnosti zapocist
dopad vSech faktorli ovlivitujicich danou firmu (danou akcii) a stanovit jeji spravnou vnitini
hodnotu.

Technicka analyza je technika pouzivand k prognoze budouciho sméru cenovych po-
hybt prostrednictvim studie historickych dat, pfedevsim ceny, objemu piipadné ukazatele
open interest. Techniti obchodnici pouzivaji ke svému rozhodovéni informace z trhu (na-
ptiklad pfedchozi ceny a zobchodovany objem) zakomponované do matematickych indi-
katorid. Tyto informace se obvykle zobrazuji v grafu, ktery se v redlném case aktualizuje a
néjakym zplisobem interpretuje s cilem urcit, kdy se ma dany nastroj nakoupit a kdy prodat.
K vyhodam technické analyzy patii, Ze vyzaduje mén¢ informaci nez fundamentélni ana-
lyza. Obchodnik ziskdva vSechny pottebné informace z ceny a obchodovaného objemu.
Jelikoz se zamétuje na identifikaci otacCeni trendu, otdzka naasovani vstupu do obchodu je
pii pouzivani technické analyzy snaz§i. Na druhé¢ strané technickd analyza sama muizZe pfi-
vodit své naplnéni. Pokud poptavkou a nabidkou spole¢né hybe velké mnozstvi investorti
pouzivajicich podobné nastroje a postupujicich podle stejnych konceptti, ceny se skutecné
mohou pohnout v predpokladaném sméru.

Jednou z moZnych investi¢nich strategii je diiraz na stabilni pfijem. Tato investi¢ni stra-
tegie se zaméfuje na vyber téch instrumentd, které investorovi pfinasi stabilni penézni pfi-
jem. Mezi takové instrumenty patii predevsim dluhopisy, prostiednictvim kterych investor
kazdy rok ziskdva vynos v podob¢é kuponu, nicmén¢ také akcie mohou generovat pravi-
delny pfijem, investujete-li do spolecnosti, které¢ vyplaceji dividendu. Investi¢ni strategie
stabilniho ptijmu tak v podstaté znamena vybér tzv. dividendovych akcii. Dividendovy in-
vestor hledd akcie s co nejvétsim dividendovym vyplatnim pomérem, momentalni vykyvy
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kurzu akcie (naptiklad tradicni pokles akcie po poslednim burzovnim dni s narokem na
dividendu) jej pfili§ nezajimaji. VEtSinou se jedna o spoleCnosti vyzralé, se zavedenou
znackou a zavedenym byznysem a UspéSnou historii, které dosahly urcité velikosti a jiz
nejsou schopny vykazovat dalsi riist. Dividendova strategie ale neni jen o vybéru akeii,
které vyplaceji jakoukoliv dividendu (v absolutnich ¢islech). Je potieba znat tzv. dividen-
dovy vynos, coz je pomér mezi ro¢ni dividendou a cenou akcie. Primérny dividendovy
vynos akcii obsazenych v indexu S&P500 je 2 az 3 %, z Ceskych akcii je jasnou dividen-
dovou akcii napiiklad Philip Morris CR s dividendovym vynosem 8,6 %. Dividendovy in-
vestor pozaduje obvykle vynos minimalné€ na urovni 5 az 6 %.

Z pohledu doby drzeni nakoupeni investi¢niho nastroje mizeme rozlisit dlouhodobé¢ za-
méteného investora kratkodobé zaméteného spekulanta. Velmi kratkodobé zaméteny spe-
kulant, ktery obchoduje na denni bézi, je denni obchodnik (day-trader), jehoz extrémné
agresivni variantou je potom vysoko-frekvencni obchodnik (high-frequency trader). Denni
obchodnici vstupuji na trh s horizontem drzeni investice maximalné jeden den. Jejich zajem
je vyuzit a profitovat z mezidennich zmén cen, at’ uz pravidelné se opakujicich (napt. v
okamziku otevfeni trhu, té¢sn¢ pfed zavérem ¢i v polovin€ obchodni seance) anebo nepra-
videlnych, zavislych naptiklad na reakci trhii po zvetejnéni dilezité sady makroekonomic-
kych dat. V principu jde vSak o jedince, ktefi na konci obchodniho dne nechtéji mit viici
trhu Zadnou pozici bez ohledu na to, zda jejich den skoncil vydélkem ¢i prodélkem. Pro
denniho obchodnika jsou vzhledem k poétu zrealizovanych obchodt extrémné dulezité rov-
néz poplatky za obchodovani, které musi minimalizovat. Denni obchodnik je obvykle pro-
fesional, jehoz obchodovani na trzich zivi. Dilezita je pro néj likvidita a volatilita cenného
papiru. Mezi zékladni pfedpoklady denniho obchodnika patfi:

e znalost trhu a zkuSenost,

e dostatek kapitdlu (mtze si dovolit ztratit velké oZstvi penéz),
e rizikova averze (schopnost podstupovat vyssi riziko),

e disciplina (ochota realizovat ztratu — stop-loss),

e obchodni strategie,

e pfistup k rychlé obchodni platformé,

e n¢kolik informacnich zdrojt,

e analyticky software.

swosramvaor [l

Prostudujte webovou stranku Burzy cennych papirti Praha www.pse.cz. Pozornost vé-
nujte zejména jednotlivym trhlim, které burza provozuje. Zjistéte, jaké jsou mezi jednotli-
vymi trhy rozdily z hlediska poZadavki na kotovani cennych papird. Zaroven tyto trhy po-
rovnejte podle poctu obchodovanych cennych papirti a celkového objemu realizovanych
obchodd.
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Financni trhy

7]

Vyjmenujte typy finan¢nich trhti podle pfedmétu obchodovani.
Kterda ména je nejvyznamnéjsi na devizovém trhu?

Jaké jsou hlavni vyhody mimoburzovnich trhi oproti burzam?
Co znamena zkratka IPO?

Charakterizujte brokera na finan¢nich trzich.

Cim se vyznacuje technicka analyza?

ok~ wnE

[l swmmortnapmrory ]

Finan¢ni trhy ptedstavuji dalsi ze zakladnich stavebnich kamenti finan¢niho systému.
Finanéni trhy predstavuji Siroky, prubézné se vyvijejici a dlouhodobé obtizné vymezitelny
soubor instituci, systémil a pravidel, formalnich 1 neformélnich, ktery umoziiuje a napo-
maha k vyméné a obchodovani s finan¢nimi aktivy. Finan¢ni trhy plni n€kolik ddleZitych
funkci. V prvni fadé napomahaji transformaci Gspor na investice. Krom¢ toho poskytu;ji
vSem zucastnénym likviditu, snizuji ndklady na obchodovéni, shromazd'uji a pfedavaji in-
formace dulezité pro investi¢ni rozhodovani a zdrovenn umoznuji sdilet a diverzifikovat ri-
ziko. Finanéni trhy je mozno klasifikovat a podrobnéji ¢lenit podle celé fady rtiznych hle-
splatnosti obchodovanych finan¢nich dokumentti, emise novych nebo obchodovani s jiz
vydanymi dokumenty a povinnost zvefejiiovat informace o obchodovani. V téchto ¢lené-
nich pak rozliSujeme trhy akciové, dluhopisové, devizové, derivatové a komoditni. Déle
pak burzy a mimoburzovni trhy, penéZni trh, kapitalovy trh, promptni a terminovy trh.
Z hlediska dalSich faktort pak trh primarni a sekundérni a trh vetejny a neveiejny.

Stejné jako financni systém jako celek jsou také financni trhy pomérné striktné regulo-
vany. Na finan¢ni trhy ptisobi predevsim stat ovliviiovanim institucionalni struktury financ-
niho systému jako celku a vytvaienim legislativnich, technickych a pfipadné dalSich pod-
minek a predpokladi pro jejich fungovéani. V Cesku je regulace a dohled nad finanénimi
trhy v kompetenci CNB. Finanéni trhy se i i zptisobem obchodovéni a jeho organizaci.
Pro fungovani trhl jsou klicovi jeho ucastnici, pficemz kazdy ma svou specifickou funkei.
Dtlezité je burzovni publikum, které je tvofeno subjekty, jezZ mohou na burze obchodovat.
V této kategorii rozliSujeme brokery, dealery, market makery, makléfe. VSichni riznoro-
dym zplisobem pfijimaji a realizuji obchodni ptikazy na nédkup a prodej finan¢nich doku-
mentl. Jednotlivé trhy pak vyuzivaji riizné systémy pro organizaci obchodovani a mecha-
nismy pro vypotadani obchodu.
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Zasadni informaci pfi obchodovani s finan¢nimi aktivy je vytvaieni a zvefejiiovani trzni
ceny. Kurzy cennych papirt musi byt na vétSin€ trhit cennych papirti zvetejiiovany — déje
se tak vétSinou prostfednictvim kurzovnich listki. Kazdy typ finan¢niho aktiva je speci-
ficky, a proto se kurzové listky na jednotlivych typech finan¢nich trhi 1i8i a obsahuji rizné
informace. Vzhledem k velkému mnozstvi kdtovanych akcii na akciovych trzich se k mé-
feni a prezentaci vyvoje celého trhu nebo dil¢ich segmentl pouzivaji indexy akciovych
trhti. Pii obchodovani na finan¢nich trzich je mozno pouzivat celou fadu investi¢nich stra-
tegii. Investi¢ni strategii 1ze definovat jako soubor pravidel, chovani, procesti a metod, které
aktivnimu investorovi umoznuji efektivni vybér investi¢nich instrumentt. Volba konkrétni
investi¢ni strategie potom zavisi predevsim na pozadované vynosnosti pii urCité investorem
akceptovatelné mife rizika.

N 1]

1. Podle pfedmétu obchodovani rozliSujeme trhy akciové, dluhopisové, penézni, devi-
zové, derivatové, komoditni.

2. Nejvyznamnéj$i mé€nou na devizovém trhu je dlouhodobé americky dolar (USD).

3. V prvé fadé je to vyse poplatki, ktera je diky menSimu poctu zprostiedkujicich ¢lankd,
rostoucimu rozsahu obchodl a niz8§im transakénim ndkladim na v§ech mimoburzov-
nich trzich niZ8i nez na burzach. S mirngjsi a jednodussi regulaci a s mensi byrokracii
souvisi také velice jednoduchy ptistup k obchodovéani.

4. TPO znamena Initial Public Offering neboli primarni emisi akcii. Jedna se o emisi, pii
niz firma poprvé nabizi vetejnosti své akcie, a zdroven vstupuje na vefejny organizo-
vany trh cennych papirQ, pfedstavovany nejcastéji burzou jakozto vrcholovou instituci.
Podstatné je, ze IPO muize uskutecnit pouze emitent, s jehoz cennymi papiry se v dané
dobé¢ na vetejném trhu cennych papirti neobchoduje.

5. Broker je typicky zprostfedkovatel obchodt, ktery vlastn€ vystupuje v roli agenta pro-
davajicich a kupujicich. Broker napomaha klientim uskutecnit ndkup a prodej financ-
nich dokumentl. Za svoji ¢innost dostava zprosttedkovatelskou odménu — provizi.

6. Technicka analyza je technika pouzivana k prognoze budouciho sméru cenovych po-
hybt prostfednictvim studie historickych dat, predevs§im ceny, objemu piipadné uka-
zatele open interest. Vypocitané indikatory se prezentuji v grafech, v nichz se nasledné
hledaji informace pro nacasovani nakupu a prodeje.
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11 DEPOZITNI FINANCNI INSTITUCE

[el[wemrmaneommemroy ]

V této kapitole se budeme vénovat skupiné finan¢nich instituci, které mohou pftijimat
depozita od svych klient(l, a proto jsou oznacovany jako depozitni finan¢ni instituce. Be-
zesporu nejvyznamnéjsi z této skupiny jsou komeréni banky. Stru¢né si pfedstavime vyvoj
¢eského bankovniho sektoru s diirazem na vyvoj po roce 1989. Déle se budeme vénovat
hlavnim charakteristikam hospodareni a ¢innosti bank. Pti popisu aktiv a pasiv bank budou
podrobné charakterizovany zejména uvéry, depozita a kapital bank. U vynosu a naklada se
budeme vénovat zejména jejich irokové slozce a vysvétlime si podstatu zisku a rentability
bank. V posledni ¢asti kapitoly si ukazeme také dalsi depozitni finan¢ni instituce jako jsou
spofitelny, stavebni spofitelny nebo uvérova druzstva.

Hewewwrory ]

e Urcit hlavni charakteristiky a typy depozitnich finan¢nich instituci.

e Pochopit tlohu depozitnich finan¢nich instituci ve finan¢nim systému.

e Popsat vyvoj bankovniho sektoru v Cesku.

e Charakterizovat depozita a dalsi pasiva bank.

e Charakterizovat poskytnuté uvéry a dalsi aktiva bank.

e Charakterizovat vynosy a naklady bank a definovat jejich zisk a rentabilitu.
e Popsat dal$i depozitni finan¢ni instituce a odlisit je od komer¢nich bank.

_

Depozitni finan¢ni instituce, dvoustupiiovy bankovni systém, diverzifikace, univerzali-
zace, komeréni banky, privatizace bank, krachy bank, pasiva bank, depozita, depozita na
pozadani, spotici ucty, terminova depozita, kapital, nedepozitni zavazky, Gvéry, hypotécni
uveéry, provozni uvery, investi¢ni uvery, spotiebitelské veéry, likvidni aktiva, vynosy, na-
klady, tirokové vynosy a naklady, vynosy z poplatkl a provizi, naklady na zaméstnance,
spravni naklady, zisk, ziskovost, ROA, ROE, spofitelny, stavebni spofitelny, spofitelni a
uvérova druzstva
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Financ¢ni instituce piedstavuji posledni dulezity pilit finan¢niho systému, kterému bu-
deme v této ucebnici vénovat pozornost. Financni instituce vyznamnou mérou piispivaji k
efektivni alokaci zdrojii v ekonomice, k pfesunu finan¢nich prostiedkit mezi ekonomic-
kymi subjekty a k pfeméné uspor na investice. Cini tak dvéma zékladnimi zptisoby. Za prvé
funguji jako prostiednici v nepfimém financovani, kdy na jedné stran¢ ziskavaji Gspory a
vlastni ¢innosti je pak pouzivaji k financovani investic. Klasickym ptikladem takové fi-
nan¢ni instituce jsou komercni (obchodni) banky, které pfijimaji depozita a poskytuji
uveéry. Za druhé financni instituce aktivné pisobi na financnich trzich, kde vystupuji v roli
obchodnika s cennymi papiry, emitenta i investora. Ve vSech nebo nékteré z téchto roli
nalezneme op¢ét komercni banky, dale banky investi¢ni, pojistovny, investicni nebo pen-
zijni spole€nosti. Podrobnéji je tento mechanismus znazornén v Obrazku 11-1.

Vilad depozir | Eameréni Uviéry a nikup dluznickych cenngych papiri
banky
Eoupa
podilovych listh , Podilové
_ fond —_
Spofici il Investiéni *
jednotky a Eoupé cennych papiri | banky a N .
individualni obchodnici g
mvestofi sCP
Pojisfovny T

Platba pojistného

Makup cennych papiri

Platba piispéska Pﬂ]z[]m
fondy

Obrazek 11-1: Role finané¢nich instituci

Zdroj: Vlastni zpracovani

V této kapitole nejprve rozebereme faktory, které v posledni dobé vyznamné ovliviiuji
podobu a strukturu sektoru financnich instituci. I pfes stale vice se stirajici rozdily mezi
jednotlivymi institucemi bude provedena jejich klasifikace a podrobnéji se budeme vénovat
depozitnim finan¢nim institucim, tedy tém, které primarné piijimaji klientské depozita. Je-
likoZ hlavnim pfedstavitelem této skupiny jsou komeréni banky, sezndmime se i se zéklad-
nimi principy jejich hospodateni.

11.1Hlavni aspekty vyvoje sektoru finan€nich instituci

Pozice a vyznam jednotlivych typa finan¢nich instituci ve finan¢nim systému je ovliv-
novéna celou fadou faktori ekonomického, politického, legislativniho ¢i technického cha-
rakteru. Z kategorie ekonomickych faktor se do Cinnosti finan¢nich instituci vyznamné
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promita zejména vyvoj realného diichodu obyvatelstva, inflace nebo irokovych sazeb. Tyto
zékladni ekonomické faktory ptimo ovliviiuji chovani ekonomickych subjektt v otdzkach
spotfeby, uspor a investic a tak se promitaji do miry vyuzivani finan¢nich sluzeb a hospo-
dafeni financnich instituci.

K vyraznym zménam v celé instituciondlni struktufe finan¢nich instituci a bankovniho
podnikéni vedly zmény v technickém zdzemi bankovnictvi a finan¢nich instituci. Odrazily
se v nabidce produktd, jejich distribuci a samotném charakteru financ¢nich instituci. V po-
slednich letech se Siroce diskutuje o virtualnich bankach jako novém druhu bank. Virtualni
bankou se rozumi jak banky orientované na pouziti telefonniho ¢i pocitacového spojeni s
klientem, tak banky pfedstavované samoobsluznymi pobockami a multimedialnimi ban-
kovnimi misty. Razantni nastup modernich technologii miiZzeme zaznamenat i v ¢innosti
nebankovnich instituci. Nyni povazujeme za zcela standardni uzavirat si urcity pojisténi
online, zadavat elektronicky ptikazy k obchodovani na finan¢nich trzich nebo pro nakupy
na internetu vyuzivat celou skalu finan¢nich produkti a sluzeb.

Banky a dalsi finan¢ni instituce musi ve svém podnikani a nabidce produktti reagovat i
na dalsi faktor, kterym je rostouci finan¢ni gramotnost klientd, jejich vétsi povédomi o
svéte financi a jeho pravidlech a z toho vyplyvajici vétsi pozadavky na kvalitu a parametry
finan¢nich sluZeb. Vzdélanéjsi a vice svéta financi znali jednotlivci a domacnosti se mno-
hem vice zacinaji zajimat o to, jak nakladat a jak je nakladano s jejich penézi, s jejich
usporami. Hospodatské subjekty jsou si velice dobfe védomy moznosti vysSich nominal-
nich i redlnych pfijml pti vhodném investovani. V fad¢ ptipada takova strategie vyZaduje
Cast€j$i tok zdroji mezi jednotlivymi formami aktiv, spotiebitelé stale Castéji preméenuji
fondy z jedné formy do jiné a reaguji i na velice malé zmény ocekavanych vynost. Vyza-
duji pochopitelné, aby jim takova moznost disponovani s prostiedky byla finan¢nimi insti-
tucemi nabidnuta.

Regulativni opatfeni statu, resp. centralni banky vyvolavaji vZdy pomérné rychlé a vy-
razné zmény ve struktufe finan¢niho systému. Potvrzuje to i historie vyvoje finan¢nich in-
stituci v ekonomicky vyspélych statech; regulace dava specificky charakter celému sektoru
bankovnictvi, fizeni aktiv 1 pasiv, posuzovani rizik, stejné jako obchodovani s cennymi
papiry a ostatnim produktiim, nabizenym finan¢nimi institucemi. VétSinou vSak regulativni
opatteni az se zpozdénim nésleduji zmeny v trzni situaci, misto aby jim pfedchazela, misto
aby sama regulativni opatieni vedla finan¢ni systém k nové struktute, resp. financni systém
na novou situaci pfipravila. Tak tomu bylo i1 s deregulaci finan¢niho systému, ktera probi-

hala v ekonomicky vyspélych statech od pocatku 80. let.

K analogickému procesu deregulace jako jinde ve svété (i kdyZz pochopitelné ze zcela
jinych diivodt a ve zcela odlidnych podminkach) dochazi i v CSFR, resp. v Ceské repub-
lice. Zde existovala do roku 1990 striktni specializace jednotlivych bank. Od 1. 1. 1990
vstupuji v platnost 2 zakony: Zakon o Statni bance Ceskoslovenské a Zakon o bankach a
spofitelnach. Jimi je vytvofen zaklad pro fungovani bankovniho systému tak, jak je bézné
v ekonomicky vyspélych zemich — je zaveden dvoustupiiovy (two-tier) bankovni systém.
Prvni stupeii je tvofen centralni bankou, jejimz tkolem je striktné pouze vykon ménové
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politiky. Druhy stupei je vymezen pro aktivity komer¢niho bankovnictvi, které jsou vyko-
navany licencovanymi bankami. Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach (schvalen 20. 12. 1991,
v platnost vstoupil k 1. 2. 1992) posunuje postaveni finan¢niho sektoru dale ve sméru, cha-
rakteristickém a béZzném pro bankovni systém ve svété — tendenci k univerzalizaci bank i
zamér jednat s finan¢nimi institucemi jako s jednou skupinou v legislative i regulaci.

Do ¢innosti finanénich instituci se v poslednich letech vyznamné promita proces diver-
zifikace. Pod diverzifikaci si miizeme ptedstavit rozsifovani nabidky finan¢nich instituci o
nové sluzby, které tradi¢né nebyly danym typem financni instituce nabizeny. Diverzifikace
je velmi podpotena deregulaci, diky niz se finan¢nim institucim otevira prostor k proniknuti
na nové trhy a k novym sluzbam, které pro n¢ byly do t¢ doby legislativné zapovézené.
Vhodnym néstrojem, jak diverzifikaci zajistit relativné jednoduSe a ptfimocate jsou fuze a
akvizice finan¢nich instituci. V kone¢ném diisledku pak takové spojovani muze vést i ke
vzniku bankovnich nebo finan¢nich holdingti. V ramci finan¢niho holdingu se tak nachazi
kapitalové propojend banka, pojistovna, investi¢ni spole¢nost s podilovymi fondy, obchod-
nik s cennymi papiry piipadné leasingova spole¢nost. V Cesku pak do t&chto holdingd patii
dale zpravidla stavebni spofitelna a penzijni fond respektive penzijni spolecnost.

Ptedevsim diverzifikace a deregulace vedou k tomu, Ze finan¢ni instituce se charakterem
poskytovanych sluzeb lisi stile méng, ze ziskavaji univerzalni charakter. Radé mensich a
fadé specializovanych financnich instituci dava univerzalizace moznost stabilizovat svoje
postaveni na trhu. Je zcela jednoznaéné procesem, ktery vytvari na finan¢nim trhu a v na-
bidce produktd relativné konkurenéni prostiedi. Na druhé strané univerzalizace ptinasi i
fadu problémt — pfedevSim vede ke koncentraci a centralizaci, struktura jednotlivych seg-
mentil finan¢niho trhu nabyva stale vice monopolni, resp. oligopolni charakter se vSemi
duasledky, které z toho vyplyvaji.

11.2Komeréni banky

Komeréni banky jsou bezesporu nejvyznamnéjSim typem depozitni finan¢ni instituce.
V kazdém finan¢nim systému nalezi komerénim bankdm vyznamna pozice a v n€kterych

vvvvvv

V Cesku se v sou¢asné dobé tidi &innost bank zdkonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach, a
jeho novelami — tento zakon byl pfitom novelizovan jiz vice nez tficetkrat. K zaloZeni
banky je tieba povoleni CNB (tj. centralni banky, jak je tomu ve vétsiné zemi, resp. odpo-
vidajici instituce regulace a dohledu) a mize ji zalozit pouze pravnicka osoba se sidlem v
Ceské republice. Banka miize mit pouze formu akciové spole¢nosti a minimalni kapital 500
mil. CZK. Banka odpovida za poruseni svych zavazkt celym svym majetkem. Akcionar
neruci za zavazky banky. Podle obchodniho zdkoniku musi mit banka ustaveny zakladni
organy spolecnosti, kterymi jsou valna hromada, predstavenstvo banky a dozor¢i rada.
Banka podle legislativy musi jednak ptijimat vklady od vefejnosti, tak i poskytovat uvéry.
Zakon pochopitelné umozituje bankam uskutecnovat i dalsi aktivity.
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Z vyse uvedeného jasn¢ vyplyva, ze rozhodujicimi ¢innostmi komerc¢nich bank je shro-
mazd’ovani uspor a jejich nasledné zapijCovani v podobé ptijcek a tvért. V odborné klasi-
fikaci se aktivity spojené s ptijimanim vklad oznacuji jako pasivni a ivérova ¢innost jako
aktivni. Banky nicméné provadéji i dalsi operace, které oznacujeme jako ostatni. Patii k
nim cela fada bilan¢nich i mimobilanc¢nich aktivit, sluzeb investi¢niho bankovnictvi, zaruk
nebo poradenstvi. Bankovni podnikéni je realizovano na dvou zakladnich, spolu souviseji-
cich principech, a to na principu ndvratnosti a na principu ziskovosti (Kasparovska a kol,
2006). Nakup vklad bankou i prodej pen€z formou bankovnich uvérti probihé na principu
navratnosti. Uplatnéni ziskového principu je vyznamné zejména z dlouhodobého hlediska,
nebot’ tvorba bankovniho zisku je pfedpokladem existence banky na bankovnim trhu.

11.2.1 BANKOVNi SYSTEM V CESKU

V byvalém Ceskoslovensku za&al proces transformace smérem ke standardnimu dvou-
pilitovému bankovnimu systému jiz v roce 1989, kdy byl vydéan zékon vyclenujici aktivity
komeré&niho bankovnictvi ze Statni banky Ceskoslovenské (SBCS). V lednu 1990 je SBCS
nasledné ptevedla na tfi nové zaloZzené banky — Komeréni banku (KB), VSeobecnou uve-
rovou banku (VUB) a Investi¢ni banku (IB). Spole¢né s Ceskou spofitelnou (CS) a Sloven-
skou sporitel'niou (SS), jez provozovaly ¢innost jiz od roku 1969, ziskaly tyto banky ve-
douci postaveni na nové se rozvijejicim trhu. Bankovni sektor Ceskoslovenska dopliiovaly
na zadatku roku 1990 jesté Ceskoslovenska obchodni banka (CSOB) a Zivnostenska banka
(ZB), které si z obdobi centralniho planovéani zachovaly svou specializaci na financovani
zahrani¢niho obchodu, respektive velké korporatni klienty. Veskeré banky byly kompletné
vlastnény statem a nckteré z nich se nachazely na poc¢atku dlouholetého a bolestného trans-
formaéniho procesu. Ceskoslovensky, resp. &esky bankovni sektor prosel v prvni poloving
90. let etapou prudkého nartstu poctu aktivnich bank. Zatimco na zacatku roku 1990 pt-
sobilo v Ceskoslovensku sedm bank s univerzalni licenci, v roce 1995 to bylo jiz 55 insti-
tuci. Nové¢ zalozené banky, at’ jiz s kapitdlovou vazbou na zahrani¢ni banky ¢i bez ni, pat-
fily v pfevazné mife do skupiny malych bank. Pfedev§im problémy malych a stfednich
bank, jez vyvrcholily dokonce jejich krachy, spolecné s procesem fuzi a akvizici existuji-
cich bank vedly k postupné redukci celkového poctu bank patrné zejména od roku 1998. Z
celkového poctu 64 bankovnich licenci udélenych od roku 1989 bylo 29 odebrano. Nejvétsi
cast, 18 licenci, z divodu Spatné ekonomické situace ¢i neobezietného podnikéni, 8 licenci
v disledku fuzi a akvizici.

V 90. letech minulého stoleti zacala privatizace Ceskych bank. Proces privatizace bank
byl zahajen v rdmci kuponové privatizace, kterou byly ¢astecné (stat si v nich ponechaval
vyznamné podily) privatizovany KB, CS a IPB. Problematika dokondeni privatizace bank
byla nasledn¢ diskutovana po mnoho let. V diisledku ideologickych postojti a neschopnosti
zodpovédné politické reprezentace dosdhnout konsensu vSak bylo kone¢né rozhodnuti od-
kladano a privatizace zpozd’'ovana. Az v letech 1997-98 ptevazil nazor, Ze eské banky
sice patii k nejvétsim v regionu stfedni a vychodni Evropy, ale v mezinarodnim meéfitku
predstavuji pouze stiedné velké instituce, a k zajisténi jejich stability a perspektivniho roz-
voje je nutné najit strategického partnera.
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V Cervenci 1997 se dohodla japonska investicni banka Nomura s ¢eskou vladou na od-
koupeni minoritniho podilu statu v IPB. Jednani byla zavrSena v bieznu 1998, kdy ob¢
strany souhlasily s pfevedenim 36,29 % akcii za 5,88 mld. CZK, coz byla cena na dolni
hranici o&ekavani vlady. Bez vétsich komplikaci probéhla privatizace CSOB — &tvrté nej-
v ¢ervnu 1999 dohodou mezi ¢eskou vladou a belgickou Kredietbank (KBC) o pfevodu 66
% akcii banky ve statnim vlastnictvi za velmi dobrou cenu 40 mld. CZK. Privatizace zby-
vajicich dvou statnich bank si na svém pocatku vyzadala masivni pomoc ze strany statnich
instituci pii feSeni problému $patnych Gvért a rekapitalizovani bank. V piipadé CS dosahla
predprivatiza¢ni asistence celkového objemu 33,4 mld. CZK a u KB dokonce 51,4 mld.
CZK. Postupem, jez se osvédéil u privatizace CSOB, dospéla vlada v bieznu 2000 k dohodé
s rakouskou ErsteBank Sparkassen o prodeji 52% podilu v CS a v ijnu 2001 Gsp&$né do-
konc¢ila jednéni s francouzskou Société Générale o privatizaci 60 % podilu v KB. Za prodej
CS vlada ziskala 19 mld. CZK a za privatizaci KB zhruba 40 mld. CZK.

Tabulka 11-1: Poéet bank v Cesku podle velikosti a vlastnictvi

— banky podle
banky podle velikosti Vlastictvi
bankys | bankys
banky pobocky | stavebni | rozhodu- | rozhodu-
rok velké stiedni malé zahrani¢- spofi- jici do- jici za-
celkem . s s
nich telny maci hrani¢ni
ucasti Ucasti
2009 39 4 4 8 18 5 7 32
2010 41 4 4 9 19 5 8 33
2011 44 4 6 8 21 5 8 36
2012 43 4 8 6 20 5 8 35
2013 14 4 8 6 21 5 8 36
2014 45 4 8 6 22 5 8 37
2015 46 4 8 6 23 5 8 38
2016 45 4 5 8 23 5 8 37
2017 46 4 5 9 23 5 9 37
2018 50 4 5 9 27 5 9 41

Zdroj: Vlastni zpracovani za zakladé dat z databaze ARAD [online]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cnb/STAT.
ARADY PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_sestuid=33049&p_strid=BAA&p lang=CS [vid. 13. 5. 2019]

V poslednich letech Ize strukturu bankovniho sektoru i pocet bank povazovat za stabili-
zovany. Na trhu vSak dochézi k ur€itym zménam zejména v disledku fuzi a akvizici bank,
které jsou ve vétsin€ piipadii vyvolany sloucenim zahrani¢nich matetskych bank. Jako pfi-
klad z posledni doby lze uvést slou¢eni Zivnostenské banky a HVB Bank jako diisledek
faze UniCredit Bank a HypoVerensibank — Bank Austria Creditanstaldt. Na ¢esky ban-
kovni trh rovnéz vstupuji nové banky, zejména pak v podobé pobocky zahrani¢ni banky.
Cesky bankovni trh je od vstupu do EU sougasti jednotného finanéniho trhu EU a oteviel
se téz dalSim subjektlim, které na ném mohou podnikat a vyuZzivat svobodu volného pohybu
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sluzeb v disledku jednotné licence. Bankovni sluzby mohou nabizet bez zaloZeni pobocky
na uzemi CR podle smérice Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES. V ramci notifi-
kace je CNB oznamen podrobny okruh &innosti, banky obdobné jako v jinych zemich EU
nemaji v dané oblasti vykazovaci povinnost a jejich plisobeni v tuzemském bankovnim
sektoru nespada pod vykon dohledu a regulace CNB. Vyvoj poétu bank v Cesku podle
velikosti a ptiivodu vlastnictvi je zachycen v Tabulce 11-1.

11.2.2 DEPOZITA A DALSI PASIVA BANK

Vseobecné nejvyznamngéjsi soucasti pasiv bank jsou zavazky vici klientim neboli de-
pozita. I kdyz mezi jednotlivymi komerénimi bankami existuji nékdy i vyznamné rozdily,
standardné se podil depozit na celkovych pasivech banky pohybuje v rozpéti 60 — 80 %.
Depozita se ve finan¢ni praxi vyskytuji v nékolika podobach. Zakladni klasifikace vychazi
z ¢lenéni depozit podle splatnosti. Zde rozliSujeme depozita na pozadani a terminova de-
pozita.

Depozita na pozadani (demand deposits) jsou nékdy oznacovana rovnéz jako depozita
na vidénou (sight deposits). Jedna se o vklady, které maji transakéni charakter a klienti je
do bank ukladaji proto, aby s takto ulozenymi finan¢nimi prostfedky mohli platit své za-
vazky pripadné, aby si prostiedky jednoduSe z uctu vybrali v hotovosti. Banky nabizeji
depozita na pozadani zpravidla ve formé béznych uctl, které patii k naprosto zakladnim
bankovnim produktim. Uzivani bézného bankovniho ¢tu je zpravidla spojeno s pouziva-
nim riiznych forem elektronického bankovnictvi, jako je internetové bankovnictvi nebo te-
lefonni bankovnictvi. Zcela béZné je dale navazani bézného uctu na platebni karty, pomoci
nichZ lze platit u obchodnikli nebo si vybirat penézni hotovost z bankomatii piipadné pro-
sttednictvim sluzby cashback. Transakcni charakter depozit na pozadani vyzaduje jejich
maximalni likviditu, coZ znamena, Ze prostiedky uloZené na béznych uctech jsou okamzite
disponibilni. Jak vyplyva, ze zakladnich pravidel financi a investovani, vysoka likvidita ale
omezuje vynos, proto zhodnoceni prostfedki na béznych uctech je velice nizké nebo uplné
nulové.

Terminova depozita maji jiny charakter neZ depozita na pozadani. Nejsou vytvarena s
cilem pouzit je v ptipad¢ potieby k uhradé zévazki, ale jsou vyuzivana jako nastroj pro
tvorbu Uspor. Banky tak svym klientim nabizeji celou $kalu depozitnich produktt s riz-
nymi konstrukcemi a terminy splatnosti. Standardné ¢lenime terminova depozita na vklady
s ur¢itou dobou splatnosti a vklady s vypoveédni lhiitou. Ackoliv se metodologicky jedné o
ruzné formy terminovych depozit, podstata zlistava shodna. Prosttedky uloZzené na termi-
novém depozitu nelze pouzit okamzité, je zapotiebi vyckat do doby splatnosti nebo na
uplynuti vypovédni lhity. Jedin€ tak jsou klientovi pfipsany vSechny vynosy bez jakékoliv
penalizace. V disledku omezené¢ likvidity terminovych depozit je jejich troceni zpravidla
vy$si nez u depozit na pozadani.

Vyhody obou typt depozit, konkrétné vysokou likviditu depozit na pozadani a vyssi
zhodnoceni terminovych depozit, kombinuji spofici tcty. Klientim nabizeji dostatecnou
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uroven likvidity vlozenych prostiedkli, moznost provadét bezhotovostni transakce, a to s
urokovou sazbou vyznamné pievysSujici vynos na béznych uctech. Banky déle nabizeji
moznost ulozeni depozit v podob¢ depozitnich certifikatl ¢i garantovanych vklada, jejichz
vynos je ¢aste¢né navazan na vyvoj ceny podkladového aktiva jako zlato ¢i akciovy index.

Vyznamnym aspektem depozit ulozenych v komerénich bankéch je jejich pojisténi. V
Cesku jsou pojistény viechny neanonymni vklady fyzickych a pravnickych osob vedené v
korunéch i v cizi méné (tj. vklady na jméno, pfijmeni, adresu a datum narozeni nebo rodné
Cislo vkladatele — fyzické osoby, v piipadé pravnickych osob vklady na obchodni firmu
nebo nazev, sidlo a identifikacni ¢islo). VySe ndhrady se vypocita z celkového objemu po-
jisténych vklada jednotlivého vkladatele u dotcené banky a poskytuje se ve vysi 100 %
tohoto objemu, maximaln¢ vsak do vyse ekvivalentu 100 tisic EUR pro jednoho vkladatele
u jedné banky. Na ndhradu nemaji narok osoby uvedené v zdkon¢ o bankach, napt. osoby
majici kontrolu nad bankou, osoby s kvalifikovanou ti¢asti na téchto osobach a clenové
vedeni téchto osob, osoby s kvalifikovanou ti¢asti na bance a osoby pod jejich kontrolou,
déle Clenové statutarniho organu, dozor¢i rady a vedouci zaméstnanci banky a osoby blizké
Cleniim téchto organtli, vedoucim zaméstnanclim banky a osobam majicim kontrolu nad
bankou, osoby pod kontrolou banky a rovnéZ osoby odsouzené v trestnim fizeni v souvis-
losti s pranim Spinavych penéz. Pobocky zahrani¢nich bank se nemusi ti¢astnit systému
pojisténi pohledavek z vkladi, pokud sviij zamér oznami Ceské narodni bance a soucasné
ji prokdzou, ze systém pojisténi pohledavek z vkladt, na kterém jsou castny, zarucuje
opravnénym osobam nejméné stejny stupent ochrany, jaky je pozadovan pravem Evrop-
skych spolecenstvi.

Na stran€ pasiv jsou jesté¢ dva velice vyznamné finan¢ni zdroje bank — vlastni kapital
banky a nedepozitni zdvazky. Kapital se pii zaloZeni ¢i roz$ifeni banky vytvaii ¢i navysuje
emisi akcii. Z ekonomického hlediska zahrnuje tii zakladni polozky: vlastni akciovy kapital
(nominalni hodnota akcii * pocet emitovanych akcii), prémii (4Zio) a nerozdéleny zisk (re-
tained earnings). Kvantitativné ma kapital obvykle jako finan¢ni zdroj pro banky maly vy-
znam. O to vé&tsi je jeho vyznam kvalitativni. A tak je jako u vSech firem i u bank jeho podil
na celkovych aktivech, tj. kapitalova piiméefenost (capital adequacy), sledovan fadou sub-
jekth, véetné regulativnich a dozorcich organti nebo vetejnosti. Maly kapital omezuje moz-
nosti banky, schopnost banky poskytovat velké avéry a tim 1 byt partnerem velkych firem,
podilet se na velkych statnich a municipalnich projektech, vzit na sebe vétsi riziko. Dosta-
tecné velky kapital navic vzbuzuje divéru, ze piipadny vykyv ve finanénim hospodateni
banky nebude pienesen na véfitele, kapitdl ma nezastupitelnou tlohu pfi kryti vétSich ztrat
nebo vétSich vybérech prostiedki klienty, je urcitym polStafem mezi Spatnym managemen-
tem aktiv banky a pozadavky vkladatelii. Kapitalem je tak pfedev§im zarucovana solvent-
nost banky.

Nedepozitni zavazky (nondeposit liabilities) tvofi vyznamny a dlouhodobé¢ rostouci
zdroje (polozky pasiv) bank. Jsou pouzivany predevsim ke kratkodobému vyrovnavani li-
kvidity a miizeme mezi n¢ zahrnout kratkodobé penézni prostredky, ziskavané na trhu me-
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zibankovnich depozit, obvykle n¢kolikadenni uvéry se zavazkem zpétné koupé (repo do-
hody), nebo se mlze jednat o analogické Gvery ze zahranici, napt. z eurodolarového trhu.
Nedepozitni zavazky bank mohou byt i dlouhodobé — fada Ceskych bank ziskala vyhodné
uvéry od konsorcii penéznich ustavi ze zahrani¢i. Nedepozitnim dlouhodobym zdvazkem
je 1 podtizeny dluh. Strukturu pasiv ¢eského bankovniho sektoru v poslednich letech za-
chycuje Obrazek 11-2.
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Obrazek 11-2: Struktura pasiv ¢eského bankovniho sektoru (2003 — 2018, mil. K¢)

Zdroj: Databaze ARAD [online]. Dostupné z https:/mww.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY_SE-
STAVY?p_sestuid=53337&p_strid=AABAB&p_lang=CS [vid. 13. 5. 2019]

11.2.3 UVERY A DALSI AKTIVA BANK

Rozhodujici ¢ast aktivnich operaci komer¢nich bank tvofi ivérové operace a uvery tvoii
rozhodujici &ast jejich aktiv. Uvéry jsou malo likvidni, relativné rizikové, ale p¥inaseji pii
srovnani s jinymi aktivy vy$si vynosy. ProtoZe rozhodujicim zdrojem aktivnich operaci
bank jsou cizi (vypujcené) zdroje, banka musi poskytovat uveéry obezietn¢ a vazit nejen
ocekévané vynosy, ale 1 riziko. V daném ptipad€ se jedna predev§im uverové riziko, tj.
riziko, ze protistrana subjektu poskytujiciho uvér (dluznik) nebude schopna dostat castecne
nebo vibec svym zdvazkim nebo Ze jim nebude schopna dostat vcas.

Portfolio tivért, které banky poskytuji, je velice Siroké, banky maji toto portfolio ze
vSech finan¢nich instituci nejvice diverzifikované. Nejvétsi ¢ast ivért je nicméné tradicné
poskytovana firmam ve form¢ obchodnich a podnikatelskych tvéri (commercial and in-
dustrial loans). Banky poskytuji avéry i dalSim finan¢nim institucim, zvIasté jinym ban-

184


https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=53337&p_strid=AABAB&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=53337&p_strid=AABAB&p_lang=CS

Daniel Stavarek - Finance

kam, spole¢nostem, obchodujicim s cennymi papiry, leasingovym spolec¢nostem apod. Spe-
cifickou formou uvért jsou hypotécni uvery (real estate loans, mortgages). NejcastéjSim
piipadem vyuziti hypote¢niho tivéru je koup¢€ bytu nebo domu s tim, Ze ziskand nemovitost
slouzi jako zéstava poskytnutého tivéru. Takovyto ,.klasicky* hypotecni Givér, tj. avér kryty
zastavou nemovitosti, neni ni¢cim novym nebo zvlastnim a poskytnout ho miize v podstaté
kterakoliv finan¢ni instituce. Ne kazda finan¢ni instituce a ani ne kazda banka vSak mize
ziskat zdroje na poskytované hypotecni Gvéry emisi hypotecnich zastavnich listt. Hypo-
teni uveéry se od jinych uvéri lisi tim, Ze patii k nejméné rizikovym produktiim bank. Je
tomu tak pfedevsim proto, ze pohledavky z hypote¢niho ivéru musi byt ze zdkona kryty
zéastavnim pravem k realitam. V piipadé, ze dluznik, ktery ziskal hypotecni uvér, neni scho-
pen dluh splécet, mlize banka uspokojit své naroky vytézkem z prodeje zastavenych nemo-
vitosti. Zastavni prava, ktera vyplyvaji ze zastavniho hypote¢niho listu, maji pii uspokojo-
vani narokti ze zastavenych nemovitosti piednost pied jinymi zastavnimi pravy.

Dalsi kategorii uvért, poskytovanych bankami, jsou uvéry jednotliveim a domacnos-
tem, uvery spotiebitelské, poskytované na koupi zbozi dlouhodobé spotieby, splaceni
dluhu, dovolenou atd. Dynamicky rlst 1ze zaznamenat i z uvérl vyplyvajicich z pouzivani
kreditnich karet. Alokace uvért jednotlivych bank je velice rozdilna, zavisi na obchodni
strategii banky, velikosti a umisténi banky a fad€ dalSich ekonomickych i neekonomickych
faktor. U malych bank je obvykle vyssi podil Gvérit drobnym a stfednim podnikateltim,
uvéru spotiebitelskych, hypote¢nich a uvért do zemédelského sektoru. U velkych bank na-
opak prevladaji obchodni a priimyslové uvéry velkym, ptip. sttednim a malym firmam.

V aktivech bank se nachazi jesté cela fada dalSich polozek. Banky maji v drzbé piede-
v§im zna¢né mnozstvi likvidnich aktiv v podobé hotovosti a kratkodobych cennych papira.
Tato aktiva tvofi v bilanci bank vys$i podil, nez u nebankovnich finan¢nich instituci a
banky je maji v drzb& piedevsim proto, aby mohly vyrovnavat pfipadné vyraznéjsi vykyvy
v transakéni poptavce po penézich. Hotovosti zajist'uji banky hospodaiské subjekty min-
cemi a penézi, ve form¢ kratkodobych cennych papirt drzi predevsim statni cenné papiry.
Soucasti aktiv bank jsou i rezervy, které maji uloZeny u centralni banky. Jedna se predev§im
0 povinné minimaélni rezervy, zavazné stanovené centralni bankou. V Cesku je sazba po-
vinnych minimalnich rezerv na Grovni 2,0 %. Struktura aktiv ¢eského bankovniho sektoru

je zachycena v Obrazku 11-3.
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Obrazek 11-3: Struktura aktiv ¢eského bankovniho sektoru (2003 — 2018, mil. K¢)

Zdroj: Databaze ARAD [online]. Dostupné z https:/mww.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY_SE-
STAVY?p_sestuid=57210&p_stridc=AABAA&p lang=CS [vid. 13. 5. 2019]

11.2.4 VYNOSY, NAKLADY A HOSPODARENI BANK

Nejvyznamngj$im zdrojem vynosi pro komeréni banky jsou obvykle urokové vynosy z
poskytnutych uvért. Je to logické, nebot’ uvéry predstavuji nejvetsi ¢ast aktiv, ktera je navic
nejvice vynosnd. Dal$im podstatnym zdrojem vynosu jsou inkasované poplatky a provize,
které banky uctuji svym klientim za vyuZivani riiznych bankovnich sluzeb. V podminkach
ceského bankovniho sektory se Casto setkavame s kritikou, Ze banky Gctuji poplatky nad-
mérné vysoké a kompenzuji si tak klesajici urokové vynosy. Zbyvajicimi vynosy komer¢-
nich bank, avSak svym vyznamem uZ podstatné niz§imi, jsou vynosy z dividend, z obcho-
dovani na finan¢nich trzich nebo vynosy z prodeje majetku.

Na stran¢ ndklada jsou dominantni také irokové naklady neboli uroky, které banky vy-
pléaceji klientim, ktefi do banky vlozili sva depozita. S postupnym poklesem urokovych
sazeb v ekonomice ale urokové ndklady klesaji a svym objemem se pfiblizuji spravnim
nakladtm. Klicovou polozkou spravnich nakladi jsou ndklady na zaméstnance, kde fadime
predevsim mzdy, povinné odvody ¢i rtizné osobni bonusy. Do spravnich nékladii se promi-
taji také naklady na provoz, coz jsou energie, ochrana, pojisténi, sluzby IT apod. Vykaz
zisku a ztraty ¢eského bankovniho sektoru s uvedenim vynost, nakladi i vysledku hospo-
dafeni zachycuje Tabulka 11-2.
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Tabulka 11-2: Vykaz zisku a ztraty ¢eského bankovniho sektoru (mil. CZK)

Daniel Stavarek - Finance

2016 2017 2018

Zisk z finan¢ni a provozni ¢innosti (1. az 15.) 180 186 179 177 190 212
1. Urokové vynosy 143 420 146 657 179181
2. Urokové naklady 33561 34561 49 362
3. Naklady na zakladni kapital splatny na pozadani 0 0 0
4. Vynosy z dividend 11 884 9720 8894
5. Vynosy z poplatki a provizi 44796 44 551 46 074
6. Néaklady na poplatky a provize 12 362 12 494 12393
7. Zisk nebo (- A (ctovani ¢ni i A 0 aza-

rihyRiTa (() )ngata z oductovani finan¢nich aktiv a zavazki nevykaza 6988 3738 1352
8. Zisk nebo (-) ztrata z finan¢nich aktiv a zavazki k obchodovani 6770 10552 4751
9: Zisk nebo (-) ztrata z finan¢nich aktiv neur¢enych k obchodovani po- 0 0 1108
vinné v RH vykazané do Z/Z

;(/).ZZISk nebo (-) ztrata z finanénich aktiv a zavazkd v RH vykazané do a3 109 806
11. Zisk nebo (-) ztrata ze zajistovaciho uéetnictvi -84 205 -302
12. Kurzové rozdily - zisk nebo (-) ztrata 9186 8084 6942
13. Zisk nebo (-) ztrata z oduétovani nefinanénich aktiv 1751 329 216
14. Ostatni provozni vynosy 3674 4293 4873
15. Ostatni provozni naklady 2245 1788 1926
16. Spravni naklady 71671 73568 76 682
16.1. Naklady na zaméstnance 36 489 38 304 40942
16.2. Ostatni spravni naklady 35182 35264 35740
17. Odpisy 6990 7381 8126
18. Zisk nebo (-) ztrata z modifikace 0 0 1
19. Tvorba rezerv nebo jejich (-) reverzovani 2810 2613 2044
20. Ztraty ze znehodnoceni celkem 11790 6479 5351
JZG(}Icl:hZ(ga}thii ;:j;fidnocem finan.aktiv nevykazanych v RH do Z/Z nebo 10565 4989 4634
20.2. Ztraty ze znehodnoceni investic v deefinych, spole¢nych a pridruze-

nych podnicich nebo jejich (-) reverzovani 249 576 120
‘ZISH?; . Ztraty ze znehodnoceni nefinan¢nich aktiv nebo jejich (-) reverzo- 1474 914 596
21. Negativni goodwill G¢tovany do vykazu zisku nebo ztraty 0 0 0
IZ)iarlji(l)ccglﬂ na zisku nebo (-) ztraté dcefinych, spolecnych a piidruzenych 291 143 274
23. Zisk nebo (-) ztrata z neobéznych aktiv a vyfazovanych skupin 783 1031 218
Zisk nebo (-) ztrata z pokracujicich ¢innosti pted zdanénim (1. az 23.) 87929 90 310 98511
24. Néklady nebo (-) vynosy na dai z piijmi z pokracujicich ¢innosti 14 404 14994 16 456
Zisk nebo (-) ztrata z pokracujicich ¢innosti po zdanéni (1. az 24.) 73525 75316 82 055
25. Zisk nebo (-) ztrata z ukonovanych ¢innosti po zdanéni 373 39 0
Zisk nebo (-) ztrata bézného roku po zdanéni (1. az 25.) 73898 75 354 82 055

Zdroj: Databaze ARAD [online]. Dostupné z https:/mww.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY

PKG.PARAMETRY_SE-

STAVY?p_sestuid=55229&p strid=BAE&p lang=CS [vid. 14. 5. 2019]
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Hospodaiské vysledky bank je mozné vyjadiit celou fadou ukazateld, bézné¢ je ale pou-
zivan predevsim hruby, resp. Cisty zisk. Pro banky je tvorba dostatecné vyse zisku z fi-
nanc¢ni ¢innosti predpokladem jeji dlouhodobé stability, protoze z ného kryje veskeré na-
klady. V ¢eském bankovnim sektoru se od pocatku 90. let prosazuji tendence, typické i pro
bankovni sektory jinych tranzitivnich i ekonomicky vyspélych zemi. Hruby i Cisty zisk
vykazovaly jednoznacné rostouci tendenci. Zatimco koncem 90. let byl bankovni sektor ve
ztraté, od roku 2000 vykazuje &isty zisk nejen kladné hodnoty, ale i rostouci trend. Ceské
banky byly schopny vykazovat znacny zisk i dob¢ finan¢ni krize. Podstatnou mérou se na
tom podilela i1 nizkd expozice ceskych bank v problematickych aktivech, jejichz hodnota v
prubéhu krize dramaticky poklesla.

Hospodateni bank se velice ¢asto analyzuje pomoci riznych pomérovych ukazateld,
které se dotykaji hlavnich stranek hospodateni a diky své konstrukci také umoznuji srov-
nani mezi jednotlivymi bankami. Dfive se fikalo, ze banky pracuji podle systému 3 — 6 —
3. Tti procenta da banka klientovi za vklad, za Sest procent poskytne uvér a ve tii hodiny
se snizilo Grokové rozpéti, které predstavuje rozdil mezi naklady banky, tedy kolik dadva
banka klientim za vklady, a vynosy pfedstavované troky z uvért.

Dulezité z hlediska zisku banky jsou ukazatele ROA (return on assets), coz je podil ¢is-
tého zisku na celkovych primérnych aktivech, a ROE (return on equity), ktery se pocita
jako cisty zisk déleny vlastnim kapitdlem banky. Oba ukazatele v Case a jejich rozklad
umozni akcionafi €1 véfiteli zkoumat, zdali je banka v rameci sektoru efektivni. Pomoci uro-
kového rozpéti se da vypocitat ¢ista irokova marze, kterd se pocita jako rozdil urokovych
vynost a nakladd vydéleny primérnou vysi trocenych aktiv. VSechna aktiva totiz banka
neuroci, napiiklad hotovost v pokladné Zadné penize bance v €ase nepiinasi. VétSinou je
tato marZze vyS$$i nez urokovy rozdil, jelikoZ banka netroci ani vSechna pasiva. Pokud je
urocenych aktiv vice nez pasiv, tak nékteré vynosy z aktiv nemaji proti sob¢ Zadna pasiva,
za kterd by banka musela platit. V opacném ptipad¢, kdy by trocenych pasiv bylo vice nez
aktiv, byla by ¢ista tirokova marZze nizsi.

Pokud se zohledni vSechna aktiva, ne jen ta urocend, ziskd investor ukazatel celkové
urokové marze, kterd je jiz jednou ze sloZek, z které se da sestavit ukazatel ROA. Na této
urovni se pocitaji 1 dalsi celkové marze, které zohlediiuji vyvoj v jednotlivych Castech
banky. Celkova operacni marzZe udava, jak efektivné dokéze organizace piijatymi poplatky
pokryt zaplacené poplatky a ostatni administrativni ndklady. Neoperani marze poméiuje
efektivnost ostatnich neprovoznich piijmu, napiiklad z drZeni akcii, a ndklad, které mohou
predstavovat tvorby opravnych polozek. Posledni marZze zohlediiuje dan.
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11.3Dalsi depozitni finanéni instituce

Krom¢ komercnich bank se mizeme setkat i dalSimi institucemi, které napliuji zékladni
charakteristiku depozitni instituce a pfijimaji vklady a poskytuji ptijcky a uvéry. V nésle-
dujicim textu se budeme vénovat spofitelndm, spofitelnim a Uvérovym druzstviim
a stavebnim spofitelnam.

SPORITELNY

Duivody pro vznik spofitelen (savings and loan associations) byly velice prozaické — az
do zhruba 50. az 60. let minulého stoleti bylo obtizné ziskat u bank dlouhodoby spotiebi-
telsky uvér, napt. avér na koupi domu. Banky poskytovaly piedevsim kratkodobé uvéry a
mély zajem o podnikatelskou klientelu. Byly zaloZzeny na myslence shromazdit Gspory
drobnych stfadatelli, spojit je a ulozit v bance. Zavazky spofitelen maji tradi¢né¢ podobu
depozit. Protoze se jedna predevsim o terminova depozita, jsou relativné stabilni. Aktiva
jsou mnohem vice diverzifikovana, nez maji ostatni spofitelni instituce, ¢asto jsou to aktiva
dlouhodoba — zvlasté hypotéky (na rozdil od spofitelen jsou to vSak vétSinou pojisténé a
garantované hypotéky) a obligace velice kvalitnich firem. Nicméné deregulace a univerza-
lizace vedly k Siroké diverzifikaci portfolia Gvéri spofitelen, spofitelny zac¢inaji poskytovat
kromé spotiebitelskych uvérl 1 very podnikateliim, poskytuji 1 dalsi formy hypotecnich
uvérd, zacinaji vést 1 jiné Ucty, nez jen UCty Uspor a také poskytovat dalsi sluzby. Analo-
gicky dochézi ke zménam v bankach — predevs§im diky riistu dlouhodobych zdroji a Siro-
kému zdjmu o hypotéky u domdacnosti se stava tento produkt atraktivni 1 pro banky. K ana-
logickym zménam dochazi velice rychle i v Ceské republice. U nasi nejvétsi spofitelny,
Ceské spotitelny, a.s., doslo k zdsadni zméné uz pied jeji privatizaci predeviim zménou
struktury jejich aktivnich obchodut. Velice dynamicky rostl predevsim podil uvérd, poskyt-
nutych organizacim a soukromym podnikatelim.

Na ptelomu 70. a 80. let a znovu koncem 80. let mély spofitelny prakticky ve vSech
ekonomicky vyspélych zemich vazné problémy, souvisejici prave se strukturou jejich aktiv.
Na pocatku 80. let dochazi k velice rychlému ristu urokovych sazeb a pfitom dlouhodobé
hypotecni Gvéry byly spofitelnami tradi¢né poskytované s pevnymi trokovymi sazbami.
Dlouhodobé uvéry jsou ale Casto financované kratkodobéjsimi depozity, takze v hospoda-
feni spofitelen nemohl byt rist ndkladi kryt rGstem piiymi. Ke krizi spofitelen a krachu
fady z nich znovu dochazi na pocatku 90. let, kdy byl tento vyvoj spojen predevSim se
zménami na trhu nemovitosti.

SPORITELNi A UVEROVA DRUZSTVA

Historie spoftitelnich druZstev saha az do nejranéjsiho obdobi 19. stoleti. Prvni spolecen-
stvi podobné spofitelnimu druzstvu zalozili délnici v malém anglickém méstecku Rochdale
v roce 1844. Skutecné spofitelni druzstvo zalozil o néco pozdéji v roce 1849 v némeckém
meésté Flammersfeld pan Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818—1888), ktery tim nejen polo-
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zil zaklady mohutné finan¢ni skupiné nesouci dodnes jeho jméno, ale piedevsim odstarto-
val nastup spofitelnich druzstev po celém svété. Idea penézniho druzstevnictvi ma za sebou
vice nez 160 let zkuSenosti. Dnes po celém svété puasobi 49.000 druzstevnich zalozen v 97
zemich a své sluzby poskytuji vice nez 184 miliontim lidi. Vyvoj spofitelnich druzstev se
nezastavil ani v Evropé. V soucasnosti je v Evropské asociaci druzstevnich bank sdruzeno
4.200 druzstevnich bank s 65.000 pobockami a 50 miliony ¢leny.

Cesko, tehdy jesté pod rouskou Rakouska-Uherska, byla piimo u zrodu této revoluéni
myslenky. O rozvoj spofitelnich druZstev na uzemi Ceska se zaslouZil predevsim Frantidek
Cyrill Kampelik, autor tzv. Kampelikova spisku z r. 1856, vydaného v roce 1861, o budo-
vani venkovskych druzstevnich penéznich tstavi. Jeho navrh sice tehdy nebyl realizovan,
ale kdyz se pozdgji zacaly v Cechach zakladat ustavy podle navrhii Raiffeisenovych, ktery
svij projekt zvetejnil az nékolik let po Kampelikovi, byla na jeho pocest spofitelni druzstva
nazvana kampelickami. Rozvoj druzstevniho bankovnictvi pak zesilil po vzniku samo-
statné Ceskoslovenské republiky v roce 1918. Mezi tzv. Gistavy lidového penéznictvi tehdy
pattily: spofitelny, obanské a Zivnostenské zalozny a kampeli¢ky. Ustavy lidového penéz-
nictvi mély lokalni ptisobnost a jejich sluzeb vyuzivali pfevazné mali a stfedni podnikatelé,
pticemz jejich ¢innost dozorovalo Ministerstvo financi. V roce 1926 dosahl napft. bilan¢ni
uhrn ustavl lidového penéznictvi irovné 32 mld. K¢, pfi€emz bilan¢ni thrn bank tehdy
¢inil 37 mld. K¢&. Piechod k centradlnimu fizeni hospodaistvi po skonéeni 2. svétové valky
znamenal postupné likvidovani segmentu spofitelnich a tvérnich druzstev. V bfeznu roku
1948 doslo k zavedeni nucenych sprav a v roce 1952 pak k uplnému zaniku tstavi druz-
stevniho bankovnictvi v Ceskoslovensku.

Ke znovuoziveni segmentu spofitelnich druzstev doslo az v roce 1991. V roce 1995 byl
piijat zakon ¢. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech, ktery polozil zaklady
sou¢asné pravni tipravy podnikéani spofitelnich druzstev v Cesku. Uvedeny zikon mél bo-
huzel vazné nedostatky, které pozdé&ji zpusobily na ¢eském penéznim trhu znaéné pro-
blémy. Slo zejména o velice nizkou troven zakladniho kapitalu, ktera &inila pouze 100.000
K¢, o absenci kvalitniho dozoru a regulace podnikéani spofitelnich druzstev, Casto také o
velice neprofesionalni a nekompetentni vedeni spofitelnich druZzstev. Na sklonku 90. let
doslo k masivnimu krachu spofitelnich druzstev a ke ztrat¢ dtvéry vetejnosti k tomuto sek-
toru. Renesanci v sektoru druzstevniho bankovnictvi zpiisobilo pfijeti tzv. euronovely za-
kona €. 87/1995 Sb., o spofitelnich a uvérnich druzstvech. Euronovela nabyla Gi€¢innosti dne
1. 5.2004, kdy doslo ke vstupu Ceské republiky do Evropské unie, a pfinesla mimo jiného
zvySeni minimalni vyse kapitalu zdloZen na 35 mil. K¢&, postupné pieneseni funkce dohledu
nad spofitelnimi druzstvy na Ceskou narodni banku jako i zvy3eni urovné zajisténi vkladi
¢lenl spofitelnich druzstev. Harmonizace ¢eskych pravnich norem s legislativou EU tak
umoziuje postupné posilovani diivéryhodnosti sektoru spofitelnich druzstev a jeho konti-
nualni rist.
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PREMENA DRUZSTEVNI ZALOZNY CREDITAS NA BANKU

Nejvétsi tuzemska druzstevni zalozna Creditas se v lednu 2017 transformovala na
banku. CNB totiZ ptijala opatfeni proti krachiim kampeligek, ke kterym v minulosti docha-
zelo. Kazda zalozna s aktivy nad pét miliard korun se do roku 2018 musela pfeménit na
banku. Creditas se zhruba 20 tisici klienty méla aktiva vice nez dvojnasobna. CNB pfijala
uvedenou regulaci po krachu dvou kampeli¢ek: Metropolitniho spofitelniho druzstva v roce
2013 a WPB Capital v roce 2014. Banka Creditas se chce profilovat podobné jako nizko-
nakladové banky, které pfisly na ¢esky trh v roce 2011 — Air Bank, banka Zuno a Equa
bank — nebo Fio banka, jez ziskala licenci o rok diive a do niz se v¢lenila Fio druzstevni
zalozna. Stejné jako oni pii svém zaloZeni, vsadi nova banka na vysoky trok spoficiho uctu
a na bezpoplatkovy bézny ucet.

V Cesku méla zalozna 14 pobo¢ek, pfeménou na banku oteviela dal$i dvé. Zaloznu ovla-
dal olomoucky finan¢nik a podnikatel v zeméd¢lstvi a energetice Pavel Hubacek. V roce
2016 za ni zaplatil necelych 500 milionti korun. Za prvni rok fungovani vykéazala Banka
Creditas 66 milioni Cistého zisku. Pocet klientli banky se za rok zdvojnasobil na 40 tisic.
Diky tomu vklady u banky vzrostly mezirocné o 150 procent na vice nez 25 miliard korun.
Celkové bilan¢ni suma vzrostla ve srovnani s piredeslym obdobim jesté rychleji - 0 170
procent na témé&f 32 miliard korun.

STAVEBNI SPORITELNY

Specifickym druhem spofitelen jsou stavebni spotitelny, které spravuji na zakladé
smlouvy o stavebnim spofeni kolektivné shromazdéné penézni prosttedky. Garantuji kli-
entovi, ze mu pii splnéni predem znamych podminek vznikne narok na ziskani avéru pro
&ely bydleni za pevnou, relativné vyhodnou urokovou sazbu. Ugastnici stavebniho spofeni
tvoti uzavieny kolektiv. Stavebni spofitelna definuje podminky pro dlouhodobé¢ fungujici
systém stavebniho spofeni tim, Ze stanovi provozné ekonomické (iroceni vkladi a véra,
uhrady, poplatky) a pfedev§im odborné¢ technické tarify stavebniho spofeni. Tyto odborné
technické tarify zahrnuji dobu spotfeni nezbytnou ke vzniku naroku na Givér, minimalni vysi
vkladu pottebného pro dosaZeni naroku na Gveér, vysi tohoto tvéru a vysi splatek z poskyt-
nutého Gvéru. Rada téchto podminek je stanovena zakony.

Stavebni spofeni je rozdéleno do dvou fazi, a to faze spoteni a faze uveru. Ve fazi spo-
feni se na ucet u spofitelny pravidelné nebo nepravidelné (na ucet Ize kdykoliv vlozit ja-
koukoliv ¢astku) ukladaji smluvené ¢astky (vklady). Tyto ¢astky jsou prabézné uroCeny
urokovou sazbou z vkladl a jednou ro¢né k nim je pfipisovéana statni podpora. Doba spofeni
neni nijak maximaln¢ omezena. Pokud vS8ak klient nepozada o tivér a nechce pfijit o statni

191



Depozitni financni instituce

podporu, musi vklady ve spofiteln¢ nechat nejméné po dobu 6 let. Po Sesti letech miize bud’
smlouvu vypovédét a uspofené penize pouzit na jakykoliv ucel (mimo jiné také na uzavieni
nové smlouvy o stavebnim spofeni), nebo miiZzete na stejnou smlouvu a za stejnych podmi-
nek spofit i nadale, do doby dosazeni cilové castky.

Ve fazi Gvéru lze vyuzit klasicky Gvér ze stavebniho spofeni, pro jehoz ziskéni je zapo-
tiebi dokoncit minimélné dvouletou fazi spotfeni. K pfidéleni uvéru je nutné splnit i dalsi
podminky stanovené stavebni spofitelnou jako naspoteni urcitého procenta cilové Castky,
dosazeni urcité hodnoty hodnoticiho ¢isla a pfedloZeni dikazi o dostateéné bonité, pfip.
zajisténi Gvéru. Uvér miize byt (na rozdil od &astky ziskané pouze spofenim) pouZit pouze
na bytové potieby a toto pouziti musi byt fadné prokazéano. Pti nesplnéni nékteré z podmi-
nek pridéleni klasického tivéru je mozno pozadat o pieklenovaci Gvér, ktery mize byt pfi-
délen prakticky ihned po zalozeni smlouvy a slouzi k pieklenuti doby do ptidé€leni klasic-
kého uvéru. Se splacenim urokt z pieklenovaciho ivéru se zaroven spoii az do doby, kdy
je prid€len fadny uvér ze stavebniho spofeni, kterym se splati uvér preklenovaci.

[ [sawosramvoo ]

Stahnéte si nejaktudlngjsi vyroéni zpravu jakékoliv banky aktivné pusobici v Cesku a
najdete v ni nasledujici udaje za posledni tfi roky: pocet zaméstnancti, ROA, ROE, zisk,
kapitalova pfiméfenost, bilanéni suma. Vyvoj u vSech ukazatelli okomentuje a snaZte se
najit vzajemné vazby.

7]

Jakeé jsou dvé klicové aktivity komer¢nich bank?

Kolik bank ptisobi v Cesku a které banky patii do skupiny velkych bank?

Jak je nastaven systém pojisténi vkladi v bankach?

Z jakych slozek je tvoren kapital bank?

Co je nejvyznamné;jsi polozkou aktiv bank a jaké typy téchto aktiv rozliSujeme?

vvvvvv

ok~ wnPE
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Ackoliv se postupem casu ¢im dal vice stira rozdil mezi jednotlivymi typy finan¢nich
instituci, stale jen nékteré z nich mohou pfijimat klientské vklady. Prave tyto jsou pak ozna-
Covany jako depozitni finanéni instituce. Hlavnim piedstavitelem této skupiny jsou ko-
meréni banky. Cesky bankovni sektor prosel velice turbulentnim vyvojem zejména v 90.
letech 20. stoleti. V posledni dobé je situace Ceského bankovniho sektoru stabilizovana.
Rozhodujicimi ¢innostmi komercnich bank je shromazd’ovani uspor a jejich nasledné za-
puj¢ovani v podobé¢ ptijéek a tvéri. Banky nicméné provadéji i dalsi operace, které ozna-
cujeme jako ostatni. Bankovni podnikéni je realizovano na dvou zakladnich, spolu souvi-
sejicich principech, a to na principu navratnosti a na principu ziskovosti.

Vseobecné nejvyznamnéjsi soucasti pasiv bank jsou zavazky vici klientim neboli de-
pozita, pficemz zpravidla ptedstavuji 60-80 % pasiv. Banky nabizeji celou fadu depozitnich
produktt, jez se 1isi hlavné dobou splatnosti a zplisobem uroc¢eni. Na stran€ pasiv jsou jeste
dva velice vyznamné finan¢ni zdroje bank — vlastni kapitdl banky a nedepozitni zavazky.
Kvantitativné ma kapital obvykle jako finan¢ni zdroj pro banky maly vyznam. O to vétsi
je jeho vyznam kvalitativni. Kapitalem je pfedevsim zaru¢ovana solventnost banky.

Rozhodujici ¢ast aktivnich operaci komercnich bank tvoii uvérové operace a uvery tvori
rozhodujici &ast jejich aktiv. Uvéry jsou malo likvidni, relativné rizikové, ale p¥inaseji pii
srovnani s jinymi aktivy vyss$i vynosy. Portfolio avért, které banky poskytuji, je velice
Siroké, banky maji toto portfolio ze vSech finan¢nich instituci nejvice diverzifikované.
V aktivech bank se nachazi jesté celd fada dalSich poloZek. Banky maji v drzb¢ pfedevs§im
zna¢né mnozstvi likvidnich aktiv v podobé hotovosti a kratkodobych cennych papirti.

Nejvyznamnéj$im zdrojem vynost pro komeréni banky jsou obvykle urokové vynosy
z poskytnutych uvéri. Dal$im podstatnym zdrojem vynosi jsou inkasované poplatky a pro-
vize, které banky uctuji svym klientim za vyuzivani riznych bankovnich sluzeb. Zbyvaji-
cimi vynosy komerc¢nich bank, avSak svym vyznamem uz podstatné niz§imi, jsou vynosy
z dividend, z obchodovani na finan¢nich trzich nebo vynosy z prodeje majetku. Na strané
nakladt jsou dominantni také Grokové naklady neboli uroky, které banky vyplaceji klien-
tim, ktefi do banky vlozili svéa depozita. Vyznamné jsou i spravni naklady, které tvoii na-
klady na zaméstnance a také naklady na provoz, coz jsou energie, ochrana, pojisténi, sluzby
IT apod. Hospodaiské vysledky bank je mozné vyjadiit celou fadou ukazatelil, bézné je ale
pouzivan predevsim hruby, resp. Cisty zisk. Hospodateni bank se velice ¢asto analyzuje
pomoci riznych pomérovych ukazatell, které se dotykaji hlavnich stranek hospodateni a
diky své konstrukci také umoziuji srovnani mezi jednotlivymi bankami.

Kromé komer¢nich bank se miiZzeme setkat 1 dal§imi institucemi, které napliuji zakladni
charakteristiku depozitni instituce a piijimaji vklady a poskytuji pljcky a Gvéry. Jedna se
o spofitelny, spofitelni a uvérova druzstva a stavebni spofitelny.
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1. Rozhodujicimi ¢innostmi komerénich bank je shromazd’ovani Gspor a jejich nasledné
zapujCovani v podobé ptjcek a uveért.

2.V Cesku ke konci roku 2018 puisobilo celkem 50 bank. Skupinu velkych bank tvofily
tyto &tyii banky: CSOB, Ceska spofitelna, Komeréni banka, UniCredit Bank.

3. Vyse ndhrady se vypocitd z celkového objemu pojisténych vkladi jednotlivého vkla-
datele u dotcené banky a poskytuje se ve vysi 100 % tohoto objemu, maximaln¢ vSak
do vyse ekvivalentu 100 tisic EUR pro jednoho vkladatele u jedné banky.

4. Z ekonomického hlediska zahrnuje kapital bank tii zakladni polozky: vlastni akciovy
leny zisk.

5. Nejvyznamngjsi polozkou aktiv bank jsou poskytnuté uvéry. Uvéry rozlisujeme pod-
nikatelské, hypotécni, spotiebitelské, kontokorentni, ivéry z kreditnich karet, inves-
tiéni avéry atd.

6. Na stran¢ vynost jsou nejvyznamngéjsi urokové vynosy, dale pak inkasované poplatky
a provize a v mensi mife vynosy z dividend, z obchodovani na finanénich trzich nebo
vynosy z prodeje majetku. Na stran¢ nakladl jsou nejvyznamnéjsi opét urokové na-
klady a poté naklady na zaméstnance a naklady na provoz.
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V posledni kapitole této ucebnice si predstavime hlavni nedepozitni finan¢ni instituce.
Velmi diileZitymi jsou pojistovny, které nabizeji pojistnou ochranu svych klientl. V Zivoté
existuje celd fada rlznych rizik a pojistovny proto nabizeji znaéné mnozstvi pojistnych
produktt, které tato rizika kryji. UkaZeme si hlavni produkty z kategorie zivotniho i nezi-
votniho pojisténi a srovname ¢esky pojistny trh s trhy v jinych zemich EU. Dal$imi financ-
nimi institucemi, jejichz sluzby vyuziva stale rostouci pocet klienti, jsou investi¢ni spolec-
nosti a jejich podilové fondy. Vysvétlime si podstatu jejich fungovéani a porovname za-
kladni typy podilovych fondi, do kterych mohou drobni investofi investovat. Posledni ka-
tegorii nedepozitnich finan¢nich instituci, které se budeme vénovat, jsou penzijni spolec-
nosti. Vysvétlime si, jakymi zm&nami prosel systém penzijniho pfipojisténi v Cesku a jaka
je jeho soucasna struktura.

e Pochopit ulohu nedepozitnich finan¢nich instituci ve finan¢nim systému.

e Definovat rizné typy nedepozitnich finan¢nich instituci.

e Charakterizovat podnikani pojiStoven a jejich hlavni produkty.

e Popsat pojistny trh v Cesku a porovnat ho s jinymi trhy v EU.

e Vysvétlit fungovani investi¢nich spole¢nosti a podilovych fondi.

e Definovat hlavni typy podilovych fondi a srovnat jejich investi¢ni strategii.

e Vysvétlit fungovani penzijnich spolecnosti.

e Charakterizovat hlavni zmény v uspotadani penzijnich fondt a spolecnosti po re-
formé& penzijniho systému v roce 2013.

Nedepozitni finan¢ni instituce, pojistovny, Zivotni poji§téni, nezivotni pojisténi, po-
jistné rezervy, predepsané pojistné, investi¢ni spolecnosti, oteviené podilové fondy, kolek-
tivni investovani, podilovy list, fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, smiSené fondy,
akciové fondy, zajisténé fondy, penzijni spolecnosti, penzijni fondy, transformované fondy,
ucastnické fondy, doplikové penzijni spofeni.
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Posledni kapitola uc¢ebnice je vénovéana nedepozitnim finan¢nim institucim. Jedna se o
smluvni finan¢ni instituce, které od svych klientl ptijimaji platby ¢i ptispévky za poskyto-
vani urcitych finan¢nich sluzeb. V kategorii nedepozitnich financ¢nich instituci rozliSujeme
zejména pojistovny, investicni spolecnosti, podilové fondy, penzijni fondy, obchodniky s
cennymi papiry a investi¢ni banky, leasingové spolecnosti, spolecnosti poskytujici spotie-
bitelské pujcky, spolecnosti nabizejici financni poradenstvi a zprostiedkovani, faktorin-
gové¢ a forfaitingové spolecnosti, sménarny apod. Vzhledem k zaméteni ucebnice pouze na
zéklady ze svéta financi se budeme podrobnéji vénovat jen tiem kategoriim nedepozitnich
instituci, které jsou v podminkach ¢eského finan¢niho systému nejvice vyuzivany.

12.1Pojist'ovny

Pojistovny tvoii v kazdé trzni ekonomice velice vyznamnou skupinu finanénich insti-
tuci. Jejich zakladni aktivitou je pojistnd ochrana klienti — na zakladé vétSinou dlouhodo-
bych smluv pojistovny nabizi celou fadu produktii Zivotniho a nezivotniho pojisténi. Proto
ma pojistovnictvi v zéklade své Cinnosti jina rizika, nez transakéni a zprosttedkovatelské.
A proto také formy a zptisoby fizeni pojistovacich instituci musi byt jiné, nez u depozitnich
instituci. PojisStovny na sebe ptebiraji rizika klientl a financuji pojisténé skody, pokud k
nim u téchto klienti dojde. Zdroje ziskavaji ve formé pravidelnych poplatki, které tvofi
pojistné technické rezerv — ty musi pojiStovny bezpecné investovat. Rezervni fond slouzi
ke kryti plateb v ptipad¢ smrti, zranéni, nemoci, poZaru ¢i jiné ptirodni katastrofy. Pojis-
tovny mohou byt univerzalni a pojistovat vSechny druhy rizik (a provozovat i zajiStovaci
¢innost) nebo mohou byt riznym zptisobem specializované. Specializovat se mohou na
urcity druh nebo odvétvi pojiSténi a na pojistovani urcitych rizik (napft. Zivotni pojiSténi €1
pojisténi proti zivelnim rizikim) nebo na n€které skupiny subjekta.

Zivotni poji§téni znamena pro pojistovaci spole¢nost zavazek kryt ztraty z predGasné
smrti, pro klienty moznost zhodnotit dlouhodobé tispory. Zivotni pojiiténi ma analogicky
charakter jako penzijni pojiSténi a fada spolecnosti poskytujicich Zivotni pojisténi se snazi
fidit penzijni fondy soukromych i vefejnych organizaci. Zivotni pojiiténi ma pomérng
blizko také k bankovnictvi, resp. k depozitnim produktiim bank a uzce souvisi s usporami
klientli. VétSina produktii Zivotniho pojisSténi také spojuje ochranu proti riziku (pred¢asnou
smrti nebo naopak velice dlouhym Zivotem) s prvky uspor. Ve srovnani s nezivotnim po-
Jisténim jsou vynosy z zivotniho pojisténi stabilnéjsi a pozadavky na kapitalovou vybave-
nost spolecnosti, které tyto produkty nabizeji méné striktni.

NeZivotni pojisténi (pojisténi majetku, zivelni pojisténi, pojiSténi odpovédnosti za
Riznymi typy pojisténi je vlastn€ prodavana ochrana vlastnictvi. Pfes veskerou rozmani-
tost jsou hlavnimi formami tohoto druhu pojisténi aut a pojiSténi proti Zivelnim pohromam.
K dal$im forméam patii napt. namoini pojiSténi, pojisténi proti ztraté zisku aj. podnikatelska
pojisténi, urazové pojisténi, pojisténi majetku apod. Vyznam jednotlivych druhii pojisténi
na ¢eském pojistném trhu zachycuje Obrazek 12-1.

196



@ Pojisténi spojené s investiénim fondem
Unit-linked insurance
@ Doplitkova pojistén frazu nebo nemoci
Supplementary accident or sickness insurance
@ Pojisténi pro pfipad dofiti 8 smrti nebo dofiti
Insurance on survival or survival/death
@ PojiEténi pro pripad smrti
Insursnce on death
Dichadové pojistént
Pension insurance
@ Ostatni (svatebni pojisténi, kapitalové ginnosti)

Other (marriage insurance, capital cperations)

Daniel Stavarek - Finance

@ Pojisténi majetku
Property insurance

@ Pojizténi edpovédnosti z provozu vozidla
Motor third-party liability insurance

@ Havarijni pojit&nf pozemnich vozidel krom&
kolejovjch
Motor damage insurance - ground means
of transpartation
Vaeobecné pojistani odpovédnosti
General liability insurance

® Ostatni
Other

Poznémka: Vicobecné pojisténi odpovidnosti

vEetné z8konného pojistént odpavidnesti

Poznémka: Se zapogtenim jedné desetiny jednorézové i
zaméstnavatele.

placeného Zivotniho pojistént

Note: General ligbility insurance including statutory

Note: Including one-tenth of single-psyment life Tt CT T

insurance

Obriazek 12-1: Typy Zivotniho a neZivotniho pojisténi v Cesku ke konci roku 2017

Zdroj: Ceska asociace pojistoven [online]. Dostupné z http://www.cap.cz/images/o-nas/vyrocni-zpravy/2017_vy-
rocni.pdf [vid. 18. 5. 2019]

Pasiva (zavazky) spolecnosti, poskytujicich zivotni pojisténi, jsou predev§im pohle-
davky drziteli pojistek. Maji podobu riznych, do ur¢ité miry zastupitelnych neptimych
cennych papirti. Aktiva spolecnosti, poskytujicich zivotni pojiSténi, jsou predstavovana
dlouhodobymi cennymi papiry a jsou velice malo likvidni. Jedné se pfedev§im o firemni
obligace a hypotecni zastavni listy. Akcie tvofi pomérné maly podil aktiv spole¢nosti Zi-
votniho pojiSténi. Pomérné nizky je 1 podil statnich cennych papird, protoze ve vétsiné eko-
nomicky vyspélych statl je Zivotni pojisténi daitoveé zvyhodnéno.

Portfolio aktiv spolecnosti, které poskytuji pojisténi majetku a pojiSténi proti zivelnim
pohromam, je zcela odliSné od portfolia spolecnosti Zivotniho pojiSténi. Pfevdznou vétSinu
investic tvofi municipalni obligace a v zemich s liberalnéjSim dozorem nad pojistovnictvim
mohou pojistovny investovat ¢astecné do firemnich akcii, pfimo poskytovat Gvéry, nabyvat
podilové listy investi¢nich fondii nebo vlastnit sménky. V portfoliu aktiv ¢eskych pojisto-
ven nalezneme jako vyznamnou poloZku depozita u bank.

Pravni ramec pro zmény souvisejici se zavadénim trzni ekonomiky a soukromého pod-
nikani vytvofily v oblasti pojistovnictvi zejména nové zakony o pojistovnictvi (v CR zi-
kon &. 185/1991Sb.). Udélenim povoleni MF CR a SR coby dozoréich organti nad pojis-
fovnictvim mohly od té doby na izemi CSFR podnikat v pojistovnictvi i dalsi pojistovny,
v pravni form¢ zalozené jako akciové spolecnosti, statni podniky a druzstva. Rozdélenim
federativniho statu k 1. 1. 1993 se vytvotily podminky pro samostatny rozvoj ¢eského po-
jistného trhu. Ceské pojistovnictvi se vyviji v trznim prostiedi v souladu s normami EU.
Znacné kompatibility se podafilo dosdhnout v ekonomice pojisténi (i€etnictvi, technické
rezervy, solventnost). Obecné se rozsifila mezinarodni spolupréce jak na Grovni statu, tak i
Ceské asociace pojistoven.

Zakladnim ukazatelem vyvoje pojistného trhu je vyvoj sumy predepsaného pojistného,
tedy objem prostredki, které klienti pojiStoven maji v rdmci platnych pojistnych smluv
zaplatit v podobé pojistného. Bliz$i rozdéleni na Zivotni a neZivotni pojisténi je zobrazeno
v Obrazku 12-2. Je evidentni, Ze pfedepsané pojistné zivotniho pojisténi stagnuje a prede-
psané pojisténi nezivotniho pojisténi zaznamenava vyssi tempo ristu. Cesky pojistny trh je
rovnéZz charakteristicky obecné niz§i mirou propojisténosti ekonomiky, nez je primér zemi
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EU. Zaroven je ale nutné dodat, ze ve skupin¢ novych ¢lenskych zemi EU ze stfedni a
vychodni Evropy je naopak podil piedepsaného pojistného na HDP vyssi nez primér. Dlou-
hodob¢ platnym rysem ¢eského pojistného trhu je rovnéz vyssi podil nezivotniho pojisténi
nez zivotniho pojisténi na pojistném trhu. Tento stav, ackoliv rozdil se v Case neustale sni-
7uje, je opét v diametralnim rozporu s prumérem EU.
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w Zivotni pojisiEni *  w NeFivotni pojistEni =*

Obrazek 12-2: Piedepsané pojistné (2014-2018, mld. K¢)

Zdroj: Ceska asociace pojistoven [online]. Dostupné z http://www.cap.cz/images/statisticke-udaje/vyvoj-pojisteno-
trhu/STAT-2018Q4-GRAFY-2019-01-29.pdf [vid. 18. 5. 2019]

12.2Investi¢ni spole€¢nosti a podilové fondy

Investi¢ni spole¢nost (investment company) je zakladatel a spravce (obhospodatovatel)
fondti. Podléha zvlastni regulaci dané zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
a dohledu Ceské narodni banky. Cinnost investiéni spole¢nosti je kontrolovana také depo-
zitafem a auditorem. Pro ¢innost investi¢nich spolecnosti, které jsou typickymi investi¢-
nimi zprostiedkovateli, je charakteristické soustted’ovani zdroji velkého mnozstvi inves-
torti a jejich investovani do diverzifikovaného portfolia vymezenych finanénich dokumentti
podle pfedem stanovenych pravidel. O investi¢ni spole¢nosti, respektive podilové fondy
maji zajem predevSim drobni investofi. Ti maji moZnost ziskat jejich prostiednictvim di-
verzifikované portfolio cennych papirti, které by nemohli vytvofit ptimou individuélni in-
vestici. Drobni investofi kupuji podily v podilovych fondech ziizenych a spravovanych
investi¢ni spolecnosti.

Investi¢ni fondy funguji jako akciové spolec¢nosti. Podilové fondy nemaji vlastni pravni
subjektivitu. Zakladaji je a spravuji investi¢ni nebo spravcovské spolec¢nosti, pfiCemz ma-
jetek podilovych fond musi byt striktné oddéleny od majetku investicni, resp. spravcovské
spolecnosti. Vlastnickd prava podilnikl jsou pfedstavovand podilovymi listy. Jedna se o
cenné papiry, které zajist'uji pravo na odpovidajici podil majetku a také pravo podilet se na
vynosu z tohoto majetku. Tim je podobny akcii, ale podilnik nema pravo podilet se na fizeni
spolecnosti a nemuze zasahovat do spravy fondu. Podilnik ndkupem podilového listu v
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konkrétnim podilovém fondu vyjadiuje souhlas s jeho investi¢ni politikou i strukturou in-
vestic. Pokud s ni piestane souhlasit, md moznost z fondu vystoupit (prodat podilové listy).

Ackoliv teoreticky mohou podilové fondy byt uzaviené nebo oteviené, standardni for-
mou kolektivniho investovani jsou oteviené podilové fondy. Uzaviené fondy jsou zakla-
dany na urcitou dobu — po uplynuti této doby je spravcovska spolecnost povinna pozadat o
pfeménu na otevieny podilovy fond nebo uzavtit hospodareni s majetkem a podilniky vy-
platit. Pfeména oteviené¢ho podilového fondu na uzavieny mozna neni. Oteviené podilové
fondy jsou takové, kde maji podilnici moznost prodat své podilové listy kdykoli zpét fondu
vyménou za své penize. Cena podilového listu odpovida aktudlni hodnoté majetku fondu
piipadajiciho na jeden podilovy list vyhlasené ke dni podani zadosti o odkup. U uzavienych
podilovych fondl tuto moznost nemaji a podilové listy fondu mohou prodat az po skonceni
doby, na kterou bylo do podilového fondu investovano. Mohou ale s podilovymi listy uza-
vienych fondl obchodovat na burzovnich nebo mimoburzovnich trzich.

Oteviené podilové listy obvykle investuji do jednoho nebo vice druhti (tfid) investi¢nich
aktiv. Volba fondu tedy urc¢i diverzifikaci a miru rizika vasi investice. Ta ovSem zalezi i na
kvalité cennych papirt, do kterych bylo investovéano (kreditni riziko) a profilu daného typu
fondu. Fondy obvykle Gétuji vstupni poplatky (pii nakupu). Forma tohoto poplatku mutize
byt rizna napt. vyssi cena pii ndkupu a nizsi pti odkupu. U mnoha fondl se cena nakupu a
prodeje nelisi a poplatky jsou Gctovany jako piirazka k ndkupni ¢i srdzka k prodejni cené.
Obvykle je stanovena procentem z ceny podilového listu. Investicni spolecnost (ktera fond
zalozila) si déle Uctuje roéni odmeénu za spravu ptimo od fondu. Existuji i jiné ndklady a
poplatky. VSechny dohromady jsou vyjadieny v ,,celkovém nakladovém poméru* (0zna-
covany také jako TER — Total Expense Ratio), ktery predstavuje celkoveé pritbézné naklady
investice do podilového listu a pro je voditkem k posouzeni, jak je ptislusny fond hospo-
darny ve srovnani s jinymi fondy. Podle investicniho zaméteni rozliSujeme podilové fondy
na nékolik zakladnich druhti. Piedstavime si fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, akciové fondy a zajiSténé fondy.

Fondy penéZniho trhu investuji ziskané penéZni prostfedky do kratkodobych dluhopisii
a na mezibankovnim trhu. Rizikovost investic do téchto fonda je nizka a jejich likvidita
vysoka. Proto ale také jejich vynos neni zpravidla o mnoho vyssi nez vynos z vkladl na
terminovany bankovni tcet. To vyplyva z toho, ze (kratkodoby) charakter investic téchto
fondi omezuje kreditni riziko a soucasné snizuje trzni riziko (umoziiuje rychle reagovat 1
na neoc¢ekavany vyvoj urokovych sazeb na penéznim trhu).

Struktura aktiv dluhopisovych fondi je tvofena, jak jiz sam nazev napovida, predev§im
dluhopisy, a to predevsim se stfedni dobou splatnosti (kolem péti let). O néco vétsi mira
podstupovaného rizika vyplyva ze skutecnosti, Ze béhem splatnosti sttednédobych dluho-
pist je odhad vyvoje budoucich urokovych sazeb pomérné¢ nejisty (inflacni riziko). Tato
delsi splatnost umoznuje dosahovat vétsi vynos a ptipadné i mimotfadny vynos, pokud tro-
kové sazby na dluhopisovém trhu neocekévané (proti vSeobecnému ocekéavani) klesnou.
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Penézni prosttedky vlozené do smiSenych fondu jsou investovany nejen do dluhopist,
ale 1 do akecii. Protoze akciové trhy se vyznacuji Castymi a nékdy velmi vyraznymi poklesy
(daleko vétsimi a CastéjSimi nez jsou vykyvy urokovych sazeb na dluhopisovém trhu), je
podstupované riziko z investic do téchto fondl ve srovnani s ptedchozimi typy vyssi. His-
torické zaznamy vyvoje cen na akciovych trzich vSak ukazuji, ze ceny akcii firem, které se
na téchto trzich udrzely, navzdory témto (né€kdy velmi vyznamnym a roky trvajicim) po-
klesim v Case rostou a jejich rist v delsim ¢asovém obdobi pfinasi zpravidla vyssi vynos,
nez u jinych typt finan¢nich aktiv. S délkou investice proto roste pravdépodobnost, ze in-
vestice do téchto fondil pfinese vyssi vynos nez pii investicich do fondt predchoziho typu.

AKkciové fondy investuji prostiedky shromazdéné od jejich investord prevazné do akcii
firem kétovanych na akciovych trzich. Proto 1 v tomto ptipad¢ plati, a to jesté vice nez u
smiSenych fondu, ze vynos v kratkém horizontu je velmi nejisty a mize se snadno stat, ze
bude po dobu mésict ¢i dokonce jednoho i vice let zaporny. S rostouci dobou investice
vSak roste pravdépodobnost, ze vynos poroste a po cca deseti letech uz byva spise pravi-
dlem (i kdyz ne jistotou), Ze je vys$i nez kumulovany vynos investic do méné rizikovych
investic realizovanych v krat$im obdobi.

Tabulka 12-1: Prostiedky v podilovych fondech dle druhu fondu a domicilu

Mezirocni zména

K 31.12. (mld. K¢&) 2012 2013 2014 2015 2016 2017

abs. (%)

Domadci 110,4 1306 1670 201,8 2346  280,2 45,6 19,4
z toho dluhopisové 51,3 53,6 64,2 64,8 70,7 71,1 0,5 0,6

z toho akciové 16,7 18,0 22,3 27,1 33,6 44,3 10,7 31,7

7 toho strukturované™ 1,5 3,8 0,1 0,3 0,3 0,2 0,1 35,4

z toho smigené> 19,2 22,6 36,8 80,1 92,4 117,6 25,2 27,2

z toho fondy fond( 16,6 27,4 38,3 17,7 20,0 241 a1 20,6

z toho penéiniho trhu 3,0 1,8 1,3 0,6 0,5 0,4 0,1 -17,8

z toho nemovitostni 2,1 3,4 4,0 11,3 17,0 22,4 5,4 31,5
Zahraniéni 1199 1405 161,9 180,2 1955  203,3 7.8 4,0
z toho dluhopisové 30,9 34,0 44,5 47,0 53,4 47,6 -5,7 -10,7

7 toho akciové 26,7 34,1 35,1 42,3 47,7 55,0 7.3 15,4

z toho strukturované 37,3 35,6 31,9 28,0 27,2 26,7 -0,5 -2,0

7 toho smigené 12,0 25,2 42,0 57,8 63,4 71,0 7.6 12,1

z toho fondy fondt 0,3 0,5 0,5 0,2 0,2 0,3 0,1 28,8

z toho penéiniho trhu 12,2 10,2 6,6 3,8 2,6 2,2 0,4 -15,5

z toho nemovitostni 0,4 0,9 1,2 1,2 1,1 0,5 -0,6 -55,4
Celkem 230,3 271,41  328,9 382,0 430,1 4835 53,4 12,4

Zdroj: Ministerstvo financi CR. Zprava o vyvoji finanéniho trhu vroce 2017. Praha: MFCR, 2018, s. 51
(https:/Ammw.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017_Strucne-shrnuti-Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu.pdf), [vid. 18.
5.2019]

Zajisténé fondy jsou zvlaStnim typem podilovych fondi, od kterych se 1isi v nékolika
aspektech. Hlavnim rozdilem je, Ze maji splatnost. Zajisténé fondy ale 1ze koupit pouze v
upisovacim obdobi. Obdobné je to i s jejich prodejem, garance vraceni vlozené Castky se
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totiz vztahuje pouze k datu splatnosti fondu. Hlavni devizou zajisténych fond je, ze inves-
torovi po uplynuti pfedem daného ¢asového obdobi vrati piinejmensim vloZenou ¢astku.
Tato garance vSak neni zadarmo. Fond totiz negarantuje ani vynos v podobé kopirovani
inflace za pfedem dané obdobi. Na druhou stranu pokud se fondu dati, dokdze fond dosah-
nout pfimefenych vysledkil a naptiklad primérnou ro¢ni inflaci prekonat. V Tabulce 12-1
je uvedena struktura sektoru podilovych fonda kolektivniho investovani.

12.3Penzijni spoleénosti

Od 90. let 20. stoleti v Cesku existoval produkt penzijniho pfipoji§téni jako dobrovol-
ného statem zvyhodnéného finan¢niho produktu pro spofeni na staii. Tento produkt byl
nabizen celou fadou penzijnich fondl. V souvislosti se schvalenou penzijni reformou doslo
v Cesku od ledna 2013 k vyznamnym zménam v sektoru penzijnich fondi. Penzijni fondy
tak po reformé funguji jako fondy transformované nebo tcastnické. Transformované fondy
vznikly ze diivéjsich fondu a fidi se stejnymi pravidly, véetné garance nezaporného zhod-
noceni, které bylo dfive platné pro vSechny smlouvy o penzijnim pfipojisténi. Do téchto
fondt nebudou moci novi klienti vstupovat, ale dale v ném budou zhodnocovany piispévky
klienti, ktefi se v ném rozhodnou zustat. Jde tedy o ptimého pokracovatele penzijniho pfi-
pojisténi a klienti do transformovaného fondu mohou déle posilat své penize, ziskavat statni
ptispévky a nechat si vyplacet penze.

Jadrem reformy jsou vSak Ucastnické fondy, které piinaseji vétsi moznosti (kazdéa pen-
zijni spole¢nost ma vice ucastnickych fondi, ve kterych bude provozovat jiné investicni
strategie s riznym pomérem mezi rizikovosti a ziskovosti). V ramci 1. pilife dichodového
systému nabizeji penzijni spolecnosti povinné jeden konzervativni ti€astnicky fond se za-
konem danymi investi¢nimi limity. Vedle néj vS§ak mohou, v ramci $irSich limiti danych
zakonem, nabizet spektrum dalSich ucastnickych fondi s riznou strukturou portfolia. Kli-
enti transformovaného fondu si mohli své penize pievést do fondt ucastnickych (nikdy ne
obracené ani zpé&t). Je mozno soubézné vyuzit nékolik ucastnickych fonda jedné penzijni
spolecnosti, takze 1ze ¢ast penéz spofit v konzervativnim tucastnickém fondu a ¢ast v dyna-
mickém, kde je vétsi riziko ztraty a zaroven vyssiho zisku. V Zadném ucastnickém fondu
vSak nebude garantovdno nezaporné zhodnoceni. Zaroven plati, Ze neni mozZné byt klien-
tem transformovaného a ucastnického fondu zarovenl. Vyvoj poctu tcastnikli penzijniho
pripojisténi resp. dopliikového diichodového spofeni je uveden v Obrazku 12-3.

201



Nedeporzitni financni instituce

6000 -

M penzijni fondy/transformované fondy
e o
2 1
5000 - [ L
W (icastnické fondy oy A I
TP TALTEE
XA WS '
4000 - o o bg ™ D)
o° 4}
P, N o.'f’
Qv a°
LAy 22 P
' @\:" ,56% o
3000 - 1?,&-’5 ,,,&"
o %
A
| A 5‘ 1’66\1
2000 - | AR
| ¢ g
1
[ ’6°' 5‘ \i‘@
1000 - P S
¥
o |

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Obrazek 12-3: Vyvoj poctu tucastniki (tis. osob)

Zdroj: Asociace penzijnich spole¢nosti CR [online]. Dostupné z https://www.apfcr.cz/grafy/ [vid. 19. 5. 2019]

Jak ukazuje tabulka 12-2, ke konci roku 2017 ptisobilo stejné jako v piedchozich 2 letech
v ramci penzijniho systému 8 penzijnich spolecnosti, z nichz vSechny provadé€ly spravu
prostfedkil jak v ucastnickych, tak transformovanych fondech III. pilife. Z hlediska poctu
subjektt se zda byt sektor penzijnich spolecnosti jiz pln¢ stabilizovany. Po provedeni re-
formy v roce 2013 na trhu pusobilo 10 penzijnich spolecnosti, z nichz jedna se rozhodla
ukon¢it ¢innost a dve spolecnosti se sloucily.

Tabulka 12-2: Pocet fondu penzijnich spole¢nosti

Penzijni spoleénost M. piliF =
Transformované fondy Uéastnické fondy
Allianz penzijni spolectnost, a.s. 1
AXA penzijni spoletnost a.s.

Conseq penzijni spole¢nost, a.s.

Ceska sporitelna - penzijni spoleénost, a.s.
(SOB Penzijni spoletnost, a.s.

KB Penzijni spolecnost, a.s.

NN Penzijni spole¢nost, a.s.

bW R R R W W W

Penzijni spoletnost Ceské pojistovny, a.s.

L N e

Celkem 28

Zdroj: Ministerstvo financi CR. Zprava o vyvoji finanéniho trhu vroce 2017. Praha: MFCR, 2018, s. 56
(https:/Ammw.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2017_Strucne-shrnuti-Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu.pdf), [vid. 19.
5.2019]
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swosamrcer [

Kromé¢ fondl kolektivniho investovani existuji také fondy kvalifikovanych investora.
Nastudujte, jaka pravidla plati pro fungovani téchto fonda a jaké podminky musi investor
splnit, aby mohl do téchto fondil investovat. Déle najdéte libovolné tfi fondy kvalifikova-
nych investor, které jsou v Cesku nabizeny, a porovnejte jejich investi¢ni strategie.

oz ]

Jaké finanéni instituce miizeme zatadit mezi nedepozitni?

Jak se nazyvaji dvé zakladni kategorie produktli nabizené pojistovnami.

Co znamena predepsané pojistné a o ¢em tento ukazatel vypovida?

Co je zékladni charakteristikou otevienych podilovych fonda?

Vyjmenujte zakladni kategorie podilovych fondl podle investi¢éniho zaméteni.
Jaké fondy miize v Cesku nabizet penzijni spole¢nost?

ok wnE

B A

V kategorii nedepozitnich finan¢nich instituci rozliSujeme zejména pojistovny, inves-
ti¢ni spolecnosti, podilové fondy, penzijni fondy, obchodniky s cennymi papiry a investi¢ni
banky, leasingové spolec¢nosti, spole¢nosti poskytujici spotiebitelské ptijcky, spolecnosti
nabizejici financni poradenstvi a zprostiedkovani, faktoringové a forfaitingové spolecnosti,
sménarny apod. Pojistovny tvoii v kazdé trzni ekonomice velice vyznamnou skupinu fi-
nancnich instituci. Jejich zakladni aktivitou je pojistnd ochrana klientd. Pojistovny mohou
byt univerzalni a pojistovat vSechny druhy rizik (a provozovat i zajistovaci ¢innost) nebo
mohou byt riznym zptisobem specializované. Pojisténi se d&li na Zivotni a neZivotni. Zi-
votni pojisténi znamena pro pojistovaci spolecnost zavazek kryt ztraty z pred¢asné smrti.
Mezi nezivotni pojisténi patii pojiSténi majetku, zivelni pojisténi, pojisténi odpoveédnosti
za Skodu apod. Zakladnim ukazatelem vyvoje pojistného trhu je vyvoj sumy piedepsaného
pojistného.

Investicni spolecnost je zakladatel a spravce podilovych fondi, které jsou urceny pro
kolektivni investovani. Standardni formou kolektivniho investovani jsou oteviené podilové
fondy, kde maji podilnici moznost prodat své podilové listy kdykoli zpét fondu vyménou
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za své penize. Podle investicniho zaméfeni rozliSujeme podilové fondy na nckolik zéklad-
nich druht. Patfi k nim fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, smisené fondy, akciové
fondy a zajisténé fondy. Pro potieby dobrovolného spoteni na diichod existuji penzijni spo-
lecnosti, které spravuji penzijni fondy. Penzijni spole¢nosti povinné nabizeji jeden konzer-
vativni Gcastnicky fond se zdkonem danymi investi¢nimi limity. Vedle n¢j v§ak mohou, v
ramci SirSich limitd danych zdkonem, nabizet spektrum dalsich ucastnickych fondl s riz-
nou strukturou portfolia.

] e

1. 'V kategorii nedepozitnich finan¢nich instituci rozliSujeme zejména pojistovny, inves-
tiéni spolecnosti, podilové fondy, penzijni fondy, obchodniky s cennymi papiry a in-
vesti¢ni banky, leasingové spolecnosti, spole¢nosti poskytujici spotiebitelské pijcky,
spole¢nosti nabizejici finanéni poradenstvi a zprostiedkovani, faktoringové a forfaitin-
gové spolecnosti, sménarny apod.

2. Pojistovny nabizeji celou fadu riiznych pojisténi, které se roz¢lenuji do dvou kategorii,
a to zivotni a nezivotni pojisténi.

3. Predepsané pojistné znamena objem prostiedk, které klienti pojiStoven maji v ramci
platnych pojistnych smluv zaplatit v podobé pojistného. Jedna se o zékladni ukazatel
vyvoje pojistného trhu a vypovida napiiklad v porovnani s HDP o mife propojisténosti
ekonomiky.

4. Oteviené podilové fondy jsou takové, kde maji podilnici moznost prodat své podilové
listy kdykoli zpét fondu vymeénou za své penize. Cena podilového listu odpovida ak-
tualni hodnoté majetku fondu ptipadajiciho na jeden podilovy list vyhlaSené ke dni
podani zadosti o odkup.

5. Na zékladni Grovni rozliSujeme fondy penézniho trhu, dluhopisové, smisené, akciové,
zajisténé nebo fondy fondu.

6. Penzijni spoleCnosti nabizeji povinné jeden konzervativni ucastnicky fond se zdkonem
danymi investi¢nimi limity. Vedle n¢j v§ak mohou, v rdmci SirSich limitd danych z4-
konem, nabizet spektrum dalSich uc€astnickych fondt s rtiznou strukturou portfolia.
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Jelikoz studijni texty zpravidla nemaji zavér, nevim, co bych do n&j mél psat ©. Bohuzel
tuto ¢ast nelze v Sabloné smazat ®. Rad bych tedy podékoval v§em, ktefi ucebnici Cetli a
Vv nejlepsim ptipadé precetli od zacatku az do konce. VéErim, ze jste v ni nalezli informace
uzite¢né nejen pro zkousku, ale i pro prakticky Zivot nebo fizeni osobnich financi.
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