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Vazeni Ctenari,

kdyz mé pan profesor Rejnus pozadal o uvodni slovo k této knize, byl jsem takovou
nabidkou opravdu poctén a s potéSenim jsem ji ptijal. Pana profesora si velice vazim jako
jednoho z nejvétSich odbornikii na oblast finanénich trhii a publikace, jichZ je autorem,
povazuji za ty nejleps$i privodce slozitym a spletitym svétem burz, investi¢nich nastroji
a portfoliovych investic, jez ¢tenat viibec mtize mit v ¢eském jazyce k dispozici.

Tato publikace, stejné jako jeji predchozi tspésné vydani, si neklade nijak skromny cil.
Je koncipovéana jako komplexni uéebnice finan¢niho trhu pro kazdého bez ohledu na jeho
vzdélani, zkuSenosti ¢i postaveni a spolecné s autorem vefime, Ze se ji stane 1 ve skutec-
nosti. O tom vsak jiz budete rozhodovat vy, &tenafi. Ctenafi z fad studenti ekonomickych
obort 1 jejich pedagogii, z fad individualnich investorti i zamé&stnanct finan¢nich instituci
a samoziejmeé i z fad laické vefejnosti, ktera s investovanim na kapitélovych trzich proza-
tim nema zadné zkuSenosti. Autor knihy vénoval velkou pozornost pravé tomu, aby kniha
byla svym obsahem na vysoké odborné urovni a zaroven aby byla srozumitelna Siroké
vefejnosti. Aby poskytla nejen kvalitni teoreticky fundament, ale aby dokazala ptipravit
na praktické aspekty investovani. Meziro¢né sice trvale roste po¢et obyvatel Ceské re-
publiky, kteti ¢ast svych tspor smetuji do akei, dluhopisti, podilovych listt, certifikath
a dalSich investi¢nich néstrojl, nicméné pocet téch, jejichz investi¢ni obzor zaciné a kon-
¢i terminovanym vkladem ¢i spoficim uctem, zlstava i nadale velmi vysoky. V tomto
ohledu ma Ceska republika stale co dohanét, a to nejen za vyspélejsim ,,zapadem®, ale
tteba 1 za sousednim Polskem, kde se zejména domaci varsavska burza tési vysoké popu-
larit€. Vétim, ze i tato kniha pfispéje k tomu, aby se investovani na kapitalovych trzich
stalo samoziejmou soucasti zivota nasi spolecnosti.

Zaveérem nezbyva nez vam, Ctendiim, poprtat, aby kniha pfinejmensim naplnila vase
ocekavani a nezanedbatelnym zptisobem vam dopomohla k tspé$nému pocinani v turbu-
lentnim, svébytném svété financnich trhi.

Ing. Marek Polka
obchodni reditel
Fio banka, a.s.
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Vazeni Ctenafi,

rad jsem se ujal moznosti psat ctenaiské doporuceni na dalsi vydani zajimavé publika-
ce Finan¢ni trhy od profesora Oldficha RejnuSe. To mimo jiné i z divodu nasi vzajemné
dlouholeté znamosti z dob mych studii a kratkého akademického plisobeni na Mendelové
univerzit¢ v Brn¢, kde mi profesor Rejnus vedl diplomovou praci a posléze ptisobil i jako
muj Skolitel a vedouci katedry.

Ptidanou hodnotu v publikaci Finan¢ni trhy od profesora Rejnuse vidim zejména v jeji
komplexnosti a dale systematickém provazani jednotlivych segmentl a nastrojti financ-
niho trhu. Timto zplsobem je tato publikace origindlni. Tvorba takto pojaté publikace
musela pfedstavovat povéstnou ,,mravenci praci®, jelikoz problematika finan¢nich trhi je
slozitd a najit a spravné popsat na ném plsobici vzajemné vazby muselo byt ¢asoveé na-
ro¢né. Rovnéz bych chtél vyzdvihnout ¢tenaisky privétivy styl psani a vysoky pocet prak-
tickych ptikladd, které slozitou problematiku vhodnym zptsobem ilustruji a dopliuji.

Publikaci Finan¢ni trhy bych ur¢ité doporucil kazdému, kdo mé o problematiku finan-
¢nich trhli zajem ¢i se této problematice vénuje v ramci své profese. Jedna se o literaturu,
ktera komplexnim zpiisobem popisuje fungovani financnich trhli, coz vysvétluje 1 jeji
vysoky pocet stran. Z tohoto divodu rovnéz vyuzivame publikaci Finan¢ni trhy 1 v rdmci
koncernu Partners Financial Services, a.s., v rdmci svych vzdélavacich projekti, na kte-
rych velmi Gzce spolupracujeme prave i s profesorem Oldfichem Rejnusem.

Ing. Petr Borkovec
predseda predstavenstva
Partners Financial Services, a.s.
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Vézeny Ctenafi

je mi cti, Ze mam moznost napsat nékolik vét do této vynikajici publikace. Dle mého
nazoru se jedna o nejucelenéjsi praci z oblasti finan¢niho bankovnictvi. Prof. Rejnus ndm
predklada publikaci, kterd by méla patiit do knihovny kazdého obchodnika s cennymi
papiry. Ctenaiim velmi pfitazlivé vysvétluje zakonitosti fungovani finanénich a kapi-
talovych trht. Zvlasté kapitoly tykajici se Strukturovanych produktii nemaji v dostupné
literatufe konkurenci. Panu profesorovi se podafilo slozité téma popsat srozumitelnym
jazykem, pochopitelnych pro Sirokou laickou 1 odbornou vetejnost. Publikace je natolik
&tiva a srozumitelna, ze ji v Ceské spofitelng, a.s., pouzivame jako zakladni uéebni po-

JOA)

mucku pro Skoleni nasich investi¢nich specialistd a privatnich bankéra.

Jsem osobné velmi potéSen, ze s panem profesorem mohu spolupracovat a véfim, ze
profesor Rejnus vychova jest¢ mnoho investi¢nich nadSencti a bankovnich odborniki.

Jiti Ubry

reditel odboru podpora obchodii
Ceska spofFitelna, a.s.
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Vazeni Ctenafi,

jiz ¢tvrté vydani jakékoliv odborné publikace v rychlém sledu za sebou svédci o tom,
ze kniha si nasla svoje misto na trhu, Ze svym obsahem trefila potfebu edukace ve zkou-
mané oblasti, ze nachazi stale dalsi ¢tenaie! Touto ,,trefou do ¢erného* se stala publikace
prof. Rejnuse, kterou mate pred sebou!

Tento vysledek nelze povazovat za nahodu! Naopak! Uspé&ch publikace je vysledkem
nckolika faktort: pfitazlivé, denni praxi provéteng, piece vSak pro fadu Ctenafa stale
jesté trochu exotické téma, trvald aktualizace zkoumanych jeva a dat, pfinos autora ve

vvvvvv

vvvvvv

Prof. Rejnus v kazdém dal$im vydani reaguje na déni ve svété finan¢nich trhii a obo-
hacuje publikaci o nove pojata témata. V tomto vydani byla mimo jiné zdiiraznéna samo-
statnou kapitolou problematika regulace a dohledu ve finan¢nim systému, coz zcela od-
povida pottebé reguldtora, potazmo celé spole¢nosti, ,,hrat” na tomto trhu podle pravidel
fair play!

V piedchézejicim vydani jsem akcentoval encyklopedicky obsah a rozmér publika-
ce, ktery je vysledkem autorova komplexniho piistupu ke zkoumané problematice! Véz-
te, mili ¢tendfi, ze prof. Rejnus nas opét nezklamal a kniha nabyla z hlediska obsahového,
coz se projevilo 1 v nariistu poctu stran publikace. Nic vSak neztratila na erudici a Ctivosti!

Proto mohu publikaci doporucit v§em zdjemctim, kteti predmétnou problematiku chté-
Jji zkoumat jak z perspektivy studia, tak z pohledii praxe.

Ing. Martin Slezak
nameéstek reditele pobocky
Ceska narodni banka
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Uvob

Kniha je koncipovana jako systémové pojatd odbornéd publikace, jejimz cilem je co
nejkomplexnéji postihnout principy a zékonitosti fungovani finan¢nich trhli a soucasné
vytvofit uceleny systém soudobych finan¢nich investi¢nich instrumenti z hlediska jejich
charakteristickych vlastnosti.

Po zékladech teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych finanénich instituci
a jejich produkti je nasledné feSena otazka uroku jako nejvyznamnéjsi ekonomické kate-
gorie finan¢niho trhu. Na to navazuje teorie finan¢nich investic, ze které vyplyvaji jednot-
livé faktory ovlivitujici chovani investor. Nasledné je provedeno systémové vymezeni
financ¢nich a redlnych investi¢nich instrumentil, které jsou rozdéleny do Ctyt zakladnich
skupin, a to na klasické investi¢ni néstroje, terminové derivatové instrumenty, cenné pa-
piry majetkovych investi¢nich a podilovych fondt a strukturované produkty. Kazdé této
skupiné je vénovana samostatna kapitola; v nich jsou systémové ¢lenény a podrobné
charakterizovany vSechny investi¢ni instrumenty, jeZ do nich z hlediska svych vlastnosti
spadaji, pfiCemz je vénovana pozornost i metoddm jejich ocenovani a zpisobim obcho-
dovani. A v zavéru publikace je zarazeno pojednani o soudobych zpisobech regulace
a dohledu ve finanénim systému a o soucasnych vyvojovych tendencich svétového fi-
nan¢niho systému a svétové ekonomiky, vedoucich az k celosvétové globalizaci, pfi¢emz
jsou charakterizovany jak kladné, tak 1 zaporné stranky tohoto vyvoje.

Publikace je urcena piedevsim odbornym pracovnikiim vSech druhti financnich insti-
tuct, legislativcim vytvarejicim zdkonné a podzdkonné normy v oblasti finan¢niho podni-
kani, ekonomicky orientovanym pravnikiim a rovnéz i u¢itelim a studentiim ekonomicky
a pravné zaméfenych vysokych skol. Ale souCasné je urcena i tém, kteti se problematikou
finan¢nich trhii zatim sice nezabyvali, ale maji o ni zajem a chtéji ziskat védomosti, jez
jsou v soudobém svété potiebné jak pro kazdodenni zivot, tak 1 pro fungovani celé lidské
spole¢nosti.

Brno, duben 2014 prof. Ing. Oldiich REINUS, CSc.

Podékovani:

Autor dékuje Ing. Oldtichu Sobovi, Ph.D., Ing. Vladimife Kucerové, Ph.D., Ing. Borisu
Sturcovi, Ph.D., doc. Ing. Evé Véavrové, Ph.D., Ing. Daliboru Pankovi, Ph.D., Ing. Romanu
Ptackovi, Ph.D., a Ing. Janu Budikovi, Ph.D., za poskytnutou odbornou pomoc.

Zaroven dékuje Mgr. Jarmile RejnuSové a Mgr. Kamile Novéakové za jazykovou tpravu.

A v neposledni fad¢ d€kuje i ctenaiim predchozich vydani (pfedev§im svym studentiim)
za predani celé fady doporuceni a pripominek, které byly do tohoto vydani zapracovany.
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SUMMARY

The book is designed as a comprehensive, systematically outlined publication, the goal
of which is to include basic range of issues concerning function of financial markets and,
at the same time, to create a comprehensive system of contemporary investment instru-
ments from the point of view of its characteristics.

Introduction into theory of financial markets and systemization of individual finan-
cial institutions and products are followed by interest as the most important economic
category of financial market. Thereafter, the author deals with theory of financial in-
vestments, out of which arise individual factors, influencing investors behaviors. This is
followed by systemic definition of basic sorts of financial investment instruments, that are
subsequently sorted out in accordance with the most important characteristics into four
basic groups: “classical” investment instruments, term derivative contracts, collective in-
vestment securities and “structured products”. Each of these groups of investment tools is
dealt with in following chapters individually; particular types of investment instruments,
belonging into above mentioned groups, are systematically segmented and characterized.
At the same time, the author focused on the most important methods of evaluation and
ways of trade. In the end, contemporary ways of regulation and developmental trends of
world financial system are mentioned; it leads gradually to worldwide globalization, where
both positive and negative aspects of this development are characterized.

The book is dedicated to experts in all sorts of financial institutions as well as to legis-
lators who create legal standards in the fields of financial business, to lawyers who speci-
alize in economics, to teachers and students of Faculties of Law and Economics. And last
but not least, it is dedicated to all those who have not pursued issues of financial markets
yet, but who are, however, interested in it and who are willing to acquire knowledge, ne-
cessary in contemporary world for everyday life of both individuals and society.

Brno, April 2014 prof. Ing. Oldiich REJNUS, CSc.
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VORWORT

Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, de-
ssen Zweck darin besteht, auf eine moglichst komplexe Art und Weise alle Prinzipien
und GesetzmiBigkeiten der Funktionsweise der Finanzmérkte zusammenzufassen und
zugleich ein komplexes System gegenwaértiger Finanzinstrumente aus der Sicht ihrer cha-
rakteristischen Eigenschaften hervorzubringen.

Der Finanzmarktheorie und der Systematisierung der Finanzinstitute folgt das Thema
des Zinses, das die wichtigste wirtschaftliche Kategorie des Finanzmarktes darstellt. An-
schliefend wird die Theorie der Finanzinvestitionen behandelt, aus der die einzelnen Fak-
toren des Anlegerverhaltens hervorgehen. Nachfolgend werden systemisch sowohl Finanz-
als auch und Realanlageinstrumente abgegrenzt. Diese werden in vier Kategorien eingestuft
und zwar in klassische Anlageinstrumente, Finanzderivate, Wertpapiere der Investitions-
sowie Beteiligungsfonds und strukturierte Finanzprodukte. Jede von den genannten Kate-
gorien wird in einem besonderen Kapitel behandelt. Alle Anlageinstrumente werden sys-
temisch kategorisiert und im Detail charakterisiert, wobei in diesem Zusammenhang auch
Bewertungs- und Handelsmethoden beachtet werden. Das abschlieBende Kapitel erldutert
die gegenwirtigen Ansétze zu der Finanzmarktregulierung sowie Finanzmarktaufsicht und
wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung miindenden Tendenzen im
Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor- sowie Nachteile dieser Entwic-
klung erdrtert werden.

Das Buch wendet sich insbesondere an Mitarbeiter von Finanzinstituten aller Art,
Gesetzgeber, die fiir die gesetzlichen sowie untergesetzlichen Normen im Bereich des
Unternehmens in der Finanzbranche verantwortlich sind, Wirtschaftsjuristen und genau-
so an Dozenten und Studenten der Wirtschaft- und Jurawissenschaften. Das Buch ist so
geschrieben, dass auch Interessente, die bisher mit der Finanzmarkttheorie nicht vertraut
sind, vorgestellte Kenntnisse erwerben kdnnen. Diese Kenntnisse sind in der Gegenwart
von einer auBBergewohnlichen Bedeutung, sowohl aus der Sicht des Einzelnen im Alltag,
als auch aus der Sicht der ganzen Menschengemeinschaft.

Briinn, April 2014 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.
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BBEOEHUE

Knura siBnsercs criennaiu3upoBaHHON, CHCTEMAaTU3UPOBAHHON ITyOJIMKAIIMEH, 11eTh
KOTOPOH COCTOUT B HAHOO0JI€€ KOMITIEKCHOM ITOCTHKEHUH TPHHILIUTIOB ¥ 3aKOHOMEPHOCTEH
(YHKIIMOHUPOBaHUS (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, a TAKXKE CO3/aHUU KOMILIEKCHOM CHCTEMBI
COBPEMEHHBIX (PMHAHCOBBIX WHBECTULMOHHBIX HHCTPYMEHTOB C TOYKH 3pPEHUS HX
XapaKTEepPHbIX 0COOEHHOCTEH.

Ilocne npexacraBieHuss OCHOB TEOPHM (PMHAHCOBOTO pBIHKA M CHCTEMaTHU3alluU
OTAENIbHBIX (PMHAHCOBBIX YUPEXKIEHUH M KX MPOJAYKTOB, PAacCMAaTpUBAETCSl BOIPOC
HAUWCJICHHUSI TPOIEHTOB, KaK BAXKHEHIIEH SKOHOMUYECKOW Kareropuu (MHAHCOBOTO
pbiHKa. Jlanee cienyeT Teopust GUHAHCOBBIX BIOXKEHUH, U3 KOTOPOH UCXOIAT OTAEIbHbBIE
(akTOpbI, BAMSIOIINE HAa IOBEACHNE NHBECTOPOB. [IpoBoaUTCS crcTeMHOE oIpeesieHue
(UHAHCOBBIX W pEANbHBIX WHBECTHIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB, pPa30MTHIX Ha YETHIPE
IPYIIIbL: KJIACCUYECKUE MHBECTULIMOHHBIE MHCTPYMEHTBI, IPOU3BOIHbIC JCPUBATUBHBIC
UHCTPYMEHTBI, LIeHHble OyMaru UMYIeCTBEHHbIX MHBECTUIIMOHHBIX U MaeBbIX (OHIOB,
CTPYKTYPUPOBaHHBIE NMPOLYKTHI. Ka)knol M3 3THX Ipynn OTBOAMTCA OTAEIbHAs IVIaBa,
B KOTOPOH B CHCTEMHOM IIOPSIKE pa3feieHbl M TOAPOOHO OXapaKTepU30BAHBI BCE
MHBECTULMOHHBIE UHCTPYMEHTBI, OTHOCSIIMECS K HUM II0 CBOMM CBOWCTBaM, a TaKXKe
yAemsieTcs BHUMaHue METOJJaM OLICHKH U crioco0aM BeieHus Ou3Heca. B 3akimountenbHoi
qacTu IyONMKalUM M3JIaraeTcsi TPAKTOBKA COBPEMEHHBIX CHOCOOOB pPETYIMPOBAHUS
¥ Haj3opa B (DMHAHCOBOW CHCTEME, CYIIECTBYIOIIMX B HACTOSIIEE BPeMs TEHICHIIHHA
Pa3BUTHSI MUPOBOM (PUHAHCOBOI CUCTEMBI U MUPOBOW SKOHOMHKH, BEIYIIIMX K MUPOBOI
mio6anu3anuy. Hapsaay ¢ 3TUM mpuBelieHa XapaKTEepUCTHKA KaK MOJIOKUTENbHBIX, TaK
U OTPULATEIIbHBIX ACTIEKTOB JAHHOTO Pa3BUTH.

B nepByto ouepenp myOnMkanus npeaHazHaueHa Al CHELHAINCTOB, 3aHATHIX BO BCEX
TUMaxX (PUHAHCOBBIX YUPEKIICHUH; JUIs 3aKOHOATeNeH, CO3/1at0IIMX 3aKOHbI M MTO/I3aKOHHbBIE
aKThl B 00NacTy (PMHAHCOBOTO OM3HECA; IS FOPUCTOB, CHEIHATN3aINel KOTOPBIX SBISIETCS
SKOHOMHUYECKOM IIpaBO; a TAKKE JUIsl TpENnofaBaresiel M CTYIEHTOB SKOHOMMYECKHX
U 10puAnYecKux By30B. OIHAKO, OHA aJpecoBaHa M TEM, KTO €lIe MOKAa HE 3aHUMAJICS
npo0ieMaThKol (PUHAHCOBBIX PHIHKOB, HO MPOSIBIISIET K HEW UHTEPEC U CTPEMUTCS MOYUUTh
3HaHWSI, KOTOPBIE B COBPEMEHHOM MUPE HEOOXOIMMBI KaK B TIOBCEHEBHOMN KHM3HH, TaK U IS
(YHKLIMOHMPOBAHMS BCETO YEJIOBEYECKOTO OOIIECTBA.

bpHo, anpens 2014 1. npod. umxk. Onapxux PEUHVYIII, kanauaar Hayk
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Kapioia 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

1 UVOD DO TEORIE FINANENICH TRHU

V kazdé ekonomice se bézné stava, ze se ekonomické subjekty dostdvaji do situaci,
kdy maji bud’ prebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostiedkli, ktery jim brani
v realizaci jimi zamySlenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit
pro spolecnost zna¢ny vyznam. Nema vSak prostiedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny
naopak v daném okamziku disponuje nevyuzitymi penézi. Pokud se podafi tyto dva
subjekty vzajemné propojit, dojde k zavedeni uvedeného vynalezu do praxe a vynalezce,
poskytovatel penéz i ekonomika si polepsi.

Stejné jako jednotlivci mohou penézni prostiedky potfebovat i firmy nebo stat. Firma
muze potfebovat penize napf. na modernizaci vyroby nebo na umisténi svych novych
vyrobki na trh; mistni sprava na vystavbu nové nemocnice, na opravu komunikace nebo
Skoly; vlada na vystavbu vojenského letis§t€ nebo na odstranovani nasledkt vzniklych
v disledku piirodni katastrofy.

Penézni prostfedky tedy mohou potiebovat vSechny druhy ekonomickych subjekti,
a to jak domacnosti, firmy, tak 1 stat. A je poslanim financnich trhi, aby premist’ovaly
penize od piebytkovych subjektit (které jich maji v dané dob¢ nadbytek) k subjektiim
deficitnim (které si naopak pfeji utratit vice, nez kolika penézi disponuji), a to piedevsim
k tém, jeZ pro né maji nejefektivnéjsi vyuZiti.

A protoze finan¢ni trh nemiZe fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého
finan¢niho systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze ani teorii financniho
trhu chapat oddélené ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni
discipliny, za jejiz soucldst je mozno financéni teorii — nazyvanou téz ,,penéini ekonomie“
— povaZovat.

1.1 HISTORICKY VYVOJ PENEZ

Je ztejmé, Ze jak fungovani finan¢niho trhu, tak i ¢innost celého finan¢niho systému
jsou podminény existenci pen¢z. To vyplyva jednak z toho, Ze v moderni ekonomice je
penézni sména nutnym predpokladem fungovani vSech existujicich druhti trhd, jednak
z toho divodu, ze v ramci financniho systému zabezpecuji penize jesté i dalsi funkce,
kterych postupné nabyly v pribéhu svého vyvoje. A to je také divod, proc¢ je zapotiebi
vénovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost.

Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvétSich objevi lidstva. Tento nazor
vychézi ptedevsim z toho, Ze zavedeni penéz vyiesilo problémy s naturdlni sménou (ktera
vyzadovala tzv. oboustrannou shodu potieb). Tu nahradila sména penézni, jez (protoze
penize funguji jako prostfedek smény) oboustrannou shodu potieb nevyzaduji. Pfitom je
ziejmé, ze podminkou toho, aby mohlo ,,néco “ vykonavat tuto univerzalni funkci bylo,
7e toto ,,néco “ museli byt vSichni lidé ochotni pfijimat, coZ bylo podminéno tim, ze si
jsou jisti, e ,, to “ kdykoli piijme kazdy jiny ¢lovék.!

' Problematika vyvoje penéz je podrobné& popsana v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie [33].
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KapiTOLA 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Zpocatku byla diivéra lidi v penize zalozena na tom, ze jejich funkci plnily drahé
kovy (pfedevsim zlato a stfibro), které mezi lidmi obihaly fyzicky. Podstatou této divéry
bylo vieobecné védomi, ze drahé kovy jsou dlouhodobé vzacné a homogenni,! na coz
brzy logicky navazala razba zlatych a stfibrnych minci. Nicméné se pozdéji ukazalo, ze
podstatou penéz neni, zda jsou vyrobeny z drahych kovi ¢i nikoli, nybrz, Ze rozhodujici
je dlvéra lidi v to, Ze je za drahé kovy mohou kdykoli bezproblémoveé vyménit. To se
prokézalo zavedenim papirovych penéz sménitelnych za zlato, jez zpocCatku emitovaly
soukromé banky, na coz pozdé&ji navazalo prohlaSeni penéz (bankovek a minci) za zdkonné
platidlo, v dasledku ¢ehoz je jiz nebylo mozné nikym odmitnout. Tim se stalo, Ze divéra
v penize zacala souviset s ditvérou lidi ve statni moc.

Dalsi etapou ve vyvoji finan¢niho systému bylo postupné rozsifovani bankovnich
sluzeb véetné zavadeéni Seki (a posléze platebnich karet). To umoznilo lidem disponovat
s penézi ulozenymi na bankovnich uctech i jinak nez pouze prostfednictvim hotovostnich
penéz, a tudiz vlastn€¢ vznikly prvni finan¢ni — v tomto ptipadé platebni instrumenty. Ty
na jedné strané¢ umoznily lidem bezhotovostni platit, zdroven vSak zptsobily, ze jejich
prostfednictvim provadéné platby si banky musely mezi sebou vzdjemné vyuctovavat
a udiz zacit realizovat mezibankovni pfevody pen€z ,,z Gi¢tu na ucet™.

V dobé€ naturdlni smény byla vzijemna vyména dvou produktd jedinym obchodnim
aktem. Pfi obchodni vyméné s vyuzitim penéz tomu tak uz ovSem nebylo, protoze tim,
ze se penize (jako prostfedek smény) zacaly vClenovat mezi obé vzajemné sménovana
zbozi, tak se akt soubéZného prodeje a koupé zpravidla rozd¢lil na dva, ¢asove odlisné
sménné akty.> Z toho vyplyva, ze ekonomické subjekty zacaly (i kdyZ zpocatku vétsinou
pouze docasng) disponovat urcitou ,,penézni hotovosti®, kterou mohly drzet bud ve
formé obé¢ziva (drzbou bankovek a minci), nebo ji mohly mit ulozenu na bankovnich
uctech. Jinymi slovy se stalo, ze lidé (resp. ekonomické subjekty) zacaly vlastnit rizna
mnozstvi penéz, které zacaly tvofit soucast jejich majetku (bohatstvi). Vedle penéznich
zustatkii ovSem vlastnili 1 jin€ statky, jako napt. pozemky, domy, resp. rizné¢ movité véci,
ke kterym posléze piibyly i rGzné druhy finan¢nich investicnich instrumentl (akcie,
dluhopisy apod.). VSechna tato aktiva pfedstavuji bohatstvi jejich majiteldi, nicméné
pokud se tyce jejich vlastnosti, tak témi se mohou podstatné lisit. Nékterd z nich pfinaseji
svym vlastnikim vynosy, ale mize byt obtizné je sménit za hotové penize. Jina jsou
naopak likvidni, av§ak zadné vyznamné vynosy svym majitelim nepfinaseji, piicemz
nejlikvidnéj$im aktivem jsou penize. A ponévadz jsou vysoce likvidni a Ize je kdykoli
sménit za kterékoli ,,zbozi*, existuje po nich z tohoto divodu pochopitelné poptavka
(tzv. poptavka po penéznich zistatcich). A protoze na finan¢nich trzich jsou ,,zbozim*
rizné druhy tzv. financnich investi¢nich néstroji, jejichz ndkupem majitelé penéznich
zustatkll své penize investuji, ¢imZ je méni ve finan¢ni kapital (nesouci vynos), poméhaji
tim financovat ¢innost celého ekonomického systému, jehoz jsou pfislusny finanéni trh
a potazmo i cely finan¢ni systém nedilnou soucasti.

I Jejich hodnotu bylo mozno pomérné jednoduse uréit, napt. zvazenim (coz tfeba u drahych kament mozné
neni).
2 Nejprve néco sménime za penize (prodame) a teprve pozdgji za né nakoupime néco jiného.
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1.2 FINANCNI SYSTEM A JEHO FUNKCE

Jesté pred tim, nez se zaéneme podrobn¢ zabyvat problematikou samotného finan¢niho
trhu, vénujme pozornost vyznamu celého finan¢niho systému, jehoz je finan¢ni trh vzdy
nedilnou soucasti, a jeho jednotlivym funkcim, které v rdmci fungujiciho ekonomického
systému zajist'uje.

@ Financni systém je sloZity mechanismus zabezpelujici iadu vzdjemné souvisejicich
funkci.

@ V prvni Fadé se jeho prostitednictvim (resp. prostiednictvim v jeho rdamci piisobicich
financnich trhi) dostavaji penéZni prostiedky k tém, kteii je potiebuji a chtéji je
ziskat. To znamend, Ze je souhrnem jak vsech dil¢ich segmentii finanéniho trhu,
tak i vSech na nich obchodovanych finanénich investicnich ndstroju (instrumentit)
a rovnéZ vSech ekonomickych subjekti, které pri respektovani platnych zdakonii a na
né navazujicich podzakonnych norem tyto investi¢ni financni instrumenty obchoduji,
nebo poskytovanim celé iady riznych investi¢nich sluZeb fungovdni finanénich
trhit napomdhaji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochdzi k tomu, Ze penize
investorii jsou smériovany za ruzné druhy ndroku, piedstavovanych rozlicnymi
financnimi investi¢nimi instrumenty. To umoZiiuje soustied’ovani docasné volnych
penéZnich prostiedkii a jejich ndsledné rozmist’ovani (alokaci), jakoZ i pruiné
Pprelévani za ucelem piemény uspor v investice. Uréuje se tim rovnéz, jaké mnozstvi
penéZnich prostiedkii je v dané dobé k dispozici pro platby za zboZi, sluzby ¢i vyrobni
faktory a zaroveri se tim determinuje ,,cena uvéru*.

@ Finanéni systém vSak vedle piemény penéz ve finanéni investiéni ndstroje (a jejich
pozdéjsi zpétné vymény za penéini hotovost) plni i celou iadu dalSich funkci (coZ se
mimo jiného projevuje poskytovanim riiznych, tzv. neinvesticnich sluzeb).

Pokud se tyc¢e jednotlivych druhii funkci zabezpeCovanych financnim systémem, Ize je
stru¢né charakterizovat takto:!

B Depozitni funkce: V presném slova smyslu se jedna o moznost ukladani Gspor
formou bankovnich vkladd; v $ir§im pohledu pak o vSeobecnou moznost provadét
finan¢ni investice, neboli pfeménovat penize na finan¢ni kapital. Tim se akumuluji
penéZni prostfedky potfebné predevsim pro investicni, ale 1 ostatni vydaje statu, firem
1 domacnosti.

B Kreditni funkce: Umoziuje ekonomickym subjektim (doméacnostem, firmam
1 statu) ziskavat potfebné volné penézni prosttedky. To napoméha zvySovani spo-
ttebnich vydaji domdacnosti (coz se piizniveé odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi
a sluzbach) a urychluje realizaci investic provadénych podnikatelskymi subjekty resp.
statem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky rast.

B Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi): Prostfednictvim finanénich
investi¢nich instrumentti mohou ekonomické subjekty uchovavat (a ptipadné i zhod-
nocovat) svoji kupni silu, resp. minimalizovat disledky inflace.

I vizROSE, P. S. a MARQUIS, M. H. Money and capital markets [71].
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B Funkce likvidity: Jedna se o moZznou pfeménu jednotlivych druhti finanénich
nastroji na penézni hotovost. Obecné plati, Ze hotové penize, na rozdil od vétSiny
finan¢nich (investi¢nich) instrumentd, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na

vV

druhé¢ stran¢ se vSak vyznacuji nejvyssi likviditou.

B Platebni funkce: Tato funkce umoziuje provadét prostiednictvim vytvotrenych
mechanisml (nejcastéji prostiednictvim platebnich systémi obchodnich bank)
vSechny druhy plateb. Takto provadéné platby se vSeobecné povazuji za pravné
prokazatelné a rovnéZ i transparentni.

B Funkce ochrany proti riziku: V prvni fadé se jedna o funkei, zajistujici
ochranu jednotlivych ekonomickych subjektii proti riznym druhtm rizika prostied-
nictvim pojistnych smluv. Vedle toho vSak finan¢ni systém umoziuje jednotlivym
ekonomickym subjektim téz vytvareni diverzifikovanych majetkovych portfolii roz-
kladajicich rizika ptipadnych poklest cen jejich jednotlivych aktiv.

B Funkce politicka: Jde o funkci statu, ktery prostiednictvim fiskalni politiky
vlady a monetarni politiky centralni banky t¢elové zasahuje do fungovani finanéniho
systému, ¢imzZ nasledné ovliviiuje cely ekonomicky systém za ucelem prosazovani
svych cili.!

Z obsahové néaplné uvedenych jednotlivych funkci finan¢niho systému vyplyva, ze
zakladnimi funkcemi, které financni trh v ramci finanéniho systému zabezpecuje, jsou
predev§im funkce depozitni a kreditni. Nicméné vzhledem k tomu, Ze vSechny funkce
financniho systému piisobi spolecné a navzdjem se podminiuji, je ziejmé, ze pokud by
v ramci financniho systému dobie nefungoval financéni trh, nemohl by financni systém
dobre zabezpecovat ani ostatni funkce.

1.3 VZAJEMNE VZTAHY EKONOMICKEHO
A FINANCNIHO SYSTEMU

KaZdy existujici financni systém je vidy nedilnou soucdsti nékterého systému
ekonomického. To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych statd, tak i pro
ekonomické systémy nadnarodnich ekonomickych spolecenstvi,? jakoz i v ptipadé, Ze se
uvazuje ekonomicky systém svétovy.

1.3.1 ZAKLADNI TOKY V EKONOMICKEM SYSTEMU

Kazdy vyrobni proces ma své vstupy a vystupy. Za prvotni vstupy jsou ve smyslu
poznatkd ekonomické teorie povazovany prace a puda (véetn€ ptirodnich zdrojii). Vedle
nich potom existuji i takové zdroje, které¢ musely byt jesté pfed tim, neZ se samy staly
vyrobnimi zdroji, nejprve vyrobeny a jsou tudiz vystupy piedchozi vyroby. Ekonomicka
teorie je nazyva kapitdlem, resp. kapitdlovymi statky, jez ovS§em mohou nabyvat rizné
podoby. Lze je Clenit jednak na meziprodukty uréené k budouci jednordzové vyrobni

' Do finanéniho systému (resp. finan¢niho sektoru) Ize totiz zahrnout i celou fadu statnich instituci (napf.
finan¢ni Gfady, instituce socidlniho pojisténi aj.).
2 Spolegenstvim nadnarodniho typu je napt. Evropska hospodai'ska a ménova unie (neboli ,,Eurozéna®).
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spotiebé, jednak na dlouhodobé (fixni) kapitdlové statky, které se nespotiebovavaji
jednorazové a jsou tedy ve vyrobé vyuzivany v mnoha vyrobnich cyklech.

Z uvedeného vyplyva, ze z hlediska ekonomické teorie mizeme hovotit o tfech
zékladnich vyrobnich faktorech, jimiz jsou:

B Prace
B Puda a pfirodni zdroje
B Kapital (kapitalové statky)

Vyrobni kapacita kazdého podniku jakoz i produkéni moznosti kazdé spole¢nosti
(ekonomiky) jsou tedy ur¢ovany i mnozstvim kapitalovych statki! zapojenych do vyroby.
Z toho vyplyva, Ze 1 kdyz kone¢nym cilem spolecnosti je vyroba spotfebnich statki
umoznujicich uspokojovat potieby lidi, musi se vedle nich soufasné vyrabét 1 statky
kapitalové. Existuji zde tedy dvé zakladni alternativni moznosti volby, a to mezi vyssi
spotfebou v piitomnosti pii pomalej$im riistu mnoZstvi pouZivanych kapitalovych statk,
nebo naopak vyssi vyrobou kapitalovych statkii umoziujicich rychleji zvySovat produkéni
moznosti spole¢nosti, avSak pii omezeném nardstu produkce statkli spotiebnich.

Trzni ekonomikou rozumime takové usporadani spolecenské vyroby, ve kterém jsou
struktura spotieby, struktura vyroby i zplisob pouziti vyrobnich zdroji? fizeny trhem na
zaklad¢ nezavislého rozhodovani jednotlivych ucastnikd trhu, a to domécnosti, firem
1 statu. VSechny tyto ekonomické subjekty vstupuji do vzajemnych vztahli na zakladé
dobrovolnosti a sledovani vlastnich zajmi. Tim jsou urCovany:

@ Struktura vyrdbéné produkce a poskytovanych sluzeb

Produkce jednotlivych vyrobkd i druhy a mnozstvi poskytovanych sluzeb jsou
urcovany poptavkou kupujicich, jiz se vyrobci a poskytovatelé sluzeb ptizptisobuji.

€ Kombinace pouzivanych zdrojii (technologie)

Pokud se jedna o zpisoby vyroby, resp. o nejvhodnéjsi vyrobni technologie, voli si je
jednotlivi producenti sami s cilem dosahnout co nejvyssi efektivnosti a realizace co
nejvyssich zisku.

@ Rozdélovdni diichodii

Vychazi z velikosti trzeb realizovanych za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby.
Z takto ziskanych penéz jsou uhrazovany nédklady na jednotlivé vyrobni faktory,
pficemz platby za jejich pouziti jsou zaroven dichody (pifijmy) jejich majiteld.

Zakladni funkci ekonomiky kazdého statu je alokovat vzacné materidlové zdroje,
umoznujici efektivné vyrabét zbozi a poskytovat sluzby, jaké spole¢nost pozaduje. Aby
vSak ekonomika mohla tuto funkei plnit, musi byt propojena s dobte fungujicim finanénim
systémem.

' Tim rozumime i jejich kvalitu, zejména pak z hlediska technické tirovné pouzivané vyrobni technologie.
2 Jedna se napf. o volbu zplisobu vyroby, resp. o vybér vhodné vyrobni technologie.
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Vyjdéme nyni z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujiciho pouze vztahy
dvou typti ekonomickych subjekti, a to firem a domécnosti. Jejich vzajemna propojenost
umozije, ze domacnosti mohou poskytovat svoje vyrobni faktory firmam a inkasovat
za né penézni piijmy, jeZ mohou nésledné vyuzivat na ndkupy zbozi a sluzeb. Naopak
firmy mohou inkasovat od domécnosti platby! za prodej svych vyrobkii a sluzeb kone&né
spotieby a za utrzené penize od nich nakupovat potfebné vyrobni faktory, coZ je podminkou
pro udrzeni jejich podnikatelské ¢innosti. Tyto toky je mozno v rdmci pouzitého modelu
ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi produkénimi jednotkami (firmami) a
jednotkami spotiebitelskymi (doméacnostmi), ktera je nekonecna a znazoriiuje ji tokovy
diagram na obrazku 1.1.

ZBOZI A SLUZBY KONECNE SPOTREBY

PLATBY ZA ZBOZI A SLUZBY

MEZIPRODUKTY
l | |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
________ : PLATBY ZA VYROBNI FAKTORY T

PRACE, PUDA, KAPITAL (VYROBNI FAKTORY)

Obrazek 1.1: Dvousektorovy tokovy diagram

Horni polovina tohoto diagramu ukazuje, ze zboZi konecné spotieby tece od firem
k domdcnostem, jez za né firmam plati. Naopak spodni polovina dokladuje, Ze domdcnosti
vyménou za diichodové platby poskytuji firmam vyrobni faktory. Z uvedeného grafu
zaroven vyplyva, ze toky plateb (tzv. nehmotné penéini toky) jsou vidy protismérné
proti tokum fyzickym (v daném piipadé se jedna o toky vyrobnich faktorii a toky zboZi
a sluZeb).

Vyznamnou skute¢nosti a ur€itym zjednodusenim tohoto diagramu je ovSem to, Ze se
v ném nepromitaji toky meziprodukt, které plynou od jedné produkéni jednotky (firmy)
ke druhé a k domacnostem se nedostavaji. Tyto toky jsou schematicky znazornény
v levé ¢asti diagramu, pfi¢emz v dalSim vykladu jiz nebudou uvazovany. A za druhé,
v diagramu je rovnéZ abstrahovano i od funkce statu, coz bylo divodem pro to, Ze byl
nazvan diagramem dvousektorovym.

I Platby domécnosti firméam se v uvedeném modelu rovnaji trzbam firem.
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1.3.2 ZAKLADNi DRUHY TRHU PUSOBICICH
V EKONOMICKEM SYSTEMU

Ve vyspélych zemich ma ekonomika fungovat na trznim principu, takze jsou to trhy,
které zajistuji efektivni alokaci omezenych zdroji, jez jsou vzhledem k poptavce, kterd
po nich existuje, relativné vzacné. Trhy tak predstavuji kanaly, kterymi se prodavajici
a kupujici dostavaji do vzajemnych interakci (na zadkladé poptavky a nabidky) s cilem
dosédhnout smény vyrobnich faktort a zbozi a sluzeb za odpovidajici mnozstvi penéznich
jednotek.

Na trzich zbozi a sluzeb se na zdklad¢ nabidky a poptavky urcuji ceny obchodované
produkce, pricemz vesSkeré zmény téchto cen maji nasledné zpétny vliv na chovani
ekonomickych subjektt, které se v trzni ekonomice nachéazeji v podminkéch konkurence.
Tak je ur€ovéno, jaké zbozi se bude vyrabét, jaké sluzby budou poskytovany a v jakém
mnozstvi. Obdobnym zplisobem pusobi i trhy vyrobnich faktori.

Na druhé strané trhy distribuuji diichody, jejichz vyse odpovida tomu, jak jednotlivé
ekonomické subjekty prispivaji k tvorbé produktu, a to jak z hlediska jeho mnozstvi, tak
1 kvality. Jedna se zde jak o velikost ziskl jednotlivych firem, tak i o celou fadu riiznych
penéznich tokt, které mohou nabyvat rozmanitych forem, jako jsou napi. mzdy, renty,
uroky, dividendy, resp. dalsi druhy ekonomickych pozitkd.

Zaved’'me nyni zjednoduSenou ptedstavu, ze by ekonomika fungovala bez finan¢niho
trhu, tj. pouze s vyuzitim trhil zboZi a sluzeb konecné spotieby a trhli vyrobnich faktord,
na kterych by se setkavaly pouze firmy a domécnosti — viz rozsifeny jiz diive uvedeny
dvousektorovy model, znazornény na obrazku 1.2.

Zbozi a sluzby Zbozi a sluzby
> TRHY ZBOZi
== A SLUZEB =
Pijmy n . Vydaje
firem e domécnosti |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
! Vydaje TRHY VYROBNICH Pi{jmy T
firem FAKTORU domécnosti_i
(PRACE, PUDY, KAPITALU) B
Vyrobni faktory Vyrobni faktory

Obrazek 1.2: Zakladni druhy trhi pisobicich ve zjednoduSeném dvousektorovém

modelu ekonomického systému
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Z uvedeného obrazku vyplyva, ze je nezbytné odlisit nasledujici toky:

¢ tok zbozi a sluzeb (kone¢né spotieby)

+ tok plateb spotiebitelskych jednotek za zbozi a sluzby
+ tok vyrobnich faktortl /prace, pudy, kapitalu/

¢ tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory

Z tohoto zjednodusené¢ho modelu ekonomického systému je ziejma velmi dulezita
skuteCnost, ze toky zboZi, sluieb a vyrobnich faktorii maji fyzickou podobu (vnejsi
smycka), zatimco toky prijmii a vydaju maji podobu penéZni (vnitini smycka), pricemz
Jjsou protismérné a vidajemné zavislé. 7 tohoto zjiSténi nasledné vyplyva, ze pripadné

poruchy penéZnich tokit musi zakonité ndasledné vyvolat poruchy tokit fyzickych, a tudiz
gpiutsobit poruchy v ekonomice.

Je vSeobecné znamo, zZe firemni investice (jedna se zejména o nové stroje a vyrobni
zafizeni, naradi, budovy apod.) umoznuji firmam zvySovat mnozstvi vyrabéné produkce
a poskytovanych sluzeb. Tyto ,,fyzické kapitdlové statky* je vSak nutno nejprve vyrobit,
a to samoziejmé vaze znacné mnozstvi jinych vyrobnich faktorl (préce, pidy a jinych
stroji a zafizeni), které pak neni mozno pouzit ke zvySovani produkce zbozi konecné
spotfeby, ani pro poskytovani sluzeb domacnostem. Vyrabét vice kapitalovych statkl tedy
soucasn¢ znamena omezovani soucasné spotieby nejen jednotlivct, ale i celé spole¢nosti,
pricemz odménou za toto omezovani je predpokladané zvyseni spotteby v budoucnosti.

Vyznamnou skute¢nosti ovSem je, ze v trzni ekonomice i tento proces nabyl penéZni
podoby. Vzdani se okamzité¢ mozné spotieby se totiz v moderni ekonomice provadi tim
zpusobem, ze ptislusny ekonomicky subjekt (v daném ptipadé domacnost), nepouzije
¢ast svého disponibilniho penézniho diichodu na nakup spotiebniho zbozi nebo sluzeb,
a misto toho jej investuje. Odménou je ji za to dodate¢ny penézni diichod, ktery obdrzi
v budoucnosti a jenz ji umozni nakoupit vétsi mnozstvi spotfebniho zbozi a sluzeb, nez
které by za své penize nakoupila, kdyby je utratila ihned. Takto poskytuje své penézni
prostfedky firmam, které za né nésledn¢ nakupuji fyzické kapitalové statky, pottebné
pro svlj dalsi rozvoj. Za poskytnuti penéznich prostiedki ovS§em musi firmy vyplacet
doméacnostem odménu (napf. urok, dividendy aj.) za to, ze nedrzi svlij majetek ve formé
spotfebnich predméti, ale v podobé¢ finan¢nich investi¢nich instrumentti, majicich formu
finan¢niho kapitalu.

Poznamka: To znamena, Ze ,,penize se na kapitil pFeméiiuji jejich investovanim*.
V ptipadé¢ financnich investic se jedna o jejich sménu za finan¢ni investi¢ni instrumenty
(jez lze chapat jako rtzné druhy pravnich dokumenti), které jsou sice ve srovnani
s penézi méné likvidni, ale na rozdil od nich zaru€uji svym majitelim pravo na piedem
sjednany pené€zni vynos. Proto se také Casto (zejména pokud jsou obchodovatelné),

oznaduji jako ,,cenné papiry*.!

' Nejedna se ovsem o cenné papiry z pravniho hlediska, nybrz o pievoditelné, a tudiz i obchodovatelné
finan¢ni investicni instrumenty.
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Z uvedeného vyplyva, ze v predchozim modelu obecné uvadény vyrobni faktor
wkapital“ miiZe nabyvat dvou vyznamii, resp. dvou forem, jimiz jsou:

0 Fyzicky kapital (kapitalové statky)

Jde o dlouhodobé fyzické kapitalové statky (tzv. fixni kapitdl) a zadsoby vyrobnich
vstupd, resp. hotovych vyrobka.

O Finanéni kapital
Za tento druh kapitalu Ize povazovat investovany penézni majetek drzeny ve formé
riznych druhd finanénich investicnich néstrojl, kterd jejich vlastnikiim pfinasSeji
urcity, (nejcastéji penézni) vynos (urok, dividendu apod.).

Z provedeného rozdéleni pivodniho vyrobniho faktoru ,,kapitdl“ na , kapital fyzicky*
a ,.kapital financni* ovSem nésledné vyplyva téz nutnost rozd¢lit diive uvazovany ,.trh
kapitalu“ na dva dil¢i, odlisné, 1 kdyz navzajem souvisejici trhy:

1 Trh fyzického kapitalu (trh kapitalovych statku)

Jde o ten dil¢i segment trhu kapitalu (kapitalovych statki), ktery 1ze nadale povazovat
vedle trhii prace a pidy za jeden z dil¢ich trhti ,,fyzickych® vyrobnich faktort.

O Trh finanéniho kapitalu (finan€ni trh)
Na tomto trhu je obchodovan finan¢ni kapital, neboli jsou na ném smenovany penize
za jiné, méné likvidni finan¢ni investicni nastroje nesouci urcity, investory predem
kalkulovany budouci (penézni) vynos.

V navaznosti na provedené rozdé¢leni kapitalu na kapital fyzicky (kapitalové statky)
a kapitél finan¢éni (finan¢ni investi¢ni instrumenty) je mozno nasledné ucinit dalsi krok.
Ten spociva v rozsifeni predeslé zjednodusené uvahy v tom, ze do ni budou zahrnuty
dalsi vyznamné toky, a to konkrétné penézni toky z uspor (v daném piipadé domacnosti)
doprovazené protismérnymi toky financnich narokd, vyplyvajicich z drzby piislusnych
finan¢nich investi¢nich instrumentd, nej¢astéji obchodovatelnych cennych papirt, které
domaécnosti za své penize nakoupily.

Zékladni vztahy mezi poskytovateli (v daném piipadé¢ doméacnostmi) a zajemci o peni-
ze (firmami) znazoriuje obrazek 1.3.

Tok penéznich

prostiedkt
. B R — —_— :
ZA]EMCI (aspor) POSKYTOVATELE
DIHENVAE Tok finan¢nich RHALZ
/FIRMY/ = =— = == = = /DOMACNOSTI /
investi¢nich néstrojt

Obrazek 1.3: Zakladni vitahy mezi poskytovateli penéz a zdjemci o penize
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Tim ovSem dojde ve srovndni s modelem zndzornénym na obrazku 1.2 ke zméné
v tom, ze fyzické kapitalové statky budou sice i nadale obchodovany spolecné s ostatnimi
vyrobnimi faktory (praci a piidou) na trzich vyrobnich faktord, avSak obchodovani
finan¢nich investi¢nich instrumentli bude provddéno na nové zavedeném financnim
trhu. Ten bude zajistovat sméiovani disponibilnich penéznich prosttedkl potencialnich
investorti (neboli moznych poskytovatelli penéz) za finan¢ni investi¢ni nastroje téch
ekonomickych subjektt, které poptavaji penize s cilem je produktivné vyuzit.

Z uveden¢ho vyplyva, ze financni trhy jako nedilna soucdst financniho systému
umoziiuji, aby financni systém nasdl a zaclenil do penéiniho okruhu ekonomického
systéemu co moznd nejvice, byt’ i pouze docasné volnych penéZnich prostiedkii, které by
Jjinak zustaly nevyuZity.

Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrazku 1.2 zaclenény

1 finan¢ni trhy, bude moZno postaveni v§ech druhti trhii a jejich plisobeni v ekonomickém
systému znazornit tak, jak ukazuje obrazek 1.4.

Toky zbozi a sluzeb TRHY ZBOZi Toky zboZi a sluzeb
- A SLUZEB
== — (KONECNE SPOTREBY) e |
| Toky ptjmi Toky vydajt I
za zbozi za zbozi ]
! a sluzby Toky tspor a sluzby |
L (penéz) -
.
FINANCNI -
PRODUKCNI TRHY SPOTREBNI
JEDNOTKY —~ = == JEDNOTKY
/FIRMY/ FINANCNIHO /DOMACNOSTI/
KAPITALU)
A 1

A
Toky finanénich I
investi¢nich nastroji .

Toky vydaji Toky pfjmi
za vyrobni za vyrobni
| fakt / 2 fakt "
L. _, | TRHY VYROBNICH | ._ . Z7% _|
FAKTORU
¢ : (TRHY l?RACE’ PIOJDfY ) Toky vyrobnich
Toky vyrobnich A FYZICKEHO KAPITALU) Y VyToD
faktord faktort

Obrazek 1.4: Vztahy mezi trhy zboZi a sluZeb konecné spotieby, trhy vyrobnich faktori
a financnimi trhy v ramci ekonomického systému
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[ tento rozsifeny model ekonomického systému je ovSem nutno nadale povazovat pouze
za model dvousektorovy, ve kterém i po jeho rozsifeni o finan¢ni trhy zlstava zachovano
pravidlo protismérnosti tok penéz a s nimi souvisejicich tokii zbozi a sluzeb konecné
spotieby, ,,fyzickych vyrobnich faktori®, jakoz i vSech druhl finan¢nich investi¢nich
instrumentd. Pfitom navic oproti modelu pfedchozimu (viz obr. 1.2) znazoriuje téz to, ze
vztahy uvnité finanéniho systému pitsobi svymi dusledky na cely ekonomicky systém.
Napftiklad zména v nabidce penéznich prostfedkii ma svoje dusledky jak v poptavce
po zbozi a sluzbach a nasledné v poptavce po vyrobnich faktorech, ale 1 v poptavce po
finan¢nich investi¢nich instrumentech (cennych papirech). Tyto vzdjemné souvisejici
zmény v kone¢ném disledku ovliviiuji ekonomicky rlist a mohou piipadné vyvolat
1 potfebu makroekonomickych regulaci.

Z uvedeného je ziejmé, Ze jak financéni systém, tak i financni trh, ktery je jeho
vyznamnym subsystémem (bez néhoz by finan¢ni systém nemohl efektivné fungovat),
Jjsou nedilnou soucdsti ekonomického systému. Zajist'uji jeho obsluhu a tim se podileji
na jeho fungovdani. Z tohoto ditvodu je také nelze nikdy zkoumat izolované.

1.4 IMOZNE ZPUSOBY EXTERNIHO FINANCOVANI
EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Na finan¢nich trzich neustdle probihd velké mnoZzstvi riznych financnich transakei.
Stfetavaji se na nich ekonomické subjekty, které nabizeji rGzné financni investi¢ni
nastroje, s témi, ktefi je poptavaji a plati za n¢ penézi. Tak, jako na ostatnich trzich, 1 zde
uzavirané obchody znamenaji v_okamziku jejich uzavieni oboustrannou spokojenost a
oboustranny prospéch.

Stejné, jako existuje rozsahlé varieta finan¢nich investi¢nich instrumentt, existuji i
rizné zpisoby s nimi provadénych obchodt.

Financni teorie rozliSuje celkem tfi mozné zpiisoby financovani, jimiz jsou:
B Primé financovani
B Poloprimé financovani

B Neprimé financovani

Zpusoby financovani pfimého a nepiimého jsou znazornény na nasledujicim obrazku
1.5. Pokud se jedna o financovani polopfimé, je urcitou formou kombinace obou
piedchozich zptsobli. Co se ovSem tyce jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo
v predeslych dvousektorovych modelech, pouze toky probihajici mezi domacnostmi
a podniky. Jsou v ném totiz zahrnuty jiz vSechny druhy existujicich ekonomickych
subjektll, tedy jak domacnosti a podniky, tak i stat. Pfitom vSechny tyto ekonomické
subjekty mohou byt jak poskytovateli penéznich prosttedki, tak i jejich vypijCovateli,
pfi¢emz vzhledem k mezindrodnimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich trhti se
muze jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahrani¢ni.

48



KapiTOLA 1. FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

NEPRIME FINANCOVANI
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Obrazek 1.5: Piimé a nepiimé financovani

Pokud se jednd o jednotlivé mozné zpiisoby externiho financovani ekonomickych
subjektil, 1ze je strucné charakterizovat takto:

1.4.1 PRIME FINANCOVANI

Ptimé financovéni se vyznacuje tim, Zze ekonomické subjekty poptavajici penize je
ziskavaji ptfimo od spoftiteli tak, ze jim sami prodavaji své vlastni ,,investi¢ni cenné
papiry“. Je to nejjednodussi metoda provadéni financnich transakei. Patfi sem napf. i
vypujceni si penéz piimo od pritele, ¢i ndkup obligaci nebo akcii ptimo od spolecnosti,
kterd je emituje. V daném piipad¢ se jednd o tzv. ,, primdrni cenné papiry“, protoze
sméiuji primo od emitenta ke konkrétnimu investorovi.

Piimé financovani je vSak €asto provazeno fadou problémil. Budouci investor i subjekt
poptavajici penize musi totiz napt. zdjem o sménu oboustrann¢ vyhovujictho mnozstvi
penéznich prostfedkli za urcité, konkrétné dohodnuté ,finan¢ni investi¢ni instrumenty
(nejcastéji obchodovatelné investi¢ni cenné papiry), poskytujici obéma smluvnim strandm
vyhovujici prava. Mimo to je t€zké se vzajemné viibec najit a dostatecné provetit jeden
druhého.
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1.4.2 POLOPRIME FINANCOVANI

Polopfimé financovani predstavuje urcity kompromis mezi financovdnim piimym
a nepfimym, kdy se investofi a vypijcovatelé stietavaji za pfispéni prostiednikd. Témi
byvaji bud’ brokerské firmy, které¢ mohou bud’ pouze poskytovat informace o moznych
nakupech a prodejich pfislusnych cennych papird, ¢i mohou téz samy pfimo kontaktovat
potencionalni kupce a prodejce a zprostfedkovavat jim jejich obchody. Nebo se jedna
o tzv. dealerské spole¢nosti, jez mohou samy obchodovat na vlastni c€et, neboli nakupovat
anasledné dale rozprodéavat casti nékterych vétsich emisi cennych papirt formou mensich,
lépe prodejnych jejich casti. Tim se rozsifuje tok uspor do investic, protoze jsou do jejich
financovani zapojovani i mensi investofi.

Zpusoby polopiimého financovani jsou sice jak pro potencidlni investory, tak i pro
zajemce o penézni prostfedky levnéjsi nez financovani neptimé, avsak tim, ze investor
sam vlastni ,, primarni cenné papiry “ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru
rizika. Navic je 1 zde jesté pomérné té¢zké najit uplnou shodu v ptanich a pozadavcich
obou zucastnénych stran.

1.4.3 NEPRIME FINANCOVANI

a dokonalejSich sluzeb, které poskytuji rtizné instituce finan¢niho zprostfedkovani
(pfedevsim obchodni banky) jak investoriim, tak i zdjemcim o penize. Instituce, které
nepiimé finan¢ni zprostfedkovani zajist'uji totiz prodavaji svym klientim své vlastni, tzv.
»Sekundarni cenné papiry“ a zaroven ptijimaji ,, primdrni cenné papiry “ tzv. kone¢nych
zajemctl o penize.

Pokud se jedna o sekundarni cenné papiry, v praxi je mozno se setkat s celou fadou
jejich riznych druht, které 1ze charakterizovat pomérné nizkou mirou rizika ptipadné
insolvence jejich emitentli a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji do jisté miry
i regulovany statem.! Kromé& toho vétdina sekundarnich cennych papiri, ma-li byt
pfistupna i $ir$i vefejnosti, byva emitovdna v pomérné nizkych nominéalnich hodnotach,
piicemz vzhledem k jejich vétSinou rozsahlym emisim se vyznacuji pomérné vysokou
likviditou. Navic velké zprostiedkovatelské finanéni instituce poskytuji svym klientim
také znacny komfort, ¢imz jim umoznuji ukladat a zaro€it i drobné kratkodobé vklady.

Finané¢ni zprostfedkovatelé ovSem provozuji tuto ¢innost, stejné jako vSechny jiné
podnikatelské subjekty, za ucelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, Ze si z poskytnutych
uvera uctuji vyssi urok, nez je ten, ktery plati z vkladd, jez ziskali od svych vkladatelt.
Ptes tuto skute¢nost v§ak napomadhaji mnoha drobnym spofiteltim, kterym v podstaté ze
svého inkasovaného uroku ¢ast pifenechavaji. Stejné tak umoznuji poskytovani pijcek
drobnym zajemctim, ktefi by je jinak nemohli ziskat.

I Jedna se vétsinou o bankovni dluhopisy, piipadné o dluhopisy emitované jinymi licencovanymi finanénimi
institucemi.
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Hlavni davody, které vedou k nezbytnosti existence specializovanych finan¢nich
zprostfedkovateld, jsou vysoké naklady, a to pfedevsim:

¢ Informacni naklady: Identifikovat potencionalni vétitele a dluzniky je na-
kladné. Navic, kdyz uz by takovy potencidlni vétitel zajemce o piij¢ku nasel,
stoji vzdy Cas a penize ovéfeni jeho spolehlivosti.

¢ Transakcni naklady: Jedna se ptedevsim o poplatky za sepisovani smluv, kte-
ré ve vétsing pripadl vyzaduji pravnika, notate apod., resp. o placeni ptipadnych
zprostfedkovacich poplatki, které byvaji rovnéz pomérné vysoké. S rostoucim ob-
jemem provadénych obchodi ve vztahu k jednotlivym piipadiim ovSem klesaji.

Vyznam finan¢niho zprostiedkovani (neboli investicnich sluzeb) tedy spociva ve
dvou zékladnich aspektech. V prvni fad¢é v tom, Ze spofitelé, ktefi pouziji pfisluSného
prostiednika (nejcastéji licencovanou a specializovanou finan¢ni instituci, kterd jim pii
prodeji ve velkém Setii néklady), nejlépe, nejjednoduseji a nejbezpecnéji investuji své
uspory. Na druhé stran¢ pak jak velké firmy, tak 1 stat pozaduji pro své rozsahlé investi¢ni
aktivity Casto mimotadné rozsahlé uvéry, které by bez slouceni prostredkil pochéazejicich
pfedevsim z malych spofitelnich ucti a dalSich zdroji od miliont drobnych investori
nebylo prakticky moZno zajistit.

Zuvedeného vyplyva, ze bez financniho zprostiedkovani by financni trhy nebyly plné
efektivni a neddvaly by plny uZitek, pticemz nejvétsi vyznam je vieobecné piikladdin
financovani nepiimému.

Jak jiz bylo naznaceno, vétSina z celkového objemu uspor sice vznika u doméacnosti,
ale v nékterych ptipadech se na nich mohou podilet 1 podniky a stat:

m Uspory domacnosti: Vznikaji jako rozdil mezi béznymi piijmy domacnosti a jejich
vydaji na béznou spotiebu (véetné dani).

4

m Uspory firem: Jde o ¢isté zisky podnikt (po thradé dani) snizené o podily na zisku
vyplacené jeho vlastnikiim (ptipadné o dalsi vydaje).

’

m  Uspory statu: Vznikaji v piipadé vétSich piijmi nez vydaju statniho rozpoctu, resp.
v ptipadech kladného salda verejnych rozpoctu.

Penézni prostiedky, které jsou odloZeny ve formé uspor, protékaji finan¢nimi trhy a tim
podporuji investicni zaméry jednotlivych ekonomickych subjekti. Ty jsou ale vzajemné
odli$né podle toho, o ktery druh ekonomického subjektu se jedna, pficemz jejich podstatu
je mozno zjednodusSené charakterizovat takto:

®  |nvestice firem: Jedna se o vydaje na udrzeni resp. zvySeni jejich produkénich ¢innost,
jako je napf. udrzovani budov a strojniho zatizeni, dale o ndkupy zasob, surovin nebo
zbozi (tzv. reprodukeni investice) jakoZ i o vydaje na jejich budouci rozvoj (tzv. Cisté
investice).

® |nvestice statu: Predstavuji pfedevsim vydaje na rozvoj infrastruktury, bezpeénost,
obcanskou vybavenost, obranu apod.
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® |nvestice domacnosti: Jedna se predevsim o vydaje na pofizeni nemovitého majetku.
(Nepatii sem tedy nakupy predmétd dlouhodobé spotieby,! jez byvaji povazovany za
spotfebni vydaje).

Investice vSeobecné vyzaduji znacné objemy penéznich prostiedkil, které financni
systém zajistuje akumulaci Gspor, jejichz rust je tak zakladnim pfedpokladem jak pro
rozvoj ekonomiky, tak i celé spole¢nosti. Jak jiz ov§em bylo uvedeno, vlastnici volnych
penéznich prostfedkli je na finan¢nich trzich investuji tim, Ze je sménuji za rGzné
druhy finan¢nich investi¢nich néstroji (cennych papirit), ¢imz realizuji pfeménu svého
soucasného piijmu na piijem budouci. Tak jsou disponibilni volné penize poskytovany
za UCelem dosazeni vynosu, samoziejmé s ohledem na miru podstupovaného rizika a na
likviditu finan¢nich instrumenti, které investofi za svoje penize nakupuji.

Financni trhy, které funguji v rdmci finan¢niho systému, tak transformuji penéZni
prebytky na riizné druhy finanénich ndrokii, ¢imz umoZiiuji preménu dnesnich prijmi
na predpokladané vys$si prijmy budouci.

2 PODSTATA INVESTIC A ZAKLADNI
ZPUSOBY JEJICH CLENENI

Investice Ize obecné chapat jako ,,vkladani soudobych prostiredkii do urcitych aktivit,
které by mély v budoucnu prinést ocekavany vysledek“, nebo také jako ,,zamérné

obétovani urcité piesné znamé dnesSni hodnoty za ucelem ziskani vys$si, i kdyZ ne zcela
Jjisté hodnoty budouci.

To znamena, Ze je lze realizovat bud’ podnikatelskou ¢innosti za tcelem dosazeni
zisku, nebo prostfednictvim ndkupu riznych investi¢nich nastrojii se zamérem jejich
kratkodobé nebo dlouhodobé drzby pii ocekavani toho, za ucelem toho, Ze ziskaji narok
na z nich plynouci cash flow, nebo Ze jejich ceny v prubehu ¢asu stoupnou a oni posléze
tato aktiva se ziskem prodaji. Mozn4 je samoziejm¢ i kombinace obou téchto ptistupti.

Investice lze systemizovat z mnoha riznych hledisek. Nicméné se nejcastéji rozdéluji
podle druhu instrumentt, které investor za své penize nakupuje, nebo ptipadné podle jeho
strategického zaméru.

2.1 REALNE A FINANCNI INVESTICE

Zékladni zplisob Clenéni investic ukazuje nasledujici obrazek 1.6 uvedeny na
nasledujici strance. Z n&j vyplyva, Ze investice je mozno rozdélit na dva zdkladni druhy,
a to na investice redlné“ a ,investice financni*.

' Napt. nabytek, auta, pracky aj.
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INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Pfimé podnikani — Penézni vklady!
— Nékup nemovitosti — Poskytovani tveért a ptjcek
— Nakup movitych véci — Nakup cennych papirt
— Nakup komodit — Dalsi druhy financ¢nich investic

Obrazek 1.6: Zakladni rozdéleni investic

2.1.1 REALNE INVESTICE

Redlné investice byvaji vazany bud’ na urcité konkrétni podnikatelské ¢innosti, nebo
na pfedméty hmotného charakteru.

Za nejdulezitéjsi jsou vSeobecné povazovany predevSim investice do podnikani
v oblasti vyroby nebo sluzeb.

Vedle toho vsak lze rovnéz realizovat i1 investice do realnych aktiv pouze za ucelem
jejich docasné drzby a nasledného (budouciho) prodeje s ofekdvanim, ze uvedeny
zpétny prodej bude realizovan za vyssi cenu, nez byla cena jejich potizeni. V téchto
ptipadech se jedna predevsim o investice do nemovitosti, ddle do movitych véci (zejména
do uméleckych ptedmétli), anebo do riiznych druhti polotovara ¢i nerostnych surovin
(komodit). Atraktivita tohoto druhu redlnych investic stoupa piedevSim v obdobi
hospodarské ¢i politické nejistoty a pfi existenci nebo o¢ekavani vysoké miry inflace.

2.1.2 FINANCNI INVESTICE

Finan¢ni investice jsou charakteristické predevSim tim, Ze se u nich prakticky vzdy jedna
o kombinaci vlastnosti pen¢z, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich) instrumentt.
Z toho vyplyva, Ze maji povahu pouhé majetkové, obvykle jen finan¢ni transakce mezi
dvéma ekonomickymi subjekty, kterd je zpravidla zaznamenana na urcité listiné, kde
jsou uvedeny jeji podminky. Osobé, kterd poskytla své disponibilni penézni prostfedky

' Penézni vklady lze v daném piipadé chipat jako ,standardizované Gvéry“ poskytované vkladateli
(nejcastéji domacnostmi) obchodnim bankam.
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a obdrzela za n¢ pfislusny, pravné uznatelny (finan¢ni) dokument, byvaji potom zaruc¢ena

urcita prava, jako napf.:

= pravo na navrdceni majetku,

= pravo na predem urcenou penézni odmeénu,

= pravo podilet se na zisku, ktery by mél byt prostiednictvim prislusné financni investice
vytvoren,

= pravo podilet se vilastnicky na majetku osoby, ktera si pujcila penize,

= pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpiisobu konkrétniho zpiisobu pouziti
poskytnutych penéznich prostredkaii,

» dalsi mozné druhy prav.!

Protoze ptislusné listiny (pravni dokumenty) zarucuji jejich majitelim rizna prava,
nazyvaji se Casto ,,cennymi papiry*. Ty obdrzi jednotlivi investofi (poskytovatelé penéz)
jako doklad podle toho, o jaké druhy finan¢nich investic se jednalo a jaka prava jim
z jejich drzby vyplyvaji.

Z uveden¢ho tedy nasledné vyplyva, Ze financni investice maji piedevsim formu
investic do financnich investi¢nich instrumentii, nejcastéji pak do pievoditelnych,
a tudiz i obchodovatelnych cennych papirii’.

2.1.2.1 Vymezeni realnych a financnich aktiv

Terminem aktivum /asset/ se v ekonomii oznacuje fyzicky majetek plnici funkci
uchovatele hodnoty (statek), ale také i nehmotny narok majici ekonomickou hodnotu.? A
z investi¢niho pohledu pak zahrnuji vSe, co svému vlastnikovi pfinasi vynos.

Z toho vyplyva, ze jako ptiklady ,redlnych aktiv* mohou poslouzit napt. budovy,
vyrobni zafizeni, pida, mineralni loziska (neboli vyrobni faktory), ale také patenty,
autorska prava, obchodni zna¢ky, nebo piipadné i goodwill.* A dale sem patii celd fada
»aktiv finan¢nich®, kterd dokladuji prava jejich vlastnikii na vynosy z redlnych aktiv,
majicich charakter podill na zisku podniku, jehoz je jejich majitel spoluvlastnikem, nebo
kterému ptij¢il penize pottebné pro jeho podnikatelskou ¢innost za odpovidajici trok.

Z toho vyplyva, ze: ,, pojem investovani lze pouzit ve smyslu nakupovani aktiv (neboli
vSeho toho, co vlastnikovi prindsi vynos *“ a ze ,, jakékoliv aktivum, drzené firmou, vladou
nebo domdcnosti, které je zaroven také zaznamenano jako zavazek nebo narok v rozvaze
nékteré jiné ekonomické jednotky je financni aktivum .

2.1.2.1.1 Druhy finanénich aktiv

Finan¢ni aktiva neposkytuji svym vlastniklim nepfetrzity tok sluzeb (jako napf.
byty, auta, pracky, ...), ale slibuji jim navratnost v budoucnu, pficemz soucasné slouzi

Zejména pii individualnich (smluvnich) dohodach je varieta moznych podminek prakticky neomezena.
Cenné papiry zde nejsou chapany z pravniho hlediska.

SAMUELSON, P. A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie [76].

HOLMAN, R. Ekonomie [33].

SAMUELSON, P. A. a NORDHAUS, W. D. Ekonomie [76].

L N O S
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jako uchovatel hodnoty (kupni sily). Dalsi jejich spolecnou vlastnosti je rovnéz to, ze
se neopotiebovavaji, a jejich forma (listina, zdznam v pocitaci) nijak nesouvisi s jejich
cenou. Naklady na jejich transport a uskladnéni jsou zanedbatelné, a proto jsou také lehce
zaménitelna, mohou snadno ménit svoji formu nebo byt nahrazena jinymi aktivy.!

Ackoliv na svété existuje prakticky neomezené mnozstvi mnohdy zna¢né odlisnych
druhii finan¢nich aktiv, vzdy patii do jedné z nésledujicich tii kategorii:

B Penize

B Majetkové financ€ni instrumenty

B Dluhové (dluzni) instrumenty

B Penize

Jak jiz bylo uvedeno, jedna se o nejvyznamnéjsi finan¢ni aktivum viibec. Plni totiz tfi
jedine¢né funkce, kterymi jsou:

& Prostredek smény: Penize odstraiuji problém dvojité shody potieb, ktery
vznika v barterové? ekonomice. Jsou prakticky jedinym aktivem, které piijme kazda
firma, domacnost nebo vlada jako platidlo. Tim, Ze se jejich pouzivanim spofi Cas a
transak¢éni naklady (néklady spojené se sménou, realizovatelnou na vSech druzich
trh), podporuji vyznamné ekonomickou efektivnost a tim i ekonomicky rust.

€ Mirahodnoty, ziuctovaci(ucetni) jednotka, resp. méritko cen:
Penize slouzi k ocefiovani viech druhii zbozi a sluzeb? i viech ostatnich finanénich
aktiv a finan¢nich tokt probihajicich mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty.
Jako zcétovaci jednotka omezuji pocet nezbytné nutnych cen v ekonomice, ¢imz
snizuji transakéni naklady. Bez existence penéz by totiz musely byt ceny vSech
druhti zbozi a sluzeb navzajem poméfovany sménnymi koeficienty, coz je velice
obtizné. Penize jsou proto nazyvdny ,monetdrni jednotkou“ (jeden druh zboZzi,
v ruznych stitech rizné pojmenovany), kterd mda vzhledem k sobé samé vidy
konstantni cenu, pticemz ceny vSech ostatnich druht zbozi a sluzeb, jakoz 1 ceny
vSech ostatnich finan¢nich aktiv a penéznich tokl jsou vzdy vyjadieny v jejich
nasobcich. Penize tak umoZiuji pievadét do penéZni podoby cely ekonomicky
kolobéh.

@ Uchovatel hodnoty: Penize slouzi té7 k uchovani kupni sily v ase, neboli
k pteklenuti ¢asu mezi piijmem dichodu a jeho spottebou. Z toho vyplyva, zZe je
1ze uschovat (tezaurovat), pficemz tato tezaurace mize mit podobu tspor drzenych
bud’ v hotovosti (v podobé bankovek nebo minci), nebo ve formé bankovnich
vkladl. Penize drzené v hotovosti jsou sice vysoce likvidni, ale nenesou zadny
urok. Pokud se tyka drzby penéz ve formé bankovnich vkladi (tzv. bankovni neboli

I ROSE, P. S. a MARQUIS, M. H. Money and capital markets [71].

Jako ,, barterové obchody ** jsou oznaCovany takové obchody, jez probihaji formou naturalni smény.

V daném piipadg jsou pod pojmem zbozi a sluzby uvazovany veskeré druhy zbozi a sluzeb bez ohledu na
to, komu a za jakym ucelem jsou dodavany, takze se jedna jak o zbozi a sluzby kone¢né spotieby, tak i o
vyrobni faktory a polotovary, uré¢ené pro naslednou vyrobni spotiebu.
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zirové penize), ty sice uréity urok ptinaSeji, avSak za cenu cCasteCného snizeni
jejich likvidity. Uvedené nizké, nebo vibec Zadné uroceni penéz je v podstaté
pokutou jejich majitelim za to, Ze je nepfeménili na jiné, mén¢ likvidni investi¢ni
instrumenty, které by jim poskytly riizné druhy pfijmu, napt. ve formé urokovych
plateb, dividend apod. Z toho vyplyva, Ze ve srovnani s ostatnimi finan¢nimi aktivy
penize nejvice podléhaji inflaci, takZe plnéni funkce uchovatele hodnoty nebyva
(zejména pii vyssich mirdch inflace) piili§ piinosné.

Funkci penéz mohou plnit pouze aktiva, ktera splituji urcité pozadavky:

¢ Vysoky stupen likvidity
Likviditu je mozno povazovat za rozhodujici vlastnost pené¢z. Hotovymi penézi lze
totiz okamzit€ platit, aniz by bylo nutno vynakladat jakékoli dodate¢né naklady.
Obecné totiz plati, ze ¢im je aktivum mén¢ likvidni, transak¢ni naklady spojené
s platbami realizovanymi jeho prostiednictvim se zvysuji.!

¢ Neexistence vyrobni substituce

Penize nelze nechat nekontrolované vyrabét nebo je nahrazovat jinymi statky. Kdy-
by tomu tak bylo, staly by se vS§eobecné dostupnymi a ztratily by svoji vzacnost,
ktera je z jejich nejvyznamnéjSich vlastnosti, umoziujici jim plnit jejich funkce.

H Majetkové finanéni instrumenty

Ptedstavuji doklad o vlastnictvi. Jsou proto zpravidla spojeny s narokem na podily
na zisku, vynosech apod., pficemz z nich mohou vyplyvat i dalsi souvisejici prava
(napft. pravo hlasovaci apod.). Z toho vyplyva, Ze se jedna pfedevsim o akcie, nebo o
obchodni podily ve spole¢nostech s ru¢enim omezenym apod.

B Dluhové (dluzni) instrumenty

Jde o finan¢ni instrumenty zarucujici jejich majitelim jak navraceni penéz ptjcenych
jinym subjektim, tak zpravidla i pfedem dohodnutou odménu pramenici z jejich
zapujceni — nejcastéji se jedna o urok. Z toho vyplyva, Ze se jedna o poskytnuté uvery,
dluhopisy, bankovni vklady, sménky apod.

2.1.2.1.2 Proces tvorby finanénich aktiv

Zpusob tvorby finan¢nich aktiv bude demonstrovan prostfednictvim nésledujiciho
prikladu:

AJ Priklad: 1.1.

Predpokladejme, ze existuje uzavieny financni systém, ktery zahrnuje pouze dvé
ekonomické jednotky, a to domdacnost a firmu. Jejich finan¢ni situace je prezentovana
rozvahou, neboli financnim vykazem vyhotovenym k urcitému datu, ktery vykazuje u
kazdé z téchto ekonomickych jednotek aktiva a pasiva:

I Jiz pti platbé prostiednictvim bankovniho Gi¢tu jsou jeho majiteli iétovany transakéni poplatky.
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Aktiva: Piedstavuji akumulované pouzivani penéznich prostiedkid vytvofenych
ekonomickymi jednotkami.

Pasiva: Piedstavyji zdroje, odkud ekonomické jednotky Cerpaly penize k ziskani
aktiv, kterd v daném okamziku vlastni. Pfitom musi vzdy platit, Ze celkova pasiva jsou
souctem vlastniho kapitalu a cizich (neboli vypitjcenych) zdroji.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze rozvaha musi byt vZdy vyrovnand, musi se celkova aktiva
(akumulované pouzivani zdroji) kazdého ekonomického subjektu zaroven rovnat jeho
celkovym pasiviim skladajicich se z jeho vlastniho kapitalu (akumulovanych zdrojt
penéznich prostredkil) a zdroja cizich.

Pokud se tyka uvadéného prikladu, je pocatecni financni situace sledované domécnosti
a firmy nésledujici (a ukazuje ji nasledujici tabulka 1.1):

Domadcnost: Vlastni celkova aktiva ve vysi 300 000 €. Nema dluhy, takZe tato celkova
¢astka je tvofena pouze vlastnim kapitadlem (akumulovanymi Gisporami).

Firma: Ma celkova aktiva ve vysi 3 000 000 €. Rovnéz jejim jedingm zdrojem jsou jeji
akumulované uspory. Proto téz jeji vlastni kapital ¢ini 3 000 000 €.

POCATECNIi ROZVAHY EKONOMICKYCH JEDNOTEK

DOMACNOST

Aktiva Pasiva
Hotovost ................ 130 000 € Vlastni kapital
Byt .o 100 000 € (akumulované uspory) 300 000 €
Automobil .............. 30 000 €
Ostatni aktiva .......... 40 000 € Cizi zdroje (dluh) ..... 0€
Aktiva celkem ......... 300 000 € Pasiva celkem ......... 300 000 €

FIRMA

Aktiva Pasiva
ZéSOby a ZbOilr ........ 100 000 € Vlastni kapltél
Stroje a zafizeni ...... 1250 000 € (akumulované uspory) | 3 000 000 €
Budovy ................ 1 600 000 €
Ostatni aktiva ......... 50 000 € Cizi zdroje (dluh)........ 0€
Aktiva celkem ........ 3000000 € Pasiva celkem ......... 3 000 000 €

Tabulka 1.1: Pocatecni financni situace sledované domdcnosti a firmy
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Takova situace byva ovSem zpravidla pouze teoretickd, protoze ani domécnost, a zejmé-
na pak ani firma nemaji Zadny nesplaceny dluh, neboli jsou pln¢€ samofinancovany.

Nasledné predpokladejme, ze sledovana firma potiebuje zakoupit novy stroj. Jeji
vnitini zdroje vSak v daném okamziku na tento ndkup nestaci a firma se rozhodne
vypujcit si 100 000 € od domécnosti. Firma tedy vstoupi do externiho financovani a vyda
domadcnosti financni investi¢ni nastroj (v daném ptipad¢ dluhopis), dokladajici zapijceni
penéz (viz nasledujici tabulka 1.2).

ROZVAHY EKONOMICKYCH JEDNOTEK ZACHYCUJiCi NAKUP
ZARIZENi A PRODEJ FINANCNICH AKTIV (DLUHOPISU)

DOMACNOST

Aktiva Pasiva
Hotovost ............. 30 000 € Vlastni kapitél 300 000 €
Dluhopis ............ 100 000 € (akumulované tspory)
Byt .o 100 000 €
Automobil ........... 30 000 €
Ostatni aktiva ....... 40 000 € Cizi zdroje (dluh) ..... 0€
Aktiva celkem ...... 300 000 € Pasiva celkem ........ 300 000 €

FIRMA

Aktiva Pasiva
Zasoby a zboZi ........... 100 000 € Vlastni kapital 3000 000 €
Stroje a zarizeni......... (akumulované uspory)
Z toho:
- Existujici  1.250 000 €
- Nové 100 000 € 1350 000 €
Budovy .................. 1 600 000 €
Ostatni aktiva .......... 50 000 € Cizi zdroje (dluh) ... 100 000 €
Aktiva celkem ......... 3100000 € Pasiva celkem ........ 3100000 €

Tabulka 1.2: Vysledna financni situace sledované domdcnosti a firmy

Z provedenych transakci vyplyvaji nasledujici skute¢nosti:

Domdcnost: Bude zakoupené dluhopisy povazovat za svoje finanéni aktiva a v jeji
rozvaze se nic podstatného nezméni.

Firma: Nakupem nového zatizeni si zvysila sva celkové aktiva o 100 000 €, ale zarovei
si vytvortila 1 dluh, takze soucet jejich celkovych pasiv (vlastniho kapitalu a cizich zdroji)
se shodn¢ zvysil o stejnou Castku.
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Z uvedeného vyplyva, ze kaZdé existujici financni aktivum (s vyjimkou penéZni
hotovosti) predstavuje pitjcku nebo jiny zpiisob investovani penéz, prevedenych z jedné
ekonomické jednotky do druhé, a rovnéz i to, ze akt vypitjceni (resp. investovdni) penéz
zdroveri zpiisobi vytvoieni stejné velkého objemu novych financnich aktiv.

Plati tedy nasledujici rovnice:

» Objem vytvoreného financniho aktiva (pohledavky) se rovna objemu zdvazku
vydaného dluZnikem.

» Celkové pouZiti penéZnich prostiedkii se rovna jejich celkovym zdrojum, a to jak
vlastnim, tak vypitjcenym.

Protoze soucet vSech vytvofenych financnich aktiv se musi vzdy rovnat mnozstvi
zavazkl a splatnych narok, tak i celkovy objem piijcek se ve financnim systému musi
vzdy rovnat celkovému objemu vyptjcek. Musi tedy platit, Ze finanéni aktiva a pasiva

(naroky a zavazky) se y ramci celého financniho systému navzdjem rusi.

Pro vSechny rozvahy existujici v rdmci celého finan¢niho systému proto musi platit
nasledujici vztahy:

€ Celkova aktiva = Vlastni kapital + Cizi zdroje

ProtoZe aktiva mohou byt klasifikovana bud’ jako redlna, nebo jako finan¢ni, plati:

€ Realna aktiva + Finan¢ni aktiva = Vlastni kapital + Cizi zdroje

A jelikoz se objem splatnych finan¢nich aktiv musi rovnat objemu existujicich zavazki
a narokd, potom plati, Ze agregovany objem redlnych aktiv se y ramci celé ekonomiky
musi rovnat celkovému objemu vlastniho kapitalu.

Proto pro ekonomiku a finan¢ni systém jako celek plati:
@ Celkova finan¢ni aktiva = Celkové cizi zdroje

€ Celkova realna aktiva = Celkovy vlastni kapital
(tj. akumulované investované uspory)

Z toho vyplyva, ze spolecnost neni bohatsi pouhou tvorbou financnich aktiv a pasiv
(neboli tvorbou pohledavek a dluhti). Ty jsou pouze na papirovych dokumentech nebo
v zaznamech pocitacl. Spole¢nost bohatne pouze redalnymi investicemi, neboli zvySo-
vanim redlnych aktiv, protoZe pouze ta umoZiuji ekonomice vytvdiet v budoucnu vice
poti‘ebného zboZi a sluZeb.!

I VizROSE, P. S., a MARQUIS, M. H. Money and capital markets [71].
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2.2 PRIME A PORTFOLIOVE INVESTICE

Jde o zplisob ¢lenéni finan¢nich investic z hlediska strategickych zamért, které vedou
investory k jejich realizaci.

2.2.1 PRIME INVESTICE

Piimymi (finan¢nimi) investicemi 1ze rozumét investice provadéné se zamerem ziskat
trvalou majetkovou ucast v urcitém podniku za ucelem ziskani vlivu na jeho fizeni. To
znamena, ze se jednd o zdmér ziskat urcity procentni podil na jeho zédkladnim kapitélu.
Proto je zpravidla realizuji ¢astéji pravnické nez fyzické osoby, zejména pak tehdy, pokud
se jedna o investice cilené na velké akciové spolecnosti. Zarovei je ziejmé, ze ¢im vetsi
majetkovy podil ziské investor na zékladnim kapitalu ptislusného podniku, tim vétsi vliv
bude mit na jeho fizeni, pfi¢emz za rozhodujici se vSeobecné povazuje vlastnictvi vice
nez 50 % zakladniho kapitalu, kdy se stavé tzv. majoritnim vlastnikem.!

Z uvedeného je ziejmé, ze investini strategie byva pii provadéni ptfimych investic
ve srovnani s portfoliovymi investicemi diametralné odliSna a musi byt vzdy podfizena
dlouhodobému strategickému zdméru investora, jemuz nesmi zalezet na okamzité
navratnosti vynaloZzenych prostiedkii, nybrz na dosazeni pfedem urcené¢ho (Casto
majoritniho) podilu na zékladnim kapitalu pfedmétné spoleCnosti (a tudiz 1 ziskani
ptisluSného podilu na hlasovacich pravech).

2.2.2 PORTFOLIOVE INVESTICE

Jedna se o investice, k nimz investofi pfistupuji za Gcelem co nejvyssiho zhodnoceni
zpravidla pouze docasné volnych penéznich prostiedkii pfi podstupovani co mozna
rozliénych druhl finan¢nich (pfipadné i realnych) investi¢nich aktiv, jez se vzajemné
li$i jednak svymi vlastnostmi a jednak jsou emitovany riiznymi emitenty (v piipadé¢
poskytovani Gvéri pak jde o poskytovadni menSich penéznich Castek vétSimu poctu
dluznik®r). Tim investofi vytvaieji rizn¢ diverzifikovana portfolia, jez mohou obsahovat
jak kratkodobé, tak i1 dlouhodobé finan¢ni investi€ni instrumenty, nejcastéji vetfejné
obchodovatelné, a tudiz i dostate¢né likvidni cenné papiry.

3 CLENENi FINANENIHO TRHU

Finan¢ni trh Ize systemizovat z riznych hledisek. Nejcastéji vSak jeho ¢lenéni vychazi
z jednotlivych druhtl finan¢nich investi¢nich instrument, které se na jeho jednotlivych
dil¢ich segmentech obchoduji.

Jak vyplyva z nésledujiciho obrazku 1.7 uvedeného na nasledujici strance, v rdmci
finan¢niho trhu funguje cela fada jeho dil¢ich segmentd, a to piedevsim trh penézni a trh

IV daném pfipadé pochopitelné zalezi téZ i na znéni stanov.
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kapitalovy, pficemz se sem jesté fadi i pon¢kud specifické trhy s cizimi ménami a trhy
drahych kovi. A pokud se jedna o dalsi ndvazné ¢lenéni penéZniho a kapitalového trhu, je
mozno je dale rozdé¢lit na trhy kratkodobych a dlouhodobych uvéri a trhy kratkodobych a
dlouhodobych cennych papird,! které dohromady tvofi ,,trh cennych papirt jako takovy.?

FINANCNI
TRH
TRH _ ’ ’ TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOVO

Trh | Trh Trh l Trh
kratkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | | | dlouhodobych
averd 1 | cennych papirt | | cennych papiri | , averu

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrdzek 1.7: Clenéni finanéniho trhu podle zdkladnich druhii finanénich
investicnich instrumenti

3.1 PENEZNIi TRH

Zékladni charakteristickou vlastnosti penézniho trhu je kratkodobost na ném
uzaviranych obchodu.

Na penéZnim trhu se subjekty s piechodnym piebytkem penéinich prostiedkii
setkavaji se subjekty, které je vihledem k jejich prechodnému nedostatku poptavaji.
Pokud se jednda o zdkladni vilastnosti financnich ndstroji, které se na tomto trhu
obchoduji, jejich typickou spolecnou vlastnosti je krdatka doba jejich splatnosti, a to
zpravidla pouze do jednoho roku.

I Termin ,cenné papiry“ je zde pouzit v ekonomickém vyznamu. Cenné papiry jsou zde chapany jako
prevoditelné, a tudiz i obchodovatelné financni investi¢ni nastroje, tj. bez ohledu na legislativu jednotlivych
zemi.

2V daném ptipadé se rozumi trh tzv. ,,investiénich® cennych papirti. Vedle nich totiz legislativné existuji i
takové druhy cennych papiri, které s finanénim trhem nemuseji viibec souviset.
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Jak vyplynulo z ptedchoziho obrazku 1.7, penézni trh ¢lenime na dva dil¢i segmenty,
kterymi jsou:

B Trh kratkodobych uvéru
B Trh kratkodobych cennych papiru

Nastroje pené¢zniho trhu se obecné vyznacuji mensim rizikem, niz§im vynosem a co
se tyka cennych papirt, vétsinou 1 jejich pomérné vysokou likviditou. Navic kratkodobé
cenné papiry maji proti cennym papirim dlouhodobym jesté tu vyhodu, Ze méné podléhaji
cenovym fluktuacim, takze 1 z tohoto hlediska predstavuji bezpecnéjsi investice.

Nejvyznamngjsi funkci penézniho trhu je financovani provozniho kapitalu podniki
a poskytovani kratkodobych penéznich avéra ¢i ptjcek jak domacnostem, firmam, tak i
vladam jednotlivych statii. Vedle toho vSak poskytuje finance i pro spekulativni nakupy
jak cennych papirt, tak komodit.

3.1.1 TRH KRATKODOBYCH UVERU

Tento segment penézniho trhu umoznuje poskytovani riznych typt kratkodobych
uvérl,, a to zejména obchodnimi bankami nebo jinymi licencovanymi finan¢nimi
institucemi,! dale pak obchodnich tvéri, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské
subjekty samy mezi sebou a které nejcastéji souviseji s dodavkami zbozi nebo sluzeb.
Déle sem mizeme zahrnout 1 fadu dalSich kratkodobych tvért uzaviranych bud’ pouze
v ramci bankovniho sektoru mezi jednotlivymi obchodnimi bankami, nebo poskytovanych
obchodnim bankam centralni bankou, jakoz i rizné kratkodobé tivérové operace, kterych
se miZe UCastnit 1 stat. A pochopitelné sem téZ patii 1 kratkodobé vklady ukladané u
obchodnich bank (pfipadné u dalSich, k této Cinnosti opravnénych finan¢nich instituci)
a to jak obyvatelstvem, tak 1 podniky, obcemi, piipadné nékterymi stdtnimi agenturami.
A pochopitelné sem téz patii i vklady obchodnich bank anebo statu vedené na uctech u
centralni banky.

3.1.2 TRH KRATKODOBYCH CENNYCH PAPIiRU

Na trzich kratkodobych cennych papirti se ekonomické subjekty poptavajici penize
obraceji s nabidkou cennych papirti (kratkodobych dluhopisti) na vhodné zajemce, a to
bud’ ptimo, nebo prostiednictvim specializovanych finan¢nich instituci. Jako nastroji se
zde vyuziva zejména smének, depozitnich certifikatd, pokladni¢nich poukazek apod.

3.2 KAPITALOVY TRH

Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch financnich investicnich instrumentit,
které maji povahu dlouhodobych financnich investic. Jeho prostfednictvim jsou
poskytovany jak dlouhodobé uvery, tak jsou na ném obchodovany dlouhodobé cenné papiry.

' Za kratkodobé uvéry jsou v daném piipadé povazovany i kratkodobé vklady ukladané vkladateli u
obchodnich bank (ptipadné i u jinych finan¢nich instituci).
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Jak vyplyva z ptedchoziho obrazku 1.7, rovnéz kapitalovy trh mizeme rozd¢lit na dva
dil¢i, relativné samostatné segmenty, kterymi jsou:

B Trh dlouhodobych uvéru
H Trh dlouhodobych cennych papiru

Co se tyce nastroji kapitdlového trhu, ve srovnani s nastroji trhu penézniho je lze
vzhledem k jejich dlouhodobéjSimu charakteru sice povazovat za rizikovéjsi, na druhé
stran¢ vSak vétSinou poskytuji vyssi vynosy. Je tomu tak proto, Ze riziko kazdé investice
stoupa jak s dobou jeji zivotnosti, tak i s velikosti penézni ¢astky, kterd do ni byla
vlozena. A investice na kapitdlovém trhu byvaji v pievazné vétSiné piipadt vzhledem
k délce zivotnosti pfedmétnych finan¢nich instrumentd podstatné dlouhodobéjsi, nez jsou
investice realizované na penéznim trhu. Pfitom vétSinou byvaji i rozsahlejsi co do objemu
investovanych penéznich prostiedkd.

3.2.1 TRH DLOUHODOBYCH UVERU

Pokud se tyka dlouhodobych uvérd, jejich poskytovateli byvaji nejcastéji obchodni
banky,! piipadné i jiné finanéni instituce. Vzhledem k jejich dlouhodobosti a zpravidla i
veétsimu objemu zaptijcenych penéznich prostiedk (a tim 1 k vyssi mife podstupovaného
rizika) byvaji nejCastéji ruceny redlnym majetkem, zpravidla nemovitostmi. Vedle nich
se pochopitelné té€z jedna i o dlouhodobé vklady s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.

3.2.2 TRH DLOUHODOBYCH CENNYCH PAPIiRU

Na kapitalovém trhu byvaji za nejvyznamnéjsi druhy cennych papir povazovany
predevsimakcie adlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh také Castonazyvan
»trhem cennych papiri, jejichz vyznamnou pifednosti je na rozdil od dlouhodobych
uveért predevsim to, ze byvaji prevoditelné, resp. obchodovatelné. To znamena vyhodu
piedevsim pro investory, ktefi je nemusi drzet po celou dobu jejich zivotnosti a mohou
je kdykoli prodat a tim zpétné ziskat likvidni penézni prostredky, tak vzhledem k jejich
zajmu 1 pro emitenty, kteti jejich emisemi ziskavaji dlouhodobé penézni zdroje. Timto
zpusobem jsou kratkodobé penézni zdroje jednotlivych investori pfevadény na zdroje
dlouhodobé, umoziujici realizaci rozsahlych realnych investic.

Skute€nost, ze operace s dlouhodobymi cennymi papiry mnohonédsobné pievysuji
objem dlouhodobych Gvérovych operaci, je vyvolana také tim, ze investicni pozadavky
neustale vSeobecné rostou a jejich zabezpecovani jednim subjektem (zpravidla bankou)
byva od urcité meze netinosné riskantni. Cenné papiry tim, Ze je nakupuje velké mnozstvi
riznych investori, umoziiuji toto riziko rozlozit, pficemZ soucasna drzba vice jejich
riznych druhl snizuje zaroven miru jimi podstupovaného rizika. Navic jednotlivi
investofi mohou podle svého vlastniho uvazeni pribézné upravovat strukturu drzen¢ho
portfolia, pfic¢emz obchodovanim cennych papirti zaroven zvysuji jejich likviditu.

' Za dlouhodobé tvéry lze v daném pripadé povazovat i dlouhodobé (pfedevsim bankovni) vklady.
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3.3 TRHY S ClziMml MENAMI

Trhy s cizimi ménami, je mozno je rozdé€lit na dva dil¢i zékladni segmenty, a to:

B Trhy devizové
B Trhy valutové

Ptes skutecnost, ze se v obou téchto ptipadech jedna o trhy s cizimi ménami, existuji
mezi nimi urcité odliSnosti.

3.3.1 TRHY DEVIZOVE

Jedna se o trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén,! na kterych dochazi ke
vzadjemnému sménovani riznych konvertibilnich mén. Tim zarovent dochazi k tvorbé
jejich kurz. NejvyznamnéjSimi subjekty téchto velkoobchodnich transakei jsou
piedevsim dealefi obchodnich bank, nakupujici a prodédvajici devizy na sviyj ucet, dale
dealefi bank centralnich, dealeti nckterych investi¢nich fondd a tzv. brokefi, neboli
zprostiedkovatelé devizovych operaci.? A co je velice dilezité, spotovy devizovy trh je
trhem neorganizovanym, fungujicim celosvétoveé prakticky neptetrzit¢ (24 hodin denné
mimo vikendi).

Pokud se tykd existence devizovych burz, jsou na nich pfedevsim obchodovany
terminové devizové kontrakty.? Pokud se viak tyka obchodii promptnich (spotovych),
jsou v soucasné dob¢€ uzavirany vét§inou mimoburzovng.

3.3.2 TRHY VALUTOVE

Jde o trhy s hotovostnimi formami cizich mén,* které se obchoduji za tzv. valutové
kurzy. Ty, prestoze se od kurzi devizovych zpravidla pon¢kud odchyluji, jsou od nich
odvozovany.

Z toho nasledné¢ vyplyva, ze valutové trhy samy o sobé nemaji kurzotvorny vyznam
a na rozdil od trhit devizovych vykazuji spiSe maloobchodni charakter.

3.4 TRHY DRAHYCH KOVU

pfi¢emz zpravidla sem byvaji zahrnovany i trhy platiny a paladia.
I kdyZ je ztejmé, Ze vzhledem k jejich hmotné povaze jde v podstaté o zvlastni druhy

komodit, z historického hlediska, jakoz i vzhledem k jejich vyjimecnym vlastnostem se
vieobecné povazuji soudasné za finanéni investiéni instrumenty.>

Jedna se napt. o penize na tétech, sménky, Seky apod.

Podrobné vysvétleni této problematiky je obsazeno v 6. kapitole.

Pfedevsim se jedna o pevné terminové kontrakty typu futures, pfipadné kontrakty opcni.
Jde o papirové penize a mince.

Viz kapitola 5 a kapitola 6.

L N O S
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4 STRUKTURA TRHU CENNYCH PAPIRU

Jak jizbylo uvedeno, na trzich cennych papirti se obchoduji jak kratkodobé cenné papiry
penézniho trhu, tak piedevsim dlouhodobé cenné papiry trhu kapitdlového, coz vyplyva
z toho, ze cenné papiry penézniho trhu (pfedevsim se jedna o kratkodobé dluhopisy) jsou
zanedlouho splatné, zatimco splatnost dlouhodobych cennych papirii (akcii a obligaci)
byva bud’ velice dlouhodob4, anebo jde o cenné papiry s ,,nekonecnou Zivotnosti*.

Pokud se tyka ¢lenéni trhu s cennymi papiry, 1ze k nému pfistupovat z riiznych hledisek,
pfiCemzZ nejcastéji pouzivany zpiisob jeho délby je nasledné zndzornén na nasledujicim
obrazku 1.8.

TRH
CENNYCH PAPIRU
TRHY PRIMARNI TRHY SEKUNDARNI
TRHY TRHY TRHY TRHY
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE
TRHY NEORGANIZOVANE TRHY ORGANIZOVANE
/Tzv. OTC - TRHY/ /BURZOVNI resp. MIMOBURZOVNI/

Obrazek 1.8: Zakladni ¢lenéni trhu cennych papirii

4.1 TRHY PRIMARNI A SEKUNDARNI

Podle toho, jedna-li se o nové emise poprvé uvadéné na financéni trh, nebo se obchoduje
s cennymi papiry jiz diive vydanymi, je mozno rozliSovat primarni a sekundéarni trhy
cennych papirti, a to bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé cenné papiry penézniho,
nebo o dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu.
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4.1.1 PRIMARNi TRHY CENNYCH PAPIRU

Funkce primarniho trhu spociva v ziskdvani novych penéZnich zdroji (v€etné tspor
drobnych investoril) a v jejich pfeméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potiebné zejména
pro financovani investic realizovanych predevs§im velkymi korporacemi, obcemi nebo
pro potieby statu. Jako protihodnota jsou investorim prodavany noveé emitované cenné
papiry. Pii prodeji cennych papirii na primdrnim trhu ziskdva penize jejich emitent,
pricem? se jedna o jejich prodej prvnim nabyvateliim.

Fungovani primarnich trhit cennych papirii je ovSem do zna¢né miry zavislé na
kvalité fungovani s nimi souvisejicich trhit sekundarnich, protoze zajem investorti o nove
emitované a do obehu poprvé uvadéné cenné papiry totiz zavisi jak na vyvoji trznich cen
obdobnych (resp. téch samych) cennych papirti obchodovanych na sekundarnim trhu, tak
na jejich likvidité.

4.1.2 SEKUNDARNi TRHY CENNYCH PAPIRU

-----

Z toho vyplyva, Ze funkce sekunddarniho trhu spociva ve stanovovani jejich trinich
cen a v zajist’ovani jejich likvidity. To investorim usnadiiuje zpétnou pieménu cennych
papiri v hotové penize a umociiuje jejich zdjem o dalsi financni investice.

Obchodovéni na sekundarnim trhu je zejména u dlouhodobych cennych papirtii co do
objemu mnohem rozséhlejsi nez na trhu primarnim, nebot’ se zde opakované obchoduji
cenné papiry, které na trhu primarnim mohou byt prodany pouze jednou. Pokud se vSak
jedna o kratkodobé cenné papiry penézniho trhu, vzhledem k jejich kratkodobé zivotnosti
a tim 1 k pottebé jejich Casté obnovy jsou objemy obchodl realizovanych na primarnim
trhu ve srovnani s pfedchozim pfipadem vyrazné vyssi.

Poznédmka: Je ziejmé, Ze na primarni a sekundarni trhy lze ¢lenit pouze nékteré
segmenty finan¢niho trhu, a to pouze ty, na nichz se obchoduji volné¢ obchodovatelné
investi¢ni instrumenty, jez Ize soucasn¢ rovnéz noveé uvadét do obéhu. Z toho je ziejmé,
7e finanéni trh jako celek takto Clenit nelze.!

4.2 TRHY VEREJNE A NEVEREJNE

Obchody na primarnich i sekundarnich trzich probihaji na dvou typech trhi, kterymi
jsou predevsim trhy vetejné, vedle nichZ existuji téz trhy nevetejné. Rozdil mezi nimi
spoc¢iva v tom, Ze zatimco na vetejnych trzich se mohou obchodovani zac¢astnit vSichni
potencialni zdjemci, z cehoz vyplyva, ze predmétné cenné papiry jsou na nich prodavany
obvykle za nejvyssi nabidnutou cenu, na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni
obchody, pti nichz byvaji pfedmétné cenné papiry prodany bud’ pouze jednomu, ptipadné
pouze nékolika kupciim zaroven, a to na zédklad¢ individudln¢ dohodnutych podminek.

I Za neobchodovatelné investiéni instrumenty lze povazovat napf. uvéry.
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4.2.1 VEREJNE TRHY CENNYCH PAPIRU

Pokud se tykéd vetejnych trhi cennych papirli, existuji, jak naznacuje nasledujici
obrazek 1.8, dva jejich diametraln¢ odlisné druhy, a to bez ohledu na to, zda se jedné o
cenné papiry kratkodobé nebo dlouhodobé.

Konkrétné€ se jedna o nésledujici druhy trhii:

B Verejné trhy primarni
B Verejné trhy sekundarni

4.2.1.1 Verejné trhy primarni

Na vetejnych primarnich trzich, mohou emitenti své cenné papiry umistovat riznymi
zpusoby. Nicméné vyznamné je piedevsim to, Ze svoje noveé emitované emise piedem
inzeruji a oCekavaji, Ze se zdjemci pod vlivem reklamni kampané rozhodnou pro jejich
koupi a sami se pfihlasi.!

4.2.1.2 Verejné trhy sekundarni

Na vetejnych sekundarnich trzich jsou obchodovany jiz diive vydané a tim padem jiz
v obéhu existujici cenné papiry, jeZ prodavaji jejich stavajici majitelé novym nabyvatelim.

Tyto trhy lze dale ¢lenit na:

B Verejné sekundarni organizované trhy
B Verejné sekundarni neorganizované trhy

4.2.1.2.1 Verejné sekundarni organizované trhy

Verejné sekunddrni organizované trhy jsou zpravidla reprezentovany burzami nebo
piipadné 1 jinymi (mimoburzovnimi) licencovanymi organizatory vetejného trhu. Jejich
¢innost spociva v tom, ze agreguji piedem neomezenou veiejnou nabidku a poptavku,
paruji (podle presné urCeného algoritmu) vzijemné si odpovidajici ebchodni piikazy,
¢imZ umoziiuji vznik spravedlivych trinich cen, které se v téchto piipadech oznacuji
jako ., kurzy*, a zaroveri zvySuji likviditu trhu.

4.2.1.2.1.1 Trhy burzovni

Burzy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucasti trzniho prosttedi a jejich ¢innost
ptispiva jak k tvorbé trznich cen (kurz), tak i k utvareni cenového systému financnich,
popiipad¢ i redlnych investi¢nich instrumenti, které se na nich obchoduji.

' Zpiisoby uvadéni nové emitovanych cennych papirti do ob&hu na vefejnych primarnich trzich jsou
popsany v 6. kapitole této publikace.
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Na svéte existuje celd fada rizné zamétenych burz, jez jsou vSeobecné povazovany
za vrcholové instituce pfislusnych trhi. Jejich nezastupitelnou funkci je predevsim to, Ze
se na nich vytvarenymi kurzy se v podstaté fidi nejen vSechny ostatni stejn¢ zamétené
sekundarni trhy, ale i souvisejici trhy primarni. Cim jsou jednotlivé burzy vyznamngjsi
a ¢im vyssi stupen obecné prestize maji, tim se také na nich obchoduji kvalitnéjsi a svétove
uznavanéjsi cenné papiry, cemuz odpovida i velikost objem1l uzaviranych obchodi.

Zavseobecnénejvyznamnéjsiburzy jsou vsoucasnosti cose ty¢enanich obchodovanych
druhil investi¢nich instrumentli povazovany piedevsim burzy cennych papirti — zejména
burzy akciové, dale potom burzy komoditni.

4.2.1.2.1.2 Organizované trhy mimoburzovni

V ekonomicky vyspélych zemich funguje vedle licencovanych burz téz mnoho riiznych
organizovanych mimoburzovnich trhii. Pfestoze nemaji statut burzy, vykazuji podobnou
¢innost, a to mnohdy ve vyznamnych objemech.

Obecné je mozno tyto instituce oznacit jako organizatory mimoburzovni trhi,! pficemz
se mize jednat jak o trhy, disponujici licenci udélenou pfislusnym reguldtorem trhu
a spadajici pod jeho dohled, anebo o provozovani ,,soukromych obchodnich systémii*
riznych finan¢nich instituci v souladu s udélenymi povolenimi pro jejich podnikani.

4.2.1.2.2 Verejné sekundarni neorganizované trhy

Na organizovanych vetejnych sekundarnich trzich se obchoduje pouze urcita ¢ast
z obihajicich cennych papirt. Zbyvajici jsou obchodovany na trzich neorganizovanych,
zpravidla ne tak siln¢ regulovanych, a to zejména prostfednictvim bank nebo jinych
instituciondlnich ¢i soukromych obchodnikii s cennymi papiry. Jedna se o tzv. ,,prodej
ptes prepazku®, neboli o ,,OTC-trhy* /over the counter markets/.

Zajemci o prodej nebo koupi cennych papiri se v tomto ptipad¢ obraceji bud’ na
svou banku, nebo na jiného obchodnika s cennymi papiry, ktefi pozadovany obchod
zprostredkuji zpravidla s n€kterym ze svych obchodnich partnerti. Provedou to vétSinou
prostiednictvim informac¢niho systému, jimz jsou vyznamnéjsi financni instituce
propojeny. Klient v§ak miiZze byt uspokojen i tak, Ze mu jeho obchodnik s cennymi papiry
(dealer) odprodé, nebo naopak od néj odkoupi pozadované cenné papiry na vrub svého
vlastniho portfolia.

4.2.2 NEVEREJNE (SMLUVNi) TRHY CENNYCH PAPIRU

Na neveiejnych trzich se obchodni kontrakty uzaviraji smluvné, a to bud’ osobni, nebo
zprostiedkovanou dohodou prodavajiciho s kupujicim, kdy prodédvajici nabizi své cenné
papiry bud’ pouze jednomu, nebo omezenému okruhu osob.

I v Ceské republice byl az do roku 2008 organizovanym mimoburzovnim trhem RM-Systém (jenz posléze

ziskal statut burzy cennych papirt).
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Nevetejné trhy cennych papirh 1ze rovnéz ¢lenit na:

B Neverejné trhy primarni

B Neverejné trhy sekundarni

4.2.2.1 Neverejné trhy primarni

Na téchto trzich jsou obchodovany tzv. uzaviené emise, kdy emitent predem dojedna
s potencialnimi investory prodej svych nové emitovanych cennych papirt. Jejich uvedeni
do ob¢hu je néasledné oznameno jiz pouze jako skutecnost.

Zvlastnim piipadem je situace, kdy emitent nabidne vSechny nové emitované cenné
papiry pouze jedné osobe, tj. ,,emisnimu tviirci“, jenz je vSechny prevezme do svého
portfolia.

4.2.2.2 Neverejné trhy sekundarni

Na sekundérnich trzich cennych papirt vétSiny statt je povoleno nakupovat i prodavat
cenné papiry pfimo mezi potencidlnimi kupci a jejich stavajicimi vlastniky. V téchto
pripadech probihaji obchody bud’ pfimo mezi zainteresovanymi ekonomickymi subjekty,
nebo tyto subjekty vyuzivaji specializovanych finan¢nich zprosttedkovatelii. Obchody
jsou vsak v daném piipad¢ uzavirany ptimo, neboli smluvni dohodou zicastnénych stran,
a to za individualné dohodnutych podminek.

5 EFEKTIVNOST FUNGOVANI FINANCNICH
TRHU

Finan¢ni trhy by mély fungovat takovym zptsobem, aby disponibilni penéZni prosttedky
byly smérovany do nejproduktivnéjsich a nejefektivnéji hospodaticich podniki a také do
nejziskovéjSich investi¢nich projekti, neboli, aby byly co nejefektivnéji alokovany.

Podle toho, do jaké miry je téchto piredpokladii dosahovano, je mozno hodnotit jejich
alokac¢ni efektivnost.

5.1 IDEALNi (DOKONALY) TRH

Je nejvyssim, pouze teoreticky dosazitelnym stupném alokaéni efektivnosti finanéniho
trhu. Jedna se o takovy trh, na némZz jsou vSechny existujici informace, tykajici se
obchodovanych finan¢nich investi¢nich nastrojti pro vSechny zajemce volné ptistupné,
naklady na provadéni transakci jsou nulové, piic¢emz zadny ucastnik trhu neni schopen ani
v nejmensim sam ovliviiovat ceny. Navic, na takovém trhu neexistuji ani v obchodovani,
ani v pohybu finan¢nich prostfedkt Zaddné vladni omezeni. Podminky obchodovéni zde
odvisi vyhradné od dokonalé konkurence mezi prodavajicimi a kupujicimi, takze ceny
finan¢nich investi¢nich néstroju presné odrazeji jejich skute¢nou hodnotu.
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Uvedené pojeti idedlniho (dokonalého) trhu je vSak v praxi zcela nerealné a pouziva se
pouze v ramci ekonomické, resp. finan¢ni teorie.

5.2 EFEKTIVNI TRH

v

Jednaseotyp trhu, ktery jejizprakticky dosaziteln€jsi, i kdyz opét pouze za vyjimecnych,
ne zcela redlnych podminek. Lze jej definovat jako trh, jehoZ ceny plné€ odrazeji vSechny
nejnovejsi, viem ucastniklim trhu vzdy dostupné informace, mezi nimiz nikdy nechybi
zadna, kterd by mohla podstatnéj$im zpisobem ovlivnit trzni ceny cennych papiri nebo
vyse urokovych sazeb. Proto zde také zadny prodavajici nebo kupujici nemtize ocekavat,
ze dosahne na zdklad¢ néjaké, pro obchodovani vyznamné informace, vys$Siho vynosu
nez ostatni GCastnici trhu.

5.3 REALNY TRH

Jak idedlni, tak i efektivni trh se ur¢itym zptisobem vazou k idealu dokonalé konkurence
a vedly by pfti stejné kvalitnim splnéni vSech jejich ostatnich parametri k maximalni
alokacni efektivnosti. V realné hospodaiské praxi jsou ovSem nedosazitelné, a tudiz
mluvime o riizné mife efektivnosti redlného finan¢niho trhu.

6 FAKTORY INTEGRACE JEDNOTLIVYCH
SEGMENTU FINANCNIHO TRHU

Ackoliv se dad finan¢ni trh €lenit z riznych hledisek na mnoho rozli¢nych dil¢ich
trhil, existuji mezi vSemi jeho jednotlivymi segmenty vazby a sily, které zplisobuji jejich
vzajemnou provazanost.

Mezi faktory jeZ integruji jednotlivé dil¢i segmenty finan¢niho trhu v jediny celistvy
finan¢ni trh patii predevsim:
B Aktualni podminky na finanénim trhu
B Spekulace, resp. ,hedging“
B Arbitraz

6.1 AKTUALNI PODMINKY NA FINANCNIM TRHU

PenéZni prostiedky jsou zakladni a zdaroven také jedinou spolecnou ,,komoditou“
obchodovanou soucasné na v§ech segmentech finanéniho trhu.! Penézni trhy umoziiuji
ziskat penéZni prostiedky kratkodobé, kapitalové trhy dlouhodobé, pficemz se miize jednat
jak o uvéry (resp. vklady), tak i o emitovani a nasledny prodej riznych druht cennych

'~ A pochopitelng nejen trhu finanéniho.
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papirti. Pfitom jak potencionalni dluznici,' tak i investoti mohou priibézné piechizet mezi
jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu, aby pro sebe ziskali co nejvyhodnéjsi podminky.
Jejich migrace tyto dil¢i trhy navzajem sblizuje a udrzuje ve vzadjemné rovnovaze.

6.2 SPEKULACE, RESP. ,,HEDGING*

Spekulace /speculation/ piredstavuje vyznamny faktor integrace segmenti finan¢niho
trhu. Dulezitou funkci zde zastavaji spekulanti, kteti ovliviuji trzni ceny (kurzy)
jednotlivych investi¢nich instrumentl (nejcastéji obchodovatelnych cennych papirt) tim,
ze kupuji ze svého pohledu podhodnocené a prodavaji podle jejich nazoru nadhodnocené
investi¢ni instrumenty. Tim ovSem zvySuji agregovanou nabidku a poptavku na vSech
jednotlivych dil¢ich trzich, takze vysledkem jsou objektivni trzni ceny. Spekulace jsou
vzhledem k tomu, Ze jsou postaveny na faktoru ocekdavdni budouciho vyvoje trinich cen
(kurzit) obchodovanych investi¢nich instrumentii, vSeobecné povazovany za pomeérne
vysoce rizikové operace. Ty spekulanti provadéji za tcelem dosazeni zisku, jehoz
predpokladana vyse by jim méla kompenzovat riziko které védomé podstupuji.

»Hedging“ (neboli zajisténi) je v tomto pripadé rovnéZ postaven na faktoru ocekda-
vani budouciho vyvoje trinich cen (kurzit) obchodovanych investiCnich instrumenti.
Na rozdil od spekulace se jim ovSem ekonomické subjekty zajistuji proti ptipadnému
nepfiznivému cenovému vyvoji. To znamend, Ze nakupuji takové investi¢ni instrumenty,
u nichz védi, ze jejichz cena poroste, pokud by klesla hodnota nékterého jimi ,,zajist ova-
ného néstroje®, pfi¢emz timto ,,zajistovanym instrumentem* muize byt jakykoli obchodo-
vatelny investi¢ni nastroj (cenny papir, ména, komodita, nebo cokoliv jiného).

6.3 ARBITRAZ

Arbitraz /arbitrage/ spoCiva v aktivitich téch investord, ktefi pii obchodovani
s jednotlivymi druhy investi¢nich nastroji vyuzivaji jejich ptipadnych rozdilnych cen
existujicich v pfislusném okamziku na rtiznych trzich.

Z toho vyplyva, Ze pro arbitrazni operace jsou charakteristické piedevsim ,,cenové
rozdily“, ,stejnd doba“ a .rozdilna mista“. Tim, ze jednotlivi investofi prechazeji
pribézné z jednoho trhu predmétného investiéniho instrumentu na trhy jiné a to tam,
kde jsou jeho trzni ceny (kurzy) pro né vyhodnéjsi, napomahaji sblizovani cen na vSech

trzich, kde se uvedené investiéni instrumenty obchoduji.?

Zejména proto, ze u arbitraZnich obchodu nejde o casové ocekavani budouciho
vyvoje trinich cen (kurzit) obchodovanych investicnich instrumentii, 1ze je ve srovnani
se spekulacemi povazovat za méné rizikové.

'V daném pfipadé jsou jako potenciondlni dluznici chapani jak Zadatelé o vér, tak i emitenti cennych
papirt.
2 Arbitrazni operace byvaji nejéastéji cenové, tirokové nebo devizové.
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Poznamka: V odborné literatuie se 1ze nékdy jesté setkat s tzv. ,,Casovou arbitrazi”. Ta
spo¢iva v soucasném nakupu a prodeji téhoZ zbozi na promptni a terminové burze!
v ptipadech, kdy je promptni (spotovd) cena oproti terminové cené o tolik nizsi, aby
arbitrazér mohl zaplatit ndklady obou obchodi? a jesté navic realizoval zisk.

Vysledkem ptisobeni vSech tii vyse uvedenych integracnich faktort finan¢niho trhu
je skutecnost, Ze jakmile za¢ne byt jeden z dil¢ich trhii finanéniho trhu pro potencialni
investory vyhodnéjsi oproti trhiim ostatnim, zacnou se na n¢j piesouvat. V dusledku toho
se na ném zacne postupné zvysSovat poptavka na tikor trhli ostatnich, coz za¢ne samoziejmé
pusobit na zvySovani trznich cen, které se zvysi, ¢imz se za¢ne piivodni investi¢ni vyhoda
postupné sniZzovat az se ndsledn€¢ zmeéni v nevyhodu. To nésledné zpisobi odliv investorii
z tohoto dil¢iho trhu a vyrovnani primérné urovné trznich podminek.

Trini mechanismus tak zajiSt'uje vzdjemnou rovnovahu vSech segmentii financéniho
trhu, ¢imz stabilizuje jak cely systém financni, tak i s nim souvisejici systém ekonomicky.

Terminové (derivatové) obchody jsou obsahem 7. kapitoly této publikace.

Uvedené naklady zahrnuji v prvni fadé naklady spojené s provedenim obou protismérnych obchodd, ale
mohou jesté navic zahrnovat i naklady skladovaci (pokud jde o komodity), irokové (pokud se jedné napf.
o depozitum) apod.
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1 KATEGORIZACE SUBJEKTU PUSOBICIiCH
VE FINANCNIM SEKTORU

V ramci finan¢nich systémii jednotlivych zemi ptisobi mnoho riznych ekonomickych
subjektl. Vyplyva to jednak z mnozstvi a rozmanitosti zde provadénych ¢innosti, jednak
z toho, Ze legislativa jednotlivych zemi neni jednotna, zalezi tudiz na kazdém staté, jakym
druhtim podnikatelskych subjektli umozni v rdmci svého ,,narodniho* finanéniho systému
pusobit, resp. jaké subjekty sam ziidi vzhledem k jeho charakteru, ¢i za ucelem jeho
regulace a ochrany, anebo pro zabezpeceni vykonu statni spravy.

Nasledujici pojednani bude zaméfeno predevs§im na ,.financéni instituce®,’ které
budou chapany jako ,licencované a statem regulované podnikatelské spolecnosti
majici pravni subjektivitu, jez nabizeji financni produkty a poskytuji financni sluzby
v souladu s udélenou licenci (resp. povolenim k Cinnosti)?.

Mimo to nelze opomenout ani skutecnost, ze na finan¢nich trzich ptisobi i celd
fada dalSich druhii podnikatelskych subjekti,? resp. instituci, jez sice podnikatelskymi
subjekty nejsou, nicmén¢ svou €innosti napomahaji tomu, aby finan¢ni systém (resp.
jeho jednotlivé segmenty) mohl bezproblémové a efektivné fungovat. A nakonec nelze
opomenout ani organy regulace a dohledu, jakoz i celou fadu instituci statni spravy.

1.1 TEORETICKE CLENENI FINANCNICH INSTITUCI

Z teoretického pohledu se jevi ¢lenéni finan¢nich instituci, resp. subjekt financniho
zprosttedkovani a sluzeb pomérmné jednoduse. Vyjdeme-li totiz z jednotlivych funkci
finan¢niho systému, tak podle obsahové naplné ¢innosti, jimiz jednotlivé druhy finan¢nich
instituci tyto funkce napliuji, je 1ze rozd¢lit na:

B Finanéni instituce nabizejici investiéni produkty a sluzby:
Jedna se o instituce, jejichz podnikatelské ¢innosti umoziuji financnimu systému
plnit piedevsim funkce depozitni a kreditni, neboli pfeménovat penize potencialnich
investoril na finan¢ni investi¢ni instrumenty, neboli na finan¢ni kapital (a obraceng).
Z toho vyplyva, ze sem patfi instituce, jez jsou zapojeny do obchodovani investi¢nich
instrumentii na jednotlivych segmentech finan¢niho trhu, poskytujicich soucasné
celou fadu dalSich investi¢nich ¢innosti, jez s obchodovanim cennych papirt (resp.
finanénich investi¢nich instrumenti) p¥imo &i nepiimo souviseji.*

B Finané€ni instituce nabizejici neinvesti€ni produkty a sluzby:
Jde o rlizn¢ zamétené financni instituce, jejichZ podnikatelska ¢innost umoznuje, aby
finan¢ni systém plnil 1 dalsi své funkce. Konkrétné se jedna predevsim o pojiStovaci

1" Jednotna definice terminu ,,finanéni instituce* na svété neexistuje. Jedna se o termin, jehoZ obsahova

Licencibudeme v tomto ptipadé rozumét povoleni udélované kompetentnimi organy k vykonu podnikatelské

¢innosti ve vymezeném rozsahu za piedem definovanych podminek (ve smyslu platnych zakoni).

3 Tyto ,,nelicencované podnikatelské subjekty* podnikaji vét§inou na zakladé Zivnostenského opravnéni.
V Ceské republice se jednotlivé investi¢ni sluzby rozdé€luji do dvou skupin, na ,,hlavni* a ,,vedlejsi.
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sluzby (napliiovani funkce ochrany proti riziku), platebni a ziictovaci sluzby (naplio-
vani funkce platebni) apod.

Poznamka: i kdyZ nejde o produkty ¢i sluzby spadajici pfimo do sféry ptsobnosti
finan¢niho trhu, tak se jednd o vyznamné Cinnosti umoziujici napliovat urcité
neinvesti¢ni funkce finan¢niho systému (viz piedchozi kapitola 1.).

B Ostatni licencované instituce finanéniho systému: Jde o viech-

ny ostatni druhy licencovanych finan¢nich instituci riizného vyznamu a poslani.

Je zieyjmé, Ze uvedené Clenéni licencovanych financnich instituci pusobicich

ve financnim systému podle obsahové naplné jejich (podnikatelskych) ¢innosti je sice
teoreticky spravné, avSak v praxi obtizné€ pouzitelné. Je tomu tak proto, ze:

Vétsina financnich instituci (pfedevSim banky) disponuji zna¢né Sirokymi licencemi,
které jim umoziuji vykonavat souc¢asné vice druhi rozli¢nych finan¢nich ¢innosti, a to
jak investi¢ni, tak i neinvesticni povahy.

V soucasnosti jiz finan¢ni instituce nepodnikaji samostatné, ale byvaji vzajemné
kapitalové propojeny.! Tim vytvafeji tzv. finanéni skupiny /financial groups/, které
provadéji jednak bankovni ¢innosti, jednak ¢innosti pfislusejici jinym druhlim riizné
specializovanych finan¢nich instituci.? Tak maji moZnost vytvaiet a nabizet klientim
tzv. syntetické financni produkty a komplexni finan¢ni sluzby, v nichz vhodné
kombinuji a syntetizuji rizné druhy finan¢nich produktii a sluzeb bez ohledu na to, zda
jsou investi¢ni, ¢i neinvesti¢ni povahy.

Podle tohoto zplisobu ¢lenéni nelze finan¢ni instituce ani dobte regulovat, ani provadét
nad jejich ¢innostmi G€inny dozor.

1.2 SYSTEMIZACE FINANCNICH INSTITUCI

POUZIVANA V PRAXI

V praxi se pouziva ¢lenéni financnich instituci v souladu s nastavenim systému regulace

a dohledu ve finan¢nim systému. Ten ve vétSin€ zemi Cleni financni instituce do tii, resp.
¢tyt zakladnich sektorti na:

H Instituce sektoru bankovnictvi:

= Obchodni banky

= Nebankovni (tzv. vzajemné) sporitelni instituce
= Platebni instituce

= |Instituce elektronickych penéz

= Pomocné instituce bankovniho sektoru

1
2

Jde o tzv. finan¢ni konglomeraty, viz 7. dil¢i kapitola.

V Ceské republice byva obvykle na obchodni banku napojena hypote¢ni banka, stavebni spofitelna,
investi¢ni spolecnost, penzijni spolecnost, leasingova spolecnost, Zivotni, resp. komer¢ni pojistovna,
pri¢emz sem dale mtize spadat i faktoringova a forfaitingova spole¢nost, nékteré specializované obsluzné
firmy a pfipadné i firma realitniho maklétstvi.
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B Nebankovni instituce sektoru investicnich sluzeb:

= Obchodnici s cennymi papiry

= Investi¢ni spoleénosti a investi¢ni fondy

= Penzijni spole¢nosti, resp. penzijni fondy
= Burzy, resp. regulované organizované trhy

-

H Instituce sektoru pojistovnictvi:

= Pojistovny
= Zajistovny

B Ostatni licencované subjekty financ¢niho systému:

» Provozovatelé vyporadacich systému

= Tiskarny cennych papirQ

= Ratingové agentury

= Zpracovatelé bankovek a minci

= |nstituce regulace a dohledu

= Garan¢ni fondy

= Centralni depozitai cennych papirt

= Statni fondy

= Ruzné licencované profese fyzickych osob
" aj.

Na finan¢nich trzich ov§em vedle vySe uvedenych licencovanych ,.finan¢nich instituci*
pusobi i celd fada dalSich podnikatelskych subjektti. Ty mohou nékterym z jiz uvedenych
druh@i financ¢nich instituci bud’ ¢astecné konkurovat, nebo jim mohou naopak v jejich
¢innostech poméhat, anebo mohou vykonavat i podnikatelské ¢innosti zcela odlisSného
druhu.! Pfitom nelze opomenout ani to, Ze se nemusi jednat pouze o osoby pravnické,
nybrz i o fyzické osoby, které mohou navic vykonavat i celou fadu raznych odbornych
¢innosti jako zameéstnanci firem, coz je v fad¢ ptipadi podminéno ziskanim licence, ¢i
alespont predepsanou registraci udélenou na zékladé¢ dosazeni predepsané odbornosti.
A v neposledni fadé zde téZ piisobi rlizné instituce statni spravy.?

Pokud vezmeme v uvahu téZ mezinarodni souvislosti, plisobi na svétovém finan¢nim
trhu rizné nadnarodni multinaciondlni finan¢ni korporace (oznacované jako ,,finan¢ni
konglomeraty*) a uskuteciiuji zde rizné financ¢ni transakce i jednotlivé staty, ato jak
piimo mezi sebou (nejcastéji prosttednictvim svych centralnich bank), tak prostfednictvim
finan¢nich transakci riznych mezinarodnich instituci, jejichz jsou ¢leny.

' Vétsina téchto podnikatelskych subjekti podnika na zakladé Zivnostenského opravnéni.
2V ramci finanéniho sektoru kazdého statu plisobi jesté cela fada dalsich, predevsim statnich instituci (jako
napf. financ¢ni Gfady, instituce socialniho zabezpeceni aj.), které nebudeme dale uvazovat.
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2 BANKOVNI INSTITUCE

Banky jsou vSeobecné povazovany za nejvyznamnéjSi podnikatelské subjekty
finan¢niho systému. Z toho také vyplyva, Ze Zzadné banka nemuze plsobit jinak nez jako
soucast zpravidla piisn¢ regulovaného bankovniho systému, at’ uz urcit¢ho statu, nebo
nadnarodniho ekonomického spoledenstvi,! pokud je ptisluiny stat jeho soudasti.

Bankovni systém (oznacovany téz jako bankovni soustava) Ize definovat jako systém
tvoieny centrdalni bankou a v§emi obchodnimi bankami piisobicimi v dané zemi, resp.
v teritoriu prislus§ného nadndarodniho ekonomického spoleCenstvi, jejich vzajemnymi
vztahy a vazbami k okoli. Nicméné pokud jde o zplsob jeho fungovani, tak zavisi na
ruznych faktorech, zejména na stupni rozvinutosti ekonomiky ptislusné zemée, ptipadné
na zpusobu fungovani ji nadfazeného nadnarodniho hospodaiského spolecenstvi. To se
totiZ promitd jak do systémového usporadani a legislativni Gpravy piisluSného narodniho
finan¢niho 1 bankovniho systému, tak i do legislativné vymezenych a v praxi pouzivanych
zpusobu jeho regulace. Dal§imi vyznamnymi faktory pak jsou sménitelnost pouzivané
meény, jeji mezinarodni vyznam a okamzita ekonomicka i finan¢ni situace piislusného
statu nebo 1 celého ekonomického spolecenstvi, jehoz je tato zemé soucasti.

Na svété existuji razné druhy bankovnich systémi. Pokud v§ak vezmeme v uvahu
pouze bankovni systémy zemi s rozvinutou trzni ekonomikou, zjistime, Ze jejich
zékladnim spole¢nym rysem je existence centralni banky; ta vSak nemusi mit vzdy stejné
pravomoci. V ptipadé rozvinutych zemi se jedna o tzv. dvoustupiiové bankovni systémy,
v nichZ centralni banka zajist'uje regulaci v§ech v daném bankovnim systému existujicich
obchodnich bank, véetné provadéni bankovniho dozoru. Banky pak samostatné provadéji
bankovni obchody a poskytuji svym klientim bankovni sluzby, pficemz rozsah a formy
bankovni regulace a dozoru jsou vzdy legislativné vymezeny.

Bankovni systém (bankovni soustava) je relativné samostatnym, otevienym systémem.
Jeho instituciondlni uspotfadani a organizace se ovSem muze ¢asem meénit v zavislosti
na potiebach finanéniho systému, jehoZ je soulasti. Zdkladnimi subjekty kaZdého
bankovniho systému jsou oviem vzdy obchodni banky,’ které maji ze zdkona povéieni
(bankovni licenci) provadét bankovni operace a bankovni sluzby. Jsou specializovany
piedev§im na piijimdani vkladit od veiejnosti, poskytovani uvérit a zabezpecovani
riznych bankovnich sluZeb.

Poznémka: Z sirsiho pohledu l1ze do bankovniho systému zatadit i tzv. vzajemné spotitelni
instituce, které v nékterych zemich vykonavaji podobné ¢innosti jako obchodni banky,
a tudiz bankam do urgité miry konkuruji.’

' Termin ,,nadnarodni a nikoli ,,mezinarodni* je v daném piipadé pouzit z toho divodu, ze rozhodnuti
kazdé centralni banky musi byt vzdy zavazna, a tedy nadfazend, v daném pfipade vici ,,narodnim* cent-
ralnim bankam jednotlivych zemi ptislusného ekonomického spolecenstvi.

Za obchodni /komer¢ni/ banky budou v nasledujicim pojednani povazovany vSechny bankovni instituce
pusobici v ramci bankovniho systému, spadajici pod regulaci a dohled centralni banky, a to bez ohledu na
specifika jejich konkrétniho podnikatelského zaméteni.

3V Ceské republice se konkrétné jedné o spofitelni a avérni druzstva (stav v roce 2014), ktera jsou popsana

v dil¢i kapitole 2.3.
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