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Uvob

Kniha je koncipovana jako systémove pojata odborna publikace, jejimz cilem je co nejkomplex-
néji postihnout principy a zékonitosti fungovani finan¢nich trhli a souc¢asné vytvofit uceleny systém
soudobych finan¢nich investi¢nich instrumentl z hlediska jejich charakteristickych vlastnosti.

Po zakladech teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych finan¢nich instituci a jejich pro-
duktl je néasledné feSena otazka troku jako nejvyznamnéjsi ekonomické kategorie finan¢niho
trhu. Na to navazuje teorie financnich investic, ze které vyplyvaji jednotlivé faktory ovliviiujici
chovani investort. Nasledné je provedeno systémoveé vymezeni finan¢nich a redlnych investi¢nich
instrumentd, které jsou rozdéleny do ¢tyt zékladnich skupin, a to na klasické investi¢ni néstroje,
terminové derivatové instrumenty, cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fonda
a strukturované produkty. Kazdé¢ této skuping€ je vénovana samostatna kapitola; v nich jsou systé-
move ¢lenény a podrobné charakterizovany vSechny investi¢ni instrumenty, jez do nich z hlediska
svych vlastnosti spadaji, pficemz je vénovana pozornost i metodam jejich ocefiovani a zpisobiim
obchodovani. A v zavéru publikace je zatfazeno pojednani o soudobych zpiisobech regulace a do-
hledu ve finan¢nim systému a o souc¢asnych vyvojovych tendencich svétového financniho systému
a svétové ekonomiky, vedoucich az k celosvétové globalizaci, pficemz jsou charakterizovany jak
kladné, tak i zaporné stranky tohoto vyvoje.

Publikace je urc¢ena predevsim odbornym pracovnikiim vSech druhti finan¢nich instituci, legis-
lativelim vytvatejicim zdkonné a podzakonné normy v oblasti finan¢niho podnikani, ekonomic-
ky orientovanym pravnikiim a rovnéz i ucitelim a studentiim ekonomicky a pravné zamétenych
vysokych skol. Ale souCasné je urCena i tém, ktefi se problematikou finan¢nich trhii zatim sice
nezabyvali, ale maji o ni z4jem a chtéji ziskat védomosti, jez jsou v soudobém svété potiebné jak
pro kazdodenni Zivot, tak i pro fungovani celé lidské spole¢nosti.

Brno, duben 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.
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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 instruments from the point of view
of its characteristics.

Introduction into theory of financial markets and systemization of individual financial institu-
tions and products are followed by interest as the most important economic category of financial
market. Thereafter, the author deals with theory of financial investments, out of which arise indi-
vidual 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 de-
rivative contracts, collective investment 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 characte-
rized. 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 ne-
gative aspects of this development are characterized.

The book is dedicated to experts in all sorts of financial institutions as well as to legislators who
create legal standards in the fields of financial business, to lawyers who specialize 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, necessary in contemporary world for everyday life
of both individuals and society.

Brno, April 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.



VORWORT

Das vorliegende Buch ist als systemisch aufgenommenes Fachband aufgebaut, dessen Zweck
darin besteht, auf eine moglichst komplexe Art und Weise alle Prinzipien und GesetzmiBigkeiten
der Funktionsweise der Finanzmérkte zusammenzufassen und zugleich ein komplexes System
gegenwartiger Finanzinstrumente aus der Sicht ihrer charakteristischen Eigenschaften hervorzu-
bringen.

Der Finanzmarktheorie und der Systematisierung der Finanzinstitute folgt das Thema des Zinses,
das die wichtigste wirtschaftliche Kategorie des Finanzmarktes darstellt. Anschlieend wird die
Theorie der Finanzinvestitionen behandelt, aus der die einzelnen Faktoren 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 Finan-
zprodukte. Jede von den genannten Kategorien wird in einem besonderen Kapitel behandelt. Alle
Anlageinstrumente werden systemisch kategorisiert und im Detail charakterisiert, wobei in diesem
Zusammenhang auch Bewertungs- und Handelsmethoden beachtet werden. Das abschlieBende
Kapitel erldutert die gegenwértigen Ansdtze zu der Finanzmarktregulierung sowie Finanzmarktauf-
sicht und wendet sich der Frage nach den aktuellen in die Globalisierung miindenden Tendenzen
im Weltfinanzsystem und der Weltwirtschaft zu, wobei Vor- sowie Nachteile dieser Entwicklung
erortert 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 genauso 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 konnen.
Diese Kenntnisse sind in der Gegenwart von einer aullergewohnlichen Bedeutung, sowohl aus der
Sicht des Einzelnen im Alltag, als auch aus der Sicht der ganzen Menschengemeinschatft.

Briinn, April 2024 prof. Ing. Old¥ich REJNUS, CSc.



BBegeHue

Knura sBisieTcst cnenuaan3upoBaHHON, CHCTEMAaTU3UPOBAHHON MyOIUKAIMEH, 11e7Th KOTOPOr
COCTOHT B HAN0O0JI€€ KOMITJICKCHOM TTOCTH)KEHUH TIPUHITUIIOB U 3aKOHOMEpPHOCTEH (DyHKIIMOHUPOBA-
HUS (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, & TAKKE CO3JJaHUN KOMITJIEKCHOW CHCTEMbI COBPEMEHHBIX (PHAHCOBBIX
WHBECTUIIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB C TOUKH 3PEHUS UX XapaKTEPHBIX 0COOEHHOCTEH.

ITocne npeacraBaeHust OCHOB TEOPUH (PMHAHCOBOTO PhIHKA U CHCTEMAaTU3alMH OTAEIbHBIX (H-
HAHCOBBIX YUYPEXACHUN U UX IPONYKTOB, pACCMATPUBACTCS BONPOC HAYMCIICHUS ITPOLIEHTOB, KAK
Ba)KHEHIIEH 5KOHOMUUECKOM Kareropur (puHaHCOBOrO pbIHKa. Jlanee cinenyer Teopust GUHAHCOBBIX
BJIOKCHUM, U3 KOTOPOU UCXOIAT OTHEIbHBIC (PaKTOPHI, BIMUAIOIINE HA MMOBEJICHUE MHBECTOPOB.
IIpoBoauTcs cucteMHOE onpeneneHue (PMHAHCOBBIX U PeabHbIX MHBECTULIMOHHBIX HHCTPYMEH-
TOB, Pa30UTHIX Ha YETBIPE IPYIIIbI: KIACCUYECKUE NHBECTULIMOHHBIE HHCTPYMEHTBI, IPOU3BOHbIE
JepUBaTUBHbIE NHCTPYMEHTHI, [IEHHbIE OyMaru MMYIIECTBEHHbIX MHBECTUIIMOHHBIX U MaeBbIX
(OHIIOB, CTPYKTYpHUpPOBaHHBIE MPOAYKTHI. Kax10il U3 3THX Tpynn OTBOAMUTCS OTAETbHAs IJIaBa,
B KOTOPOI B CHCTEMHOM IOPSIZIKE Pa3zieIeHbl U MOJPOOHO 0XapaKTEepU30BaHbl BCE MHBECTUIIMOHHBIE
MHCTPYMEHTHI, OTHOCSLIMECS K HUM 10 CBOMM CBOMCTBAM, a TAKXKE yAEIIAETCS BHUMAHUE METOIAM
OLIEHKU U crioco0aMm BeJieHHs Ou3Heca. B 3aKkitounTesbHONM 9acTu MyOaMKaluy U3J1araeTcst Tpak-
TOBKA COBPEMEHHBIX CIIOCOOO0B PETYIIMPOBAHUS M HAZ30pa B PMHAHCOBOM CHCTEME, CYIIECTBYIOIINX
B HACTOsILLIee BpeMs TeHICHIIMI pa3BUTHUS MUPOBOW (PMHAHCOBOM CUCTEMbI 1 MUPOBOI1 5KOHOMUKH,
BEelyIIMX K MUPOBOM miobanu3anuu. Hapsiay ¢ 3TuM npuBeieHa XapakTepUCTHKA KaK MOJIOXKHUTENb-
HBIX, TaK ¥ OTPULATENIbHBIX ACTIEKTOB JJAHHOTO Pa3BUTHSI.

B nepByto ouepens myOnukaius npeaHasHadeHa Jis CeuaIiCcTOB, 3aHATHIX BO BCEX THUMAX PU-
HAHCOBBIX YUPEKICHUI; IJIsl 3aKOHOaTeNe!, CO3JAI0IINX 3aKOHBI U TTO/I3aKOHHBIE aKThI B 00JIACTH
(uHaHCOBOTO OM3HECA; 1T FOPUCTOB, CIICIUATU3AIMEN KOTOPBIX SBJISIETCS SKOHOMHUYECKOM MPaBo;
a TakKe 7S peroiaBaTesiell U CTY/IEHTOB SKOHOMUYECKUX M IOPUINYECKUX By30B. OIHAaKO, OHA
aZipecoBaHa U TeM, KTO €Il I0Ka He 3aHUMaJICs TpoOiieMaTuKoil GUHAHCOBBIX PHIHKOB, HO MTPOSIB-
JSIET K Hell MHTEepeC U CTPEMUTCS MOIYYUTh 3HaHUS, KOTOPbIE B COBPEMEHHOM MUPE HEOOXOANMBI
KaK B TIOBCEIHEBHOM KU3HU, TaK U U ()YHKIIMOHMPOBAHUS BCETO YEJIOBEUECKOr0 O0IIEeCTRa.

BbpHo, anpeans 2024 1. npod. nn:k. Onap:xnx PEUHYII, kananaar Hayk
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KapiToLa 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 dostavaji do situaci, kdy maji
bud’ prebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostredkd, ktery jim brani v realizaci jimi zamys-
lenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit pro spole¢nost znaény vyznam.
Nema vsak prosttedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny naopak 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 jednotlivei mohou penézni prostfedky potiebovat i firmy nebo stat. Firma mutze
potiebovat 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 letiSté€ nebo na odstranovani nasledki vzniklych v diisledku ptfirodni katastrofy.

Penézni prostiedky tedy mohou potiebovat vSechny druhy ekonomickych subjekti, a to jak do-
macnosti, firmy, tak i stat. A je poslanim financnich trhii, aby premist’ovaly penize od piebytkovych
subjektii (které jich maji v dané dobé nadbytek) k subjektiim deficitnim (které si naopak pieji utratit
vice, nez kolika penézi disponuji), a to piredevsim k tém, jeZ pro né maji nejefektivnéjsi vyuZiti.

A protoze finan¢ni trh nemtize fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého finan¢niho
systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze teorii financéniho trhu chadpat oddélené
ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni discipliny, za jejiz soucldast je
moZno financni teorii — nazyvanou té7 ,,penéini ekonomie“ — povazovat.

1.1 HISTORICKY VYVOJ PENEZ

Je ztejmé, Ze jak fungovani finan¢niho trhu, tak i ¢innost celého finan¢niho systému jsou podmi-
nény existenci penéz. To vyplyva jednak z toho, Ze v moderni ekonomice je penézni sména nutnym
predpokladem fungovani vSech existujicich druhti trhii, jednak z toho diivodu, Ze v ramci finan¢niho
systému zabezpecuji penize jeste i dalsi funkce, kterych postupné nabyly v pribéhu svého vyvoje.
A to je také ditvod, proc je zapotiebi vénovat jejich vyvoji alespon kratce pozornost.

Ekonomicka teorie povazuje penize za jeden z nejvétsich objevi lidstva. Tento nazor vychazi
pfedevsim 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
prostiedek smény) oboustrannou shodu potieb nevyzaduji. Pfitom je zifejmé, ze podminkou toho,
aby mohlo ,,néco“ vykonavat tuto univerzalni funkci bylo, Ze toto ,,néco “ museli byt vSichni
lidé ochotni pfijimat, coz bylo podminéno tim, Ze si jsou jisti, Ze ,, o ““ kdykoli piijme kazdy jiny
¢lovek. !

Zpocatku byla ditvéra lidi v penize zaloZena na tom, Ze jejich funkci plnily drahé kovy (pfedevSim
zlato a sttibro), které mezi lidmi obihaly fyzicky. Podstatou této divéry bylo vSeobecné védomi,
7e drahé kovy jsou dlouhodobé vzacné a homogenni,? na coz brzy logicky navazala razba zlatych
a stfibrnych minci. Nicméné se pozd¢ji ukazalo, ze podstatou penéz neni, zda jsou vyrobeny z dra-
hych kovi €1 nikoli, nybrz, Ze rozhodujici je diivéra lidi v to, Ze je za drahé kovy mohou kdykoli

' Problematika vyvoje penéz je podrobné& popsana v publikaci HOLMAN, R. Ekonomie..
2 Jejich hodnotu bylo mozno pomérné jednoduse urit, napt. zvazenim (coz tieba u drahych kamenti mozné nen).
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bezproblémové vyménit. To se prokdzalo zavedenim papirovych penéz sménitelnych za zlato, jez
zpocatku emitovaly soukromé banky, na coz pozdéji navazalo prohlaSeni penéz (bankovek a minci)
za zékonné platidlo, v disledku ¢ehoz je jiz nebylo mozné nikym odmitnout. Tim se stalo, ze diivéra
v penize zacala souviset s divérou lidi ve statni moc.

Dalsi etapou ve vyvoji finan¢niho systému bylo postupné rozsifovani bankovnich sluzeb véetné
zavadeéni ekl (a posléze platebnich karet). To umoznilo lidem disponovat s penézi ulozenymi na
bankovnich uctech i jinak neZ pouze prostfednictvim hotovostnich penéz, a tudiz vlastné vznikly
prvni finan¢ni — v tomto piipad¢ platebni instrumenty. Ty na jedné stran¢ umoznily lidem bezhoto-
vostni platit, zaroven vSak zpusobily, ze jejich prostfednictvim provadéné platby si banky musely
mezi sebou vzdjemné vyuctovavat a tudiz zacit realizovat mezibankovni pfevody penéz ,,z uctu
na ucet®.

V dobé¢ naturdlni smény byla vzajemna vymeéna dvou produktti jedinym obchodnim aktem. Pti
obchodni vymén¢ s vyuzitim penéz tomu tak uz ovSem nebylo, protoze tim, Ze se penize (jako
prostiedek smény) zacaly vlenovat mezi obé vzajemné¢ sménovana zbozi, tak se akt soubézného
prodeje a koupé rozdélil na dva, ¢asové odlisné sménné akty.! Z toho vyplyva, Ze ekonomické
subjekty zacaly (i kdyz zpocatku vétSinou pouze docasn¢) disponovat urcitou ,,penézni hotovosti®,
kterou mohly drzet bud’ ve formé obéziva (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 zi-
statk®l ovSem vlastnili i jiné statky, jako pozemky, domy, resp. rtizné movité véci, ke kterym posléze
ptibyly i rizné druhy finan¢nich investi¢nich instrumentt (akcie, dluhopisy apod.). VSechna tato
aktiva predstavuji bohatstvi jejich majiteld, nicméné pokud se tyCe jejich vlastnosti, tak témi se
mohou podstatné liSit. Nékterd z nich ptinéaseji svym vlastnikiim vynosy, ale miize byt obtizné je
sménit za hotové penize. Jind jsou naopak likvidni, avSak zddné vyznamné vynosy svym majitelim
nepiinaseji, pri¢emz nejlikvidnéjSim aktivem jsou penize. A ponévadz jsou vysoce likvidni a Ize je
kdykoli sménit za kterékoli ,,zbozi“, existuje po nich z tohoto ditvodu pochopitelné poptavka (tzv.
poptavka po penéznich zustatcich).

A protoze na finan¢nich trzich jsou ,,zbozim* rizné druhy tzv. finan¢nich investi¢nich néstroja,
jejichz nakupem majitelé penéznich ziistatkil své penize investuji, ¢imz je méni ve finan¢ni kapital
(nesouci vynos), pomahaji tim financovat ¢innost celého ekonomického systému, jehoZz jsou pfi-
slusny finan¢ni trh a potazmo i cely finan¢ni systém nedilnou souc¢asti.

1.2 FINANCNIi SYSTEM A JEHO FUNKCE

Jesté pred tim, nez se zatneme podrobné zabyvat problematikou samotného finan¢niho trhu,
vénujme pozornost vyznamu celého finan¢niho systému, jehoz je financni trh vzdy nedilnou sou-
casti, jenz predstavuje velice slozity mechanismus zabezpecujici celou fadu vzajemné souvisejicich
funkci v ramci pfislusné ekonomiky, pfi¢emz:

1) Prostiednictvim financniho systému (resp. v jeho ramci pusobicich financnich trhii) se do-
stavaji penéZni prostiredky k tém, kteri je potiebuji a chtéji je ziskat. To znamena, Ze je sou-
hrnem jak vSech dil¢ich segmentii financniho trhu, tak i vSech na nich obchodovanych fi-
nancnich investi¢nich nastrojii (instrumentit) a rovnéZ vSech ekonomickych subjektii, které
PFi respektovani platnych zakonii a na né navazujicich podzakonnych norem tyto investicni

' Nejprve néco sménime za penize (prodame) a teprve pozdéji za né nakoupime néco jiného.
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financni instrumenty obchoduji, nebo poskytovanim celé rady riznych investi¢nich slu-
Zeb fungovani financénich trhit napomadhaji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochazi
k tomu, Ze penize investorii jsou sméfnovdany za rizné druhy ndrokii, predstavovanych roz-
liénymi finanénimi investicnimi instrumenty. To umoZiiuje soustied’ovani docasné volnych
penéZnich prostiedkii a jejich ndsledné rozmist’ovani (alokaci), jakoZ i pruiné pielévani za
ucelem premény uspor v investice. Urcuje se tim rovnéz, jaké mnoZstvi penéZnich prostied-
kii je v dané dobé k dispozici pro platby za 7boZi, sluZby Ci vyrobni faktory a zdroveri se tim
determinuje ,,cena uvéru*“.

2) A vedle premény penéz ve financni investic¢ni ndstroje (a jejich pozdéjsi zpétné vymény za pe-
nézni hotovost) plni i celou iadu dalSich funkci (coz se mimo jiného projevuje poskytovanim
mnoha rliznych, tzv. neinvesti¢nich sluzeb).

Pokud se ty¢e jednotlivych druhii funkci zabezpecovanych finanénim systémem, Ize je strucné
charakterizovat takto:

H Depozitni funkce

V piesném slova smyslu se jednd o moZnost ukladani uspor formou bankovnich vkladii;
v SirSim pohledu pak o v§eobecnou moZnost provadét financéni investice, neboli pieméiovat
penize na financni kapital. Tim se akumuluji penézni prostiedky potfebné piredevsim pro in-
vesticni, ale 1 ostatni vydaje statu, firem i domécnosti.

B Kreditni funkce

UmoZituje ekonomickym subjektiim (domdcnostem, firmam i statu) ziskdavat potiebné volné
penézZni prostiedky. To napomaha zvySovani spotiebnich vydajii domécnosti (coz se ptizniveé
odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach) a urychluje realizaci investic provadénych
podnikatelskymi subjekty resp. staitem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky rust.

B Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi)
Prostiednictvim drZby vhodnych financnich investi¢nich instrumentii mohou ekonomické
subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji kupni silu, resp. minimalizovat diisledky
inflace.

H Funkce likvidity

Jednd se 0 moZnou pieménu jednotlivych druhii finanénich ndstrojit na penéZni hotovost.
Obecné plati, ze hotové penize, na rozdil od vétSiny finan¢nich (investi¢nich) instrumentt, sice
vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na druhé strané se vSak vyznacuji nejvyssi likviditou.

N Platebni funkce
Tato funkce umoZiiuje provadét prostiednictvim vytvoienych mechanismii (nejcastéji pro-
sttednictvim platebnich systémti obchodnich bank) v§echny druhy plateb. Takto provadéné
platby se vS§eobecné¢ povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz i transparentni.

B Funkce ochrany proti riziku
V prvni fadé se jednd o funkci, zajist ujici ochranu jednotlivych ekonomickych subjekti proti riiz-
nym druhiim rizika prostiednictvim pojistnych smluv. Vedle toho viak financni systém umoZiiuje
ekonomickym subjektiim té7 vytvdareni diverzifikovanych majetkovych portfolii rozklddajicich ri-
zika piipadnych poklesii cen jejich jednotlivych aktiv.
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B Funkce politicka (resp. regulacni)
Jde o funkci statu, ktery prostiednictvim fiskalni politiky vlady a monetarni politiky cen-
tralni banky ucelové zasahuje do fungovdni financniho systému, ¢imz néasledné ovliviiuje
cely ekonomicky systém, za iicelem prosazovdni svych cilii.!

Z obsahové naplné uvedenych jednotlivych funkci finan¢niho systému vyplyva, ze zakladnimi
funkcemi, které financni trh v ramci finanéniho systému zabezpecuje, jsou predevsim funkce
depozitni a kreditni. Nicmén¢ vzhledem k tomu, Ze vSechny funkce financ¢niho systému piisobi
spolecné a navzdjem se podminuji, je ziejmé, ze pokud by v ramci financniho systému dobie
nefungoval financni trh, nemohl by financni systém zabezpecovat ani ostatni funkce.

Poznamka: Vyse provedené definovani jednotlivych funkci finan¢niho systému je ovSem
vyznamné i z hlediska kategorizace jednotlivych druhl finan¢nich instrumenti. Ty lze totiz
Clenit nejen na rizné druhy investi¢nich nastroju (které svym majitelim ptinaseji vynos) a které
se tudiz obchoduji na finan¢nim trhu, ale 1ze rozliSovat i nastroje platebni (umoznujici platit),
¢i nastroje pojistovaci. A v neposledni fad¢ se mlze jednat i o rizné tzv. syntetické financni
instrumenty, jeZ mohou vyse uvedené druhy finan¢nich nastrojii riizn€ spojovat (syntetizovat).

1.3 VZTAHY EKONOMICKEHO A FINANCNIHO
SYSTEMU

KaZdy existujici financni systém je vidy nedilnou soucdsti nékterého systému ekonomického.
To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych stati, tak i pro ekonomické systémy nadnarod-
nich ekonomickych spolecenstvi,? jakoZ i v piipadé, 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 poznatk
ekonomické teorie povazovany prace a pida (v€etné ptirodnich zdrojti). Vedle nich potom exis-
tuji 1 takové zdroje, které musely byt jesté pied tim, nez se samy staly vyrobnimi zdroji, nejprve
vyrobeny a jsou tudiz vystupy pfedchozi vyroby. Ekonomické teorie je nazyva kapitalem, resp.
kapitalovymi statky, jezZ ovS§em mohou nabyvat rtizné¢ podoby. Lze je €lenit jednak na mezipro-
dukty uréené k budouci jednordzové vyrobni spotiebé, jednak na dlouhodobé (fixni) kapitalové
statky, které se nespotiebovavaji jednordzove a jsou tedy ve vyrob¢ vyuzivany v mnoha vyrobnich
cyklech.

Ekonomicka teorie rozliSuje tfi zakladni vyrobni faktory, jimiz jsou:
B Prace
B Puda a pfirodni zdroje
B Kapital (kapitalové statky)

' Do finanéniho systému (resp. finan¢niho sektoru) Ize totiz zahrnout i celou fadu statnich instituci (napt. finanéni
urady, instituce socialniho pojisténi aj.).
2 Zaspoleenstvi nadnarodniho typu Ize povazovat napt. Evropskou hospodatskou a ménovou unii (neboli ,,Eurozonu®).
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Vyrobni kapacita kazdého podniku jakoz i produkéni moznosti kazdé spole¢nosti (ekonomiky)
jsou tedy uréovany i mnozstvim kapitalovych statkii! zapojenych do vyroby. Z toho vyplyva, Ze
1 kdyZ konecnym cilem spolecnosti je vyroba spotiebnich statkii umoznujicich uspokojovat po-
tieby lidi, musi se vedle nich soucasné vyrabét i statky kapitalové. Existuji zde tedy dveé zakladni
alternativni moznosti volby, a to mezi vyssi spotfebou v pfitomnosti pii pomalej$im ristu mnozstvi
pouzivanych kapitalovych statkid, nebo naopak vyssi vyrobou kapitadlovych statkli umoznujicich
rychleji zvySovat produkéni moznosti spole¢nosti, avSak pfi omezeném nariistu produkce statkli
spotiebnich.

Trzni ekonomikou rozumime takové uspotadani spolecenské vyroby, ve kterém jsou struktura
spotieby, struktura vyroby i zpiisob pouziti vyrobnich zdroja? ¥izeny trhem na zékladé nezavislého
rozhodovéani jednotlivych ucastniki trhu, a to domacnosti, firem i statu. VSechny tyto ekonomické
subjekty vstupuji do vzdjemnych vztahli na zaklad¢é dobrovolnosti a sledovani vlastnich zajmu.

Tim jsou uréovany:

@ Struktura vyrdbéné produkce a poskytovanych sluzeb

Produkce jednotlivych vyrobkil i druhy a mnozstvi poskytovanych sluzeb jsou urCovany
poptavkou kupujicich, jiz se vyrobci a poskytovatelé sluzeb prizptisobuji.

€ Kombinace pouZivanych zdroju (technologie)

Pokud se jednéd o zpusoby vyroby, resp. o nejvhodnéjsi vyrobni technologie, voli si je
jednotlivi producenti sami s cilem dosahnout co nejvyssi efektivnosti a tim i co nejvetsich
zisk.

€ Rozdélovani dichodd

Vychazi z velikosti trzeb realizovanych za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby. Z takto
ziskanych penéz jsou uhrazovany naklady na jednotlivé vyrobni faktory, pficemz platby za
jejich pouziti jsou zaroven dichody (pfijmy) 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 funkci plnit, musi byt propojena s dobie fungujicim finan¢nim systémem.

Vyjdéme nyni z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujiciho pouze vztahy dvou typua
ekonomickych subjekti, a to firem a domacnosti. Jejich vzdjemna propojenost umoziuje, ze do-
macnosti mohou poskytovat svoje vyrobni faktory firmam a inkasovat za n¢ penézni ptijmy, jez
mohou nasledné vyuZzivat na nakupy zboZi a sluzeb. Naopak firmy mohou inkasovat od domécnosti
platby? za prodej svych vyrobkt a sluzeb kone¢né spotieby a za utrzené penize od nich nakupovat
potiebné vyrobni faktory, coz je podminkou pro udrzZeni jejich podnikatelské ¢innosti. Tyto toky je
mozno v ramci pouzitého modelu ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi produkénimi
jednotkami (firmami) a jednotkami spotiebitelskymi (domécnostmi), ktera je nekonecné a znazor-
nuje ji tokovy diagram na nasledujicim obrazku 1.1.

' Tim rozumime i jejich kvalitu, zejména technickou tirovef pouzivané vyrobni technologie.
2 Jedna se napt. o volbu zplisobu vyroby, resp. o vybér vhodné vyrobni technologie.
3 Platby domécnosti firmam se v uvedeném modelu rovnaji trzbdm firem.
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ZBOZI A SLUZBY KONECNE SPOTREBY

PLATBY ZA ZBOZI A SLUZBY

MEZIPRODUKTY
.‘"‘.‘ ‘Q“ l I . '
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 domdc-
nostem, jez za né firmam plati. Naopak spodni polovina dokladuje, ze domdcnosti vvménou za
diichodové platby poskytuji firmam vyrobni faktory. Z uvedeného grafu zaroven vyplyva, Ze toky
plateb (tzv. nehmotné penéZni toky) jsou vidy protismérné proti tokiim fyzickym (v daném pripadé
se jednd o toky vyrobnich faktorii a toky zbhoZi a sluZeb).

Vyznamnou skutecnosti a urcitym zjednodusenim tohoto diagramu je ovSem to, Ze se v ném
nepromitaji toky meziprodukti, které plynou od jedné produkcni jednotky (firmy) ke druhé a k do-
macnostem se nedostavaji. Tyto toky jsou schematicky znazornény v levé ¢asti diagramu, pricemz
v dal$im vykladu jiz nebudou uvazovany. A za druhé, v diagramu je rovnéz abstrahovano i od funkce
statu, coz bylo diivodem pro to, Ze byl nazvan diagramem dvousektorovym.

1.3.2 ZAKLADNIi DRUHY TRHU PUSOBICIiCH
V EKONOMICE

Ve vyspélych zemich ma ekonomika fungovat na trznim principu, takze jsou to trhy, které za-
Jistuji efektivni alokaci omezenych zdrojl, jez jsou vzhledem k poptavce, kterd po nich existuje,
relativné vzacné. Trhy tak pfedstavuji kandly, kterymi se prodavajici a kupujici dostavaji do vza-
jemnych interakci (na zaklad¢ poptavky a nabidky) s cilem dosdhnout smény vyrobnich faktort
a zbozi a sluzeb za odpovidajici mnozstvi penéznich jednotek.

Na trzich zbozi a sluzeb se na zakladé nabidky a poptavky urcuji ceny obchodované produkce,
pricemz veskeré zmény téchto cen maji nasledné zpétny vliv na chovani ekonomickych subjektu,
které se v trzni ekonomice nachézeji v podminkach konkurence. Tak je urovéano, jaké zbozi se
bude vyrabét, jaké sluzby budou poskytovany a v jakém mnozstvi. Obdobnym zplsobem plsobi
1 trhy vyrobnich faktort.
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Na druhé strané trhy distribuuji dichody, jejichz vyse odpovidé tomu, jak jednotlivé ekonomické
subjekty pfispivaji k tvorbé produktu, a to jak z hlediska jeho mnoZzstvi, tak i kvality. Jedna se zde
jak o velikost ziskii jednotlivych firem, tak 1 o celou fadu riznych penéznich tokt, které mohou
nabyvat rozmanitych forem, jako jsou napt. mzdy, renty, Groky, dividendy, resp. dalsi druhy ob-
dobnych pozitkd.

Zaved'me nyni zjednodusenou ptedstavu, ze by ekonomika fungovala bez (teoreticky nevyme-
zeného) finan¢niho trhu, tj. pouze s vyuzitim trhli zbozi a sluzeb konecné spotteby a trhli vyrob-
nich faktorti, na kterych by se setkdvaly firmy a domdacnosti — viz nasledujici rozsiteny zékladni
dvousektorovy model.

Zbozi a sluzby Zbozi a sluzby
> TRHY ZBOZI
" A SLUZEB =
Piijmy _ 5 Vydaje
. (KONECNE SPOTREBY) , )
firem domacnosti |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
! Vydaje TRHY VYROBNICH P¥ijmy ?
firem FAKTORU domécnosti |
Rk omacnost
(PRACE, PUDY, KAPITALU) <
Vyrobni faktory Vyrobni faktory

Obrazek 1.2: Zakladni druhy trhii pitsobicich ve zjednodusSeném dvousektorovém modelu
ekonomického systému

Z uvedeného obrazku vyplyva, Ze je nezbytné odliSit ndsledujici toky:

m tok zbozi a sluzeb (kone¢né spotieby),

m tok plateb spotrebitelskych jednotek za zbozi a sluzby,
= tok vyrobnich faktort /prace, pudy, kapitalu/,

m tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory.

Z tohoto zjednoduseného modelu ekonomického systému je zfejma velmi dilleZita skutecnost: Ze
toky zboZi, sluzeb a vyrobnich faktorit maji fyzickou podobu (vnéjsi smycka), zatimco toky piijmii
a vydajit maji podobu penéZni (vnitini smycka), pricem? jsou protismérné a vzidjemné zavisle.
Z tohoto zjisténi nésledné vyplyva, ze piipadné poruchy penéinich tokit musi zakonité vyvolat
poruchy toki fyzickych, a tudii zpitsobit poruchy v ekonomice.
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Je vSeobecné znamo, Ze firemni investice (jedna se zejména o nové stroje a vyrobni zafizeni,
naradi, budovy apod.) umoziuji firmam zvySovat mnozstvi vyrabéné produkce a poskytovanych
sluzeb. Tyto ,,fyzické kapitalové statky“ je vSak nutno nejprve vyrobit, a to samoziejmé vaze znacné
mnozstvi jinych vyrobnich faktorii (prace, ptidy a jinych strojii a zatizeni), které pak neni mozno
pouzit ke zvySovani produkce zbozi kone¢né spotieby, ani pro poskytovani sluzeb domécnostem.
Vyrabét vice kapitalovych statkli tedy sou¢asné znamend omezovani soucasné spotieby nejen
jednotlived, ale 1 celé spolecnosti, pfi¢emz odménou za toto omezovani je predpokladané zvyseni
spotieby v budoucnosti.

Vyznamnou skutecnosti je zde ovSem rovnéz i to, Ze 1 tento proces nabyl penézni podoby. Vzdani
se okamZité moZné spotieby md totiz ten diisledek, Ze prislusny ekonomicky subjekt (v daném pii-
padé domdcnost), nepouZije cdast svého disponibilniho penéZniho diichodu na nakup spotiebniho
zboZi nebo sluZeb, a misto toho jej investuje. Odménou je ji za to dodatecny penéZni ditchod, ktery
obdrZi v budoucnosti a jenZ ji umozni nakoupit vétsi mnoZstvi spotiebniho zboZi a sluZeb, nez které
by za své penize nakoupila, kdyby je vS§echny utratila ihned. Takto poskytuje dst svych penéZnich
prostiedkii firmam, které si za né nakupuji fyzické kapitalové statky, potiebné pro dalsi rozvoj.
Za jejich poskytnuti ov§em musi vyplacet domdcnostem odménu (napi. urok, dividendy aj.), co?
je pro né vynosem 7 toho, Ze nedrZi cely sviij majetek napv. ve formé spotiebnich predméti, ale
i ve financnich investicnich instrumentech, majicich formu financniho kapitalu.

Poznamka: To znamena, ze ,,penize se na kapitdl piemériuji jejich investovanim“. V ptipa-
d¢ financnich investic se jedna o jejich sménu za financni investi¢ni instrumenty (jez lze chapat
jako rtizné druhy pravnich dokumentit), které jsou sice ve srovnani s penézi mén¢ likvidni, ale
na rozdil od nich by mély zaru¢ovat svym majiteliim pravo na pfedem sjednany penézni vynos.
Proto se také Casto (zejména pokud jsou pievoditelné a tudiz i obchodovatelné), oznacuji jako

,,cenné papiry*.!

Z uvedeného vyplyva, Ze v predchozim modelu obecn¢ uvadény vyrobni faktor ,,kapital “ miiZe
nabyvat dvou vyznamii, resp. dvou forem.

Jedna se o:

O Fyzicky kapital (kapitalové statky)

Jde o dlouhodobé fyzické kapitalové statky (tzv. fixni kapital) a zasoby vyrobnich vstupt,
resp. hotovych vyrobk.

O Financni kapital

Za tento druh kapitalu Ize povazovat investovany penézni majetek drzeny ve formé riznych
druhti finan¢nich investi¢nich nastroju, ktera jejich vlastnikiim ptinaseji urcity, (nejcastéji
penézni) vynos (urok, dividendu apod.).
Z provedeného rozdéleni ptivodniho vyrobniho faktoru ,,kapital“ na , kapital fyzicky* a ,,kapital
finan¢ni‘ ovSem nasledné vyplyva téz nutnost rozdélit diive uvazovany ,,trh kapitalu* na dva dil¢i,
sice odlisné, ale navzajem souvisejici trhy.

I Nejedna se oviem o cenné papiry chapané z pravniho hlediska, nybrz o ,,pfevoditelné, a tudiz i obchodovatelné
finanéni investi¢ni instrumenty*.
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Témito trhy jsou:

0 Trh fyzického kapitalu (trh fyzickych kapitalovych statku)

Jde o ten dil¢i segment trhu kapitalu (kapitalovych statkl), ktery 1ze nadale povazovat vedle
trhli prace a ptdy za jeden z dil¢ich trhi ,,fyzickych® vyrobnich faktort.

0 Trh finanéniho kapitalu (finanéni trh)

Na tomto trhu je obchodovan finan¢ni kapital, neboli jsou na ném sménovany penize za jiné,
mén¢ likvidni finanéni investi¢ni néstroje nesouci urcity, investory pfedem kalkulovany
budouci (penézni) vynos.

V navaznosti na provedené rozdéleni kapitalu na kapital fyzicky (kapitalové statky) a kapitél
finan¢ni (neboli finanni investi¢ni instrumenty) je mozno néasledné ucinit dalsi krok. Ten spociva
v roz§iteni predeslé zjednodusené tivahy v tom, ze do ni budou zahrnuty dalsi vyznamné toky, a to
konkrétn¢ penézni toky z Gspor (v daném piipadé¢ domécnosti) doprovazené protismérnymi toky
finan¢nich narokd, vyplyvajicich z drzby ptislusnych finanénich investi¢nich instrumentt, nejcastéji
obchodovatelnych cennych papirQ, které domacnosti za své penize nakoupily.

Zakladni vztahy mezi poskytovateli penéz (v daném piipadé domacnostmi) a zajemci o penize
(firmami) znazoriuje obrazek 1.3.

Tok penéznich
prostredkt
) —————— = ,
ZAJEMCI (Gspor) POSKYTOVATELE
Dby Tok financnich SANER
/FIRMY/ === == /DOMACNOSTI/
investicnich nastrojl

Obrazek 1.3: Zakladni vztahy mezi poskytovateli penéz a zdajemci o penize

Tim ovSem dojde ve srovnani s modelem zndzornénym na obrazku 1.2 ke zméné v tom, ze fy-
zické kapitalové statky budou sice i nadale obchodovany spolecné s ostatnimi vyrobnimi faktory
(praci a ptidou) na trzich vyrobnich faktorti, av§ak obchodovani finan¢nich investi¢nich instrumentii
bude provadéno na noveé zavedeném finan¢nim trhu. Ten bude zajistovat sménovani disponibilnich
penéznich prostfedkl potencidlnich investorii (neboli moznych poskytovatelti penéz) za financni
investi¢ni nastroje téch ekonomickych subjektti, které poptavaji penize s cilem je produktivné
vyuzit.

Z toho vyplyva, ze financni trhy jako nedilna soucast financéniho systému umoziiuji, aby fi-
nancni systém nasdl a zaclenil do penéZniho okruhu ekonomického systému co moZnd nejvice,
byt’ i pouze docasné volnych penéZnich prostiedki, které by jinak ziistaly nevyuZity.
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Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrazku 1.2 zaclenény i finanéni
trhy, bude mozno postaveni vSech druhti trhi a jejich plisobeni v ekonomickém systému znézornit
tak, jak ukazuje obrazek 1.4.

Toky zbozi a sluzeb TRHY ZBOZI Toky zbozi a sluzeb
> A SLUZEB
= — (KONECNE SPOTREBY) D |
| Toky pfijmt Toky vydajt I
za zbozi za zbozi !
! a sluzby Toky tGspor a sluzby |
L (penéz) .
| v
FINANCNI —
PRODUKCNI TRHY SPOTREBNI
JEDNOTKY = - JEDNOTKY
— (TRHY -
/FIRMY/ FINANCNIHO /DOMACNOSTI/
KAPITALU)
A | A
Toky finan¢nich I

investi¢nich néstroj

Toky vydajti Toky pijmt
za vyrobni za vyrobni
" faktor ’ 2 faktor "
L.2°._, | TRHYVYROBNiCH | ._. 277 _|
FAKTORU
kv virobnich U032 I?RACE,PIDJD,Y ) Toky vyrobnich
Toky vyrobnic A FYZICKEHO KAPITALU) Y YyTob
faktort faktort

Obrazek 1.4: Vztahy mezi trhy zboZi a sluZeb konecné spotieby, trhy vyrobnich faktoru
a finanénimi trhy v ramci ekonomického systému

I tento rozsifeny model ekonomického systému je ovSem nutno nadale povazovat pouze za
model dvousektorovy, ve kterém 1 po jeho rozsifeni o financni trhy zlistava zachovano pravidlo
protismérnosti tokll penéz a s nimi souvisejicich tokti zbozi a sluzeb kone¢né spotieby, ,,fyzickych
vyrobnich faktorii*, jakoz i vS§ech druht finan¢nich investi¢nich instrumentt. Pfitom navic oproti
modelu ptfedchozimu (viz obr. 1.2) znazornuje téz to, ze vztahy uvniti financniho systému piisobi
svymi ditsledky na cely ekonomicky systém.

Napftiklad zména v nabidce penéznich prostiedkit ma svoje disledky jak v poptavce po zbozi
a sluzbach a nasledné v poptévce po vyrobnich faktorech, ale i v poptavce po finan¢nich investicnich
instrumentech (nejcastéji po obchodovatelnych ,,cennych papirech®). Tyto vzajemné souvisejici
zmény ovlivituji v kone¢ném diisledku ekonomicky vyvoj, a mohou piipadné vyvolat i potiebu
makroekonomickych regulaci.
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Z uvedeného je ztejmé, zZe jak finanéni systém, tak i financni trh, ktery je jeho vyznamnym
subsystémem (bez néhoz by finan¢ni systém nemohl efektivné fungovat), jsou nedilnou soucasti
ekonomického systému. Zajist'uji jeho obsluhu a tim se podileji na jeho fungovani. Z tohoto
divodu je také nelze zkoumat izolovang.

1.4 ZPUSOBY EXTERNIHO FINANCOVANIi
EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Na financ¢nich trzich probihaji rizné finan¢ni transakce. Stietavaji se zde ekonomické subjekty,
které nabizeji rizné finan¢ni investi¢ni néstroje, s t€émi, ktefi je poptavaji a plati za né penézi. Tak,
jako na ostatnich trzich, 1 zde uzavirané obchody znamenaji v okamziku jejich uzavieni oboustran-
nou spokojenost a oboustranny prospéch.

Stejné, jako existuje rozsahla varieta finan¢nich investi¢nich instrumentt, existuji i riizné zptisoby
s nimi provadénych obchodd.

Ekonomicka teorie rozliSuje celkem tfi zpusoby (externiho) financovani:

B Primé financovani
B Poloprimé financovani
B Neprimé financovani

Zpusoby financovani pfimého a nepiimého jsou znazorné€ny na nasledujicim obrazku 1.5.

NEPRIME FINANCOVANI
Tok penéz Ny Tok penéz
> FINANCNI
— = = - , - = —
— ZPROSTREDKOVATELE o
Tok finan¢nich Tok finanénich
, investi¢nich investi¢nich
v nastroju A Tok nastroja I
Tok v finan¢nich
e , enez i 13ni .,
VERITELE P | investicnich DLUZNICI
—_— nastroja —
Domacnosti Tok Tok Domacnosti
Firmy pencz penéz Firmy
. —_— e , | — .
Viady FINANCNi Viady
____________ = -= L o e e e e
ok TRHY Tok
Domaci nebo finan&nich finan&nich Domaci nebo
zahranicni investi¢nich investié¢nich zahranicni
nastroja nastroja
PRIME FINANCOVANI

Obrazek 1.5: Piimé a nepiimé financovdni
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Pokud se jedna o financovani polopfimé, je urcitou formou kombinace obou ptedchozich zptso-
bi. 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 subjekti, tedy jak domacnosti a podniky, tak i stat. Pfitom
vSechny tyto ekonomické subjekty mohou byt jak poskytovateli penéznich prostiedkd, tak i jejich
vypujcovateli, pti¢emz vzhledem k mezindrodnimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich
trhli se miize jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahranic¢ni.

1.4.1 PRIME FINANCOVANI

Ptimé financovani se vyznacuje tim, ze ekonomické subjekty poptavajici penize je ziskavaji
piimo od spofiteli tak, ze jim sami prodavaji své vlastni ,,investi¢ni nastroje®. Je to nejjednodussi
metoda provadéni financnich transakci. Patii sem napft. vypiijceni si penéz ptimo od pfitele, ¢i
nakup obligaci nebo akcii pfimo od spolecnosti, ktera je emituje. V daném piipad¢ se jedna o tzv.
,,primarni cenné papiry “, protoze sméetuji pfimo od jejich vystaviteli (resp. emitentl) ke konkrét-
nim investorim.

Ptimé financovani je vSak ¢asto provazeno fadou problémil. Budouci investor i subjekt poptava-
jici penize musi totiz mit zajem o sménu oboustranné vyhovujiciho mnozstvi penéznich prostiedkt
za nabizené ,.finan¢ni investi¢ni ndstroje* (nejcasteji obchodovatelné cenné papiry). A mimo to je
tézké se vzajemné vibec najit a dostatecné provéfit jeden druhého.

1.4.2 POLOPRIME FINANCOVANI

Poloptimé financovani piedstavuje uréity kompromis mezi financovanim pfimym a nepfimym,
kdy se investofi a vypujCovatelé stfetavaji za pfispéni prosttednikti. Témi byvaji bud’ brokerské
firmy, které mohou pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich ptislusnych cen-
nych papirti, ¢i mohou téz samy ptimo kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a zprostiedko-
vavat jim jejich obchody. Nebo se jedna o tzv. dealerské spolecnosti, jez mohou samy obchodovat
na vlastni ucet, neboli nakupovat a nasledné dale rozprodavat ¢asti vétSich emisi cennych papirt
formou mensich, 1épe prodejnych jejich ¢asti. Tim se rozsifuje tok Gspor do investic, protoZe jsou
do jejich financovani zapojovani i mensi investofi.

Zpusoby polopfimého financovani jsou sice jak pro potencidlni investory, tak i pro z4jemce
o penézni prostiedky levnéjsi nez financovani neptimé, avsak tim, ze investor sdm vlastni ,, primarni
cenné papiry “ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru rizika. Navic je i zde jesté pomérné
tézké najit iplnou shodu v pianich a pozadavcich obou ztc¢astnénych stran.

1.4.3 NEPRIME FINANCOVANI

Nepiimé financovani se vyznacuje poskytovanim naro¢néjSich a dokonalejsich sluzeb, jez na-
bizeji riizné instituce financniho zprostfedkovani (pfedevsim obchodni banky) jak investoriim, tak
1zdjemciim o penize. Souvisi to s tim, Ze instituce, které nepiimé financni zprosttedkovani zajistuji,
prodavaji svym klientiim své vlastni, tzv. ,, sekunddarni cenné papiry “ a zaroven piijimaji ,, primarni
cenné papiry “ tzv. kone¢nych zajemcti o penize.
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Pokud se jedna o sekundéarni cenné papiry, v praxi je mozno se setkat s celou fadou jejich riiznych
druhii, které Ize charakterizovat pomérné nizkou mirou rizika pfipadné insolvence jejich emitentil
a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji do jisté miry i regulovany statem.! Kromé toho vét-
Sina sekundarnich cennych papirti, ma-li byt pristupna i $irsi vetejnosti, byva emitovana v pomérné
nizkych nominélnich hodnotéch, pficemz vzhledem k jejich vétSinou rozsdhlym emisim se vyznacuji
pomérné vysokou likviditou. Navic velké zprostfedkovatelské finan¢ni instituce poskytuji svym
klientim také zna¢ny komfort, ¢imz jim umoznuji ukladat a zarocit 1 drobné kratkodobé vklady.

Finanéni zprostfedkovatelé ovSem provozuji tuto ¢innost, stejné€ jako vSechny jiné podnikatelské
subjekty, za icelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, Ze si z poskytnutych uvér Gctuji vyssi arok,
nez je ten, ktery plati z vklad, jez ziskali od svych vkladatel. Pies tuto skute¢nost vSak napomahayji
mnoha drobnym spofitelim, kterym v podstaté ze svého inkasovaného uroku ¢ast prenechévaji.
Stejné tak umoziuji poskytovani plijcek drobnym zajemctim, kteti by je jinak nemohli ziskat.

Hlavni divody, které vedou k nezbytnosti existence specializovanych finan¢nich zprostiedko-
vatell, jsou vysoké naklady, a to predevsim:

¢ Informacni naklady: Identifikovat potencionalni véfitele a dluzniky je nakladné. Navic,
kdyz uz by potencialni vétitel zajemce o pijcku nasel, stoji vzdy Cas a penize ovéteni jeho
spolehlivosti.

¢ Transak¢ni naklady: Jde predevsim o poplatky za sepisovani smluv, které ve vétsing piipa-
di vyzaduji pravnika, notaie apod., resp. o placeni piipadnych zprostiedkovacich poplatk,
které byvaji rovnéz pomérné vysoké. S rostoucim objemem provadénych obchodt ve vztahu
k jednotlivym ptipadiim ovSem klesaji.

Vyznam finan¢niho zprosttedkovani (neboli investi¢nich sluzeb) tedy spociva ve dvou zaklad-
nich aspektech. V prvni fad¢ v tom, Ze spofitelé, ktefi pouziji piislusného prostiednika (nejcastéji
licencovanou a specializovanou finan¢ni instituci, kterd jim pfi prodeji ve velkém Setii naklady),
nejlépe, nejjednoduseji a nejbezpecnéji investuji své uspory. Na druhé strané pak jak velké firmy,
tak 1 stat pozaduji pro své rozsahlé investi¢ni aktivity ¢asto mimotadné rozsahlé Givery, které by
bez slouceni prostfedkil pochazejicich pfedevsim z malych spofitelnich uctl a dalSich zdrojt od
miliont drobnych investorti nebylo prakticky mozno zajistit.

Z uvedeného vyplyva, Ze bez financniho zprostiedkovani by financni trhy nebyly efektivni, pti-

cemz nejveétsi vyznam je vSeobecné piikladan financovani nepiimému.

Jak jiz bylo naznaceno, vétSina z celkového objemu uspor sice vznikd u domacnosti, ale v né-
kterych ptipadech se na nich mohou podilet i podniky a stat:

® Uspory domacnosti: Vznikaji jako rozdil mezi b&znymi piijmy domacnosti a jejich vydaji
na béznou spotiebu (véetné dani).

m Uspory firem: Jde o &isté zisky podniki (po thradé dani) snizené o podily na zisku vypla-
cené jeho vlastnikiim (pfipadné o dalsi vydaje).

m Uspory statu: Vznikaji v pripadé vétsich piijmi nez vydaji statniho rozpo&tu, resp. v pii-
padech kladného salda vetejnych rozpocti.

! Jedn4 se vétsinou o bankovni dluhopisy, piipadné o dluhopisy emitované jinymi finanénimi institucemi.
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Penézni prostredky, které jsou odloZeny ve formé uspor, protékaji finan¢nimi trhy a tim podporuji
investiéni zdméry jednotlivych ekonomickych subjektti. Ty jsou ale vzdjemné odlisné podle toho,
o ktery druh ekonomického subjektu se jednd, pficemz jejich podstatu je mozno zjednodusené
charakterizovat takto:

B |nvestice firem: Jedna se o vydaje na udrZeni resp. zvySeni jejich produkénich ¢innosti,
jako je napft. udrzovani budov a strojniho zatizeni, dale o nakupy zasob, surovin nebo zbozi
(tzv. reprodukéni investice) jakoz i o vydaje na jejich budouci rozvoj (tzv. Cisté investice).

B |nvestice statu: Predstavuji pfedevsim vydaje na rozvoj infrastruktury, bezpe¢nost, obcan-
skou vybavenost, obranu apod.

B |nvestice domacnosti: Jedna se pfedevsim o vydaje na potfizeni nemovitého majetku.
(Nepatii sem tedy nakupy predmétt dlouhodobé spotieby,! jez byvaji v této souvislosti po-
vazovany za spotiebni vydaje.

Investice vSeobecné vyzaduji znacné objemy penéznich prostiedki, které financni systém za-
jistuje akumulaci uspor, jejichz rist je tak zakladnim pfedpokladem jak pro rozvoj ekonomiky,
tak 1 celé spolecnosti. Jak jiz ovSem bylo uvedeno, vlastnici volnych penéznich prostredki je
na finan¢nich trzich investuji tim, Ze je sménuji za rizné druhy finan¢nich investi¢nich néstroju
(cennych papirtt), ¢imz realizuji pfeménu svého soucasného piijmu na piijem budouci. Tak jsou
disponibilni volné penize poskytovany za Gcelem dosaZeni vynosu, samoziejm¢ s ohledem na
miru podstupovaného rizika a na likviditu finan¢nich instrumentd, které investofi za svoje penize
nakupuji.

Financni trhy, které funguji v rdmci finan¢niho systému tak transformuji penézni prebytky na
ruzné druhy financnich naroku, ¢imz umoZiuji preménu dnesSnich prijmii na predpoklidané
vy$Si piijmy budouci.

2 PODSTATA INVESTIC A JEJICH ZAKLADNI
CLENENI

Investice 1ze obecné chapat jako ,,vkladani soudobych prostiedkit do urcitych aktivit, které by
mély v budoucnu piinést oc¢ekdavany vysledek“, nebo také jako ,,zamérné obétovani urcité piesné
znamé dnesni hodnoty za ucelem ziskani vyssi, i kdy? ne zcela jisté hodnoty budouci®.

To znamena, ze je lze realizovat bud’ podnikatelskou ¢innosti za G€elem dosazeni zisku, nebo
prostiednictvim nakupu rtiznych investi¢nich nastroji se zdmeérem jejich kratkodobé nebo dlou-
hodobé drzby pii oCekavani toho, za ucelem toho, Ze ziskaji narok na z nich plynouci cash flow,
nebo Ze jejich ceny v prubéhu ¢asu stoupnou a oni posléze tato aktiva se ziskem prodaji. Mozna je
samoziejme 1 kombinace obou téchto ptistupti.

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

' Napf. ndbytek, auta, pracky aj.
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2.1 REALNE A FINANCNI INVESTICE

Jeden z moznych zékladnich zpiisobt Clenéni investic ukazuje obrazek 1.6. Z néj vyplyva, ze
investice Ize Clenit na ,,investice redlné* a ,investice financni* ), které pak lze jest¢ dale rizné
podrobnéji systemizovat.

INVESTICE
REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE
— Pfimé podnikéani — Penézni vklady!
— Nakup nemovitosti — Poskytovani avéri a ptijcek
— Nakup movitych véci — Nakup cennych papirt
— Nakup komodit — Dalsi druhy finan¢nich investic

Obrazek 1.6: Zakladni rozdéleni investic

2.1.1 REALNE INVESTICE

Reélné investice byvaji vazany bud’ na urcité konkrétni podnikatelské ¢innosti, nebo na ptedmeéty
hmotného charakteru, pfiCemz za nejdulezitéjsi jsou vSeobecné povazovany predevsim investice
do podnikani v oblasti vyroby nebo sluzeb.

Vedle toho vSak 1ze rovnéZ realizovat i investice do realnych aktiv pouze za i€elem jejich docasné
drzby a nasledného (budouciho) prodeje s o¢ekavanim, ze uvedeny zpétny prodej bude realizovan
za vyS$§i cenu, neZ byla cena jejich potizeni. V téchto ptipadech se jednd predevsim o investice do
nemovitosti, dale do movitych véci (zejména do uméleckych predmétit), anebo do riznych druhti
polotovart ¢i nerostnych surovin (komodit). Atraktivita tohoto druhu realnych investic stoupa piede-
v§im v obdobi hospodarské ¢i politické nejistoty a pfi existenci nebo o¢ekavani vysoké miry inflace.

Poznamka: V piipadé realnych investic je ovSem velice vyznamny rovnéz i imysl investora,
ponévadz zalezi pfedevsim na ném, zda se z jeho pohledu jedna o investici (ze které by mél ziskat
vynos), €i jsou divody jim provadénych nékupt realnych aktiv jiného charakteru.

I Pené&zni vklady lze v daném piipadé chapat jako ,,standardizované uvéry* poskytované vkladateli (nejcast&ji do-
macnostmi) obchodnim bankam.
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2.1.2 FINANCNI INVESTICE

Financ¢ni investice jsou charakteristické predevsim tim, Ze se u nich prakticky vzdy jedna o kom-
binaci vlastnosti penéz, majetkovych aktiv a dluhovych (dluznich) instrumentt.

Z toho ovSem vyplyva, ze maji povahu pouhych majetkovych, obvykle jen finan¢nich transakci
mezi dvéma (€1 pripadné n€kolika) ekonomickymi subjekty, které byvaji zpravidla zaznamenany na
urcité ,,listin€*, kde jsou uvedeny jejich podminky. Osobé, kterd poskytla své disponibilni pené¢zni
prostiedky a obdrzela za né pfislusny, pravné uznatelny (finan¢ni investicni) dokument, byvaji
potom zarucena ur€itd prava, jako napf.:

» prdvo na navrdceni majetku,

= prdvo na predem uréenou penézni odménu,

= prdvo podilet se na zisku, ktery by mél byt v budoucnu vytvoren,

= prdvo podilet se viastnicky na majetku osoby, kterd si ptijcila penize,

= prdvo rozhodovat nebo pripadné spolurozhodovat o zpiisobu pouziti poskytnutych
penéZnich prostredkii,

* a celd Fada dalsich rozliénych druhy prdv.’
Protoze prislusné listiny (pravni dokumenty) zarucuji jejich majitelim riznd 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 jakd prava jim z jejich drzby vyplyvaji.

Z toho vyplyva, Ze financni investice maji predevsim formu investic do financnich investicnich
instrumenti, nejcastéji pak do pievoditelnych, a tudiz i obchodovatelnych cennych papiri.?

2.1.2.1 Vymezeni realnych a finan€nich aktiv

Terminem aktivum /asset/ se v ekonomii oznacuje fyzicky majetek (statek) plnici funkci ucho-
vatele hodnoty, ale také nehmotny narok majici ekonomickou hodnotu. A z investi¢niho pohledu
pak zahrnuje vse, co svému vlastnikovi pfindsi vynos.

Jako ptiklady ,,redlnych aktiv* mohou poslouzit napt. budovy, vyrobni zafizeni, piida, mineralni
loziska (neboli vyrobni faktory), ale také patenty, autorska prava, obchodni znacky, nebo ptipadné
i goodwill.? A dale sem patii cela fada ,,aktiv finanénich®, ktera dokladuji prava jejich vlastnik{
na vynosy z redlnych aktiv, majicich charakter podili na zisku podniku, jehoz je jejich majitel
spoluvlastnikem, nebo kterému poskytl penize pro jeho podnikatelskou ¢innost za odpovidajici
urok.

Z toho vyplyva, ze: ,,pojem investovdni Ize pouZit ve smyslu nakupovani aktiv (neboli v§eho
toho, co vlastnikovi piindsi vynos“ a ze ,,jakékoliv aktivum, drZené firmou, viddou nebo do-
mdcnosti, které je zdaroveri také zaznamendno jako zdavazek nebo ndarok v rozvaze nékteré jiné
ekonomické jednotky, je financéni aktivum“,

' Zejména pii individudlnich (smluvnich) dohodach je varieta moznych dojednanych podminek prakticky neomezena.

2 Cenné papiry zde nejsou chapany z pravniho, nybrz z ekonomického hlediska — jako prevoditelné, a tudiz i obcho-
dovatelné finan¢ni investi¢ni néstroje.

3 HOLMAN, R. Ekonomie.
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2.1.2.1.1 Druhy finanénich aktiv

Finan¢ni aktiva neposkytuji svym vlastnikiim neptetrzity tok sluzeb (jako napf. auta, pracky, ...),
ale slibuji jim néavratnost v budoucnu, pficemz soucasné slouZi i jako uchovatel hodnoty (kupni
sily). Dalsi jejich spole¢nou vlastnosti je rovnéz to, Ze se neopottebovavaji, a jejich forma (listina,
zédznam v pocitaci) nijak nesouvisi s jejich cenou. Néaklady na jejich transport a uskladnéni jsou
zanedbatelné, a proto jsou také lehce zaménitelné, pfi¢emz mohou snadno ménit svoji formu nebo
byt nahrazeny jinymi aktivy.!

Ackoliv na svété existuje prakticky neomezené mnozstvi mnohdy zna¢n¢ odlisnych druht fi-
nancnich aktiv, vzdy patii do jedné z nasledujicich tii kategorii:

B Penize
B Majetkové finanéni instrumenty
B Dluhové (dluzni) instrumenty

2.1.2.1.1.1 Penize

Penize jsou vSeobecné povazovany za nejvyznamnéjsi financni aktivum viibec. Ekonomicka
teorie je chape jako aktivum, jez je vSeobecné piijiméano a pouzivano pii placeni zbozi a sluzeb, ¢i
pfi uvérovani, resp. splaceni dluhu.

Penize jsou v§eobecné povaZoviny za ,,zvlastni statek®, jenz slouZi jako v§eobecné prijimany
prostiedek smény, neboli ,,platidlo“, jehoz prostfednictvim se realizuji nejen ptimé, nybrz i ne-
pifimé smény v ekonomice. A jelikoz pouZzivani penéz zjednodusSuje sménu a vyznamné sniZuje
transak¢ni naklady, tak jejich pouzivani napomaha spolupréci jednotlivych ekonomickych subjektt.
A vyznamné je rovnéz i to, Ze oproti ptimé (barteroveé) smén¢ umoZiiuji i vzajemné srovndavdni
cen jednotlivych statkii, coz je ptinosné i vSechny ostatni ekonomické subjekty, které se vzajemné
obchodné ¢i podnikatelsky nestretavaji.

A co se tyCe pravniho vymezeni penéz, tak jde o statek, jenz je definovan zékony jednotlivych
statl jako ,,zdkonné platidlo®, pti¢emz penézni jednotka kteréhokoli statu (¢i ptipadné nadnarodniho
ekonomického spoleCenstvi) se oznacuje jako ,,ména®.

Pokud jde o zakladni a jedine¢né funkce penéz, lze je definovat takto:

[ Prostredek smény
Penize odstraiiuji problém dvojité shody potieb, ktery vzniké v barterové ekonomice?. Jsou
prakticky jedinym aktivem, které ptijme kazda firma, domacnost nebo vlada jako platidlo.
Tim, Ze se jejich pouzivanim spofi Cas a transakcéni naklady (néklady spojené se sménou,
realizovatelnou na vSech druzich trhlt), podporuji vyznamné ekonomickou efektivnost.

0 Mira hodnoty, zuctovaci (Ucetni) jednotka, resp. méritko cen

Penize slouzi k ocenovani vSech druhti zboZi a sluzeb i1 vSech ostatnich finan¢nich aktiv
a finanénich tokd probihajicich mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty?. Jako zaétovaci

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

2 Jako ,, barterové obchody“ jsou oznadovany obchody, jeZ probihaji formou naturlni smény.

3V daném ptipadé jsou uvazovany jak veskeré druhy zboZi a sluzeb koneéné spotieby, tak i vyrobni faktory a polo-
tovary, urcené pro vyrobni spotiebu.
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jednotka omezuji poc€et nezbytné nutnych cen v ekonomice, ¢imz snizuji transakéni naklady.
Bez existence penéz by totiz musely byt ceny vSech druhil zboZi a sluzeb navzajem pometo-
vany sménnymi koeficienty, coz je velice obtizné. Penize jsou proto nazyvany ,,monetdrni
Jjednotkou“ (jeden druh zbozi, v riznych statech riizné pojmenovany), kterd ma vzhledem
k sobé samé vZdy konstantni cenu, pricemz ceny vSech ostatnich druhii zbozi a sluzeb, jakoz
1 ceny vSech ostatnich financnich aktiv a penéznich tokt jsou vzdy vyjadieny v jejich nasob-
cich. Penize tak umoZiiuji prevadet do penéZni podoby cely ekonomicky kolobéh.

Uchovatel hodnoty

Penize t€z slouzi k do¢asnému uchovani kupni sily v ¢ase, neboli k pteklenuti ¢asu mezi
pfijmem diichodu a jeho spottebou. Z toho vyplyva, ze je lze uschovat (tezaurovat), pfi-
c¢emz tato tezaurace muze mit podobu Gspor drzenych bud’ v hotovosti (v podobé bankovek
nebo minci), nebo ve formé bankovnich vkladi. Penize drzené v hotovosti jsou sice vysoce
likvidni, ale nenesou zadny urok. Pokud se tyka drzby penéz ve form¢ bankovnich vkladi
(tzv. bankovni neboli ,,zirové™ penize), ty sice urcity urok ptinaseji, avSak za cenu ¢astec-
ného sniZeni jejich likvidity. Uvedené nizké, nebo viibec z4dné uroceni penéz je v podstaté
pokutou jejich majiteliim za to, ze je nepiemenili na jiné, méné¢ likvidni investi¢ni nastroje,
které by jim poskytly rizné druhy pfijmu, napt. ve formé& urokovych plateb, dividend apod.
Z toho vyplyva, ze ve srovndni s ostatnimi finan¢nimi aktivy penize nejvice podléhaji in-
flaci, takZe plnéni funkce uchovatele hodnoty nebyva (zejména pfti vyssich mirach inflace)
pftili§ pfinosné.

Funkci penéz by mohou v ekonomice plnit pouze takova aktiva, jeZ disponuji uréitymi speci-
fickymi vlastnostmi.

Pfedevs$im musi vykazovat:

L 4

Stabilitu

Od penéz se ,,o¢ekava®, ze by se jejich hodnota neméla v prubehu ¢asu vyrazné¢ menit.
Délitelnost

Penize museji byt dobfe dé¢litelné, ponévadz tato jejich vlastnost je jejich prvoradou kon-
kuren¢ni vyhodou oproti ptimé sméné€ zbozi. Kazda ména ma proto své penézni (meénove)
jednotky odstupiiované tak, aby se z nich mohla vzdy ,,poskladat® pozadovana ¢astka.
Zameénitelnost

Zameénitelnost vychézi ze skuteCnosti, ze ucastnikiim smény je jedno, v jaké forme ¢i slo-
Zeni penize vydaji, ¢i pfijmou, pokud jimi zaplati ¢i obdrZi dohodnutou cenu.

Prenositelnost

Penize se vyznacuji snadnou prenositelnosti (mnohem snadnéjsi nez ma prevazna vétSina
statkil, za né€z jsou sménovany). Jejich pouzivani proto snizuje transakéni naklady smény.

Rozeznatelnost

Jedna se o to, aby penize nebyly zaménitelné s penézi jinych zemi, a aby byly co nejobtiz-
néji padélatelné.

Neexistenci vyrobni substituce

Penize nelze nechat nekontrolované vyrabét nebo je nahrazovat jinymi statky. Kdyby tomu
tak bylo, staly by se vSeobecné dostupnymi a ztratily by svoji vzacnost, ktera je jejich nej-
vyznamngj$ich vlastnosti.
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¢ Vysoky stuper likvidity
Likviditu je mozno povazovat za rozhodujici vlastnost pen¢z. Hotovymi penézi lze totiz
okamzit¢ platit, aniz by bylo nutno vynakladat jakékoli dodatecné naklady. Obecné totiz
plati zasada, ze ¢im je aktivum mén¢ likvidni, tak se transakéni naklady spojené s platbami
realizovanymi jeho prostfednictvim zvysuji.!

¢ Trvalost

Doba existence zadné mény nemiize byt nikdy stanovena ptedem, ponévadz aby penize byly
daveryhodné, tak musi byt vSeobecné predpokladana jejich dlouhodoba (stala) platnost.

vvvvv

celou fadu souvisejicich problémi.

Penize se v soucasnosti pouzivaji v nasledujicich formach:

L ObézZivo: Jedna se o tzv. ,hotové penize®, za néz se vieobecné povazuji mince a bankovky.
Jejich nejvyznamnéjsi charakteristickou vlastnosti je to, Ze maji ,dokonalou likviditu®

J Bezhotovostni penize: Oznacuji se jako depozita, neboli depozitni, ¢i bankovni peni-
ze. Jde o penize uloZené na uctech u (licencovanych) penéznich ustavi a pouzivaji se pri
bezhotovostnim platebnim styku.

U Elektronické penize: V soucasnosti se lze rovnéz setkat i s tzv. ,,elektronickymi penézi®,
jimiz lze rozumét penézni hodnotu, jez je pohleddvkou viici tomu, kdo je vydal. Vydavaji se
proti prijeti penéznich prostiedki a jsou evidovany elektronicky. Jsou ur€eny k tomu, aby je
pfijimaly jiné subjekty nez jejich vydavatel, a to zpravidla k pfedem vymezenym ucelim.
Elektronické penize slouzi nejen pro on-line ndkupy v prostiedi internetu, ale té€Z pro bézné
nakupovani v kamennych obchodech. I v jejich ptipadé vsak plati zasada, ze je mohou vyda-

vat pouze licencované subjekty pravné oznacované jako ,,instituce elektronickych penéz.2

Poznamka: V posledni dobé se Ize setkat rovnéz s existenci tzv. ,.kryptomén*, jako je napft.*
,.Bitcoin®, , Ether®, , Litecoin®, ,,Binance®, ,,Cardano®, ,,Avalanche* a desetitisice dalSich.

Kryptomény piedstavuji tzv. digitadlni mény ¢i elektronické penize, které jsou tvoteny elektro-
nicky. Jejich obchodovani a vymény probihaji prostfednictvim ,,burz a ,,sménéren®, ptipadné
piimymi obchody nebo v ,.kryptoménovych bankomatech* 2

Kryptomény vznikaji tzv. t€Zbou /mining/. Jedna se o vypocet ur¢ité matematické ulohy, za
jejiz uspésné feSeni obdrzi tézat /miner/ urcité mnozstvi kryptomeény. Pfitom zaroven dochazi
ke kontrole a potvrzovani platebnich transakci (slouzicich v dané kryptoménové siti k prevodu
kryptomén z Gctu na ucet).

A v posledni dob¢ dochazi dokonce 1 k tomu, Ze centralni banky, aby zabranily kontrole di-
gitalnich plateb soukromym sektorem (zejména, pokud by zacalo klesat pouzivani fyzické
hotovosti), zaCaly provadet vyzkum zaméfeny na moznost zavedeni vlastnich ,,digitalnich mén
centralnich bank*, neboli ,, Central Bank Digital Currencies /CBDC/.

Ptesto, ze ekonomicka teorie pfisuzuje penézim celou fadu vyse uvedenych nezbytnych vlast-
nosti, situace je v soucasnosti prakticky na celém svété diametralné odlisna. Penize jsou totiz

! Jiz pfi platbé prostfednictvim bankovniho G¢tu jsou jeho majiteli zpravidla Gctovany transakéni poplatky.
2V Ceské republice se podle vyjadieni Generdlniho finanéniho feditelstvi nejednd o ménu, ale o ,,nehmotné movité
véci (stav v roce 2024); v nékterych zemich jde o nehmotné komodity, ¢i pfipadné i o penize.
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v dnes$ni dobé prakticky ve vSech zemich svéta nekryté (jejich hodnota neni ni¢im podloZena)
a vSeobecn¢ se povazuji za ,,fiat mény* /fiat money/, neboli mény s tzv. nucenym obéhem. To zna-
mena, ze existuji pouze z rozhodnuti vlad, které nuti vSechny subjekty je povinné pfijimat a platit
v nich dané. A obchodni banky maji povinnost vést v téchto ménach ucty, pfiCemz za jejich emi-
tovani jsou zodpovédné piislusné centralni banky.

Zpocatku se na svété pouzivaly plnohodnotné, tzv. komoditni penize jezZ mély podobu riznych
komodit, jeZ se zacaly pouzivat jako prosttedek smény, coz byly penize z ur¢itého materialu, jenz
m¢él trzni hodnotu. A témito penézi byvaly Casto napt. zlaté ¢i stiibrné mince.

Posléze byly komoditni penize nahrazeny papirovymi bankovkami a neplnohodnotnymi mince-
mi, a kdyZ se posléze zjistilo, ze penize jiz nemuseji de-facto viibec fyzicky existovat, a prece Ize
jimi platit; tak vznikly 1 penize depozitni (majici formu pouhych tc€etnich zapisi na bankovnich
uctech klientil). Nicméné byly vyménitelné za predem uréena mnozstvi zlata i stiibra.

No a pokud se tyka dnesnich ,.fiat penéz* vydavanych centralnimi bankami jednotlivych stati (¢i
nadnarodnich ekonomickych spolecenstvi), tak nejen, Ze samy o sobé nemaji zadnou hodnotu, ale
ani je nelze prevést na predem uréené mnozstvi zlata ¢i stiibra. Funguji pouze na zékladé divéry
v centralni banku a ptislusny stat, ze udrzi jejich hodnotu. Z toho logicky vyplyva, Ze Ize vyznamné
pochybovat o tom, e dnesni fiat penize plni funkci uchovatele hodnoty, a proto je také mnozi
ekonomové nepovazuji za ,penize*, nybri pouze za ,,ménu*, ¢i,,obézivo*

Poznamka: Pokud se tyka historického vyvoje penéz, tak v ném sehrala nezastupitelnou roli
epocha tzv. ,,zlaté¢ho standardu®, kdy bylo moZno penize kdykoli vyménit za zlato. Tento systém
vyznamné omezoval mnoZzstvi penéz v obéhu, nebot’ vS§echny vydané bankovky a mince muse-
ly zlistat v pfedepsaném (urcitém) pomeru k fyzickému zlatu ulozenému v sejfech centralnich
bank (takze nebylo mozné neomezené poskytovat avéry). I kdyz jednotlivé mény nebyly kryty
zlatem stoprocentné, tak bylo pevné stanoveno jejich minimalni kryti (obvykle ve vysi jedné
tretiny jejich hodnoty), takze emisni banky mohly zbylé dvé tfetiny poskytnout formou avéra.
Nikdy vSak vic, ponévadz by pii nedostatecném kryti kterékoli mény doslo jednak ke krachu
pfislusné emisni banky a jednak ke znehodnoceni mény daného statu. Tento systém soucasné
umozinoval snadné urcovani trznich hodnot jednotlivych mén (neboli hodnotu jedné mény vici
meénam ostatnim). Jelikoz jednotlivé zemé udrzovaly pevnou cenu zlata, tak bylo mozno snad-
no stanovovat sménné kurzy, coz priznivé podporovalo mezinarodni obchod a minimalizovalo
ptipadné politické zasahy.

Po druhé¢ svétové valce, ktera zptisobila konec ,,zlatého standardu®, byl nasledné na Brettonwood-
ské konferenci v roce 1944 dohodnut novy, Zde byl paritou 35 USD za trojskou unci. Ostatni
Clenské mény byly navazany na dolar pevnym kurzem s izkym fluktua¢nim rozpétim +1% od
stanovené parity vuci dolaru, kterou bylo mozno zménit pouze ve vyjimecnych ptipadech ,,funda-
mentalni nerovnovahy platebni bilance* a to pouze se souhlasem nové ziizeného Mezinarodniho
meénového fondu. Tento systém, ktery umoznoval ziskat zlato prostiednictvim vymény za USD
(ktery zrusil v roce 1971 prezident Nixon) se vSeobecn¢ oznacuje jako epocha ¢asteéného kryti
penéz zlatem.

A od té doby se na celém svété pouzivaji prakticky jen ni¢im nekryté ,,mény s nucenym obéhem®,
tzv. ,fiat mény*, vytvarené moci Gifedni, jejichz hodnota je stanovena zakony jednotlivych stata,
pticemz slovo ,fiat* zde znamena ,,natizeni* ¢i ,,rozkaz. Jedna se tedy o ,,zakonné platidlo®.

Z uvedenych skute¢nosti vyplyva, Ze penize, jez jsou vSeobecné povazovany za nejvyznamngj-
$i finan¢ni nastroj vibec, jiz ve skutecnosti neplni svoji ekonomicky piedepsanou funkci ,,ucho-
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vani hodnoty*. Je to tim, Ze se stdle Castéji a vice ,neomezené tisknou*“. A jelikoZ tvorba ni¢im
nekrytych penéz zpiisobuje stile vétsi rozsah zadluZovani a Fedéni existujiciho bohatstvi (hod-
noty vytvoienych statkii), je ziejmé, Ze se to musi zdakonité projevit vys$si inflaci a tudiz znehod-
nocovdanim uspor.

Obecné totig plati, Ze: kdyZ kterykoli subjekt natiskne penize, nic nového tim nevytvori. Pouze
piesune k sobé nasporené bohatstvi téch, kteri Setii. To znamenad, Ze zhohatne o penize, které
si natiskl, ale lidé s usporami zchudnou o inflaci, kterou tim zpiusobil. Vyplyva to samoziejmé
z toho, Ze penize samy o sobé hodnotu nevytvdieji; mohou ji pouze presouvat.

Poznamka: V posledni dob¢ se na svété v souvislosti s problematikou penéz fesi otazka, zda
jsou kryptomény penézi. Pokud pomineme vSechny ostatni s nimi spojené faktory, a budeme fesit
pouze otazku penéz, tak zalezi na tom, zda by byly pouzivany jako platebni nastroj. A pokud ano,
tak pokud se povoli jejich ,,tézba®, tak to vlastné porusi zdsadu neexistence vyrobni substituce.
To by ovSem mélo vyznamné dopady. Za prvé inflaéni (jako extrémni ,,tiSténi ni¢im nekrytych
»flat mén*), a dale jesté navic i v tom, Ze by se vlastné cely financni systém vratil do ddvné minu-
losti, kdy rizné banky emitovaly rizné druhy bankovek, ¢imz by vznikla naprosta neptehlednost
a roztiiSténost celého, doposud vzajemné provazaného svétového finanéniho systému. A to by
mohlo pfivodit zdnik soudobého zpisobu jeho fungovani.

2.1.2.1.1.2 Majetkové finanéni instrumenty

Ptedstavuji doklad o vlastnictvi. To znamena4, ze byvaji zpravidla spojeny s narokem na podily
na zisku, vynosech apod., pfi¢emz z nich mohou vyplyvat i dalsi souvisejici prava (napt. pravo
hlasovaci apod.). Z toho je ziejmé, Ze se jedna nejcastéji o akcie, nebo o obchodni podily ve spolec-
nostech s ru¢enim omezenym, piipadné v komanditnich spole¢nostech, apod., neboli o majetkové
investi¢ni instrumenty.

2.1.2.1.1.3 Dluhové (dluzni) instrumenty

Jedna se rovnéz o financni investi¢ni nastroje zarucujici jejich majitelim jak navraceni penéz
pujcenych jinym subjektiim, tak zpravidla i predem dohodnutou odménu pramenici z jejich zaptj-
¢eni — nejcastéji urok. Z toho vyplyva, zZe se jedna bud’ o poskytnuté uvéry (¢i pijcky), o bankovni
vklady, dluhopisy, ale také piipadné o sménky apod.

2.1.2.1.2 Proces tvorby finanénich aktiv

Zpusob tvorby finan¢nich aktiv (a pasiv) bude nasledné demonstrovan prostfednictvim nasle-
dujiciho ptikladu:

J Priklad: 1.1

Ptedpokladejme existenci uzavieného finan¢niho systému, zahrnujiciho pouze dvé ekonomické
jednotky, a to domdacnost a firmu. Jejich finan¢ni situace je prezentovana rozvahou, neboli finanénim
vykazem vyhotovenym k ur¢itému datu, ktery vykazuje u kazdé z téchto ekonomickych jednotek
aktiva a pasiva:

62



KnriToLn 1.

FINANENI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Aktiva: Piedstavuji akumulované pouzivani penéznich prostiedki vytvofenych ekonomic-

kymi jednotkami.

Pasiva: Predstavuji zdroje, odkud ekonomické jednotky Gerpaly penize k ziskani aktiv, ktera
v daném okamziku vlastni. Pfitom musi vzdy platit, ze celkova pasiva jsou souctem vlastniho

kapitalu a cizich (neboli vypuijcenych) zdroji.

Vzhledem k tomu, Ze rozvaha musi byt vZzdy vyrovnana, musi se celkova aktiva (akumulované
pouzivani zdroji) kazdého ekonomického subjektu zaroven rovnat jeho celkovym pasiviim skla-
dajicich se z jeho vlastniho kapitalu (akumulovanych zdrojl penéznich prostiedkil) a zdroju cizich.

Pokud se tyk4 uvadéného piikladu, je po€atecni financni situace sledované domacnosti a firmy

nasledujici (a ukazuje ji nasledujici tabulka 1.1):

Domacnost: Vlastni celkova aktiva ve vysi 300 000 €. Nema dluhy, takze tato celkova

Castka je tvotfena pouze vlastnim kapitdlem (akumulovanymi usporami).

Firma: Mai celkova aktiva ve vysi 3 000 000 €. Rovnéz jejim jedinym zdrojem jsou jeji aku-

mulované uspory. Proto téZ jeji vlastni kapital ¢ini 3 000 000 €.

POCATECNIi ROZVAHY EKONOMICKYCH JEDNOTEK

DOMACNOST

Aktiva Pasiva
Hotovost ................ 130 000 € Vlastni kapltél
Byt oo 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
Zasoby a zbozi ........ 100 000 € Vlastni kapital
Stroje a zafizeni ...... 1250 000 € (akumulované uspory) | 3 000 000 €
Budovy ................ 1 600 000 €
Ostatni aktiva ......... 50 000 € Cizi zdroje (dluh)........ 0€
Aktiva celkem ........ 3000 000 € Pasiva celkem ......... 3 000 000 €

Tabulka 1.1: Pocdtecni financni situace sledované domdcnosti a firmy

Takova situace byva ovSem zpravidla pouze teoretickd, protoze ani domdacnost, a zejména pak

ani firma nemaji zadny nesplaceny dluh, neboli jsou pIln¢ samofinancovany.
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Nasledné predpokladejme, ze sledovand firma potiebuje zakoupit novy stroj. Jeji vnitini zdroje
vSak v daném okamziku na tento ndkup nestaci a firma se rozhodne si ptj¢it 100 000 € od domac-
nosti. Firma tedy vstoupi do externiho financovani a vyda domacnosti finan¢ni investi¢ni nastroje
(v daném piipadé¢ dluhopisy), dokladajici zaptijceni penéz (viz nasledujici tabulka 1.2).

ROZVAHY EKONOMICKYCH JEDNOTEK ZACHYCUJici N/\!(UP ZARIZE-
Ni 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 3 000 000 €
Stroje a zafFizeni......... (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

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

Firma: Nakupem nového stroje si zvysila sva celkova aktiva o 100 000 €, ale zaroven si vy-
tvotila 1 dluh, takZe soucet jejich celkovych pasiv (vlastniho kapitalu a cizich zdrojit) se shodné
zvysil o stejnou castku.

Zuvedeného vyplyva, Ze kaZdé existujici financni aktivum (s vyjimkou penéZni hotovosti) pied-
stavuje pujcku nebo jiny zpiisob investovani penéz, pievedenych 7 jedné ekonomické jednotky do
druhé, a rovnéz i to, ze akt vypujceni (resp. investovdani) penéz zdroveri zpiisobi vytvoieni stejné
velkého objemu novych financnich aktiv.

Plati tedy néasledujici rovnice:

€ Objem vytvoreného finanéniho aktiva (pohleddvky) se rovnd objemu zdvazku dluznika.

vv s

@ Celkové pouziti penéZnich prostredkii se rovnd jejich celkovym zdrojiim, a to jak vlast-
nim, tak vyptijéenym.
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Ponévadz soucet vSech vytvorenych finan¢nich aktiv se musi rovnat mnozstvi zavazki a splat-
nych narokd, tak i celkovy objem plijéek se ve financnim systému musi rovnat celkovému objemu
vyptjcek. Musi tedy platit, ze financéni aktiva a pasiva (naroky a zdavazky) se v ramci celého

finanéniho systému navzdjem rusi.

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

€ Celkova aktiva = Vlastni kapital + Cizi zdroje
A ponévadz aktiva mohou byt klasifikovana bud’ jako redlna, nebo jako finanéni, tak plati:
€4 Realna aktiva+ Finanéni aktiva = Vlastni kapital + Cizi zdroje

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

Proto pro ekonomiku a finanéni systém jako celek plati:

€ Celkova finanéni aktiva = Celkové cizi zdroje

€ Celkova realna aktiva = Celkovy vilastni kapital
(. akumulované investované Gspory)

Z toho vyplyva, Ze spole¢nost neni bohat§i pouhou tvorbou financnich aktiv a pasiv (neboli
tvorbou pohledavek a dluhti). Ty jsou pouze na papirovych dokumentech nebo v zdznamech poci-
tacl. Spolecnost bohatne pouze redlnymi investicemi, neboli vytvdienim redlnych aktiv, protoZe
pouze ta umoZiiuji ekonomice vytvaret v budoucnu vice potiebného zboZi a sluZeb.

2.2 PRIME A PORTFOLIOVE INVESTICE

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

2.2.1 PRIME INVESTICE

Pfimymi (finan¢nimi) investicemi lze rozumét investice provadéné se zamérem ziskat trvalou
majetkovou ucast v ur€itém podniku za tcelem ziskani vlivu na jeho fizeni. To znamena, ze se
jedné o zamér ziskat urcity procentni podil na jeho zakladnim kapitalu. Proto je zpravidla realizuji
Cast&ji pravnické nez fyzické osoby, zejména pak tehdy, pokud se jedna o investice cilené na velké
akciové spolecnosti. Zaroven je ziejmé, Ze ¢im vétsi majetkovy podil ziské investor na zdkladnim
kapitalu ptislusSné¢ho podniku, tim vétsi vliv bude mit na jeho fizeni, pfiCemz za rozhodujici se
vSeobecn¢ povazuje vlastnictvi vice nez 50% zakladniho kapitalu, kdy se stava tzv. majoritnim
vlastnikem.

Z uvedeného je ziejmé, Ze investicni strategie byva pii provadéni ptimych investic ve srovnani
s portfoliovymi investicemi diametralné odli§na a musi byt vzdy podiizena dlouhodobému strate-
gickému zameru investora, jemuZz nesmi zalezet na okamzité navratnosti vynalozenych prostredkd,
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nybrz na dosazeni piedem ur¢eného (€asto majoritniho) podilu na zdkladnim kapitalu pfedmétné
spole¢nosti (a tudiz i ziskani ptislusného podilu na hlasovacich pravech).

2.2.2 PORTFOLIOVE INVESTICE

Jedna se o investice, k nimz investofi pfistupuji za ucelem co nejvyssiho zhodnoceni zpravidla
dosahuji tim, ze je investuji do vétSiho poctu rozlicnych druhti financnich (ptipadné i readlnych) in-
vesti¢nich nastroju, jez se vzajemné 1isi jednak svymi vlastnostmi a jednak jsou emitovany riznymi
emitenty (v pfipad€ poskytovani avért pak jde o poskytovani mensich penéznich ¢astek vétsSimu
poctu dluznikll). Tim investofi vytvateji rizné diverzifikovana portfolia, jez mohou obsahovat jak
kratkodobé, tak i dlouhodobé finan¢ni investi¢ni instrumenty, nejcastéji veiejné obchodovatelné,
a tudiz i dostatec¢né likvidni cenné papiry.

3 CLENENIi FINANCNIHO TRHU

Finan¢ni trh 1ze systemizovat z riznych hledisek. Nejcastéji se vSak vychazi z vlastnosti jed-
notlivych druhti finan¢nich investi¢nich nastroju, jez se na jeho jednotlivych dil¢ich segmentech
obchoduji — viz nasledujici obrazek 1.7.

FINANCNI
TRH
|
TRH o ) ) TRH
S CIZIMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOVU
............ fx_.l\
I
Trh I Trh Trh I Trh
kratkodobych | | | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
averu i | cennych papirt | | cennych papiri | averu

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrdzek 1.7: Clenéni finanéniho trhu podle zdkladnich druhii finanénich
investicnich instrumentii
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Jak vyplyva z uvedeného obrazku, v rdmci finan¢niho trhu funguje cela fada jeho dil¢ich seg-
mentil, a to pfedevsim trh penézni a trh kapitdlovy, pficemz se sem jesté fadi 1 ponékud specifické
trhy s cizimi ménami a trhy drahych kovl. A pokud se jedna o dalsi navazné ¢lenéni penézniho
a kapitalového trhu, je mozno je dale rozdé¢lit na trhy kratkodobych a dlouhodobych uvéri a trhy
kratkodobych a dlouhodobych cennych papiri. !

3.1 PENEZNIi TRH

Zakladni charakteristickou vlastnosti penézniho trhu je kratkodobost na ném uzaviranych obcho-
di. To znamend, Ze se na ném setkavaji subjekty s pfechodnym piebytkem penéznich prostredkil
s témi, které je vzhledem k jejich pfechodnému nedostatku poptavaji. A pokud se jedna o zakladni
vlastnosti finan¢nich néstroju, které se na tomto trhu obchoduji, jejich typickou spole¢nou vlast-
nosti je kratka doba jejich splatnosti, a to zpravidla pouze do jednoho roku. Nejvyznamnéjsi funkci
penézniho trhu je proto financovani provozniho kapitidlu podnikii a poskytovani kratkodobych
penéznich uvért ¢i pijéek domacnostem, firmdm a vladam jednotlivych stath.

Jak vyplyva z ptedchoziho obrazku 1.7, penézni trh se €leni na nésledujici dva dil¢i segmenty:

B Trh kratkodobych uvéru
B Trh kratkodobych cennych papiru

Nastroje penézniho trhu se obecné vyznacuji menSim rizikem, niz§im vynosem a co se tyka
cennych papirti, vétSinou i jejich pomérné vysokou likviditou. Navic kratkodobé cenné papiry
maji proti cennym papirim dlouhodobym jesté tu vyhodu, ze méné podléhaji cenovym fluktuacim.

3.1.1 TRH KRATKODOBYCH UVERU

Tento segment penézniho trhu umoznuje poskytovani riznych typt kratkodobych uvért, a to
zejména obchodnimi bankami nebo jinymi licencovanymi finan¢nimi institucemi, dale pak obchod-
nich avéri, které si poskytuji jednotlivé podnikatelské subjekty samy mezi sebou a které nejcastéji
souviseji s dodavkami zbozi nebo sluzeb. Déale sem mizeme zahrnout i fadu dal$ich kratkodobych
uvérovych smluv uzaviranych bud’ pouze v ramci bankovniho sektoru mezi jednotlivymi obchod-
nimi bankami, nebo poskytovanych obchodnim bankam centralni bankou, jakoz i rizné kratkodobé
uvérové obchody, kterych se milize Giastnit 1 stat. A pochopitelné sem téz patii i kratkodobé vklady
ukladané u obchodnich bank (ptfipadné u dalSich, k této ¢innosti opravnénych finan¢nich instituci)
jednak obyvatelstvem, tak i podniky, obcemi, pfipadné nékterymi statnimi agenturami a rovnéz
i vklady obchodnich bank nebo statu vedené na Gctech u centralni banky.

3.1.2 TRH KRATKODOBYCH CENNYCH PAPiRU

Na trzich kratkodobych cennych papirii se ekonomické subjekty poptavajici penize obraceji
s nabidkou svych kratkodobych dluhopisti na vhodné zdjemce, a to bud’ pfimo, nebo prostiednic-

' Termin ,,cenné papiry* je zde pouzit v ekonomickém vyznamu, coz znamen4, Ze jako cenné papiry jsou zde chépany
prevoditelné, a tudiz i obchodovatelné finan¢ni investi¢ni nastroje, tj. bez ohledu na legislativu jednotlivych zemi.
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tvim specializovanych finan¢nich instituci. Jako néstroji se zde vyuziva zejména pokladni¢nich
poukazek, smének a depozitnich certifikati.

3.2 KAPITALOVY TRH

Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch finan¢nich investi¢nich instrumentt, které maji
povahu dlouhodobych finan¢nich investic. Jeho prostfednictvim jsou poskytovany jak dlouhodobé
uveéry, tak jsou na ném obchodovany dlouhodobé cenné papiry.

Rovnéz kapitalovy trh se déli na dva diléi, relativné samostatné segmenty:

B Trh dlouhodobych uvéru
B Trh dlouhodobych cennych papiru

Co se tyce nastrojii kapitdlového trhu, ve srovnani s néstroji trhu penézniho je 1ze vzhledem
k jejich dlouhodobéjsimu charakteru sice povazovat za rizikovéjsi, na druhé strané vsak vétSinou
poskytuji vyS§si vynosy. Je tomu tak proto, Ze riziko kazdé investice stoupa jak s dobou jeji zivot-
nosti, tak i s velikosti penézni ¢astky, kterd byla do ni vloZena. A investice na kapitdlovém trhu
byvaji v pfevazné vétSing piipadl vzhledem k délce zivotnosti pfedmétnych investi¢nich néastroji
podstatné dlouhodobéjsi, nez jsou investice realizované na penéznim trhu. Pfitom byvaji vétSinou
1 rozsahlejsi co do objemt investovanych penéznich prostiedkii.

3.2.1 TRH DLOUHODOBYCH UVERU

Pokud se tyka dlouhodobych uvért, nejéastéji je poskytuji obchodni banky,! piipadné i jiné
finan¢ni instituce. Vzhledem k jejich dlouhodobosti a zpravidla i znaénym objemtm zapujéenych
penéznich prostfedktl (a tim i k vys§i mife podstupovaného rizika) byvaji Casto ruceny redlnym
majetkem, zpravidla nemovitostmi. Vedle nich se pochopitelné téz jednd i o dlouhodobé vklady
s dobou splatnosti del$i nez jeden rok.

3.2.2 TRH DLOUHODOBYCH CENNYCH PAPIRU

Na kapitalovém trhu byvaji za nejvyznamngjsi druhy cennych papirli povazovany predevsim
akcie a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Proto byva tento trh také ¢asto nazyvan ,,trhem cennych
papirt®, jejichz vyznamnou piednosti je na rozdil od dlouhodobych uvérh piedevsim to, ze byvaji
prevoditelné, resp. obchodovatelné. To znamené vyhodu jak pro investory, kteti je nemusi drzet po
celou dobu jejich Zivotnosti a mohou je kdykoli prodat a tim zpétné ziskat potfebné penézni pro-
sttedky, tak 1 pro emitenty, kteti takto ziskdvaji dlouhodobé penézni zdroje. Timto zplisobem jsou
totiz kratkodobé penézni zdroje jednotlivych drobnych investorti pfevadény na zdroje dlouhodobé,

umoziujici realizaci velkych redlnych investic.

Skutecnost, Ze obchody s dlouhodobymi cennymi papiry mnohonéasobné pievysuji objem dlou-
hodobych uvérovych obchodi je vyvoldna také tim, ze investi¢ni pozadavky vSeobecné neustale

' Za dlouhodobé avéry lze v daném kontextu povazovat i dlouhodobé (pfedevsim bankovni) vklady.
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rostou a jejich zabezpecovani jednim subjektem (zpravidla bankou) byva od ur¢ité meze netinosné
riskantni. Cenné papiry tim, Ze je nakupuje velké mnozstvi riiznych investorti, umoziuji toto riziko
rozlozit, pficemz soucasna drzba vice jejich riiznych druhil snizuje zdrovei miru jimi podstupova-
ného rizika. Navic jednotlivi investoii mohou podle svého vlastniho uvazeni priibézné upravovat
strukturu drzeného portfolia, pficemz zatfazovanim obchodovatelnych cennych papirit zaroven
zvysuji jeho likviditu.

3.3 MENOVY TRH

Ménovy trh /foreign exchange market/, neboli ,.trh s cizimi ménami‘ oznaCovany celosvétove
., Forex* 1ze povazovat za jeden z nejvyznamnéjSich segmentt svétového finanéniho trhu. Vseo-
becné se oznacuje jako ,,globalni mezinarodni decentralizovany OTC-trh /over the counter market/,
jenz je tvoten celosvétovou siti elektronickych komunikaénich systémd, jimiz jsou vzajemné pro-
pojeny jednotlivé finan¢ni instituce (pfedevSim banky), nebankovni korporace, jakoz i brokerské
spole¢nosti, jejichz prostfednictvim zde mohou obchodovat i vSechny ostatni ekonomické sub-
jekty.

M¢énovy trh sestavé ze dvou diléich segmentd, jimiz jsou:
B Trh devizovy
B Trh valutovy

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

3.3.1 TRH DEVIZOVY

Jedna se o trh s bezhotovostnimi formami cizich mén,! na kterém dochézi ke vzajemnému smé-
novani riznych konvertibilnich mén. Tim zaroven dochézi k tvorb¢ jejich kurzd.

Nejvyznamnéj$imi subjekty téchto zpravidla velkoobchodnich transakei jsou predevsim dealeti
obchodnich bank, nakupujici a prodavajici devizy na sviyj ucet, dale dealeti bank centralnich ¢i né-
kterych investi¢nich fondi, a potom téZ tzv. brokefi, neboli zprosttedkovatelé devizovych operaci.

A co jerovnez velice dllezité je i to, ze devizovy trh funguje celosvétove a prakticky nepietrzite.

3.3.2 TRH VALUTOVY

Jde o trh s hotovostnimi formami cizich mén,3 které se obchoduji za tzv. valutové kurzy. Ty,
prestoze se od kurzii devizovych zpravidla ponékud odchyluji, jsou od nich odvozovany. Z toho
vyplyva, ze valutové trhy samy o sobé nemaji kurzotvorny vyznam a na rozdil od trhti devizovych
vykazuji spiSe maloobchodni charakter.

I Jedna se napt. o penize na tétech, sménky, seky apod.
2 Podrobné vysvétleni této problematiky je obsazeno v 5. a predev§im pak v 6. kapitole této publikace.
3 Jde o papirové penize (bankovky) a mince.
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3.4 TRHY DRAHYCH KOVU

sem patfi i trhy platiny a palladia.

I kdyz je ziejmé, ze vzhledem k jejich hmotné povaze jde v podstaté o zvlastni druhy komodit,
z historického hlediska, jakoz 1 vzhledem k jejich vyjime¢nym vlastnostem se vS§eobecné povazuji
soucasné za finanéni investiéni instrumenty.!

4 STRUKTURA TRHU CENNYCH PAPIiRU

Jak jiz bylo uvedeno, na trzich cennych papirti se obchoduji jak kratkodobé cenné papiry pe-
nézniho trhu, tak pfedev§im 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 papirt (akcii a obligaci) byva bud’ velice dlouhodoba,
nebo jde dokonce o cenné papiry s ,,nekonecnou zivotnosti.

Pokud se tyka ¢lenéni trhit cennych papird, 1ze k nému pfistupovat z riznych hledisek, pfi¢emz
nejcastéji pouzivany zpisob jeho délby je znazornén 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 papiri

' Viz kapitola 5 a kapitola 6.
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4.1 TRHY PRIMARNI A SEKUNDARNI

Podle toho, jedna-li se o nové emise poprvé uvadéné na financni trh, nebo se obchoduje s cen-
nymi papiry jiz diive vydanymi, je mozZno rozliSovat primarni a sekundarni trhy cennych papirt,
a to bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé cenné papiry penézniho, nebo o dlouhodobé cenné
papiry kapitalového trhu.

4.1.1 PRIMARNiIi TRHY CENNYCH PAPIRU

Funkce primarniho trhu spoc¢iva v ziskavani novych penéznich zdroji (véetné uspor drobnych
investorll) a v jejich pfeméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potiebné zejména pro financovani
investic realizovanych piedevsim korporacemi, obcemi nebo pro potieby statu. Jako protihodnota
jsou investoriim prodavany nove emitované cenné papiry. P prodeji cennych papirii na primar-
nim trhu ziskdva penize jejich emitent, pFicemz se jednd o jejich prodej prvnim nabyvateliim.

Fungovani primarnich trhli cennych papirti je ovS§em do zna¢né miry zavislé na kvalité fungo-
vani s nimi souvisejicich trhli sekundéarnich, protoze zajem investor o nové emitované a do obéhu
poprvé uvadeéné cenné papiry zavisi jak na vyvoji trznich cen obdobnych (ptfipadné téch samych)
cennych papirt obchodovanych na sekundarnim trhu, tak na jejich likvidité.

4.1.2 SEKUNDARNiI TRHY CENNYCH PAPIiRU

Na sekunddrnich trzich se prodavaji jiz diive do obéhu uvedené cenné papiry. Z toho vyply-
va, ze funkce sekunddarniho trhu spociva ve stanovovani jejich trinich cen a v zajiSt’ovani jejich
likvidity. To investorim usnadiiuje zpétnou pfeménu cennych papirit v hotové penize a umocnuje
jejich zajem o dalsi financni investice.

Obchodovani na sekundarnim trhu je zejména u dlouhodobych cennych papirti co do objemu
mnohem rozsahlejsi nez na trhu primérnim, 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 i k potiebé jejich Casté ob-
novy jsou objemy obchodu realizovanych na primarnim trhu ve srovnani s ptedchozim ptipadem
vyrazné vyssi.

Poznamka: Je ziejmé, ze na primarni a sekundarni trhy lze ¢lenit pouze nékteré segmenty fi-
nanc¢niho trhu, a to pouze ty, na nichZ se obchoduji volné obchodovatelné investi¢ni instrumenty,
jez lze rovnéz noveé uvadét do obéhu. Z toho je ziejmé, ze se to tyka predevsim trhu cennych papirt,
ptiCemz financni trh jako celek takto Clenit nelze.

4.2 TRHY VEREJNE A NEVEREJNE

Obchody na primarnich i1 sekundéarnich trzich probihaji na dvou typech trhii, kterymi jsou pie-
devsim trhy vetejné, vedle nichz existuji téz trhy nevetejné. Rozdil mezi nimi spoc¢iva v tom, ze
zatimco na vetejnych trzich se mohou obchodovani zi¢astnit v§ichni potencialni zajemci, z ¢ehoz
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vyplyva, Ze predmétné cenné papiry jsou na nich prodavany obvykle za nejvyssi nabidnutou cenu,
na nevetejnych trzich probihaji pouze tzv. smluvni obchody, pfi nichZ byvaji pfedmétné cenné
papiry prodany bud’ pouze jednomu, ptipadné pouze nékolika kupciim zaroven, a to na zakladé
individualn¢ dohodnutych podminek.

4.2.1 VEREJNE TRHY CENNYCH PAPIRU

Pokud se tyka vetejnych trhit cennych papirQ, existuji, jak ukézal obrazek 1.8, dva jejich dia-
metralné odli$§né druhy, a to bez ohledu na to, zda se jedna o cenné papiry kratkodobé nebo dlou-
hodobé.

Konkrétné se jednd o:

B Verejné trhy primarni
B Verejné trhy sekundarni

4.2.1.1 Verejné trhy primarni

Na vefejnych primarnich trzich mohou emitenti své cenné papiry umistovat riznymi zpusoby.
Nicméné vyznamné je zde piedevsim to, Ze svoje noveé emitované emise predem inzeruji a oceka-
vaji, Ze se zajemci pod vlivem reklamni kampané rozhodnou pro jejich koupi a sami se piihlasi.

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 nabyvateltim.

Verejné sekundarni trhy lze ¢lenit na:

B Verejné sekundarni organizované trhy
B Verejné sekundarni neorganizované trhy

4.2.1.2.1 Verejné sekundarni organizované trhy

Veiejné sekunddrni organizované trhy jsou zpravidla reprezentovany burzami nebo piipadné i ji-
nymi (mimoburzovnimi) licencovanymi organizatory vefejného trhu. Jejich ¢innost spo¢iva v tom,
7e agreguji neomezenou veiejnou nabidku a poptavku, paruji (podle presné ur¢eného algoritmu)
vzdjemné si odpovidajici obchodni piikazy. Tim umoZziiuji vznik spravedlivych trinich cen, které
se v téchto pripadech oznacuji jako ,, kurzy“, a zaroveri, vzhledem ke své v§eobecné dostupnosti
a transparentnosti zvySuji likviditu trhu.

4.2.1.2.1.1 Trhy burzovni
Burzy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucasti trzniho prostredi a jejich ¢innost piispiva jak

k tvorbé¢ trznich cen (kurzl), tak 1 k utvéateni cenového systému financ¢nich, poptipad¢ 1 realnych
investi¢nich instrumentt, které se na nich obchoduji.
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Na svéte existuje cela fada rizné zaméfenych burz, jez jsou vS§eobecné povazovany za vrcholové
instituce ptisluSnych trhi. Jejich nezastupitelnou funkci je pfedevsim to, Ze se na nich vytvarenymi
kurzy v podstaté¢ fidi nejen vSechny ostatni stejné zaméiené sekundarni trhy, ale 1 souvisejici trhy
primarni. Cim jsou jednotlivé burzy vyznamnéjsi a ¢im vys§i stupefi obecné prestize maji, tim se
také na nich obchoduji kvalitngjsi a svétoveé uznavangjsi cenné papiry, cemuz odpovida i velikost
objemt uzaviranych obchodt.

Za vseobecné nejvyznamnéjsi burzy jsou v soucasnosti co se tyce na nich obchodovanych druhti
investi¢nich instrumentli povazovany piedevSim burzy cennych papirli — zejména burzy akciove,
dale potom burzy komoditni.

4.2.1.2.1.2 Organizované trhy mimoburzovni

V ekonomicky vyspélych zemich funguje vedle licencovanych burz téZ mnoho riiznych orga-
nizovanych mimoburzovnich trhli. Pfestoze nemaji statut burzy, vykazuji podobnou ¢innost, a to
mnohdy ve vyznamnych objemech.

Obecné je mozno tyto instituce oznacit jako organizatory mimoburzovni trhd, pfi¢emz se mize
jednat jak o trhy, disponujici licenci udélenou ptislusnym regulatorem 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 vefejnych sekundérnich trzich se obchoduje pouze urcita ¢ast z obihajicich
cennych papirli. Zbyvajici jsou obchodovany na trzich neorganizovanych, zpravidla ne tak silné
regulovanych, a to zejména prostfednictvim bank nebo jinych institucionalnich ¢i soukromych
obchodnikt s cennymi papiry. Jedna se o tzv. ,,prodej pies prepazku‘, neboli o ,,OTC-trhy* /over
the counter markets/.

Zajemci o prodej nebo koupi cennych papirti se v tomto piipad¢ obraceji bud’ na svou banku,
nebo na jin¢ho obchodnika s cennymi papiry, kteti pozadovany obchod zprostiedkuji zpravidla
s n€kterym ze svych obchodnich partnerti. Provedou to vétSinou prostfednictvim informacniho
systému, jimz jsou vyznamnéjsi financni instituce propojeny. Klient vSak mtze byt uspokojen i tak,
ze mu jeho obchodnik s cennymi papiry (dealer) odproda, nebo naopak od néj odkoupi pozadované
cenné papiry na vrub svého vlastniho portfolia.

4.2.2 NEVEREJNE (SMLUVNI) TRHY CENNYCH
PAPIRU

Na neveftejnych trzich se obchodni kontrakty uzaviraji smluvné, a to bud’ osobni, nebo zprostied-
kovanou dohodou prodavajiciho s kupujicim, kdy prodavajici nabizi své cenné papiry bud’ pouze
jednomu, nebo omezenému okruhu osob.

RovnézZ nevereiné trhy cennych papiru lze ¢lenit na:

B Neverejné trhy primarni
B Neverejné trhy sekundarni
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4.2.2.1 Neverejné trhy primarni

Na téchto trzich jsou obchodovany tzv. uzaviené emise, kdy emitent predem dojednd s konkrétni-
mi potencidlnimi investory prvotni prodej svych nové emitovanych cennych papirti. Jejich uvedeni
do ob¢hu je nésledné oznameno jiz pouze jako skutecnost.

Zvlastnim pfipadem je pak situace, kdy emitent nabidne vSechny nové emitované cenné papiry
pouze jedné osobe, tj. ,,emisnimu tvirci“ (nejcastéji se jedna o obchodni banku, ¢i jeji dcefinnou
investi¢ni spole¢nost), ktera je prevezme do svého portfolia.

4.2.2.2 Neverejné trhy sekundarni

Na sekundarnich trzich cennych papirt byva povoleno nakupovat i prodavat cenné papiry piti-
mo mezi potencidlnimi kupci a jejich stdvajicimi vlastniky. V téchto ptipadech probihaji obchody
bud’ piimo mezi zainteresovanymi ekonomickymi subjekty, nebo tyto subjekty vyuzivaji specia-
lizovanych finan¢nich zprostfedkovatelii. Obchody jsou vSak v daném ptipad¢ uzavirany piimo,
neboli smluvni dohodou zucastnénych stran, a to za individudlné (smluvné) dohodnutych pod-
minek.

5 EFEKTIVNOST FUNGOVANI FINANCNICH
TRHU

Finanéni trhy by mély fungovat takovym zptisobem, aby disponibilni penézni prostiedky byly
smérovany do nejproduktivnéjsich a nejefektivnéji hospodaticich podniki a také do nejziskovéjsich
investi¢nich projektl, neboli, aby byly co nejefektivnéji alokovany.

Podle toho, do jaké miry je téchto ptedpokladlii dosahovéno, je mozno hodnotit jejich alokaéni
efektivnost.

5.1 IDEALNIi (DOKONALY) TRH

Je nejvyssim, nicméné pouze teoreticky uvazovatelnym stupném alokacni efektivnosti financ-
niho trhu.

Jedna se o takovy trh, na némz jsou vSechny existujici informace, tykajici se obchodovanych fi-
nanc¢nich investi¢nich néstrojli pro vS§echny zdjemce volné piistupné, naklady na provadéni transakci
jsounulové, pficemz zZadny ucastnik trhu neni schopen ani v nejmensim sam ovliviiovat ceny. Navic,
na takovém trhu neexistuji ani v obchodovani, ani v pohybu finan¢nich prostiedkti zddna vladni
omezeni. Podminky obchodovéni zde odvisi vyhradné od dokonalé konkurence mezi prodavajicimi
a kupujicimi, takze ceny financ¢nich investi¢nich nastroj ptesn¢ odrazeji jejich skute¢nou hodnotu.

Uvedené pojeti idedlniho (dokonalého) trhu je vSak v praxi zcela neredlné a pouziva se pouze
v ramci ekonomické, ¢i finanéni teorie.
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5.2 EFEKTIVNI TRH

v

Jedna se o typ trhu, ktery je jiz prakticky dosazitelngjsi, i kdyz opét pouze za vyjimecnych,
a tudiZ ne zcela realnych podminek. Lze jej definovat jako trh, jehoz ceny plné odrazeji vSechny
nejnovejsi, vsem tcastnikiim trhu vzdy dostupné informace, mezi nimiz nikdy nechybi zadna, ktera
by mohla podstatnéj$im zpiisobem ovlivnit trzni ceny cennych papirit nebo vySe urokovych sazeb.

Proto zde také zadny prodavajici nebo kupujici nemtze oc¢ekavat, ze dosadhne na zakladé néjaké,
pro obchodovani vyznamné informace, vy$§iho vynosu nez ostatni G€astnici trhu.

5.3 REALNY TRH

Jak idedlni, tak i efektivni trh se ur¢itym zptisobem vazou k idealu dokonalé konkurence a vedly
by pfi stejné kvalitnim splnéni vSech jejich ostatnich parametri k maximalni alokaéni efektivnosti.

V realné hospodaiské praxi jsou ovSem nedosazitelné, a tudiz mluvime o rizné miie efektivnosti
realného finanéniho trhu.

6 FAKTORY INTEGRACE JEDNOTLIVYCH
SEGMENTU FINANCNIHO TRHU

Ackoliv se da financ¢ni trh ¢lenit z rtiznych hledisek na mnoho rozlicnych dil¢ich trhi, existuji
mezi vSemi jeho jednotlivymi segmenty vazby a sily, které zplisobuji jejich vzajemnou provazanost.

Mezi faktory integrujici jednotlivé diléi segmenty finan¢niho trhu v jediny celistvy finanéni trh
patii predevsim:

¢ Aktualni trzni podminky
¢ Spekulace, resp. hedging
¢ Arbitraz

6.1 AKTUALNI TRZNi PODMINKY

Penize jsou zdakladni a zdaroveri také jedinou spolecnou ,,komoditou* obchodovanou sou-
dasné na viech segmentech finanéniho trhu.! Penézni trhy umoziuji ziskat pen&zni prostredky
kratkodobé, kapitalové trhy dlouhodobé, ptficemz se mize jednat jak o uvéry (resp. vklady), tak
o0 emitovéani a nasledny prodej riiznych druhti cennych papir@. Pfitom jak potencionlni dluznici,?
tak i investofi mohou pribézné prechdzet mezi jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu, aby pro
sebe ziskali co nejvyhodnéjsi podminky. Jejich migrace tyto dil¢i trhy navzajem sblizuje a udrzuje
ve vzajemné rovnovaze.

1 A samozfejmé nejen trhu finanéniho.
2V daném piipadé jsou jako potencionalni dluznici chdpani nejen Zadatelé o avér, ale i emitenti cennych papird.
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6.2 SPEKULACE, RESP. HEDGING

Spekulace /speculation/ predstavuje vyznamny faktor integrace segmentti finan¢niho trhu. Di-
lezitou funkci zde zastavaji spekulanti, kteti ovliviiuji trzni ceny (kurzy) jednotlivych investi¢nich
instrumenti (nejcastéji obchodovatelnych cennych papirti) tim, ze kupuji ze svého pohledu pod-
hodnocené a prodavaji podle jejich ndzoru nadhodnocené investi¢ni instrumenty. Tim zvySuji agre-
govanou nabidku a poptavku de facto na vsech jednotlivych dil¢ich trzich, takze vysledkem jejich
¢innosti je zvySena likvidita jimi obchodovanych investi¢nich nastroji, a tudiz 1 objektivné;si trzni
ceny (kurzy). Spekulace jsou vzhledem k tomu, Ze jsou postaveny na faktoru océekavani budouciho
vyvoje trinich cen (kurzit) obchodovanych investicnich instrumentii, vieobecné povazovany za
pomeérné rizikové operace. Ty spekulanti provadéji za ucelem dosazeni zisku, jehoz predpokladana
vyse by jim méla kompenzovat riziko které védomeé podstupuyji.

wHedging“ (neboli zajisténi) je rovnéZ postaven na faktoru ocekdavani budouciho vyvoje trinich
cen (kurzit) obchodovanych investi¢nich instrumentii. Na rozdil od spekulace se ovSem jedna o ob-
chodni strategii, jejimZ prvofadym cilem je mirnit potencidlni rizika tim, Ze investofi ucelové zaradi
do svych investi¢nich portfolii takové investi¢ni aktiva, jejichZ ceny se vyvijeji ve srovnani se zajis-
tovanymi investicnimi aktivy pravé opacné. To znamend, ze nakoupi takové investi¢ni instrumenty,
u nichz mohou diivodné predpokladat, Zze pokud by klesl kurz (cena) jimi ,,zajistovaného investi¢niho
nastroje®, tak jejich trzni ceny naopak vzrostou, pficemz témito ,,zajiStovacimi instrumenty‘ mohou
byt de facto jakékoli (financni ¢i realné) investi¢ni néstroje.

6.3 ARBITRAZ

Arbitraz /arbitrage/ spociva v aktivitach téch investort, ktefi pii obchodovani s jednotlivymi
druhy investi¢nich nastroji vyuzivaji jejich ptipadnych rozdilnych cen existujicich v ptislusSném
okamziku na rtiznych trzich.

Z toho vyplyva, ze pro arbitrazni operace jsou charakteristické piedevsim ,,cenové rozdily“,
wStejnd doba“ a ,,rozdilnd mista®. Tim, ze jednotlivi investofi pfechdzeji pribézné z jednoho trhu,
na némz se predmétny investicni instrument obchoduje, na trhy jiné, a to tam, kde jsou jeho trzni
ceny (kurzy) pro né vyhodnéjsi, napomahaji k celosvétovému sblizovani jeho trznich cen.!

A ponévad? u arbitrainich obchodit nejde o casové ocekdavani budouciho vyvoje trinich cen
(kurzit) obchodovanych investi¢nich instrumentii, 1ze je ve srovnani se spekulacemi povazovat
za méng rizikové.

Vysledkem plisobeni vSech vyse uvedenych integracnich faktort finan¢niho trhu je pak to, ze
jakmile zacne byt jeden z dil¢ich trhi finan¢niho trhu pro potencidlni investory vyhodnéjsi, za¢nou
na ném vice investovat. V disledku toho se na ném zacne postupné zvysSovat poptavka, coz zacne
samoziejme pusobit na zvySovani trznich cen zde obchodovanych investi¢nich instrumentti, ¢imz se
zacne postupné plivodni investicni vyhoda niZSich cen sniZovat, aZ se nasledné zméni v nevyhodu.
To pak pochopitelné nasledné zpisobi odliv investorti. A tento mechanismus funguje az do té doby,

az dojde k vyrovnani primérné tirovné svétovych trznich cen.

TrZni mechanismus tak zajistuje vzdjemnou rovnovdhu vsech segmentii finanéniho trhu,
¢imz stabilizuje jak cely systém financni, tak i s nim souvisejici systém ekonomicky.

I Arbitrazni operace byvaji nejéast&ji cenové, trokové nebo devizoveé.
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1 KATEGORIZACE SUBJEKTU PUSOBICIiCH
VE FINANCNIM SYSTEMU

V ramci finan¢nich systému jednotlivych stat pisobi mnoho riznych ekonomickych subjekti.
Vyplyva to jednak z mnozstvi a rozmanitosti zde provadénych ¢innosti, jednak z toho, Ze legislativa
statli nebyva stejna. Zalezi totiz na tom, jakym druhiim podnikatelskych subjektii umozni v rdmci
svého ,,narodniho* finan¢niho systému ptisobit, resp. jaké subjekty sam zfidi vzhledem k jeho cha-
rakteru, ¢i za u¢elem jeho regulace a ochrany, anebo pro zabezpeceni vykonu statni spravy.

Nasledujici vyklad bude zaméfen na ,,financni instituce*,’ které budou chdpdny jako ,,licen-

cované a statem regulované podnikatelské spolecnosti majici pravni subjektivitu, jeZ nabizeji
finanéni produkty a poskytuji financni sluzby v souladu s udélenou licenci (resp. povolenim
k ¢innosti)?.

Mimo to nelze opomenout skutecnost, ze ve financnim sektoru ptisobi rovnéz i cela fada dalSich
druhti podnikatelskych subjektt, resp. instituci, jez sice podnikatelskymi subjekty nejsou, ale svou
¢innosti napomahaji tomu, aby finanéni systém (resp. jeho jednotlivé segmenty) mohl 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 hlediska se jevi lenéni financnich instituct, resp. subjekta finan¢niho zprostied-
kovani a sluzeb pomérné jednoduse. Vyjdeme-li totiz z jednotlivych funkci finan¢niho systému,
Ize je rozdélit podle obsahové naplné jejich ¢innosti na:

B Finané€ni instituce nabizejici investi€ni produkty a sluzby
Jde o instituce, jejichz podnikatelské ¢innosti umoziuji finanénimu systému plnit predevsim
funkce depozitni a kreditni, neboli pfeménovat penize investortl na finan¢ni investi¢ni instru-
menty (neboli na finan¢ni kapital) a obracené. To znamend, Ze sem patfi instituce, jeZ jsou
zapojeny do obchodovani investi¢nich nastroji na jednotlivych segmentech financniho trhu,
poskytujicich soucasné celou fadu dalsich investi¢nich ¢innosti, jez s obchodovanim cennych
papir (resp. finan¢nich investi¢nich instrumentil) pfimo ¢i nepfimo souviseji.

B Finanéni instituce nabizejici neinvestiéni produkty a sluzby
Jde o rlizn¢ zaméiené financni instituce, jejichz podnikatelska ¢innost umoziiuje, aby financni
systém plnil i dalsi své funkce. Konkrétné jde predev§im o pojistovaci sluzby (napliiovani
funkce ochrany proti riziku), platebni a zuctovaci sluzby (napliovani funkce platebni) apod.

B Ostatni licencované instituce financ¢éniho systému

Do této skupiny lze potom zaradit vSechny ostatni druhy licencovanych finan¢nich instituci
ruzného vyznamu a poslani jez pisobi v ramci celého, finan¢niho systému.

' Jednotna definice terminu ,,finanéni instituce na svété neexistuje. Jedna se o termin, jehoz obsahova néplii se lisi
pfipad od pfipadu, a to podle konkrétniho ui€elu jeho pouziti ¢i prislusné legislativy.

2 Licenci lze v tomto piipadé rozumét povoleni udélované kompetentnimi organy k vykonu podnikatelské ¢innosti
ve vymezeném rozsahu a za pfedem definovanych podminek. (V CR jde zpravidla o povoleni udélovanad CNB.)

78



KnpiToLA 2. FINANGNI INSTITUCE, JEJICH PRODUKTY A SLUZBY

Uvedené ¢lenéni licencovanych financnich instituci piisobicich ve finan¢nim systému podle
obsahové naplné jejich (podnikatelskych) €innosti je sice teoreticky spravné, av§ak v praxi obtizné
pouzitelné.

Je tomu tak proto, Ze:

@ VétSina finanénich instituci (pitedevsim banky) disponuji znacné Sirokymi licencemi,
které jim umoziiuji vpkondvat soucasné vice druhi rozlicnych financénich Cinnosti, a to
jak investi¢ni, tak i neinvesti¢ni povahy.

€ Vsoucasnosti jiz finanéni instituce nepodnikaji samostatné, ale byvaji vzdjemné kapitilové
propojeny. Tim vytvdieji tzv. financni skupiny /financial groups/, které provadéji jednak
bankovni innosti, jednak Cinnosti piislusejici jinym druhiim rizné specializovanych fi-
nancnich instituci. Tak maji moznost vytvdret a nabizet klientiim tzv. syntetické financéni
produkty a komplexni financni sluZby, v nichz vhodn¢ kombinuji a syntetizuji rizné druhy
finan¢nich produktii a sluzeb bez ohledu na to, zda jsou investi¢ni, ¢i neinvesti¢ni povahy.

@ Podle tohoto zpiisobu Clenéni nelze finanéni instituce ani dobi'e regulovat, ani provddét
nad jejich ¢innostmi ucinny dozor.

1.2 SYSTEMIZACE FINANCNICH INSTITUCI
POUZIVANA V PRAXI

V praxi se pouziva ¢lenéni financnich instituci v souladu s nastavenim systému regulace a do-
hledu ve finan¢nim systému. Ten ve vétSin€ zemi Cleni financni instituce do tii, resp. budeme-li
uvazovat 1 ostatni zde puisobici subjekty, tak do ctyt zakladnich sektort.

Jsou jimi:
B Instituce sektoru bankovnictvi:

» Obchodni banky
» Nebankovni (tzv. vzajemné) sporitelni instituce

B Nebankovni instituce sektoru investicnich sluzeb:

= Brokerské a dealerské spolecnosti

* |Investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy

» Penzijni spolecnosti, resp. penzijni fondy

» Burzy, resp. regulované organizované trhy

B Instituce sektoru pojistovnictvi:

» Pojistovny
» Zajistovny
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H Dalsi licencované subjekty financ¢niho systému:

Instituce regulace a dohledu
Ratingové agentury

Garancni fondy

Rizné licencované profese fyzickych osob

Na financnich trzich ovSem vedle vyse uvedenych licencovanych ,.finan¢nich instituci* piisobi
1 cela fada dalSich podnikatelskych subjekti. Ty mohou nékterym z jiz uvedenych druht financ¢nich
instituci bud’ ¢aste¢né konkurovat, nebo jim mohou naopak v jejich ¢innostech pomahat, anebo
mohou vykondvat i podnikatelské ¢innosti zcela odli§ného druhu.! P¥itom nelze opomenout ani to,
7e se nemusi jednat pouze o osoby pravnické, nybrz i o fyzické osoby, které mohou navic vykonavat
1 celou fadu riznych odbornych Cinnosti jako zaméstnanci firem, coz je v fad¢ pripadi podminéno
ziskanim licence, ¢i alespoil povinnou registraci udélovanou na zaklad¢ dosazeni pfedepsané od-
bornosti. A v neposledni fadé zde také piisobi riizné instituce statni spravy.2

A pokud vezmeme v tvahu mezinarodni souvislosti, tak na svétovém financnim trhu ptisobi
rovnéz mnohé nadnarodni multinacionalni finan¢ni korporace (ozna¢ované jako ,.finan¢ni konglo-
meraty*), pficemz zde uskuteciiuji financni transakce 1 jednotlivé staty, a to jak pfimo mezi sebou
(nejcastéji prostiednictvim svych centralnich bank), tak 1 prostfednictvim riiznych mezinarodnich
instituci, jichz jsou Cleny.

2 INSTITUCE SEKTORU BANKOVNICTVI

Banky jsou vSeobecné povaZzovany za nejvyznamnéjsi podnikatelské subjekty finan¢niho sys-
tému. Z toho také vyplyva, ze zadna banka nemuze plsobit jinak nez jako soucast zpravidla piisné
regulovaného bankovniho systému, at’ uz urcitého statu, nebo nadnarodniho ekonomického spole-
&enstvi, pokud je ptisluiny stit jeho soudésti.

Bankovni systém (oznaCovany téz jako bankovni soustava) Ize definovat jako systém tvoreny
centrdlni bankou a v§emi obchodnimi bankami puisobicimi v dané zemi, resp. v teritoriu prislus-
ného nadnarodniho ekonomického spolecenstvi, jejich vzajemnymi vitahy a vazbami k okoli.
Nicméné pokud jde o zptisob jeho fungovani, tak zavisi na riznych faktorech, zejména na stupni
rozvinutosti ekonomiky pfislusné zemé, ptipadné na zpisobu fungovani ji nadfazené¢ho nadnarod-
niho hospodaiského spolecenstvi. To se totiz promita jak do systémového usporadani a legislativni
upravy ptisluSného narodniho finan¢niho i bankovniho systému, tak i do legislativné vymezenych
a v praxi pouzivanych zptisobt jeho regulace.

Dal$imi vyznamnymi faktory pak jsou sménitelnost pouzivané mény, jeji mezinarodni vyznam
a okamzita ekonomicka i finan¢ni situace ptislusného statu nebo i1 celého ekonomického spolecen-
stvi, jehoz je tato zem¢ soucasti.

I Vétsina téchto podnikatelskych subjekt podniké na zakladé Zivnostenského opravnéni.

2V ramci finanéniho sektoru kazdého statu piisobi jesté cela fada dalsich, pfedevsim statnich instituci (jako napf.
finanéni Ufady, instituce socialniho zabezpeceni aj.).

3 Termin ,,nadnarodni a nikoli ,,mezinarodni je v daném pripadé pouzit z toho diivodu, Ze rozhodnuti kazdé centralni
banky musi byt vzdy zavazn4, a tedy nadfazena — v daném piipad¢ vici ,,narodnim* centralnim bankam jednotlivych
zemi piislusného ekonomického spolecenstvi.
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Na svété existuji rizné druhy bankovnich systémil. Pokud vSak vezmeme v tivahu pouze ban-
kovni systémy zemi s rozvinutou ekonomikou, zjistime, Ze jejich zdkladnim spole¢nym rysem je
existence centralni banky; ta v§ak nemusi mit vzdy stejné pravomoci. V piipadé téchto zemi se jedna
o tzv. dvoustuprniové bankovni systémy, v nichz centralni banka zajist'uje regulaci vSech v daném
bankovnim systému existujicich obchodnich bank, véetné provadéni bankovniho dozoru. Banky
pak samostatné provadéji bankovni obchody a poskytuji svym klientlim bankovni sluzby, pficemz
rozsah a formy bankovni regulace a dozoru jsou vzdy legislativné vymezeny.

Bankovni systém (bankovni soustava) je relativné samostatnym, otevienym systémem. Jeho
institucionalni uspofadani a organizace se ovSem muze ¢asem postupné menit v zavislosti na po-
ttebach finan¢niho resp. ekonomického systému, jehoz je soucasti. Zakladnimi subjekty kaZdého
bankovniho systému jsou ovsem vzdy obchodni banky, které maji ze zakona povéieni (bankovni
licenci) provadét bankovni operace a bankovni sluzby. Jsou specializovany piedevsim na piijimdani
vkladit od veiejnosti, poskytovani uvérit a zabezpecovani riznych bankovnich sluZeb.

Poznamka: Z sirsiho pohledu lze do bankovniho systému zatadit i tzv. vzajemné spofitelni
instituce, které v nékterych zemich vykonévaji podobné ¢innosti jako obchodni banky, a tudiz
bankam do uréité miry konkuruji. V Ceské republice se konkrétnd jedna o ,,spofitelni a Gvérni
druzstva“ (neboli o tzv. ,,druzstevni zalozny*, ¢i ,.kampelicky*).

Tyto instituce ovSem, na rozdil od obchodnich bank, nemuseji ptijimat vklady a poskytovat avéry
celé Siroké vetejnosti, pfi¢emz mohou pfipadné slouzit pouze svym ¢lenlim.

2.1 CENTRALNI BANKA

Centralni (ustiedni) banka je ve vétsiné vyspélych zemi relativné nezavislou financni instituci.
Jejim zdakladnim poslanim byva zabezpecovani kvality narodni mény a dlouhodobé stability kupni
sily penéz. Vedle toho vSak ptsobi 1 v dalSich oblastech fizeni ekonomiky. Jedna se napt. o pomoc
vlade pti stimulovani ekonomického ristu a zameéstnanosti, pti udrzovani vyrovnané platebni bi-
lance, jakoz 1 pfi udrZzovani stability penézniho a kapitalového trhu dané zemé.

Piesto, Ze je centralni banka vieobecné povazovana za vrcholnou instituci bankovniho systému,!

byva velmi Casto diskutovanou otazkou mira jeji nezavislosti. Je ovS§em nutno upozornit na sku-
teCnost, Ze mira nezavislosti centralni banky je v daném piipad¢ chdapdana ve smyslu nezavislosti
na vladé statu a jejim rozhodovani. Ma-1i byt totiz ¢innost centralni banky Gspésna, nemtize byt
podiizena rozhodnutim vlady, nebot’ zavislost na vladé by ji neumoziovala provadét dislednou
protiinflaéni ménovou politiku.

Na druhé stran¢ je vSak pravdou i to, Ze jeji ¢innost by nemohla byt Gispésna bez toho, aby s vla-
dou piislusného statu nespolupracovala, tj. aby hospodaiské zdméry vlady nebyly centralni bankou
respektovany a byly zcela odlisné. Takova ,,spoluprace by totiz velmi vazné narusovala soulad
fiskalni a monetarni politiky, coZ by se velmi negativné projevilo v kvalité fungovani ekonomiky
ptislusného statu.

'V prevazné vétsing zemi existuje pouze jedna centralni banka. Nicméné ve svété Ize nalézt i jina feseni. Napt. v USA
nahrazuje centralni banku tzv. ,,Federalni rezervni systém* /Federal Reserve System — Fed/, jenz je tvoten dvanacti

relativn€ nezavislymi regiondlnimi soukromymi bankami.

81



KnpiToLA 2. FINANGNI INSTITUCE, JEJICH PRODUKTY A SLUZBY

2.1.1 FUNKCE CENTRALNIi BANKY

V ekonomicky vyspélych statech maji centralni banky v zasad¢ stejné poslani a tudiz stejnou
obsahovou naplit vykonavanych ¢innosti. Ty Ize rozd¢lit do dvou zakladnich, pomérné Siroce po-
jatych funkci, jimiz jsou:

B Funkce makroekonomicka
B Funkce mikroekonomicka

Uvedené funkce jsou vSak vzajemné provazané, pricemz do kazdé z nich spada né¢kolik vyznam-
nych ¢innosti, vykonavanych centrdlnimi bankami v rtiznych oblastech jejich plisobeni. Pfitom
vSeobecné plati, Ze pfi napliiovani obou téchto funkci je ve vyspélych zemich postaveni centralnich
bank nezastupitelné.

2.1.1.1 Makroekonomicka funkce centralni banky

Zikladnim cilem centralnich bank ma byt zabezpecovani stability domdci mény a tim vytvareni
ptiznivych podminek pro udrzitelny hospodatsky rist. Pfitom ,,stabilitu domdci mény“ je nutno
chapat ve dvou dimenzich, a to jako stabilitu cenovou projevujici se pouze v mirné dlouhodobé
inflaci a stabilitu kurzovou, kterou lze chépat jako stabilitu kurzu domaci mény vici cizim ménam.

Za timto ucelem centralni banky vykonavaji urc¢ité ¢innosti, mezi které patfi:

[ Ménova politika
1 Emise hotovostnich penéz
[0 Devizova €innost

2.1.1.1.1 Ménova (monetarni) politika

M¢énova, neboli monetarni politika /monetary policy/ ptedstavuje regulaci nabidky penéz central-
ni bankou za ucelem dosazZeni stanovenych makroekonomickych cili. Témi jsou pfedevsim udrzeni
stability tuzemské mény (stabilni, resp. pouze mirn¢ rostouci cenové hladiny a kurzové stability),
zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance, dosazeni planovaného ekonomického riistu a udrzeni
unosné miry nezaméstnanosti.

K prosazovani ménové politiky pouzivaji centralni banky celou fadu riznych nastroja. Ty bu-
dou vzhledem k vyznamu jejich plisobeni na cely finan¢ni trh a na finan¢ni a ekonomicky systém
podrobné charakterizovany v samostatné dil¢i kapitole 2.1.2.

2.1.1.1.2 Emitovani hotovostnich penéz

Emitovani hotovostnich penéz je prakticky ve vSech statech svéta vysadou centralnich bank. Ty
disponuji tzv. emisnim monopolem, vztahujicim se vzdy na bankovky a ve vétsiné zemi i na mince.!

' Centralni banky vytvaieji rovnéz bezhotovostni penize, coz viak provadéji i obchodni banky.
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2.1.1.1.3 Devizova cinnost

Do devizové Cinnosti centralnich bank patii predevsim vytvareni a sprava devizovych rezerv
statu, s cilem zabezpecovat dostate¢nou devizovou likviditu zemé. Rezervy v zahrani¢nich ménach
totiz predstavuji specificky rezervni fond, slouzici v prvni fad¢ jako pojistka pro pokryti vnéjSich
potieb statu v neptiznivych situacich a déle pro provadéni obchodi na devizovych trzich za icelem
ovlivilovani kurzu domaci mény vii¢i ménam zahrani¢nim v radmci provadéni ménové politiky.

Devizové rezervy se skladaji predevsim z dluhopisti denominovanych v hlavnich cizich ménach,
z depozit vedenych na Gi€tech zahrani¢nich bank, pfipadné ze zlatych rezerv ¢i jinych drahych kovt.

2.1.1.2 Mikroekonomicka funkce centralni banky

Za mikroekonomickou funkci centrdalni banky je povaZovdano zajist’ ovani bezpecnosti, efektiv-
nosti, spolehlivosti a diivéryhodnosti prislusného bankovniho systéemu, jehoZ je prislusna central-
ni banka soucasti, pricemZ v nékterych zemich miiZe mit centrdlni banka své pravomoci rozSireny
i na nékteré dali sektory financéniho systému.’

K dosazeni tohoto cile provadi centralni banka fadu Cinnosti, k nimz patii predev§im:

O Regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu
1 Pasobeni jako ,,banka bank*

[ Pasobeni jako ,,banka statu“ (Viady)

[0 Reprezentace statu v ménové oblasti

2.1.1.2.1 Regulace obchodnich bank a provadéni
bankovniho dohledu

V ekonomicky vyspélych zemich je pro sektor bankovnictvi typicka podstatné piisnéjsi regulace
nez v ostatnich odvétvich ekonomiky, a to ptredevs§im z téchto divodi:

¢ Banky vedou ucty velkému mnozZstvi riiznych ekonomickych subjektii, které jsou na
penézich ulozenych na téchto uctech vétsinou primo existencné zdvisleé.

¢ Penézniobéh tvori zdklad existence fungujici trzni ekonomiky a kazdd jeho porucha se

tedy prakticky ihned prendsi do systému ekonomického.

¢ Prostrednictvim bankovniregulace mohou centrdlni banky naplnovat své dlouhodobé
cile v oblasti stability ménového vyvoje.

Poznamka: Termin ,,bankovni regulace znamena stanoveni pravidel a podminek pro zalo-
zeni a ¢innost obchodnich bank, naproti tomu ,,bankovnim dohledem* se rozumi kontrola jejich
dodrzovani, jakoz i pfijimani opatieni k napraveé v ptipadé zjisténi jejich nedodrzovani.

I Plati to napt. v Ceské republice.
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Bankovni regulace i bankovni dohled jsou orientovany piedevsim na nasledujici zékladni oblasti,
Jimiz jsou:
U Regulace vstupu do bankovni sféry
U Stanoveni pravidel éinnosti obchodnich bank
O Povinné pojisténi vkladu klientu obchodnich bank

Pokud se jedna o vySe uvedené zakladni oblasti bankovni regulace a bankovniho dohledu, mii-
zeme jejich obsahovou naplii zjednodusené specifikovat takto:

U Regulace vstupu do bankovni sféry

Kazdy zajemce o ziskani licence pro ptisobeni jako obchodni banka musi splnit stanovené
vstupni podminky. Jsou jimi pifedevS§im: minimalni vySe zédkladniho kapitalu, kvalifika¢ni
a moralni zpusobilost bankovniho managementu, odpovidajici materialni, technologické
a bezpecnostni zabezpeceni bankovni ¢innosti, vyhovujici t€etni a kontrolni vnitrobankov-
ni systém a fada dalSich.

U Zakladni pravidla éinnosti obchodnich bank

Jde o pravidla, kterd postihuji celou oblast bankovni ¢innosti. Jsou jimi napft.: pfiméie-
nost kapitalu, pfimétenost likvidity v domaci méné, jakoz i likvidity devizové, limity Gvéra
a majetkovych ucasti, povinnost poskytovat institucim bankovniho dohledu poZadované
informace apod. Soucasti téchto pravidel je i ochrana pied nelegélnimi praktikami, které
by mohly ohrozit diivéryhodnost celé bankovni soustavy. Jedné se pfedev§im o prani Spi-
navych penéz a o tzv. ,.insider obchody .1

U Povinné pojisténi vkladi klienti obchodnich bank

Smyslem tohoto pojisténi je ochrana vkladatelt pro ptipad upadku nékteré obchodni banky.
Ve vétsin€ zemi se vztahuje vyhradné na adresné vklady predevsim fyzickych, ale i prav-
nickych osob, pfi¢emz byva garantovano staitem. Maximalni ¢astka vyplacenad jednotlivym
subjektim vsak byva ve vétSin€é zemi omezena, pticemz v nékterych statech jsou vyplaty
nahrad klientim poné&kud kraceny.2

2.1.1.2.2 Pusobeni jako ,banka bank*

J A N1

Centralni banky vystupuji viici obchodnim bankam ve funkci ,,jejich bankéfti”. Vedou jim ucty,
na kterych spravuji jejich rezervy, mezi nimiz provadéji ziictovani. Dale pfijimaji od obchodnich
bank vklady a poskytuji jim uvéry. Pfitom ptsobi i ve funkci tzv. ,,véfitele posledni instance®, coz
znamena, ze vystupuji jako posledni mozné zdroje penéz, z nichz mohou obchodni banky v piipa-
dech, Ze se dostanou do vaznych potizi s likviditou, Cerpat penize.

2.1.1.2.3 Pusobeni jako ,banka statu“ (viady)

Centralni banky vedou i Gty vlad stati a provadéji pro tyto vlady, jakoz i pro jiné centralni
organy nebo organy mistni spravy a nékteré podniky vefejného sektoru rtizné finanéni operace.

! Jedna se 0 obchody zaloZené na tzv. ,,exkluzivnich informacich®, nedostupnych pro ostatni subjekty.
2V Ceské republice jsou vklady bankovnich komitentt ulozené u kazdé jednotlivé obchodni banky pojistény ze
zakona na 100%, avSak pouze do vyse vkladu odpovidajiciho 100 000 € (stav platny od roku 2011).
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Prestoze legislativa stati byva odliSna, vykonavaji centralni banky vétSinou v této oblasti 1 dalsi
¢innosti. Jedna se zejména o spravu statniho dluhu a provadéni celé fady riznych finan¢nich operaci
souvisejicich s béznym hospodatenim vlady.

2.1.1.2.4 Reprezentace statu v ménové oblasti

Pokud se tyka zahrani¢niho plisobeni, centralni banky zastupuji své zemé& ve vyznamnych me-
zinarodnich finanénich institucich. Pokud se tyka jejich doméaciho plisobeni, spoc¢iva jejich funkce
predevsim v pravidelném informovani vetfejnosti o ménovém vyvoji, o jeho hlavnich problémech
a navrhovanych zpiisobech feseni.

2.1.2 NASTROJE MENOVE POLITIKY CENTRALNI
BANKY

Centralni banky pouzivaji k prosazovani svych ménové - politickych cili celou fadu nastrojt,
jejichZ pouZiti miva rizny dopad jak na chovéani a hospodatfeni obchodnich bank, tak na vyvoj
celého finanéniho a ekonomického systému piislusné zemé.!

Za nejvyznamnéj$i zptsob jejich clenéni byva vSeobecné povazovano jejich rozdéleni podle
adresnosti.

Jedna se o rozdéleni na:

A) Nastroje nepiimé
B) Nastroje pfimé

2.1.2.1 Neprimé nastroje monetarni requlace

Nepiimé néstroje monetarni regulace Ize charakterizovat jako opatfeni a postupy, které¢ usmeérnuji
¢innost vSech obchodnich bank, takze, pokud jsou pouzity, ptisobi na cely bankovni a souc¢asné i na
finan¢ni a ekonomicky systém.

Jsou jimi pfedevSim:

B Diskontni nastroje

B Obchody na volném trhu

B Povinné minimalni rezervy

B Konverze a swapy cizich mén

2.1.2.1.1 Diskontni nastroje

Jedna se o nejstarsi nastroje ménové politiky centralnich bank souvisejici s jeji ivérovou ¢in-
nosti. V podstaté jde o urokové sazby a dal§i podminky krdatkodobych uvéra, které poskytuje

1V dalgim textu se bude jednat konkrétné o centralni (narodni) banky jednotlivych zemi, i kdyz nékteré tyto nastroje
mohou pouzivat i centralni banky nadnéarodnich ekonomickych uskupeni (napi. Evropska centralni banka).
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centralni banka obchodnim bankdm v domdci méné. Jednotlivé druhy téchto uvéri se ovSem
mohou vzdjemné odliSovat svymi parametry, a to predev$im trokovymi sazbami, ucely, na néz
jsou poskytovany, objemovymi limity stanovenymi pro jejich Cerpani, délkami splatnosti, resp.
i zptsoby jejich zajisténi apod.

Vyznam diskontnich néstrojii spo¢iva predevsim v tom, ze zmény v celkovém objemu vsech
centralni bankou poskytnutych avért se nésledné projevuji v likviditnich rezervach obchodnich
bank, coz vyznamné ovliviiyje jejich uvérovou kapacitu. Navic kazda centralni bankou provede-
na Uprava urokovych sazeb vztahujici se k témto Gvérim zplsobi vzdy nepfimo imérnou zménu
poptavky po penézich ze strany obchodnich bank. Pokud napft. centrdlni banka urokové sazby
zvysi, promitne se to nasledné v celkovém vzestupu trokové hladiny v ekonomice. Velikost reakci
jednotlivych obchodnich bank bude ovSem zaviset i na objemu penéz Gvérovanych v té dob¢ cen-
tralni bankou, na mozZnostech pouziti zahrani¢nich zdrojl (coz bude odvislé od toho, zda se bude
jednat o otevienou nebo uzavienou ekonomiku), piipadné na moznostech pienosu tohoto zvyseni
na dluzniky obchodnich bank.

Zvyseni urokovych sazeb centralni bankou lze proto vSeobecné povazovat za restrikci, naopak
jejich ptipadné snizeni za expanzivni politiku se vSemi disledky pro vyvoj ekonomiky statu. Zaro-
veni je ovSem vzdy nutno uvazovat i mozny vliv provedenych uprav trokovych sazeb na mé¢novy
kurz doméci mény ve vztahu k ménam zahrani¢nim.

Za diskontni nastroje byvaji ovSem povazovany pouze uvéry kratkodobé, poskytované centralni
bankou s cilem dosdhnout zmény meénové baze nebo kratkodobé tirokové miry.

Mezi diskontni nastroje patii zejména:!

0 Diskontni uvéry
[0 Reeskontni uvéry
[0 Lombardni uvéry

2.1.2.1.1.1 Diskontni uvéry

Jedna se o jeden z nejlevnéjsich uvérovych zdrojii obchodnich bank. Jsou Groceny diskontni saz-
bou,” vyhlaSovanou piislusnou centralni bankou. Byvaji vzdy pouze kratkodobé, pfi¢emz pokud jsou
poskytovany, vyuZzivaji jich obchodni banky zejména k pteklenuti béznych vykyvi ve své likvidite.
Vzhledem ke skutecnosti, ze diskontni ivéry jsou poskytovany zpravidla pouze bezproblémovym
obchodnim bankam, nevyzaduji u nich centralni banky vétSinou zadné zajisténi.

Diskontni sazba byva zpravidla nejnizsi arokovou sazbou vyhlaSovanou centralnimi bankami.
V soucasné dob¢ vSak postupné ztraci svlj piivodni vyznam a stale ¢astéji je pouzivana naopak
k uroceni volnych kratkodobych rezerv obchodnich bank uklddanych na ¢ty vedené centralni
bankou,? kdy se potom vSeobecné oznacuje terminem ,,depozitni sazba* (jez miize byt vyjimeéné
1 zaporna).

I Takto oznaduje zakladni druhy poskytovanych avéri konkrétné Ceska narodni banka. V jednotlivych zemich se ov-
Sem nemuseji pouzivat prave takto ozna¢ované druhy Gverd, pficemz centralni banky si stanovuji vlastni podminky
pro jejich poskytovani a mohou pouzivat i jinych nazvoslovi.

2 Ceska narodni banka diskontni Givéry normalné neposkytuje.

3 Nejcastéji se jedna o ,,overnight deposits “, neboli tzv. ,,depozita pies noc*.
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2.1.2.1.1.2 Reeskontni avéry

Jde o tzv. ,,odvozené diskontni uvery*, které centralni banky poskytuji za reeskontni sazbu, jez
byva vétsSinou mirn€ vyssi nez sazba diskontni. Postupuji tim zptisobem, ze odkoupi (reeskontuji)
od obchodnich bank sménky jez tyto banky pfedtim odkoupily (eskontovaly) od svych klienti
a prislusné ¢astky, snizené o urok odpovidajici dob& zbyvajici do jejich splatnosti (tzv. diskont)
Jim pfipisi na ucty.

Reeskontni uvéry byvaji rovnéz pouze kratkodobé, pticemz lhita jejich splatnosti byva auto-
maticky totozna se zbytkovou dobou splatnosti smének, zkracenou o pevné stanoveny pocet dni
mezi splacenim reeskontniho tivéru a dnem dospélosti smeénky. Splaceni sménky na emitentovi pak
vymaha piislusna obchodni banka.!

2.1.2.1.1.3 Lombardni uvéry

Jedna se o kratkodobé uvéry urocené lombardni sazbou, vyhlaSovanou rovnéz centralni bankou.
Jejich charakteristickym rysem je to, Ze se poskytuji oproti zastavé cennych papiril, pficemz se
nejcastéji jedna o sménky a dluhopisy.

Za ménovy ndstroj byvaji ovSem povazovany pouze tehdy, kdyz je centralni banka poskytuje za
ucelem zvyseni nabidky penéz. Vymezenim jejich konkrétniho ti¢elu se v§ak miliZe jednat i o néstroj
piimého plisobeni, kdyz jsou poskytovany adresné, a to zpravidla t€m obchodnim bankém, které
nizsi, nez je hodnota zastavy (ponévadz se nemusi vzdy jednat o prvotiidni cenné papiry, jejichz
cena navic kolisd). Lombardni sazba byva, ve srovnani s diskontni sazbou, vyssi.

2.1.2.1.2 Obchody na volném trhu

Jejich pfednosti jsou relativné nizké ndklady, operativnost a jednoduchost. Nejcastéji byvaji
realizovany prostfednictvim transakci s cennymi papiry, pro néz vSeobecné plati, ze pokud jde
o nékupy cennych papirii centralni bankou od obchodnich bank, jsou jimi zvySovany jejich likviditni
rezervy. Tim je zaroven zvySovana i jejich uvérova kapacita, takze se jedna o expanzivni monetarni
politiku centralni banky. V ptipad¢ prodeje cennych papirti obchodnim bankédm je tomu samoziejmée
naopak, jde tudiz o politiku restriktivni.

A jelikoz 1ze prostfednictvim obchodi na volném trhu téz piisobit na vyvoj trznich cen statnich
dluhopisti, mize centralni banka prostfednictvim tohoto néstroje rovnéz neptimo ovliviiovat vyvoj
trzni irokové miry na daném finan¢nim trhu.

Poznamka: Jelikoz vlady nemivaji povoleno prodavat své dluhopisy piimo centralni bance
a museji je uvadeét do obéhu umistovanim na primarnich trzich, je zfejmé, ze odkupy statnich
dluhopist centralni bankou od obchodnich bank vedou k neptimé podpote jejich prodeje.

Pokud centrdlni banka nakupuje od obchodnich bank statni dluhopisy za ucelem podpory
financovani statniho rozpoctu, hovori se o tzv. ,,monetizaci stdatniho dluhu*.

I Reeskontni véry nemuseji vzdy slouzit pouze k monetarni regulaci, ale i k jinym uceléim. Centralni banky napt.
velice Casto provadéji eskont exportnich smeének za ucelem podpory exportu.
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V ptipadé¢ obchodl na volném trhu realizovanych mezi centralni bankou a obchodnimi bankami
se muZe jednat o:

[ Nakupy a prodeje cennych papiru
0 Repo obchody a reverzni repo obchody

2.1.2.1.2.1 Nakupy a prodeje cennych papirt

Jde o standardni (tzv. jednosmérné) obchody dvou ekonomickych subjektii nevratného charak-
teru, z cehoz vyplyva, Ze z monetarniho hlediska maji dlouhodoby ucinek.

U Nakupy cennych papiri
Jde o obchody, pti nichz centralni banka nakupuje cenné papiry od obchodnich bank. Jedna
se predeviim o statni dluhopisy' nebo ptipadné o dluhopisy centralni banky, které byly
soucasti portfolii obchodnich bank a které jsou timto zpiisobem stahovany z ob&hu.

U Prodeje cennych papiri
Pokud jde o prodej cennych papirt centrdlni bankou, jedna se opét pfedevsim o statni dlu-
hopisy nebo o dluhopisy vydané samotnou centralni bankou.

2.1.2.1.2.2 Repo obchody a reverzni repo obchody

Mezi centralni bankou a obchodnimi bankami byvaji velice Casto realizovany obchody sestavajici
ze dvou navzajem opacnych transakci, majici formu ,, dohod o zpétném odkoupeni“. Z jejich pod-
staty vyplyva, Ze je 1ze povazovat bud’ za ,.koupi cennych papirt a jejich nasledny zpétny prodej*,
nebo z pohledu druhé strany za ,,ptijeti tveru se zajistovacim pfevodem cennych papirti®. Vzdy se
vSak jedna pouze o docasnou vymeénu cennych papirii za penézni hotovost se zadvazkem je odkoupit
v budoucnu zpét za ¢astku, rovnajici se ptivodné poskytnuté hotovosti zvysené o sjednany ,,urok*.

Tyto transakce byvaji oznadovany bud’ jako ,, repo obchody 2, nebo ,, reverzni repo obchody*,
coz zavisi na tom, kterd smluvni strana je posuzuje.

U Repo obchody
Z pohledu centralni banky je mozZno ,,repo obchody* charakterizovat jako prodej cennych
papirt obchodni bance, které pozdéji od ni zase odkoupi zpét za penézni castku rovnajici
se puvodné piijaté hotovosti zvysSené o sjednany ,,arok*.

U Reverznirepo obchody

Ve srovnani s ,,repo obchody* 1ze ,,reverzni repo obchody* definovat pfesné¢ naopak. To
znamena, Ze to, co je v uvedeném piipad¢ pro centralni banku ,,repo obchodem* je pro ob-
chodni banku ,,reverznim repo obchodem®, neboli vlastné ,,poskytnutim Gveéru* centralni

bance s tzv. ,,zajistovacim pievodem cennych papirii.3

Poznamka: Centralni banka a obchodni banky mohou vystupovat i ,,obracené®, pficemz ,,repo
obchody* mohou uzavirat mezi sebou i obchodni banky, dale obchodni banky se svymi klienty,
pripadné 1 nebankovni podnikatelské subjekty mezi sebou.

' Nejéastéji se jedna o statni pokladni¢ni poukazky, ale miize se jednat i o statni obligace.
2 Tento odborny termin vznikl z anglického ,, Repurchase Agreements “. 5
3 Pravni pojeti ,,repo obchodii je zavislé na legislativé jednotlivych stati. V CR jde o obchody s cennymi papiry.
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,,Repo obchody* a ,,reverzni repo obchody* realizované mezi centralni bankou' a obchodnimi
bankami ptedstavuji prodeje a ndkupy predevsim kratkodobych statnich dluhopisii. Mimo né se
vSak muze jednat 1 o ndkupy a prodeje bankovnich akceptii (obchodnimi bankami akceptovanych
smének) nebo i jinych kratkodobych dluhopist, které centralni banka sama emituje. Uvedené
obchody jsou kryty tzv. ,,zajiStovacimi ptevody* finan¢nich instrumentt (cennych papird), které
jsou realizovany tim zpiisobem, Ze ty ekonomické subjekty, které poptavaji volnou likviditu, po-
skytuji svym protipartnerim dodasné své cenné papiry.2 Ti s nimi mohou az do doby provedeni
zpétné operace voln¢ nakladat, pfi¢emz jim v daném obdobi naleZzi i pfipadné vynosy s témito
instrumenty spojené. Pro ,,aro¢eni* téchto ,,uvéra* vyhlasuje centrdlni banka tzv. repo sazbu, pfti-
c¢emz byva pravidlem, ze repo sazba byva vys$si nez sazba diskontni, ale naopak niZsi neZ sazba
lombardni.

Jak jiz bylo uvedeno, realizaci obchodii na volném trhu dosahuje centralni banka zmény nabidky
penéz a zaroven také neptimo ovliviiuje aktudlni vysi trzni rokové miry v ekonomice. Nicméné
vzhledem k omezenému trvani uzavienych obchodu je ucinnost tohoto nastroje ve srovnani s jed-
nostrannymi obchody s cennymi papiry nizsi.

Poznamka: Zmény diskontni sazby, lombardni sazby a repo sazby nebo jiz pouhé ocekavani
toho, ze tyto zmény v budoucnu nastanou, zpiisobuji ndasledné i zmény vsech ostatnich urokovych
sazeb vytvaienych na trinim principu.

2.1.2.1.3 Povinné minimalni rezervy

Jde o rezervy, které jsou rozhodnutim centralni banky povinné vytvareny direktivné stanove-
nym procentem z celkové sumy primarnich vkladi obchodnich bank, neboli z depozit ziskanych
od domacich nebankovnich subjekti. Jedna se o fizené ovliviiovani multiplikacniho uc¢inku, kdy
v piipad¢€ zvySovani vkladi klientd u obchodni banky je tato povinna vedle nartstu svych volnych
depozit zaroven zvySovat i objem rezerv, vedenych na svém uctu u centralni banky a naopak.

Zmény ve velikosti povinnych minimdlnich rezerv tedy ptisobi na tivérovou kapacitu obchodnich
bank, pfi¢emz se jedna o velmi silny nastroj ménové politiky. ZvySeni povinnych minimalnich
rezerv znamena restrikei, naopak jejich snizeni znamena politiku expanzivni. Vaha uvedeného
nastroje byva v nékterych zemich jesté umocnéna tim, Ze povinné minimalni rezervy, ulozené na
uctech u centralnich bank, nemuseji byt uroceny.

Dopad zvySeni povinnych minimalnich rezerv na hospodatreni obchodnich bank byva velice
vyznamny. Proto pokud centralni banka pfistoupi k jejich zvySeni, tak dostavaji obchodni banky
zpravidla urcita obdobi na to, aby se jim ptizpusobily.

V piipad¢ nizsiho stavu na uctu povinnych minimalnich rezerv zatézuje centralni banka obchodni
banku sankénim urokem. Pfipadny rozdil mezi niz§im stavem a povinnou vysi minimalnich rezerv
predstavuje zavazek obchodni banky vii¢i bance centralni. Tuto formu ¢erpani povinnych minimal-
nich rezerv lze ovSem povazovat za tzv. vynuceny refinan¢ni uvér od centralni banky.

' To, zda se jedna o ,,repo obchod*, nebo o ,,reverzni repo obchod* zavisi pouze na postaveni subjektu, ktery se uve-

deného obchodu ucastni.
2 Jedna se o pievod jejich vlastnictvi pieregistrovanim v piisluiné evidenci (nebo piipadné o jejich fyzické piedant).
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2.1.2.1.4 Konverze a swapy cizich mén

Smeénitelnost jednotlivych mén umoznuje centralni bance regulovat nabidku pené¢z na doma-
cim finan¢nim trhu 1 prostfednictvim obchodi se zahrani€énimi ménami. Nakupem cizich mén od
obchodnich bank miize totiz centralni banka zvysit jejich avérovou kapacitu, naopak prodejem
cizich mén komerénim bankdm za doméci ménu jejich aveérovou kapacitu v doméaci méné snizuje.

V daném pripad¢€ se rozliSuji:

] Konverze

Konverze ptedstavuji ndkup zahrani¢nich mén centralni bankou od obchodnich bank, nebo
naopak jejich prodej za ménu domaci.

U0 Swapy
Centralni banky v téchto piipadech obchoduji s obchodnimi bankami cizi mény tim zpt-
sobem, Ze v pfitomnosti od nich bud’ nakoupi, nebo jim naopak prodaji cizi ménu za ménu
domaci, pficemz se soucasné zavazn¢ dohodnou, ze v budoucim dohodnutém terminu a za
ptedem dohodnutych podminek prob&hne zpétny obchod.!

Z uvedeného vyplyva, ze zatimco konverze plisobi na nabidku penéz na domacim finan¢nim
trhu trvale, swapové kontrakty pfedstavuji zménu pouze docasnou, zavisejici na délce intervalu
mezi puvodni a zpétnou operaci.

Poznamka: I kdyz Ize prostiednictvim konverzi a swapti ovliviiovat nabidku penéz na doma-
cim finan¢nim trhu, tak téchto nastrojii vyuzivaji centralni banky podstatné ¢astéji k ovliviiovani
devizovych kurza.

2.1.2.1.5 Devizové intervence

Intervence ve prospéch (v neprospéch) devizového kurzu vlastné znamenaji zamérné ovliviiovani
vyvoje devizového kurzu domaci mény centralni bankou, a to bud’ vzhledem k jedné, nékolika,
nebo 1 vSem cizim méndm zaroveil. Zamérem provadéni uvedenych intervenci totiz byva docasné
zhodnoceni (znehodnoceni) devizového kurzu domaci mény,? pii¢emz konkrétnimi diivody byvaji
nejcastéji snahy ovlivnit vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace.

Devizové intervence se rozli$uji dvojiho druhu:

] P¥imé devizové intervence

Mize se jednat bud o konverze, nebo o rtizné druhy terminovych devizovych obchodi,
jako jsou napft. pevné terminové devizové kontrakty, swapy apod.

] NepFimé devizové intervence

Nepiimé intervence mohou byt realizovany napt. nakupem nebo prodejem zlata, pravami
urokovych sazeb apod.

' Viz podrobné pojednéni v 7. kapitole.

2 Nejde samoziejmé o devalvaci (revalvaci), ale ani o teoreticky zcela ¢istou apreciaci (depreciaci).
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J Priklad: 2.1

Predpokladdejme, Ze centralni banka provede tspéSnou intervenci v neprospéch devizového
kurzu doméci mény a zplsobi jeji oslabeni vzhledem ke vSem zahrani¢nim ménam. Jaké to pfinese
dasledky pro ekonomiku piislusné zeme?

V prvni fadé dojde k podpoie exportu a znevyhodnéni importu zahrani¢niho zbozi na domaéci
trh. Exportujici podniky, které v zahranic¢i prodavaji své vyrobky za cizi mény, budou totiz nyni pti
prevadéni ziskanych zahrani¢nich mén na ménu domaéci inkasovat vice penéznich jednotek (nyni
slabsi) tuzemské mény, nez inkasovaly diive. To jim umoZzni v zahranici své zboZi zlevnit, pronikat
tak na dalsi trhy a tim déale zvySovat sviij export. Pokud se vSak tyka importérd, pro né se stane
dovoz zahrani¢niho zbozi po piepoctu na doméci ménu drazsi, takze ho budou nuceni omezovat
a zaroven i zvySovat tuzemské ceny, ¢ehoz nasledné vyuziji i domaci vyrobci, ktefi pravdépodobné
ceny své produkce témto vys$§im cendm importovaného zboZi ptizptisobi.

Oslabeni domdci mény se tak priznivé promitne do vyvoje obchodni bilance stdatu, na druhé
strané vSak zpuisobi tlak na zvySovani domdci cenové hladiny a tim na zvySovani miry inflace.
V ptipadé€ posileni domaci mény budou disledky pro vyvoj ekonomiky samoziejmé opacné.

2.1.2.2 Primé nastroje monetarni requlace

Pfimé néstroje monetarni regulace jsou administrativni povahy. Byvaji proto zpravidla pouziva-
ny pouze k usmérniovani ¢innosti téch obchodnich bank, na néz je regulace centralni banky praveé
zaméiena.

Ptimych nastroja, kterych mohou centralni banky vyuzivat, existuje cela fada. Nicmén¢ za nej-
vyznamnéjsi a nejcastéji pouzivané lze povazovat predevsim:
B Pravidla likvidity
B Uvérové kontingenty
B Urokové limity (irokové stropy)
B Povinné vklady

2.1.2.2.1 Pravidla likvidity

Jedna se o nastroj pouzivany ptfedevsim z divodu zajisténi likvidity obchodnich bank. Pokud se
tyka jeho vlivu na monetarni regulaci, neni pfili§ vyznamny. ZaleZi totiz na tom, zda se piipadna
zména pravidel likvidity bude vztahovat na v§echny obchodni banky daného bankovniho systému,
nebo zda bude uplatnéna pouze vuci urcité obchodni bance, jejiz Cinnost centralni banka zamysli
pomoci tohoto nastroje bankovni regulace usmeérnit.

Pravidla likvidity mohou byt jednotlivym obchodnim bankam urovana rGznymi formami:
bud’ stanovenim zavazné struktury jejich aktiv a pasiv, nebo formou nékterych vzajemnych vazeb
mezi nimi. Pfipadné nedodrzovani téchto pravidel mize vést k riznym sankénim opatienim, a to
od omezeni nékterych ¢innosti banky, pfes zavedeni nucené spravy aZ po odejmuti bankovni li-
cence.
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2.1.2.2.2 Uvérové kontingenty

Jedna se o viibec nejtvrdsi, nastroj centralnich bank, spocivajici v direktivnim stanovovani limi-
th uveérd, resp. uvérovych stropti. Vzhledem ke své tvrdosti byvaji tyto nastroje plosné pouzivany
pouze v mimotadnych situacich, kdy to situace v bankovnim systému nutné vyzaduje; jinak se jich
vyuziva spiSe k usmériiovani ¢innosti jednotlivych obchodnich bank.

Uvérové kontingenty mohou mit dvoji podobu, pfi¢emz se miize jednat bud’ o relativni, ¢i o ab-

solutni uveérovy kontingent.

U Relativni ivérovy kontingent
Relativni tvérovy kontingent piedstavuje maximalni vysi Gvéru, kterou je centralni banka
ptislusné obchodni bance ochotna poskytnout.

U Absolutni tvérovy kontingent

Absolutni uvérovy kontingent stanovuje maximalni celkovou vysi avéru, kterou smi kon-
krétni obchodni banka poskytnout svym klientiim.

Uvérové kontingenty, zejména pokud se jednd o absolutni ivérovy kontingent, jsou vysoce
ucinné, ale jelikoz ptredstavuji pfimé zasahovani do ¢innosti obchodnich bank, jsou pouzivany
pouze vyjimecné.

Spise je pouzivan postup, a to zejména u velkych uvért, ze jejich poskytnuti byva podminéno
pfedchozi konzultaci a ziskdnim souhlasu centralni banky.

2.1.2.2.3 Urokové limity, resp. urokové stropy

Prostfednictvim téchto nastrojii mize centralni banka pfedepsat obchodnim bankdm bud’ ma-
ximalni urokové sazby, které¢ mohou z poskytovanych uvéri pozadovat, nebo naopak minimalni
urokové sazby z piijimanych depozit. Tim jim vSak administrativné limituje vysi ¢istého urokového
vynosu, jehoZ mohou z objemt poskytnutych uvérd, resp. spravovanych vkladi dosahnout.

Ponévadz ptipadné pouziti tohoto nastroje velice siln¢ omezuje podnikatelské moznosti obchod-
nich bank a byvaji s nim spojeny vyrazné negativni dopady do jejich hospodateni, byva vyuzivan
pouze vyjimecéné, kratkodobé€, a pouze v mimotadnych situacich, vyzadujicich nutnou a velmi in-
tenzivni regulaci ekonomiky. Proto 1 v tomto piipad¢ plati, ze jejich ptipadné plosné pouziti byva
spiSe jen vyjimecné.

2.1.2.2.4 Povinné vklady

Nékterym subjektim mize byt ulozena povinnost otevirat bézné ucty, ukladat vklady a prova-
dét platby vyhradné pfes centralni banku. Tyka se to predevSim centralnich instituci nebo organt
mistni samospravy.

Timto opatfenim muiZe centralni banka dosahnout nejen staZeni urcitého objemu likvidity z obg-
hu, ale také kontroly hospodateni téchto organti, v€etné sledovani ucelli, na néz pouzily pridélené
prostiedky.

92



KnpiToLA 2. FINANGNI INSTITUCE, JEJICH PRODUKTY A SLUZBY

2.2 OBCHODNI BANKY

Obchodni banky jsou kli¢ovymi subjekty bankovniho systému. Jsou to instituce, jeZ se primarné
orientuji na tzv. ,klasické* bankovni obchody, neboli na ptijiméani vkladl (depozit), poskytovani
uvert a realizaci platebniho styku; soucasné ovSem vykonavaji i dal$i ¢innosti — pfedevsim se to
tyka poskytovani riiznych finan¢nich sluzeb .

Poznamka: Vedle tzv. ,klasickych bankovnich ¢innosti* ov§em ptedevsim velké banky pro-
vozuji i celou fadu jinych podnikatelskych aktivit. Souvisi to s tim, Ze samotné banky jiz vétSinou
neoperuji samostatné, ale byvaji kapitalové propojeny s dalSimi institucemi finan¢niho zpro-
sttedkovani, s nimiz vytvareji tzv. financni skupiny /financial groups/. Tato seskupeni funguji
vétsinou tak, ze banka byva (i kdyZz tomu tak byt nemusi) jejich matefskou spolecnosti majici
nekolik spolecnosti dcefinych, piicemz dohromady poskytuji nejen typické bankovni produkty
a sluzby, ale vykondvaji i1 ¢innosti pfislusejici jinym financnim institucim, které mohou navic
rtizné vzdjemné kombinovat. !

2.2.1 FUNKCE OBCHODNICH BANK

Zakladni poslani obchodnich bank spociva v zabezpeovani nasledujicich tii vvznamnych funkci,
Jimiz jsou:

[0 Finanéni zprostredkovani
1 Emitovani bezhotovostnich penéz
[ Provadéni bezhotovostniho platebniho styku

2.2.1.1 Financni zprostredkovani

Funkci finanéniho zprostfedkovani obchodnich bank Ize chapat jako ptijimani vkladl a jejich
nasledné alokovani ve formé poskytovanych tivéri na principu ziskovosti a navratnosti. To by mélo
vést k tomu, ze bankami ziskavané penézni prosttedky budou umistovany tam, kde Ize pii tnosné
mife rizika pfedpokladat jejich nejvyssi zhodnoceni.

Vyznamnou skutec¢nosti je ovSem téz i to, Ze z depozita (tedy potvrzeni) o ulozeni penéz v bance
se stava vklad (neboli pijcka bance), a tato je opravnéna s nim dale nakladat.

2.2.1.2 Emitovani bezhotovostnich penéz

Bezhotovostni penize mohou vedle centrdlni banky emitovat i penézni instituce (predevSim
obchodni banky), které jsou opravnény poskytovat bezhotovostni uvéry Jde o vytvareni penéz
v podobé¢ zapist na rtiznych druzich bankovnich ucti, které vedou svym klienttim, pticemz platby
jsou provadény pouhym ucetnim prevodem.

'V Ceské republice byvaji obvykle na obchodni (univerzalni) banku napojeny: hypoteéni banka, stavebni spofitelna,
investi¢ni spolecnost, penzijni spolecnost, leasingova spolecnost, Zivotni, resp. komeréni pojistovna, faktoringova
¢i forfaitingova spolecnost, leasingova spolecnost aj..
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