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PREDMLUVA

Vazeni Ctenari,
publikaci, kterou pravé zacinate Cist, jsme pojali jako uvodni sezndmeni s problematikou
financi a financnich instituci. Primérné je urcena pro studenty predmétu ,,Zaklady financi®

nabizeného vSem oborim a specializacim na Ekonomicko-spravni fakult¢ Masarykovy
univerzity. Mizeme ji vSak doporucit kazdému, kdo se o problematiku financi zajima.

Tato publikace se, na rozdil od mnoha podobnych, snazi vysvétlit problematiku financi
v §ir§im kontextu. Cleni se do dvanacti kapitol. Nejprve Vis sezndmime s vyvojem
finanéniho systému, fungovanim financnich trhli a subjekty, které se na nich stfetavaji. Dale
Véam vysvétlime casovou hodnotu penéz a zaklady finanéni matematiky. Nasledujici kapitoly
vénujeme jednotlivym oblastem financi, tj. financim osobnim, podnikovym a mezinarodnim.
Jde ndm predev§im o seznameni se zdkladnimi principy, cily a fungovanim téchto dilc¢ich
oblasti financi. V publikaci se zaméfujeme i na zdkladni makroekonomické a financni
ukazatele a indikatory a jejich plisobeni nejen na finan¢ni trhy, ale i celou ekonomiku. To
Vam mize pomoci lépe se orientovat pii ziskdvani finan¢nich informaci a v praci s nimi.
V neposledni fadé¢ se sezndmite s historickym vyvojem financi, jejich vyznamnymi
osobnostmi a aktudlnimi finan¢nimi trendy .

Véfime, ze Vam tato publikace poskytne zakladni pfehled o principech a fungovéni financi,
na ktery budete moci navazat a dale rozvijet ve specializovanych predmétech.

Piejeme Vam uspésny vstup do svéta financi.
V Brné, 1. fijna 2009

autofi



1 UVOD DO FINANCI

Slovo finance vzniklo z latinského ,.finare®, které plivodné znamenalo odsouzeni k néjaké
platbé¢ podle soudniho rozhodnuti, pozdéji jakoukoliv platbu. Od 16. stoleti je ,,finances*
pouzivano k vyjadreni ptijmového hospodaistvi statu, nejdiive ve Francii, ze které se tento
vyraz prenesl i do dalSich jazykt, napf. angl. finance, ném. Finanzen, rus. financy, Span.
finanzas, it. finanze.

Mnozi znas si pod slovem finance ptedstavi jednoduse penize, coz odpovida definici
v Bankovnim a finan¢nim slovniku, kde finance pfedstavuji kapital v penézni formég, fondy
pujéované nebo vyptjcované prostfednictvim finan¢nich trhii nebo instituci. V bézném
pouziti ozna¢uji finance penézni prostfedky podniki, organizaci, bank a statu'. Svérazngjsi
definici lze nalézt v anglickém slovniku, kde je uvedeno, ze finance jsou prace, ktera spociva
v tom, jak pfinutit penize, aby vydélavaly dalsi penize®.

Jako dal8i definici 1ze uvést napiiklad tuto: Finance jsou specialni ¢asti mikroekonomie
zabyvajici se chovanim finan¢nich trhi a ohodnocovanim (resp. ocefiovanim) obchodovanych
finanénich instrumentt.

Jak je kazdému ziejmé, finance jsou Uzce spjaty s penézi Cili platebnimi prostiedky.
V soucasnosti vyuzivame hotovost, platebni a kreditni karty ¢i bankovni ptfevody pomoci
internetu ¢i telefonu. Soucasny platebni styk je tedy pohodlny, flexibilni a pomérné rychly.
Nez vsak vyvoj dospél do tohoto bodu, ub¢hla fada stoleti.

1.1 Historie penéz

Dlouhy ¢as obchodovali lidé pouze se zbozim. Vyméiovali si potraviny, dobytek a spotiebni
pfedméty, coz nazyvame naturdlni sména neboli barterové obchody. S rozSitovanim druhti
zbozi a sluzeb navic zacalo dochdzet k tomu, Ze jedna osoba méla zdjem o zbozi druhé osoby,
ta vSak za své zbozi pozadovala zboZi tfeti osoby. To vedlo k problémim pii sménach a
k ristu ndkladi spojenych s vyhleddvanim obchodnich partnerti k realizaci smény, tedy
k rtistu transakénich néklada®,

Proto se urcity druh zbozi vy¢€lenil a lidé jej zacali pouzivat jako tzv. plnohodnotné penize
neboli komoditni penize. V riznych dobich a vriznych zemich byly timto vSeobecné
pfijimanym zbozim rtzné predméty, predevS§im véci hodnotné, potiebné nebo ozdobné.
Jednim z prvnich prosttedkli smény byly v oblastech u Indického a Tichého oceanu musle, a
to dle odhadt jiz 2000 let pf. n. I V jizni ¢asti Pacifiku plnily tuto funkci Sperky, v Severni
Americe kozeSiny. Slované pouzivali med, obili, kozeSiny ¢i platno (odtud pochézi slovo
platit), Rimané naptiklad dobytek. Jako dalsi platidla se pouzivaly také perly, kovy, zvitata,
Caj, sul ¢i koteni.

Postupem casu se nejvhodnéjsi formou plnohodnotnych penéz ukazaly drahé kovy jako zlato
a stfibro, nebot’ se daji snadno d¢lit a znovu slévat, délenim neztraceji svou hodnotu, nekazi

! Bankovni a finanéni slovnik, 1993, s. 51; citovano z MUSILEK, P. Financni trhy a investicni bankovnictvi.
Praha : ETC Publishing, 1999, s. 12.

2 Longman Dictionary of Business English, 1995, s. 261; citovano z MUSILEK, P. Financni trhy a investicni
bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999, s. 12.

3 MUSfLEK, P. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999, s. 13.

* Transakéni naklady jsou napt. zprosttedkovatelské poplatky, emisni ndklady, poplatky za pravni ¢&i
administrativni sluzby.



se, neopotiebovavaji se a v porovnani s malou vdhou maji velkou kupni silu (kupni sila je
mnozstvi zboZi a sluzeb, které je mozné pti danych cenach ziskat za urcité mnozstvi penéz).

Prvni mince byly zavedeny kolem roku 650 p¥. n. I. v Malé Asii, pozdéji je prevzali Rekové a
Rimané. Piivodn& se mince vyrabély takika vyhradng jen ze zlata, stiibra, médi a bronzu.
V pribéhu Casu se vSak ¢im dal castéji stavalo, ze se podil zlata a sttibra v mincich snizoval a
pfimichavaly se ménécenné kovy. Piesto vSak tehdejsi mince nebyly pfili§ praktické — byly
tézké a tudiz obtizné prenositelné.

Vznikly tedy papirové penize — bankovky. Na pocatku své existence byly papirové penize
uréitym druhem potvrzeni, Ze mohou byt u emisni banky’ (banky, ktera je vydala) kdykoliv
vyménény za mince. Banky tedy musely drzet potfebné mnoZzstvi minci, pozd&ji jiz jen
potfebné mnozstvi drahych kovl (nejcastéji zlata a stiibra).

Bankéfti brzy pfisli na to, Ze mohou vydavat vice téchto potvrzeni neboli poukdzek na drahy
kov, aniz by m¢li dostatecné mnozstvi drahého kovu. Pljcovali tak penize svym klientim a
tim si zvySovali vlastni zisk. Pfedpokladali totiz, ze vSichni vkladatel¢ si neptijdou v jeden
okamzik vybrat veskeré své uspory. Tyto nové poukazky jiz nebyly kryté¢ drahymi kovy, takze
byly tzv. neplnohodnotné penize. Nadmérné vydavani poukdzek vsak vedlo k poklesu jejich
kupni sily, a protoze nebylo mozné rozeznat kryté poukédzky od nekrytych, méli jejich drzitelé
strach, zda banka bude schopna dostat svym ziavazkim. Tyto obavy nékdy vedly az
k hromadnym pozadavkiim na vyménu poukazek zpét za drahy kov, na kterou vSak banka
neméla dostateéné zasoby drahého kovu a skoncila krachem.

V 19. stoleti vétSina pramyslovych zemi zavedla tzv. zlaty standard (kryti mény zlatem),
ktery nahradil do té doby Siroce rozsiteny stiibrny standard. Hodnota penéz byla tedy pevnym
pomérem navazana ke zlatu, a protoZe byly takto navazany rizné mény, bylo mozné ur¢itému
obnosu v jedné meéné prisoudit uréity obnos penéz v méné jiné, tzv. sménny kurz. Kuptikladu
vroce 1914 predstavovala jedna trojska unce® zlata v New Yorku 20 dolarti a ve Velké
Britanii 5 liber, z ¢eho vysel sménny kurz 20 USD : 5 GBP, tedy 4 dolary za jednu libru.

Béhem svétovych valek a hospodarské krize se vSak zlaty standard dostal do problémti. Proto
byl roku 1944, pted koncem druhé svétové valky, na konferenci v Bretton Woodu zaveden
novy systém (tzv. bretton-woodsky systém), kdy byl zlatem kryt dolar a americkéd centrdlni
banka méla povinnost kdykoliv sménovat zlato za dolary (kurz 35 USD za jednu trojskou unci
zlata). Tento systém rovnéz stanovil pevné sménné kurzy dalSich mén k dolaru, takze tak byly
mény vazané na dolar kryté zlatem.

Tato zaruka kryti drahym kovem byla zrusena az roku 1971 americkym prezidentem
Richardem Nixonem, nebot’ o dva roky diive nebyly Spojené staty schopné zaménit Francii
jeji dolarové rezervy za zlato. Nasledné se do kurzovych vztahii zacal prosazovat systém
pruznych sménnych kurzt. (dale viz kapitola 8 a 9).

1.2 Podstata, funkce a formy penéz

Za penize v tom nejobecnéjSim vymezeni Ize teoreticky povazovat jakékoli aktivum, které je
vSeobecné (tedy vSemi subjekty dané spoleCnosti) ptijimano pti placeni za zbozi a sluzby
nebo pti uhradé dluhu.’

> Slovo banka pochazi z italského ,,banco®, které znamena lavice &i still. Pravé na lavici byly provadény operace
s penézi.

® Trojska unce piedstavuje 31,1034807 gramil.

7 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha : Management Press, 1996, s. 22.



Penize plni tti zdkladni funkce:

* Prostfedek smény
* Zuctovaci jednotka
* Uchovatel hodnoty

Jednou z dilezitych funkci penéz je jejich sluzba jako vseobecny prostiedek smény neboli
platebni prostiedek. Chceme-li prodat vyrobek A a koupit vyrobek B, nemusime hledat
nékoho jiného, kdo bude ochoten od néas koupit vyrobek A a prodat ndm vyrobek B.
Jednoduse proddme nas vyrobek a utrzime za néj penize, jez pouzijeme na koupi ¢ehokoliv,
co chceme. Diky penéziim se tak sména podstatné zjednodusi.

Dalsi vyznamnou vlastnosti penéz je, Zze zasadné¢ usnadiiuji ekonomickou kalkulaci.
V penézich lze ocenit nejen rizné vyrobky a sluzby, ale i lidskou préci ¢i tieba kapitalové
vybaveni. Penize tedy funguji jako zuctovaci jednotka, takze mizeme porovnavat vzacnost
ruznych statkti. Podniky mohou zjistit co, z ¢eho, v jakém mnozstvi a v jaké kvalité vyrabét a
hlavné, zda budou sviij produkt schopni se ziskem prodat. Lidé mohou diky cené jednoduse
zjistit, které zbozi je pro né vyhodnéjsi, podle ceny préce, tedy platu se rozhoduji, kde nebo
jestli pracovat.

Tteti dtlezitou vlastnosti penéz je schopnost uchovavat svou hodnotu pro pouziti v budoucich
nakupech. Neni tedy tieba, aby se jak prodej, tak i ndkup odehral v jednom okamziku. Penize
tedy slouZzi jako uchovatel hodnoty. Tim, Ze si penize ponechame doma jako uspory, ziskame
vysokou likviditu®, tedy moznost jejich okamzitého pouziti. Kupni sila pendz viak neni
stabilni. Zalezi na cenové hlading: pokud cenova hladina roste, dochazi k poklesu kupni sily
penéz a funkce uchovatele hodnot neni zcela naplnéna. Vedle penéz existuji i jiné prostiedky,
které tuto funkci plni 1épe, napt. Sperky, obrazy nebo pozemky. Ty vSak neni tak jednoduché
sménit za ndmi pozadovany statek. DalSi moZnosti je ulozeni finan¢nich prostfedkli u nékteré
finanéni instituce (nejcastéji v bance) a ziskdni uroku z vlozenych penéz.

Obé formy penéz byly jiz zminéné vyse, ale je dilezité si uvédomit, Ze rozliSujeme:

* hotovostni penize
* bezhotovostni penize

Hotovostni penize se také nazyvaji obéfivo a déli se na mince a papirové bankovky. V Ceské
republice mé pravo vydavat (emitovat) hotovostni penize pouze Ceska narodni banka, to
znamend, ze ma tzv. emisni monopol. Koruna ceskd je oznaCena v Ceské legislativé za
zakonné platidlo, které musi subjekty na trhu povinné pfijimat.

Bezhotovostnim penéziim se také fika depozita. Jsou to penézni prostiedky ulozené na tctech
u bank a jinych finan¢nich instituci, které lze vice ¢i méné rychle proménit v hotovostni
penize. Existuji rlzné druhy depozit, které mizeme rozliSit pravé podle likvidity, tedy
obtiznosti prevodu na hotovost (prostfedky na bézném uctu maji vyssi likviditu nez na uctu
terminovaném).

Obézivo a bezhotovostni penize tvofi penéini zdsobu, z nichz vétSinu dnes tvoii prave
bezhotovostni penize.

¥ Likvidita je schopnost ziskat prosttedky na thradu svych zavazki, a to pfeménou jednotlivych slozek svého
majetku na hotovost.



1.3 Clenéni financi
Finance mlzeme Clenit na ¢ty zékladni sektory:

* podnikové finance

e osobni finance

* vefejné finance

e mezinarodni finance

V souvislosti s fungovanim podniku dochazi k neustalému pohybu penéznich prosttedki,
podnikového kapitalu a finan¢nich zdroji. Neustale se na jedné strané vytvareji nové penézni
prostfedky, podnikovy kapital i finan¢ni zdroje. Na druhé strané dochazi k jejich rozdélovani
a investovani. Pfi tomto pohybu penéznich prostfedkii, podnikového kapitdlu a financnich
zdroji podnik vstupuje do penéznich vztahl s ostatnimi vyrobnimi a obchodnimi podniky,
zamg@stnanci, bankovnimi a finan¢nimi institucemi a statem.

Podnikové finance se tedy zabyvaji pohybem penéznich prostfedkii, podnikového kapitalu a
finan¢nich zdrojt, pti nichz se podnik dostava do rtiznorodych penéznich vztahti s ostatnimi
podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci a statem.

Hlavnim cilem podnikovych financi je v soucasné dob¢ snaha o maximalizaci trzni hodnoty
podniku, coz v podminkach akciové spolec¢nosti pfedstavuje maximalizaci trzni ceny akcii.
Cilem vSech podniki je tedy snaha o jejich dlouhodobou existenci a zajisténi dlouhodobého
rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosperitu podniku.

Osobni finance se zabyvaji pohybem penéz, majetku a zdroji jeho financovani na urovni
kazdého jednotlivce, resp. jeho rodiny. Podobné jako podniky, i jednotlivci se dostavaji do
riznorodych penéznich vztahii s ostatnimi jednotlivci, zaméstnavateli, riznymi
podnikatelskymi subjekty a statem.

Hlavnim cilem osobnich financi pak je, podobné jako u financi podnikovych, snaha o
maximalizaci trzni hodnoty osobniho majetku. Cilem kazdého jednotlivce je snaha o jeho
dlouhodobou prosperitu a zajisténi dlouhodobé vysoké (zvySujici se) zivotni trovné.

Verejné finance se zabyvaji financnimi vztahy a operacemi v rdmci ekonomického systému
mezi organy a institucemi vefejné spravy na stran¢ jedné a ostatnimi subjekty na stran€¢ druhé
(tj. obcany, domécnostmi, firmami, neziskovymi organizacemi apod.).

Cilem vefejnych financi je zabezpeceni (tedy produkce a poskytovani) vefejnych sluzeb a
statkdl, financovani rGznych socidlnich vydaji a stimulace ob¢ani, podnikdi a organizaci
k uréitému chovani (napf. k ekologickému chovéni) prostiednictvim dotaci, pokut &i dani.’

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systém penéZznich (zejména ménovych a
uvérovych) vztahti, jejichz prostfednictvim dochazi k pohybu penéz v mezindrodnim méritku
(mezi domacimi a zahrani¢nimi subjekty a mezi zahrani¢nimi subjekty navzajem).

K zékladnim funkcim mezinarodnich financi patii ukol vytvotit ménové, iverove, platebni a
jiné finanni podminky k plynulému rozvoji mezindrodni spoluprace, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu a investovani.

Samoziejmé plati, ze jak podniky, tak soukromi investofi se snazi o dosazeni svych cili i
v mezinarodnim métitku, tzn. pravé prostrednictvim mezindrodniho obchodu a investovani,
resp. prosttednictvim mezinarodnich financi.

Vefejné ckonomii a vefejnym financim se vtéto publikaci veénovat nebudeme. Vice viz napf.
HAMERNIKOVA, B. a kol. Verejné finance. 3. vyd. Praha : ASPI, 2007; ¢i SELESOVSKY, J. Verejné finance
v CR a EU. Brno : Masarykova univerzita, 2005.



2 FINANCNI TRHY

2.1 Finanéni systém a financni trhy

Podivejme se nejprve na to, co je to financni systém, jaky je jeho vyznam, jaké plni funkce a
kdo jsou jeho tcastniky.

Ekonomicky a finan¢ni systém

Finan¢ni systém je soucasti systému ekonomického, jehoz fungovani a vyznam je mozné
vl s . v r 10 ;s , v r

vysvétlit pomoci zjednoduseného modelu ™, ktery je znidzornén na schématu 1. Pro

zjednodusSeni budeme predpokladat, ze:

* vekonomice existuji pouze dva sektory, a to sektor domécnosti (households) a sektor
podnikovy (businesses),

* domaécnosti jsou vyhradnimi vlastniky vSech vyrobnich faktor (prace, ptudy, kapitdlu),
které nabizeji podnikiim,

* podniky pomoci vyrobnich faktori domécnosti vyrabi zbozi a sluzby, které nakupuji a
spotfebovavaji domacnosti,

* ckonomika je ekonomikou uzavienou (neexistuje propojeni se zahrani¢im) a

* vekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. zadné vladni piijmy, zZadné vladni vydaje,
uvery).

Schéma 1: Model ekonomického systému

ptijem (mzdy, najem, uroky, zisky)

vstup zdrojii — vyrobnich faktorii (prace, komodity apod.)

podnikovy sektor
sektor domacnosti

spotieba vystupti (zboZi a sluzby)

platby za vystupy

Pramen: upraveno podle JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 16

Na schématu jsou zndzornény dva toky — tok redlny ptredstavovany vnitini smyckou a
reprezentujici redlnou ekonomiku a tok penéini piredstavovany vnéjsi smyckou a
reprezentujici financni systém. V ptipadé neexistence financniho systému mohou domécnosti

' JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 15— 17.
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v daném okamziku bud’ samy spotiebovat jimi vlastnéné komodity nebo je vymeénit s jinymi
domacnostmi za jiné komodity, pfip. mohou svoji spotfebu odlozit a nabidnout vlastnéné
komodity podnikiim k vyrobé jinych komodit, které budou nasledné spotifebovany danymi
domécnostmi nebo vyménény za jiné komodity s jinymi domacnostmi''. P¥ipadné mohou byt
tyto komodity opét dale nabidnuty domdacnostmi podnikovému sektoru k vyrobé dalSich
komodit. Zminéna sména mezi jednotlivymi doméacnostmi by pak probihala tzv. barterovym
zpusobem (tedy vyménou jedné komodity za jinou bez pritomnosti finan¢nich prostredkit),
ktery s sebou zpravidla nese celou fadu obtizi, které jsou spojeny predevSim s hledanim
vhodné protistrany pro realizaci obchodu. Je totiz tfeba nalézt n€koho, kdo chce zbozi, které
mame, a zdroven ma zbozi, které chceme, piip. do vymény zapojit dalsi domacnost nebo
domacnosti, aby bylo mozné sménu viibec uskutecnit. Jestlize totiz chceme zbozi, které prvni
domacnost neni ochotnd sménit za nami vlastnéné zbozi, mizeme jej sménit s druhou
domacnosti za zbozi, které chce prvni domacnost, a to nasledné sménit s prvni domacnosti (a
ziskat tak zbozi, které potiebujeme) atp.

Podobné chovani je pfitom mozné pozorovat i v podnikovém sektoru. Nakoupené vyrobni
faktory mohou byt ihned pouzity k vyrob& zbozi a sluzeb, vyménény s jinym podnikem za
jiné vyrobni faktory, které budou néasledné¢ pouzity ve vyrobé, ptip. jejich ,,vyrobni* spotieba
miiZze byt odloZena.

Vysoké transakéni néklady spojené s provedenim smény'> pak zpravidla vedou ke vzniku
jedné nebo nékolika obihajicich komodit, které se stanou jednotkou smény, resp. ke vzniku
penézni jednotky (at’ jiz hotovostni &i bezhotovostni).'

Vysledkem zavedeni penézni jednotky je vytvofeni penéZnich a redlnych tokil ve zminéném
modelu ekonomického systému.

Vzhledem k vySe uvedenému je dnes mozné povazovat financni systém za neodmyslitelnou
soucast vyspélych ekonomickych systémul. Nasledujici schéma tak jiz znazoriiuje vztah mezi
ekonomickym a finan¢nim systémem a zakresleny jsou zde jiz také jednotlivé trhy:

* trh vyrobnich faktorii —na kterém se potkava nabidka a poptavka po vyrobnich faktorech,
* trh zboZi a sluZeb — na kterém se potkava nabidka a poptavka po zboZi a sluzbach a
* financni trh — na kterém se potkava nabidka a poptavka po penézich a kapitalu.

" Pro zjednoduseni nejsou na schématu 1 zachyceny transakce uvnit sektoru domécnosti (tzn. sména zbozi,
ptip. sluzeb, ¢i vyrobnich faktort) ani mezi podniky (tzn. sména nakoupenych vyrobnich faktori ¢i vyrobeného
zbozi a sluzeb).

2 Napt. ¢as a usili spojené s hledanim ,,vhodné“ domacnosti, ptip. domacnosti k provedeni smény.

" Vice o vzniku hotovostnich i bezhotovostnich penéz viz napt. MENSIK, J. Penize a penézni politika. Brmo :
Masarykova univerzita, 2005, s. 13 — 38; ¢i SEIBAL, J. Zdklady penézniho vyvoje. Brno : Masarykova
univerzita, 1997.
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Schéma 2: Ekonomicky a finan¢ni systém

trh zboZi a
sluzeb

sektor
domacnosti

podnikovy
sektor

trh vyrobnich
faktori

Pramen: upraveno podle VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 17

Na obrazku si mizeme opét vS§imnout dvou jiz dfive zminénych tokidi — toku vyrobnich
faktorti a zboZi a sluzeb (vn&jsi smycka) a toku plateb (vnitini smycka)'* — a finanéniho trhu,
na kterém mohou domacnosti i podniky vystupovat jak na strané nabidky, tak na strané
poptavky, coz je znazornéno obousmérnymi Sipkami. Na strané¢ nabidky vystupuji tzv.
finanéné piebytkové subjekty ekonomického systému (primarni vétitelé), které maji prebytek
volnych finan¢nich prostfedki, pro které v daném okamziku nemaji uplatnéni, a proto jsou
ochotny tyto volné zdroje zaptjcit jinému subjektu. Na strané¢ poptavky vystupuji tzv.
finanéné deficitni subjekty (koncovi dluznici), které v daném okamziku pocituji nedostatek
volnych finan¢nich prostfedkt, které se snazi na finan¢nim trhu ziskat, aby mohly uskutecnit
své zaméry. Finanéné piebytkové subjekty ekonomiky (v naSem piipadé domdacnosti i
podniky) vytvaii Gspory, které jsou prostfednictvim finanéniho trhu pfevadény k financné
deficitnim subjektim ekonomiky (v nasem piipadé¢ opét domécnosti a podniky), které
pottebuji ziskat finan¢ni prosttedky. Tim jsme se dostali k hlavnimu uikolu financniho trhu
v trzni ekonomice, kterym je prresun docasné volnych financnich prostredkii od prebytkovych
subjektii ekonomiky k subjektiim deficitnim."

'* Pro nazornost nejsou opét na schématu 2, stejné jako na schématu 1, zachyceny transakce uvniti sektoru
domacnosti (tzn. sména zbozi, piip. sluzeb ¢i vyrobnich faktor) ani mezi podniky (tzn. sména nakoupenych
vyrobnich faktort ¢i vyrobeného zbozi a sluzeb).

' BLAKE, D. Analyza financnich trhi. Praha : Grada Publishing, 1995, s. 21; JILEK, J. Financni trhy. Praha :
Grada Publishing, 1997, s. 17 — 19; VESELA, I. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 18 —
19.
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Funkce finan¢niho trhu

V trzni ekonomice plni finanéni trhy mnoho funkci, z nich? mizeme zminit napt. funkci:'®

shromaZd’ovaci — na finanénim trhu dochézi k docasnému shromézdéni volnych
finan¢nich prostiedki prebytkovych subjektt pted tim, nez jsou alokovany k deficitnim
jednotkdm ekonomiky,

depozitni — finan¢ni trh nabizi pestrou nabidku nastrojl, které se 1i§i vynosnosti, rizikem a
likviditou a které umoznuji financné prebytkovym subjektim ukladat, resp. investovat
jejich docasné volné finan¢ni prostredky,

alokacni — na finanénim trhu dochdzi k pfesunu shromédzdénych docasné¢ volnych
finan¢nich prostfedkl ptebytkovych subjektti k deficitnim jednotkam ekonomiky,

likvidity (obchodni) — finan¢ni trh zajiStuje obchodovatelnost investi¢nich nastroji, tzn. Ze
investor mize dany investicni instrument kdykoliv koupit a ndsledné také prodat, tj.
pfeménit dané aktivum na hotovost,

cenotvornd (informacni) — na finanénim trhu se stfetdvd nabidka a poptavka po
jednotlivych investi¢nich instrumentech, na zakladé¢ cehoz se utvaii cena daného
instrumentu; cena, kterd se na trhu vytvofila, pfinaSi dulezitou informaci nejen pro
investory a emitenty, ale rovnéz tteba pro vladu ¢i regulatorni organy,

uchovatele hodnoty — nékteré nastroje finan¢niho trhu jsou schopny uchovat kupni silu
vloZenych finan¢nich prostfedkii v situaci inflace, a tim ¢asteCné snizit jeji negativni
dopad na prebytkové subjekty,

sniZeni rizika — finan¢ni trh umoZzniuje snizeni nebo Uplnou eliminaci soucasnych i
potencidlnich podstupovanych rizik (napf. prostiednictvim pojisténi, financnich derivatu,
diverzifikaci portfolia)

Utastnici finanéniho systému

Ucastniky finanéniho systému je mozné obecné rozdélit do nasledujicich étyi skupin:'’

deficitni subjekty — subjekty, které poptavaji na finanénim trhu finan¢ni prostfedky
k pokryti svych béznych vydajii ¢i investic, v souasné dobé tedy pocit'uji nedostatek
finan¢nich prosttedki, zjednodusené je mozné je nazyvat dluzniky ¢i emitenty (v ptipadé,
ze dodatecné financni prostiedky jsou ziskany prostiednictvim emise cennych papirt
apod.),

prebytkové subjekty — subjekty, které nabizeji na finanénim trhu své docasné¢ volné
finanéni prostiedky (Gspory), v soucasné dobé tedy pocituji prebytek financnich
prostfedkl, pro které nemaji uplatnéni, jsou tak ochotné poskytnout tyto volné zdroje
jinym subjektlim, zjednodusen¢ je mozné je nazyvat investory ¢i vétiteli,

finanéni zprostiedkovatelé — jejich ukolem je napomoci presunu docasné¢ volnych
finan¢nich prostfedki od ptebytkovych subjektti k deficitnim, a to pokud mozno
s minimalnimi transak&nimi a informaénimi néklady,'®

orgdny ochrany a regulace financniho trhu — podstata a charakter finan¢nich trhti jakoz i
zkuSenosti z jejich fungovani si vynutily vznik instituci regulace a dohledu, jejichz cilem
je zajiSténi stability finan¢nich trhil, jejich transparentnosti, divéryhodnosti a ochrany
investoru.

1o VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 20 — 21.
" VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 18, 27.
' Finan¢nim zprostiedkovateliim a jejich ¢innosti se budeme vénovat v nasledujicich podkapitolach.
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2.2 Zpusoby financovani a finan¢ni zprostfedkovatelé

Primarnim tkolem finan¢niho systému je, jak jiz bylo uvedeno, alokovat docasné volné
finanéni prostfedky od ptebytkovych subjekti ekonomiky k subjektim deficitnim. Pfesun
finan¢nich prostfedktt mize pfitom probéhnout bud’ s tcasti financnich zprostfedkovateld,
jejichz ukolem je usnadnit pfesun (polopiima a nepiima alokace finan¢nich zdrojt), nebo bez
nich (pfima alokace finan¢nich zdroja).

Prima alokace finan¢nich zdroji

V ptipadé piimé alokace finan¢nich zdroji (pfimého financovani) dochézi k pfesunu docasné
volnych finan¢nich prostiedkii od ptebytkového subjektu (véfitele) piimo k subjektu
deficitnimu (dluzniku) bez ucasti financniho zprostfedkovatele. Deficitni subjekt napf.
emituje n¢jaky druh cenného papiru (napt. dluhopis), ktery ztélesiiuje jeho zavazek a za ktery
mu piebytkovy subjekt poskytne potiebné financni prostiedky. Na prvni pohled se tento
zpuisob financovani sice miize zdat jako velmi jednoduchy a efektivni (do procesu neni
zapojen zadny dal$i subjekt, neni tedy tfeba nikomu platit odménu za zprostfedkovani),
nicméné v realném zivoté je tento zpusob financovani spojen s celou fadou problémt, které
jsou spojeny s hleddnim, kontaktovinim a provéfovanim obou zucastnénych stran,
slad'ovanim parametri dané transakce (objemu, ceny finan¢nich zdrojii, splatnosti apod.) atd.
V disledku toho je pifimad alokace finan¢nich zdroji zpravidla spojena s vysokymi
transakénimi a informaénimi naklady.'”” Princip piimé alokace finan¢nich zdrojii je
schématicky znédzornén na schématu 3.

Schéma 3: Prima alokace finanénich zdroja

finanéni zdroje

deficitni
subjekt

v

piebytkovy
subjekt

A

primarni investi¢ni
instrument

Pramen: upraveno podle VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 22

Polopiima alokace finan¢nich zdroji

U poloptimé alokace finan¢nich zdroji (polopfimého financovéani) dochazi jiz k pfesunu
docCasn¢ volnych financnich prostiedkli od piebytkového subjektu (véfitele) k deficitnimu
subjektu (dluzniku) za casti financniho zprostiedkovatele, coz by mélo usnadnit pfesun
finan¢nich prostiedkd a snizit transak¢ni a informacni naklady (finan¢ni zprostiedkovatel
disponuje informacemi o piebytkovych a deficitnich subjektech, jejich moznostech a
pozadavcich na transakce, vyhledava vhodnou protistranu, kontaktuje potencialni partnery,
ucastni se emise cennych papiri apod.). Financni zprostfedkovatel zde vystupuje v roli
,obchodnika®, ktery transakci provadi tzv. na cizi ucet (tzn. na tcet klienta). Pro prebytkovou

N 24

ptimé. Jisté problémy, zejména pak ve shod¢ pozadavki potencidlniho dluznika a vétitele, 1ze

' VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 22.
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vSak Cekat 1 vtomto piipadé, i kdyZ v mensi mife.” Princip polopiimé alokace finan¢nich
zdrojii je schématicky znazornén na schématu 4.

Schéma 4: Poloprima alokace finan¢nich zdroji

finan¢ni zdroje finan¢ni zdroje
piebytkovy > finan¢ni > deficitni
subjekt < zprostfedkovatel [« subjekt
primarni investi¢ni primarni investicni
instrument instrument

Pramen: upraveno podle VESELA, J. Investovani na kapitilovych trzich. Praha : ASPIL, 2007, s. 22 —
23.

Neprima alokace finanénich zdroju

U neptimé alokace finan¢nich zdrojii (nepfimého financovani) dochazi k ptesunu docasné
volnych finan¢nich prostfedkli od piebytkového subjektu (vétitele) k deficitnimu subjektu
(dluzniku) rovnéz za Gcasti financniho zprostiedkovatele, ten vsak tentokrat jiz obchoduje na
vlastni ucet (nikoliv na ucet svého klienta). Finanéni zprostfedkovatel pfijima primarni
investiéni instrumenty (cenné papiry) od deficitnich subjekti a emituje sekundarni, které
nabizi pfebytkovym subjektiim. Tzn. Ze financni zprostfedkovatel ziskava finan¢ni prostfedky
prodejem sekundarnich investi¢nich instrumentii pfebytkovym subjektim ekonomiky a
ziskané docasn€ volné financni prostfedky pak pouziva k ndkupu primarnich investi¢nich
instrumentd od deficitnich jednotek. Princip nepifimého financovani pfispiva k dalSimu
snizeni transakénich a pfip. 1 informacnich nakladd a umozije sladit pozadavky
potencidlnich dluznikii a véfiteld (finanéni zprostiedkovatelé provadi transformaci aktiv,
rizika, splatnosti a likvidity).”' Princip neptimé alokace finan¢nich zdrojii je schématicky
zndzornén na schématu 5.

Schéma 5: Nepiima alokace finan¢nich zdroji

finan¢ni zdroje finan¢ni zdroje
prebytkovy > finan¢ni > deficitni
subjekt < zprosttedkovatel [« subjekt
sekundarni investi¢ni primarni investicni
instrument instrument

Pramen: upraveno podle VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 23

Finanéni zprostiedkovatelé

Z vyse uvedené¢ho vyplyva, ze financni zprostiedkovatelé jsou subjekty, které usnadiuji
pfesun finan¢nich prostfedkl od prebytkovych subjekti ekonomiky k subjektim deficitnim.
Jedna se napf. o banky, obchodniky s cennymi papiry, pojiStovny ¢i fondy kolektivniho
investovani. Jejich ucast pii alokaci finan¢nich prostiedkil sice obecné ptispiva ke snizeni

20 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 22 — 23.
*I VESELA, J. Investovéni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 23.
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vySe transak¢énich a informacnich nédkladi (jak jiz bylo vysvétleno u polopfimého a
nepiimého financovani), neméli bychom vSak zapominat na to, Ze i tyto subjekty provadi
svou ¢innost zpravidla na ziskovém principu a ze ne vzdy je vyuziti jejich sluZzeb nutné a
prospésné pro klienta, at’ jiz se jedna o deficitni nebo pfebytkovy subjekt.

2.3 Financni trh a jeho Clenéni

Finan¢ni trh si miZzeme vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentd, instituci, postupl a
vztahi,, pfi nichz dochédzi k ptelévani volnych finanénich zdroji mezi pfebytkovymi a
deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zékladézz, nebo jako trh, na némz se
soustfed’uje nabidka a poptavka po finanénich prostiedcich, resp. penézich a kapitalu®.
Finan¢ni trh je zakreslen na schématu 6. VSimnéme si, Ze i zde je na zdklad¢ stietu nabidky a
poptavky mozné urcit rovnovaznou cenu Pg a rovnovdzné mnozstvi Qg (podobné jako tfeba
na trhu zbozi a sluzeb).

Schéma 6: Finané¢ni trh

A
cena (P)

poptéavka nabidka

R P

»
»

0 Qe mnozstvi (Q)

Pramen: viastni vyobrazeni

Financ¢ni trhy lze ¢lenit podle fady kritérii, zmifime si pro tuto chvili alespoii jejich klasifikaci
podle splatnosti produktli, charakteru aktivace finan¢nich prostfedkii a obsahu a charakteru
instrumentd.

Dle splatnosti produktii se finanéni trhy déli na:**

* penézni trhy (money market) — trhy s produkty se splatnosti do 1 roku,
* kapitalové trhy (capital market) — trhy s produkty se splatnosti delSi nez 1 rok.

2 \{ESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 19.
2 JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 39.
2 SEVCIK, A.; FUCHS, D.; GABRIEL, M. Financni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001, s. 28.
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Dle charakteru aktivace finanénich prostiedkii se finanéni trhy ¢leni na:>

» primarni trhy — trhy s novymi emisemi investi¢nich produkti (cennych papirit). Emitent
cenné¢ho papiru (deficitni subjekt) zde ziskdva volné finan¢ni prostfedky. Pfipravu a
provedeni emisniho obchodu vcetné jeho nasledného zajisténi a podpory provadi bud’
emitent sam (vlastni emise) nebo vyuzivd sluzeb investicni banky nebo obchodnika
s cennymi papiry (cizi emise).

» sekundarni trhy — trhy sjiz emitovanymi produkty (cennymi papiry). Transakce
nevytvareji pohledavky za prvotnimi dluzniky a obchod se uskutecniuje pouze mezi
investory. Jde o trh se ,starymi* financnimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho
investora ke druhému. Emitent cenného papiru na tomto trhu jiz neziskava zadné dalsi
volné finan¢ni prostiedky. Typickym ptikladem je burza, kterd zajistuje likviditu cenného
papiru.

Schéma 7: Vztah mezi primarnim a sekundarnim finanénim trhem

primarni finanéni trh sekundarni finanéni trh

dluznik | veéfitel A véritel B

»  tok cennych papirt
*«-———————— tok hotovosti

Pramen: upraveno podle JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 50
A dle obsahu a charakteru instrumentii se finanéni trhy rozliguji na:*

* dluhové trhy — trhy s uvéry, ptjckami a dluhovymi cennymi papiry

* akciové trhy — trhy s akciemi — majetkovymi cennymi papiry s teoreticky nekonecnou
dobou splatnosti

komoditni trhy — trhy s cennymi kovy (zlato, st¥ibro...)*’

* devizové (ménové) trhy — obchody nejen s meénou, ale i dluhové, akciové a komoditni trhy
v cizich ménach

2 gEVCfK, A.; FUCHS, D.; GABRIEL, M. Financni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001, s. 28;
VESELA, 1. Investovani na kapitilovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 23 —24.

26 gEVCfK, A.; FUCHS, D.; GABRIEL, M. Financni trhy. Brno : Masarykova univerzita, 2001, s. 29.

7'V tomto piipadé se tak jedna o uzsi pojeti finanénich trhil, v ir§im pojeti je jedna o trhy nejen s cennymi
kovy, ale i dal§imi surovinami.
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Schéma 8: Finan¢ni trhy dle obsahu a charakteru instrumenti

finanéni trhy

dluhové akciové komoditni devizové
trhy trhy trhy trhy

Pramen: upraveno podle JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 40

2.4 InvestiCni instrumenty a magicky trojuhelnik investovani

Jestlize jsme finan¢ni trhy definovali jako souhrn investi¢nich instrumentt, instituci, postupti
a vztahl, pfi nichZz dochézi k ptelévani volnych finan¢nich zdroji mezi prebytkovymi a
deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zékladé”®, méli bychom se blize seznamit
s investicnimi instrumenty a jejich zdkladnimi charakteristikami.

Finan¢ni teorie zpravidla definuje investicni instrumenty (ndstroje) jako aktiva, kterd
investorovi (majiteli) pfindsi néjaky narok na budouci ptijem (napf. dividendy, kuponové
platby, uroky ¢i kapitdlové vynosy). Investi¢ni instrumenty se pak déli na finan¢ni a reélné
instrumenty (ndstroje). Pocetnéj$i skupinu tvoii financni nastroje, které dnes jiz zpravidla
nemaji hmotnou podobu, jako jsou rizné druhy cennych papiri (s vyjimkou zbozovych
cennych papirit), finan¢ni derivaty, pojiStovaci kontrakty, terminové a spofici Ucty atd.
Redlné nastroje oproti tomu obvykle mivaji hmotnou podobu, jednd se napf. o rizné formy
investic do drahych kovii, drahokami, obrazi, zndmek, nemovitosti ¢i nerostnych surovin.”

Prebytkové subjekty ekonomiky (investofi) se pfi rozhodovani, do kterého nastroje vlozi své
docasné¢ volné finan¢ni prosttedky, obecné fidi pfedevSim jejich vynosem, rizikem a
likviditou, které jsou povazovany za hlavni kritéria rozhodovani.

Vynos je mozné definovat jako souhrn veskerych piijmi, které investor ziskd z daného
investi¢niho instrumentu. Miize byt tvoten tzv. kapitalovym vynosem (kapitdlovym ziskem
nebo ztratou vzniklou v diisledku kurzovych pohybt)®’, a diichodem (prib&znym vynosem,
napt. dividendou, kupdnovou platbou ¢&i urokem).”' Cilem vétsiny investort je dosdhnout co
nejvyssiho vynosu vzhledem k podstoupenému riziku a likvidité. Jestlize hovotime o vynosu,
je tieba vzdy disledné rozliSovat, zda se jedna o vynos historicky nebo o¢ekavany. Historicky
vynos je ex-post vynosem, tj. vynosem, ktery byl dosazen pfi investovani nebo ktery mohl byt
dosazen, zatimco ocekdvany vynos je investorem anticipované (ocekavané) zhodnoceni
investovanych finanénich prostfedki v budoucnosti a jeho dosaZeni je nejisté.*>

* VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 19.

* VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 201.

3% Zda se bude jednat o zisk nebo ztratu uréuje vyse rozdilu mezi prodejni cenou investiéniho instrumentu, piip.
cenou, za kterou by mohl byt investi¢ni instrument prodan, a jeho kupni cenou.

*' VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 583.

32 MUSILEK, P. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999, s. 75.
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Riziko je investory chipano jako nebezpeCi, ze se skutecnd vynosovd mira investi¢niho
instrumentu odchyli od vynosové miry oéekavané™. Cilem vétsiny investorti je minimalizovat
riziko vzhledem k vynosu a likvidité. Také v ptipad¢ rizika rozliSujeme mezi rizikem
historickym (uréenym ex-post) a rizikem ocekdvanym (ex-ante).

Poslednim ze sledovanych kritérii je likvidita investi¢nich instrumentti. Za likvidni investi¢ni
instrumenty je mozné obecné povazovat ty instrumenty, které je mozné béhem nekolika mélo
minut pfeménit na hotovost sminimalnimi transakénimi naklady.”* Cilem kazdého
raciondlniho investora by pak mélo byt dosazeni co nejvyssi likvidity ve vztahu k vynosu a
riziku.

Pokud bychom tedy méli fici, jaky investi¢ni instrument si na zékladé¢ vynosu, rizika a
likvidity investor vybere, mizeme na zdkladé¢ vySe uvedeného fici, Zze to bude takovy
investi¢ni instrument, ktery bude nabizet maximalni vynos a likviditu a minimalni riziko.
Takové investicni instrumenty vSak ve skutecnosti neexistuji a investor by je tak na trhu
hledal zbyte¢né. VSech tii cili — maximalniho vynosu, maximalni likvidity a minimalniho
rizika — neni mozné dosahnout najednou, investor si tak musi vzdy vybrat urcitou kombinaci
mezi témito cili. Tuto skute¢nost nazorné¢ demonstruje tzv. magicky trojuhelnik investovani,
ktery byva pouzivan pro vysvétleni této problematiky (viz schéma 9). Vrcholy trojuhelniku
tvofi vynos, riziko a likvidita, magicky trojuhelnik tak jednoduse ukazuje, Ze neni mozné
dosahnout vsech tii cilli (vrchol) najednou, ale Ze je vZzdy nutné volit ur¢itou kombinaci.

Schéma 9: Magicky trojuhelnik investovani

likvidita

Pramen: viastni vyobrazeni

Na zavér poznamenejme jes$té néco malo o vztahu mezi rizikem a vynosem a likviditou a
vynosem. Vztah mezi rizikem a vynosem je ptimo Umérny, tzn. ze ¢im vyssi je riziko, tim
vy$si je vynos. Vztah mezi likviditou a vynosem je naopak neptimo umérny, tedy ¢im vyssi je

cvwvr

2.5 Cenné papiry

Cenné papiry jsou zastupitelné a pievoditelné (obchodovatelné) financni nastroje, které
zt&lesiuji pravni narok svého majitele viiéi subjektu, ktery je v ném zavazan.”> Cenné papiry
existovaly pivodné pouze v listinné podobé, tzn. cenny papir byl skutecné listinou, ktera
ztélesnovala pravni narok jejiho vlastnika na stanovené plnéni. V soucasné dobé vsak vétSina

'V zasadé at’ jiz v pozitivnim slova smyslu ¢i negativnim.

** VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 602.

3 JILEK, J. Financni trhy a investovani. Praha : GRADA Publishing, 2009, s. 98; VESELA, I. Investovdni na
kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 201.
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cennych papirti existuje v tzv. zaknihované (dematerializované) podob¢, kdy listinnd podoba
je nahrazena zépisem do evidence.

Vycet jednotlivych druhii cennych papiri nalezneme v § 1 odst. 1 zédkona €. 591/1992 Sb.,
o cennych papirech v platném znéni. Cennymi papiry jsou:

akcie — dlouhodobé cenné papiry, snimiz jsou spojena ndsledujici prava: pravo
spolupodilet se na fizeni akciové spole¢nosti, pravo podilet se na zisku spolecnosti a pravo
podilet se na likvidacnim ztistatku majetku akciové spole¢nosti, ptip. 1 pfednostni pravo
na upsani novych akeii

zatimni listy — cenné papiry, které nahrazuji akcie v situaci, kdy upisovatel pfed zadpisem
akciové spolecnosti do obchodniho rejstiiku nesplatil cely emisni kurz upsané akcie;
vzhledem k tomu, Ze pouze docCasné nahrazuji upsané a zcela nesplacené akcie, jsou
s nimi spojena viechna prava vyplyvajici z pfedmétnych akcii*®

poukazky na akcie — cenné papiry, které mize akciovd spolenost vydat jesté pred
zapisem zvySeni zakladniho kapitdlu do obchodniho rejstfiku v situaci, kdy dochéazi ke
zvySeni zakladniho kapitalu spole¢nosti upsanim novych akcii, jejichz pfevoditelnost neni
omezena; jsou s nimi spojena viechna prava upisovatele®’

podilové listy — cenné papiry, s nimiz je spojen podil podilnika na majetku v podilovém
fondu, p¥ip. dalsi prava®®

dluhopisy — cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo majitele na splaceni dluzné ¢astky a na
vynos z dluhopisu (resp. pijéené ¢astky)

investi¢ni kupony — cenné papiry, které opraviiuji majitele ke koupi akcii urcenych
k prodeji*’

kupony — cenné papiry predstavujici pravo na vynosy z dluhopist

op¢ni listy neboli warranty — cenné papiry, které ztélesiuji pravo na ndkup nebo pravo na
prodej urcit¢tho mnozstvi podkladového aktiva ve stanovené dob& za stanovenou
realizaéni cenu®

sménky — cenné papiry, v nichz vystavce (emitent) bezpodminecné slibuje osobé ve
sménce uvedené (remitentovi), ze ji v uréené dob¢ a na urceném misté zaplati sménecnou
sumu (vlastni sménky), nebo ve kterych vystavce bezpodminecné ptikazuje tieti osobé
(smeénecnikovi), aby za néj zaplatila osobé ve sménce uvedené sménenou sumu v urcené
dob¢ a na uréeném misté (cizi smeénky)

Seky — cenné papiry, v nichz vystavce prikazuje tieti osob¢ (Sekovnikovi, obvykle bance),
aby za ni zaplatila osobé v Seku uvedené stanovenou ¢astku

ndloZné listy — cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo pozadovat na dopravci vydani
zasilky v souladu s obsahem listiny, dopravce je povinen zasilku vydat osobé opravnéné
podle ndlozného listu, jestlize mu tato osoba ndlozny list ptedlozi a potvrdi na ném
prevzeti zasilky*'

*® VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 207.
*TVESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 207.

* VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 237.

39§ 22 odst. 2 zakona &. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby.
* VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 248.

1§ 612 obchodniho zakoniku.
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» skladistni listy — cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo pozadovat vydani skladované
)
véci

o zemédélské skladni listy — cenné papiry, které predstavuji vlastnické a zastavni pravo
k uskladnénému zbozi*

2.6 Burza cennych papirt Praha a RM-Systém

V zavéru této kapitoly vénujme jeSt€é nckolik slov vzniku a vyvoji novodobych
organizovanych burzovnich a mimoburzovnich trhli cennych papiri v Ceské republice
reprezentovanych Burzou cennych papirti Praha a RM-Systémem.

Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Burza cennych papirii Praha je dnes nejvét$im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. V ¢ervnu 2001 se burza stala pfidruzenym c¢lenem Federace evropskych burz
(FESE), od 1. kvétna 2004 se pak v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie
stala jejim fadnym ¢lenem. V kvétnu 2004 navic burza ziskala od americké Komise pro cenné
papiry a burzy (SEC) statut definované zahrani¢ni burzy (tzv. ,,Designated Offshore Market®),
¢imz se Burza cennych papiri Praha zatadila do prestizniho seznamu neamerickych burz
bezpe&nych pro investory.*

Pokud jde o historii jejtho vzniku, snahy o zaloZeni burzy sahaji az do dob Marie Terezie,
uspéchu vsak bylo dosazeno az vroce 1871 zaloZzenim Prazské bursy pro zbozi a cenné
papiry. Zpoc¢atku se na prazské burze, jak sim nazev napovida, obchodovalo nejen s cennymi
papiry, ale i s komoditami (mlizeme pro zajimavost zminit, Ze prazskd burza byla velmi
uspé$na v obchodovani s cukrem, pro které se stala kliCovym trhem pro celé Rakousko-
Uhersko). Po prvni svétové valce se pak jiz na burze obchodovalo pouze s cennymi papiry.
Mezivéale¢né obdobi bylo pro burzu obdobim velkého rozmachu (svym vyznamem dokonce
predc¢ila videnskou burzu). Zacatek druhé svétové valky vsak tento uspésny vyvoj prerusil a
v konecném disledku znamenal pro prazskou burzu konec obchodovani na vice nez 60 let.

Na uspéSnou a bohatou tradici mohla burza navazat az po paddu komunismu. Aktivity
sméfujici k znovuobnoveni kapitalového trhu v Ceské republice, resp. k zaloZeni burzy, byly
vyvijeny jiz od pocatku 90. let 20. stoleti (napt. v kvétnu 1991 vznikl Piipravny vybor pro
zalozeni Burzy cennych papirti Praha, tvofeny osmi bankami). 6. dubna 1993 se na parketu
prazské burzy uskuteénily prvni obchody a burza zacala psat svou novodobou historii.*> Na
burze se sice zpocatku obchodovalo pouze se sedmi emisemi cennych papirtt (obchodni
seance se konaly pouze jednou tydné a objemy obchodu se v této dob¢ fadové pohybovaly
v desitkach tisic ¢eskych korun), nicméné jiz v cervnu bylo na burzu uvedeno 622 emisi akcii
z 1. kola kuponové privatizace, v Cervenci nasledovanych dal§imi 333 emisemi. Po uvedeni
emisi z kuponové privatizace doslo na trhu k vyraznému ptevisu nabidky nad poptavkou, coz
vedlo k vyznamnému poklesu cen téchto akcii. Vzristajici zajem investort si nasledné vynutil
zavedeni kazdodenniho obchodovani. Z dal§ich uddlosti, které mély vyznam pro vyvoj
prazské burzy, miizeme uvést napt. uvedeni 674 emisi na burzovni trh (1. 3. 1995), zavedeni
obchodovani v obchodnim syst¢ému KOBOS (Kontinualni obchodni systém) s akciemi a
dluhopisy, které umoznilo pribézné obchodovani pii proménlivé cené, vyrazeni 1301

*2§ 528 obchodniho zakoniku.

3§ 2 odst. 1 zakona ¢&. 307/2000 Sb., o zemé&délskych skladnich listech a zemédélskych vefejnych skladech.

* Burza cennych papird Praha: Profil burzy. Dostupné na: <http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy>.
*> Burza cennych papirti Praha: Historie burzy. Dostupné na: <http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-
Burzy>; VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 103.
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nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy v roce 1997 za ucelem zvySeni likvidity ¢i
vytvoteni SPADu (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti) v roce 1998, ktery umoznil
kontinualni obchodovani vybranych cennych papirii za pomoci tvired trhu.*®

V soucasné dobé je mozné na Burze cennych papirti Praha obchodovat nejen s domécimi, ale
i zahraniCnimi investicnimi instrumenty. Prvni zahrani¢ni akciovou emisi pfijatou
k obchodovani byla emise Erste bank (zahajeni obchodovani 1. 10. 2002). Prvni IPO (Initial
Public Offering, primarni vefejna nabidka akcii) zde bylo realizovano v roce 2004 s akciemi
Zentivy. Pfedmét obchodovani se vyrazné rozsitil v roce 2006, kdy k obchodovani s akciemi
a dluhopisy pribylo obchodovani s investi¢nimi certifikaty, finacial futures a warranty.*’

Majoritnim vlastnikem Burzy cennych papirti Praha je od roku 2008 Videniska burza cennych
papird.

Objemy obchodt s jednotlivymi instrumenty na Burze cennych papirti Praha (pro srovnani i
s uvedenymi objemy obchodu realizovanymi na RM-Systému) jsou zndzornény v tabulce 1.

Pro zajimavost si mizeme uvést i poCty registrovanych emisi na Burze cennych papirt Praha
(tabulka 2).

Tabulka 1: Objem obchodii na Burze cennych papiri Praha a RM-Systému

roéni (mld. K&) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 :‘nf:::'(’?;

Akcie a podilové listy 1041,2| 8489| 1013,0| 852,0 -15,89
Dluhopisy 533,2| 5989| 5089| 6432 26,39
Futures 0,0 0,0 1,9 0,6 68,71

BCPP | Derivity ﬁ:‘;:f::;tya 0,0 0,0 1,2 0,5 62,00
celkem 0,0 0,0 3,1 1,1 -66,06

celkem 1574,4| 1447,9| 15250| 14962 -1,88

RM-S 6,6 3,9 7,7 6,9 -10,39
celkem 1581,0| 1451,8| 1532,6| 1503,1 -1,93

Pramen: Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprava o vyvoji financniho trhu v roce 2008, s. 22.
Dostupné na: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008 Vytah Rocni_zprava o FT pdf.pdf>

* VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 103 — 104.

" VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 104.
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Tabulka 2: Burza cennych papiri Praha: Pocty registrovanych emisi

k 31.12. 2004 2005 2006 2007 2008
Hlavni trh 6 8 10 21 17
Q
° Vedlejsi trh 29 19 11 - -
i Volny trh 20 12 11 11 11
celkem 55 39 32 32 28
> |Hlavni trh 24 27 28 41 38
& |Vedlejsi trh 20 15 15 - -
3 |Volny trh 35 54 67 91 83
A celkem 79 96 110 132 121
« > | Futures - - 2 6 6
% ‘E E - - - —
@ = 5 [Investi¢ni certifikity - - 7 39 46
> 33 -
5@ Warranty - - 0 2 2
R ™ |celkem 0 0 9 47 54
celkem 134 135 151 211 203

Pramen: Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprava o vyvoji financniho trhu v roce 2008, s. 23.
Dostupné na: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008 Vytah Rocni_zprava o FT pdf.pdf>

RM-Systém

RM-Systém byl ptivodn& organizatorem mimoburzovniho trhu v Ceské republice, v sou¢asné
dobé vSak je vedle Burzy cennych papiri Praha dal$im organizdtorem burzovniho trhu
scennymi papiry u nas (k transformaci mimoburzovniho trhu na trh burzovni doslo
1. prosince 2008).

Co se tyce historie, vznik RM-Systému je Uzce spojen s kupénovou privatizaci, nebot’
RM-Systém se fakticky transformoval z registratnich mist pro kupénové knizky pouzivané
v kupdnové privatizaci. Obchodovani na tomto trhu bylo zahdjeno stejné jako na Burze
cennych papiri Praha vroce 1993, a to 24. kvétna. RM-Systém nebyl organizovan na
Clenském, ale na zédkaznickém principu, tzn. Ze na RM-Systému mohla obchodovat jakakoliv
préwnickét1 8nebo fyzicka osoba, kterd byla registrovana jako zékaznik a zaplatila stanovené
poplatky.

V soucasné dob¢ je RM-Systém, ¢eska burza cennych papir soucasti Finan¢ni skupiny Fio.

" VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 95 — 96.
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3 BANKY A BANKOVNI SYSTEMY

.....

Pokud by bankovnictvi fadn¢ nefungovalo, ekonomicky pokrok by byl nemyslitelny. Vyspély
bankovni systém je determinovan vyspélou ekonomikou a naopak. Banka je instituci, ktera
stoji mezi nabidkou penéznich Uspor a poptavkou po nich, tzn. je prostfednikem v alokaci
volnych penéznich prostfedki od ptebytkovych subjekti k deficitnim.

Bankovnictvi v dnesni podobé je spojeno s pomérné dlouhym vyvojem. Za misto a dobu
vzniku bankovnictvi lze povazovat Italii a obdobi renesance (pfesnéji 2. polovinu 13. stoleti) a
za nejstarSi uvérovou instituci, veiejné kontrolovanou, lze povazovat banku Banca Monte dei
Paschi di Siena®. Pocatek bankovnictvi v Ceskych zemich je spjat s po¢atkem 19. stoleti.
Roku 1824 byla zalozena Ceské spofitelna a o 23 let pozdgji za¢ala na tizemi Prahy pusobit
pobocka rakouské National Bank.

Podstatnou zménou pro bankovni sektor na nasem tzemi bylo ziizeni centralni banky. Ta pod
nazvem Narodni banka Ceskoslovenska zahdjila svou ¢innost 1.dubna 1926. Mezi jeji hlavni
ukoly pattilo vyhradni pravo vydavat bankovky a udrzovat sménny kurz k zahrani¢nim
ménam.

3.1 Klasifikace bankovnich systému

Zikladni definice banky charakterizuje banku jako finan¢ni instituci, kterd pfijima vklady a
poskytuje uvéry. Bankovni systém ptedstavuje souhrn vSech bankovnich instituci v dané zemi
a uspofadani vztahli mezi nimi. Z tohoto hlediska miizeme nalézt dvé vzajemna propojeni, a
to instituciondlni a funkéni.

Institucionalni slozka bankovniho systému zahrnuje jednotlivé banky, ¢lenéné podle hlavni
napln¢ cinnosti do nékolika druhl. Z instituciondlniho pohledu na banku lze uvést dvé
zakladni vymezeni, a to ekonomické a pravni. Banka obchoduje a provadi operace s penézi
(ekonomické vymezeni). Banka je instituce, kterd ma bankovni licenci (pravni vymezeni).
Banka je instituce, kterd musi dodrzovat velmi ptisna pravidla a musi se fidit bankovnimi
zékony™ a dal§imi pravnimi akty. K dal§imu rozvedeni pravniho vymezeni banky uved'me, Ze
ptidéleni bankovni licence je vazéno celou fadou podminek. Jde naptiklad o minimalni vysi
kapitalu, odborné, bezpecnostni, moralni a jiné predpoklady.

Funkcéni slozka bankovniho systéemu je prezentovana jako organizace, ptripadné zpiisob
uspofadani vztahi mezi bankovnimi institucemi v kazd¢ jednotlivé ekonomice. Z tohoto
hlediska rozliSujeme bankovni systém jednostupiiovy a bankovni systém dvoustupiiovy.

Jednostupiiovy bankovni systém je charakteristicky tim, Ze veskeré bankovni operace provadi
jedina banka, kterd soucasné plni funkci centralni banky, komercni banky a investi¢ni banky,
to znamena, Ze banka napi. emituje bankovky a uskuteciiuje kurzovou politiku zemé,
souCasné¢ ale také pfijima vklady od vefejnosti a poskytuje uvery. Velmi casto se
v jednostupnovém bankovnim systému nachédzi i dal$i banky, které vSak maji velmi uzce
vymezen sektor nebo rozsah provadéné bankovni ¢innosti.’' Prakticky jsou uplné zavislé na
rozhodnutich centralni banky a v zasad¢€ tedy nejsou podnikatelskymi subjekty.

* Zalozena méstskymi tGiady roku 1472.
*% Vice viz podkapitola 3.2.
>! Jde naptiklad o zahraniéni obchod, investi¢ni vystavbu ¢i zemédélstvi.
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Jednostupniovy bankovni systém byl ptiznacny pro vétSinu centralné planovanych ekonomik.
V téchto ekonomikach dochdzelo ke vzniku jednostupiiovych systémui vétSinou po 2. svétové
valce, a to zestatnénim, resp. centralizaci dvoustupnovych bankovnich systémi. Nékdy je
jednostupiiovy bankovni systém oznacovan jako systém ,,monobanky*, nebot’ centralni banky
maji zcela vysadni postaveni a prakticky fidi ¢innost ostatnich bank. Tento bankovni systém
fungoval od roku 1950 do roku 1989 také v Ceskoslovenské ekonomice. Jednostupniové
bankovni systémy nefunguji pfilis efektivng, a to predev§im diky neexistenci podnikatelskych
aktivit ostatnich bank.

Dvoustupiiovy bankovni systém je typicky pro naprostou vétsinu trznich ekonomik. Centralni
bankovnictvi je vtomto systému funkéné oddéleno od obchodniho. Centralni banka ve
vétSin€ pripadl neprovadi operace, které spadaji do pisobnosti obchodnich bank. Centralni
banka ptimo netidi ostatni banky a ani ,,neuvéruje” podnikatelsky sektor. Obchodni a dalsi
banky podnikaji za Gi¢elem zisku™, ale ve vymezeném ramci, ktery je determinovan pravidly
regulace a dohledu. Pro dvoustupnové bankovnictvi je charakteristicky velky pocet
obchodnich a dalSich bank. N¢kteti autofi dokonce povazuji napt. Némecko nebo Rakousko
za ekonomiky s tfistupiovym bankovnictvim®>.

Schéma 10: Jednostupriovy a dvoustupiiovy bankovni systém

— Bamliovnl sysiem

» jednostupiiovy » CB (a ostatni banky)
> CB
| dvoustupfiovy >
» Obchodni a jiné
banky

Pramen: viastni vyobrazeni

Dvoustupiiovy bankovni systém neni ovSem u kazdé ekonomiky totozny a existuje celd fada
rozdili. Tyto rozdily 1ze zachytit:

* vuniverzalnim a specializovaném bankovnim systému,
* ve vysoce otevieném a malo otevieném bankovnim systému,
* v pobockovém, unitdrnim a propojeném bankovnim systému.

Pokud jde o univerzalni bankovni systém, tak v ném neni obchodni a investi¢ni bankovnictvi
oddéleno. V univerzalnich bankovnich systémech mohou banky kromé klasickych
bankovnich obchodll provadét tzv. ,underwriting* (emisni obchody rucitelského typu) a dalsi
operace s akciemi. Tento systém pievlada v celé Evropé a je charakteristicky pro zemé
Evropské unie.

>2 P¥ipadné za uéelem maximalizace hodnoty svych akcii.
>V tiistupiovém bankovnictvi tvoii prvni stupefi opét centralni banka, ve tietim stupni jsou obchodni a ostatni
banky a druhy stupeni vytvaii jejich centraly.
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Ve specializovaném bankovnim systému je obchodni bankovnictvi striktné¢ oddéleno od
investiniho. Obchodni banky nesméji provadét emisni obchody rucitelského typu a dalsi
operace s akciemi. Investiéni banky, které naopak neptijimaji vklady od vefejnosti, se
soustfed’uji pouze na operace s akciemi.

Mira otevienosti bankovniho trhu viici zahrani¢énim bankam je vyssi v zemich EU nez tieba
v Japonsku nebo v USA. Fysoce otevieny bankovni systém je prezentovan vysokym podilem
zahrani¢nich bank na domacim trhu. Naopak nizky podil zahrani¢nich bank na domacim
bankovnim trhu determinuje madlo otevifeny bankovni systém.

Pokud chceme charakterizovat pebockovy bankovni systém, tak je pro nc¢ho pifiznacny maly
pocet bank, ale velky pocet pobocek. Naproti tomu unitdrni bankovni systém zahrnuje hodné
bank s méalo poboCkami. Propojeny bankovni systém zase obsahuje hodné bank navzajem
propojenych vlastnickymi podily.

Schéma 11: Dalsi déleni bankovniho systému

—— [BamlevR] system

univerzalni vs. specializovany

A

vysoce otevieny vs. malo otevieny

pobockovy vs. unitarni vs. propojeny

Pramen: viastni vyobrazeni

3.2 Legislativni uprava bankovnictvi

Ustava Ceské republiky v hlavé 6 ¢l. 98 stanovi, ze Ceskd ndrodni banka je iistiedni bankou
statu. Hlavnim cilem jeji ¢innosti je péce o cenovou stabilitu. Do jeji Cinnosti lze zasahovat
pouze na zaklad€ zakona. Ceska narodni banka (CNB) se pfi plnéni svych tkoll tidi:

«  zékonem o bankach ¢&. 21/1992 Sb. ze dne 20. prosince 1991;*
« zékonem o CNB &. 6/1993 Sb. ze dne 17. prosince 1992.%

** Ve znéni zmén podle zakona &. 264/1992 Sb., zékona &. 292/1993 Sb., zékona &. 156/1994 Sb., zékona
¢. 83/1995 Sb., zakona ¢. 84/1995 Sb., zakona ¢. 61/1996 Sb., zakona ¢. 306/1997 Sb., zakona ¢. 16/1998 Sb.,
zakona ¢. 127/1998 Sb., zakona ¢. 165/1998 Sb., zakona ¢. 120/2001 Sb., zakona ¢. 239/2001 Sb., zakona
¢. 319/2001 Sb., zakona ¢. 126/2002 Sb., zakona ¢. 453/2003 Sb., zakona ¢. 257/2004 Sb., zakona ¢. 439/2004
Sb., zakona ¢. 377/2005 Sb., zakona ¢. 56/2006 Sb., zakona ¢. 57/2006 Sb., zadkona ¢. 62/2006 Sb., zadkona
¢. 70/2006 Sb., zakona ¢. 120/2007 Sb., zakona ¢&. 296/2007 Sb., zakona ¢. 126/2008 Sb., zakona ¢. 216/2008
Sb., zakona ¢. 230/2008 Sb., zakona ¢. 254/2008 Sb., zakona ¢. 433/2008 Sb., zakona ¢. 215/2009 Sb.

Zakon stanovi mimo jiné ptisobnost Ceské narodni banky jako organu dohledu nad bankami.

33 Ve znéni zmén podle zékona €. 60/1993 Sb., zdkona ¢. 15/1998 Sb., zakona ¢. 442/2000 Sb., nalezu Ustavniho
soudu vyhlaSenym pod ¢. 278/2001 Sb., zakona ¢. 482/2001 Sb., zakona ¢. 127/2002 Sb., zakona ¢. 257/2004
Sb., zakona ¢. 377/2005 Sb., zakona ¢. 57/2006 Sb., zakona ¢. 62/2006 Sb., zakona ¢. 230/2006 Sb., zadkona
¢. 160/2007 Sb., zakona ¢. 36 /2008 Sb., zakona ¢. 124/2008 Sb. a zakona ¢. 254/2008 Sb.

Zakon obsahuje Gipravu postaveni, ¢innosti a organizaéni strukturu Ceské nérodni banky.
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Zakon o bankach

Zakon, tedy zdkon o bankach, zapracovava ptislusné predpisy evropskych spoleCenstvi a
upravuje vztahy souvisejici se vznikem, podnikdnim a zdnikem bank se sidlem na tizemi
Ceské republiky, véetné jejich ptisobeni mimo tzemi Ceské republiky, a dale nékteré vztahy
souvisejici s plisobenim zahraniénich bank na uzemi Ceské republiky.

Bankami se pro uéely tohoto zakona rozuméji pravnické osoby se sidlem v Ceské republice,
zalozené jako akciova spolecnost, které prijimaji vklady od verejnosti a poskytuji uvery a
které k vykonu cinnosti maji bankovni licenci. Pro Ucely tohoto zadkona se rozumi vkladem
svéfené penézni prostiedky, které predstavuji zavazek vici vkladateli na jejich vyplatu.
Uvérem v jakékoliv formé se rozumi do¢asné poskytnuté penézni prostiedky.

Banka mtize, kromé ¢innosti uvedenych vyse, vykonavat i dalsi ¢innosti, ma-li je povoleny
v udélené licenci:

* investovani do cennych papirQ na vlastni Gcet,

* finan¢ni prondjem (finan¢ni leasing),

* platebni styk a zactovani,

* vydavani a spravu platebnich prostfedkd, naptiklad platebnich karet a cestovnich ek,
* poskytovani zaruk,

e finan¢ni maklétstvi,

* vykon funkce depozitare,

* sménarenskou ¢innost atd.

Banka nesmi vykonavat jiné podnikatelské ¢innosti nez ty, které ma povoleny v licenci.
Licence obsahuje jmenovité vymezeni povolené ¢innosti a mize obsahovat vymezeni rozsahu
povolené Cinnosti, nikoliv v§ak ve smyslu omezeni poctu jednotlivych obchodnich ptipada.
Dale mtiZze obsahovat stanoveni podminek, které musi banka nebo pobocka zahrani¢ni banky
splnit pfed zahdjenim kterékoliv povolené cinnosti, popfipadé je dodrzovat pii vykonu
kterékoliv povolené ¢innosti. Zadost o licenci se predklada Ceské narodni bance. S zadosti o
licenci se predkladd ndvrh stanov. Minimdlni vySe zakladniho kapitadlu banky cini
500 000 000 K¢ a minimaIné v této vysi musi byt zdkladni kapital tvofen penézitymi vklady.
NaleZitosti zadosti o licenci stanovi Ceska narodni banka vyhlaskou. O udéleni licence
rozhoduje Ceska narodni banka.

Zahrani¢ni banka, ktera hodl4 zfidit pobocku na tzemi Ceské republiky, piedklada zadost o
licenci Ceské narodni bance. Zahraniéni banka predlozi sou¢asné se zadosti o licenci
vyjadieni orgdnu bankovniho dohledu ze zemé sidla zahrani¢ni banky k zdméru zalozit
pobocku v Ceské republice a jeho prohldseni, Ze nad pobodkou bude vykonavat bankovni
dohled.

Banky se sidlem v ¢lenskych statech Evropské unie mohou vykondvat na Gzemi Ceské
republiky prostfednictvim svych pobocek ¢innosti podle tohoto zdkona bez licence, pokud
opravnéni k jejich vykonu jim bylo udéleno v zemi jejich sidla a pokud zahrani¢ni banka
dodrzela postup stanoveny pravem Evropskych spolecenstvi.

Pokud jde o organizaci banky podle zminéného zdkona, tak banka musi mit statutarni organ a
dozor¢i radu. Statutdrni organ musi byt nejméné tficlenny a musi byt slozen z vedoucich
zaméstnanci banky. Banka a pobocka zahrani¢ni banky, kterd nepoziva vyhody jednotné
licence podle prava Evropskych spolecenstvi, musi mit fidici a kontrolni systém, ktery
zahrnuje ptedpoklady fadné spravy a fizeni banky.
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Zakon o Ceské narodni bance
V zakoné o CNB jsou vymezeny zdsady jejiho fungovdni a jeji hlavni kompetence:

Ceska narodni banka je ustfedni bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled
nad domacim finanénim trhem.

Hlavnim cilem CNB je péce o cenovou stabilitu. Pokud neni doten jeji hlavni cil, CNB
podporuje obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému
rastu.

Ceska narodni banka je pravnickou osobou, kterd ma postaveni vetejnopravniho subjektu se
sidlem v Praze.

Ceské narodni bance jsou svéfeny kompetence spravniho Gradu v rozsahu stanoveném timto
zakonem a zvlaStnimi pravnimi predpisy.

Ceska narodni banka hospodaii samostatné s odbornou pééi s majetkem, ktery ji byl svéien
statem.

3.3 Centralni banka a jeji funkce

Vznik dvoustupiiového bankovniho systému je spojen se vznikem a rozvojem centralniho
bankovnictvi. Existence centralni banky nemusi znamenat vzdy vznik dvoustupiiového
bankovnictvi, jak jsme jiz uvedli. Diivody pro zakladani centralnich bank nebyly ekonomicky
podlozené, ovSem pozdéjsi vyvoj vedl k opodstatnénosti téchto bank i k nartistu jejich
vyznamu. Dne$ni centralni banky jsou vyznamné piedev§im pro regulaci mnoZstvi penéz
vobéhu a pro regulaci bankovniho systému. Pokud bychom vzali centralni banku
v jednostupnovém bankovnim systému, tak jeji funkce i role budou odlisné.

Existuji tii zakladni definicni znaky, které determinuji centrdlni banku. Jde o emisni monopol
na hotovostni penize, o provadéni ménové politiky a regulaci bankovniho systému. Emisni
monopol Ize povazovat za nejdilezitéjsi ze vSech defini¢nich znaki. Jedné se o vysadni pravo
centralni banky k emisi hotovostnich bankovek, ptipadné minci na izemi daného statu. Za
provadéni ménové politiky lze povazovat regulaci mnoZstvi penéz v ekonomice s cilem
podpory ménové stability. Pokud jde o regulaci bankovniho systému, tak se jedna predevsim
o stanoveni zdkladnich prav, povinnosti a pravidel ¢innosti obchodnich a dalSich bank na
uzemi daného stétu.

Diivody vzniku centralniho bankovnictvi

Prvni centralni banky vznikly uz v 17. stoleti, ale naprosta vétSina centralnich bank az ve 20.
stoleti. Z toho je patrné, ze centralni banky jsou oproti bankam obchodnim pomérné mladé
instituce. Prvni centralni banka na tzemi Ceskoslovenska vznikla roku 1926. Za divody
vzniku centralnich bank 1ze povazovat:

* zajmy vlady soustfedit vSechny pohyby finan¢nich prostfedkli, které se tykaji statni
pokladny do vlastni instituce;

* zajmy vlady mit vlastni banku, ktera ptipadné¢ doplni chyb¢jici zdroje ve statni pokladné.

Zjednodusené feceno hlavnimi ukoly prvnich centralnich bank bylo uvérovani statnich

instituci a vedeni uéti pro vladu.”’

36 zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, § 2.
" REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 2. roz§. vyd. Praha : Management Press, 2001, s. 33.

28



Plvodni divody zakladani centradlnich bank se postupné ménily a byly ¢im dal vic
raciondInéjsi. Hlavni diivod lze spatfovat v centralizaci emise penéz. Dal$im diivodem vzniku
je provadéni ménové politiky za Gcelem stability mény. Dale napr. regulace druhého stupné
bankovniho systému za ucelem jeho bezpecnosti.

Zikladni zasady ¢innosti centralnich bank
Soucasna centralni banka, kdekoliv na svété, by méla respektovat nasledujici zasady:

* neméla by konkurovat jinym bankdam v obchodni ¢innosti;
* ma byt nezavislou instituci;

* ma byt bankou pro ostatni banky;

* ma pusobit jako zuctovaci centrum pro ostatni banky;

* ma monitorovat vyvoj bankovniho systému;

* ma sledovat cil zdravé mény atd.

Hlavni zpiisoby zakladani centralnich bank
Existuje n¢kolik zplisobt zakladani centralnich bank.

Prvni moznosti je pieména nékteré 7 existujicich soukromych bank v banku centrdlni.
Tento zplsob vzdy neprobihal na bazi dobrovolnosti, ale je jednou z moznosti. Timto
zpuisobem vznikla naptiklad Svédska centralni banka. Jiz pti zaloZeni, tedy roku 1697, pattilo
mezi hlavni tkoly této centrdlni banky uvérovat statni pokladnu nebo regulovat mnoZzstvi
emitovanych bankovek.

Druhou moznosti je pFidéleni prava na emisi bankovek. Jako piiklad lze uvést Italii, kde
pivodné mohly emitovat bankovky nejen banky, ale i nebankovni instituce, resp. soukromé
firmy. Roku 1874 bylo ponechano toto vysadni postaveni pouze Sesti obchodnim bankdm. To
vedlo ptekvapivé ke zhorSeni situace, kterda vyvrcholila v roce 1893, kdy pravo emise bylo
omezeno na jedinou banku, a sice na banku Banca d’Italia™.

Tteti moznosti je zalozeni centrdlni banky jako zcela nové instituce. Tento zpisob vzniku
centralni banky byl poprvé uplatnén roku 1694 v Anglii. Vyhodu vzniku centrdlni banky
danym zptsobem lze spatfovat v tom, Ze Anglické kralovstvi ziskalo dalsi prosttedky, a to za
minimalnich ndkladli na zaloZeni. Banka vedla od pocatku ucty kralovstvi a poskytovala
vyhodné uvéry. Ovsem skutecnou centralni bankou se Bank of England stala az roku 1845,
kdy bylo bance svéteno vysadni pravo emise bankovek na tizemi tehdejsi Anglie a Skotska.

Rozdily mezi CB

Rozdily mezi centralnimi bankami lze spatfovat hned z nékolika thli pohledu. Jde piedev§im
o stupen samostatnosti v ménové politice, podil na bankovnim dohledu, hlavni cile ménové
politiky nebo formu vlastnictvi centrdlni banky, jakozto i o ziskovost ¢i o organizacni
strukturu. Hlavni rozdily jsou zachyceny v néasledujici tabulce.

*¥ Do této banky byly slou¢eny t¥i bankovni instituce.
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Tabulka 3: Rozdily mezi centralnimi bankami

Vysoky — ECB*, Svycarsko, CR

Stupeii samostatnosti v ménové

o Stiredni — USA, Velka Britanie
politice

NizKky — Japonsko

Cenova stabilita — ECB, gvycarsko, CR
Hlavni kone¢né cile ménové politiky Stabilita mény a ménového kurzu

Stabilita mény, ekonomicky riist a dalsi

Dominantni — Italie, Nizozemsko, CR
Podil na bankovnim dohledu Stiedni — USA, Japonsko

Nizky — ECB, Irsko

Stat 100 % — Francie, Velka Britanie, CR
Forma vlastnictvi centralni banky a.s., stat 50 % a vice

a.s., stat pod 50 % — Svycarsko, USA

Vysoka — USA

Ziskovost centralni banky 5
Zanedbatelna, nehraje vétsi roli — vétSina zemi EU, CR

Jedina CB a pobo¢ky — vétsina zemi EU, CR
Organiza¢ni struktura
Vice centralnich bank s pobo¢kami — USA

Pramen: upraveno podle REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. rozs. vyd. Praha : Management
Press, 2001, s. 41

Funkce centralni banky

Z ptedchazejici tabulky je vidét, jak se mohou centrdlni banky odliSovat, v zasad¢ ale plni
podobné¢ funkce. Jako vétSina autorti, i my budeme funkce centrdlnich bank clenit na
makroekonomické a mikroekonomické.

Pod makroekonomickymi funkcemi si lze piedstavit provadéni ménové politiky, emisi
hotovostnich penéz a operace s devizovymi prostiedky. Za mikroekonomické funkce lze
povazovat platebni styk, bankovni regulaci a dohled, postaveni centralni banky v pozici banka
bank nebo banka statu.

> Evropska centralni banka.
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Schéma 12: Funkce centralni banky

Centralni banka
A A
Mikroekonomické Makroekonomické
funkce funkce
» Banka bank Meénova politika |«
.| Banka statu
Devizova ¢innost |«
Regulace a dohled
Emise
hotovostnich ~
> Reprezentace ' penéz <
v ménové oblasti

Pramen: upraveno podle REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. rozs. vyd. Praha : Management
Press, 2001.

Ménova politika je prezentovana kontrolou mnozstvi penéz v obéhu, a to pfi sledovani cile
stability cenové hladiny. Tato funkce centralni banky postupné ziskdva na vyznamu. Dfiive,
kdy hlavni formou byly hotovostni penize, zamétovala se centrdlni banka na emisi
hotovostnich penéz. S rozvojem bezhotovostnich penéz (penéz, jejichz emitentem neni pouze
centralni banka) ziskdva ménova politika neustale na vyznamu. Emise bezhotovostnich penéz
centralni bankou se tak stava sou¢asti mé&nové politiky centralni banky.®® Tato funkce je
spojena s dalimi funkcemi jako nap. s funkci banka bank.®'

Devizova cinnost je prezentovana shromazdovanim devizovych rezerv statu a praveé
operacemi s témito devizovymi rezervami, potazmo i devizovou regulaci. Pokud jde o
devizové operace centralni banky, tak v zasadé mohou mit tfi ptfiCiny:

» zabezpeCeni devizové likvidity;
* udrZeni hodnoty devizovych rezerv;
* ovlivnéni rovné devizového kurzu domaci mény.

Emise hotovostnich penéz je zédkladnim definiénim znakem kazdé centralni banky. Tato
funkce je zabezpefena emisnim monopolem a v nékterych zemich se vztahuje i na mince.
Pokud jde o mnozstvi hotovostnich penéz v ob¢hu, tak ve vyspélych zemich je mozné
sledovat rostouci trend. Pokud ovSem jde o podil téchto penéz na celkovém penéznim obratu,
tak ten se uz nékolik desitek let snizuje ve prospéch bezhotovostnich transakci.

Banka bank: Tato funkce centralni banky byla ¢aste¢né zminéna v souvislosti s ménovou
politikou. V zasad¢ centralni banka vystupuje vici ostatnim bankdm jako bankéf, ktery od
bank pfijima vklady, poskytuje uvéry, vede bankdm ucty a provadi z(ctovani mezi nimi.
Banky ukladaji své prostfedky na ucet centrdlni banky v domaci méné, a to v podobé

60 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. roz§. vyd. Praha : Management Press, 2001, s. 42.
' POLOUCEK, 8. a kol. Bankovnictvi. Praha : C.H. Beck, 2006, s. 77.
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povinnych a dobrovolnych tlozek. Povinné ulozky jsou tzv. povinné minimalni rezervy. Ty
maji za kol regulovat mnozstvi vkladi, se kterymi mohou banky volné disponovat. Pokud
jde o vyznam dobrovolnych ulozek, tak jde o to, ze banky chtéji mit na uctech u centralni
banky dostate¢né prostfedky na mezibankovni zuctovani. Dal§im divodem milize byt
kratkodobé zhodnoceni ptebyte¢nych prostiedkli bank.

Banka statu: Centralni banka provadi nékteré operace pro vladu nebo jiné centralni organy a
vede jim také ucty. Pokud je v nékterych zemich centrélni banka zcela samostatna, musime do
této funkce zahrnout i zdméry vlady v ménové oblasti. Do této funkce lze pfiradit i spravu
statniho dluhu nebo Gvérovani statniho rozpoctu, piipadné pokladni plnéni statniho rozpoctu.

Bankovni regulace a dohled: Pro dvoustupniovy bankovni systém je charakteristické, ze
centralni banka (tedy prvni stupen) reguluje druhy stupenn bankovnictvi. Regulace tkvi ve
stanoveni a hlidani dodrZzovani pravidel bankovni ¢innosti. Za hlavni cil regulace a dohledu je
mozno povazovat zefektivnéni bankovniho systému, jakoz i1 zajiSténi jeho bezpecnosti a
spolehlivosti.®” Od 1. 4. 2006 piebrala CNB regulaci a dohled nad celym finanénim trhem
v Ceské republice.

Reprezentace v ménové oblasti: Pod touto funkci si lze pfedstavit, Ze centrdlni banka
vystupuje doma i v zahranici jako reprezentant statu v oblasti mé€nové politiky. Centralni
banka také reprezentuje stat na zasedanich MMF (Mezinarodniho ménového fondu), Banky
pro mezinarodni platby nebo skupiny Svétové banky.

Ménova politika centralni banky

Mezi zékladni funkce centrdlni banky patfi ménova politika. Aby CB mohla ménovou
politiku provadét, musi k tomu mit ur¢ité nastroje. Jinymi slovy k provadéni mé€nové politiky
slouzi nastroje ménové politiky. Ty lze rozdélit na ptimé a nepiimé:
Mezi nepiimé ndstroje fadime:
* operace na volném trhu,
» diskontni nastroje
diskont troje,
* kurzové intervence.
Do pFimych ndstroji fadime:
* pravidla likvidity,
* povinné vklady,
* limity Gvért ba
limity bank,
* limity trokovych sazeb.
Mezi pfimé i nepiimé nastroje miizeme zafadit ndsledujici:
* povinné minimalni rezervy,
* dohody, vyzvy, doporuceni.
Piimé néstroje omezuji podnikatelskou samostatnost obchodnich bank a svym zplisobem jsou
trzni ekonomice cizi. Neptimé nastroje naopak plosné€ plisobi na cely bankovni systém.

Vice o nastrojich ménové politiky najdete na strankach CNB.*

62 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. roz§. vyd. Praha : Management Press, 2001, s. 44.
% Vice viz <http://www.cnb.cz/>.
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3.4 Typy bank a jejich Cinnost

Banky se 1i§i druhem a rozsahem ¢innosti, které provadéji, dale velikosti, uzemni ptisobnosti
nebo pravni formou.

Banky miizeme zjednodusend rozdélit na:**

* obchodni banky,

* investicni banky,

* stavebni spofitelny,
* specialni banky.

Na nésledujicich fadcich si tyto typy bank piedstavime. Vynechdme pouze obchodni banky,
resp. celé obchodni bankovnictvi, protoze tomu se budeme podrobnéji vénovat v néasledujici
podkapitole.

Investi¢ni banky

Investi¢ni banky jsou dvojiho typu. Bud’ mohou investovat do cennych papirti nebo mohou
poskytovat dlouhodobé Gvéry.® Nadnesend Ize za investi¢ni banky povaZovat ty banky, u
kterych ptevazuji obchody s delSi dobou splatnosti, a to jak na aktivni, tak na pasivni strané.
Ovsem v poslednich letech se rozdily ve vymezeni stiraji.

Pro odliseni investicniho bankovnictvi od obchodniho je mozné pouzit nasledujici definici.
Investicnim bankovnictvim se obvykle rozumi souhrn cinnosti a produktii bank na financnim
trhu, vcetné poskytovani odpovidajicich poradenskych, administrativnich, technickych a
Jinych sluzeb.’ Investicemi se v této souvislosti rozumi uloZeni zdrojii do banky a do cennych
papirit na vlastni ucet. Obchodnim bankovnictvim potom obvykle rozumime prijimani vkladu
a poskytovani uveri.

Stavebni sporitelny

Stavebni spofitelna je specializovanou finanéni instituci. Touto instituci mize byt pouze
banka, které¢ bylo udéleno povoleni podle zdkona o bankiach a pfedmétem jeji Cinnosti je
stavebni spofeni a dal§i ¢innosti podle zakona o stavebnim spoieni.®’

Stavebnim spofenim rozumime zpiisob, kterym se ucastnik stavebniho spofeni snazi naspofit
vlastni prostfedky s cilem ziskat uvér a financovat svoje bytové potieby.

r v s , 68 s Veer gy o 5% ) ’
Stavebnim spofenim podle zdkona™ rozumime prijimani vkladii od ucastnikii stavebniho
sporeni, dale poskytovani uveri temto ucastnikiiom a poskytovani statni podpory (prispevkii)
ucastnikum stavebniho sporeni.

Stavebni spofitelny pfijimaji Gcelové vklady a vndvaznosti na tyto vklady, pfi splnéni
stanovenych podminek, poskytuji uvéry ke stavebnim ucelim.

6% Lze vychazet i z jiného ¢lenéni bank, oviem pro nase potieby toto ¢lenéni bude dostadujici. Pokud bychom
ovSem uvedli dalsi, tak je mozné vychazet z REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. rozS. vyd. Praha :
Management Press, 2001, ktery banky déli na obchodni banky, spofitelni banky, investi¢ni banky, rozvojové
banky, specializované vladni banky, hypote¢ni banky, stavebni spofitelny, zemédé€lské banky, méstské a
komunalni banky, konzorcidlni banky, zahrani¢ni banky a bankovni holdingové spole¢nosti.

63 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. roz§. vyd. Praha : Management Press, 2001, s. 19.

% POLOUCEK, S. a kol. Bankovnictvi. Praha : C.H. Beck, 2006, s. 392.

" KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxi. Brno : Computer Press, 2005, s. 94.

6% Zakon o stavebnim spofeni ¢. 96/1992 Sb.
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Specialni banky

Mezi specialni banky mtizeme tfadit naptiklad rozvojové banky, hypotecni banky, zemédélské
banky a dalsi.

Hypotecni banka je banka, kterd ma licenci na poskytovani hypotecnich uvéra. K financovani
téchto hypotecnich uvért je banka opravnéna vydavat hypotecni zastavni listy.

Hypotecni zastavni list je druh dluhopisu, jehoZz nominalni hodnota vcetné uroki je plné kryta
pohledavkami z hypote¢nich uvért. Je vyddvan pravé hypotecnimi bankami, které tak
ziskavaji zpét ptij¢ené prostiedky.

Hypote¢ni Uvér je nemovitostni Gvér, ktery je zajistén zastavnim pradvem k financované
nemovitosti.

Ceskomoravskd ziru¢ni a rozvojovd banka (CMZRB) je banka, kterd poskytuje zaruky a
podporu malym a stfednim podnikim a to v souladu s cili a se zdméry vlady. Tato banka byla
zalozena vroce 1992 a jejimi akcionafi jsou jak ministerstva, tak nékteré obchodni banky.
CMZRB se snazi o maximalni zapojeni standardnich bankovnich uvérti do financovani
projektt s diirazem na navratnost prostiedk.®

Ceskd exportni banka (CEB) zahéjila svoji ¢innost vroce 1995 a jak vyplyva z ndzvu, je
zamefena na podporu vyvozu prostfednictvim statem zvyhodnéného financovani. Stat toto
zvyhodnéni poskytuje predeviim prodlouzenou dobou splaceni a vysi Grokovych sazeb. CEB
musi respektovat mezinarodni zavazky Ceské republiky a principy Svétové obchodni
organizace.

3.5 Obchodni bankovnictvi

Banky jsou ve své podstaté podnikatelské subjekty, které maji ovSem ve srovnani s podniky
v jinych odvétvich ekonomiky fadu specifickych ryst, projevujicich se v jejich postaveni a
celkovém vyznamu v ekonomice.”’

Primarni cil banky, at’ uz se jedna o maximalizaci zisku nebo maximalizaci trzni ceny akcii, je
shodny s jakymkoliv podnikatelskym subjektem v trzni ekonomice. Banka musi spliovat
podle Zakona o bankach tyto &tyti podminky:”'

« musi se jednat o pravnickou osobu se sidlem na uzemi Ceské republiky, zaloZenou jako
akciova spole¢nost,

* musi pfijimat vklady od vetejnosti,

* musi poskytovat aveéry,

« k vykonu &innosti obchodniho bankovnictvi musi mi licenci udélenou CNB.

Zakladni funkce bank

Uloha bank v trzni ekonomice je nezastupitelna, ovSem i velmi riiznoroda. Banka plni celou
fadu funkci, ovSem za hlavni funkce miizeme povazovat nésledujici:

* finan¢ni zprostfedkovani,

* provadéni platebniho styku,

* emisi bezhotovostnich penéz,

» zprostiedkovavani financniho investovani.

% Vice viz <http://www.cmzrb.cz/>.
" REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha : Management Press, 2005, s. 117.
" REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha : Management Press, 2005, s. 119.
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Banky pti financnim zprostredkovani provadéji transformaci penéz z né€kolika hledisek.

Banka tim, Ze vede Uty velkému poctu klienti mize provadét jejich vzajemné platby
pouhym pfevodem, bez nutnosti mit hotovost. Pokud jde o zdravy vyvoj ekonomiky, je
bezpecny a rychly platebni styk jednou ze zakladnich podminek.

Jak jiz vime, jedinou instituci v Ceské republice, kterd miize emitovat hotovostni penize, je
centralni banka. Bezhotovostni penize, tedy penize jako zapis na bankovnim uctu, muze
emitovat i banka obchodni.

Financni investovani, resp. jeho zprostredkovani spoCiva v tom, ze banky na jedné strané
mohou emitovat cenné papiry, na druhé stran€¢ mohou zprostiedkovavat i jejich nakup,

.....

aktiv.”?

Zakladni , stavebni“ kdmen Geského bankovnictvi tvofi univerzalni banky. Ceska spofitelna,
a.s., Ceskoslovenské obchodni banka, a.s., a Komer¢ni banka, a.s., jsou tfi dominantni banky
bankovniho systému Ceské republiky.

Stale veétsi vyznam v Ceském bankovnictvi maji i pobocky zahrani¢nich bank, kterym diky
vstupu CR do EU staci k podnikani na domacim bankovnim trhu jednotna bankovni licence.

"> REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha : Management Press, 2005, s. 120.
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4 OSTATNI FINANCNI ZPROSTREDKOVATELE A
SUBJEKTY PUSOBICI NA FINANCNIM TRHU

Vyznamni investofi na finanénim trhu, ktefi jsou reprezentovani napiiklad subjekty
kolektivniho investovani, pojiStovnami, bankami, pfipadné¢ obchodniky s cennymi papiry,
sehravaji na finanénim trhu celou fadu roli, které odpovidaji jejich primarnimu zaméteni a
pfedmétu jejich podnikatelské ¢innosti. V roli zprostfedkovatele zde vystupuji banky nebo
subjekty kolektivniho investovani. Roli investicni sluzby zase vedle bank, a to zejména
investi¢nich bank, plni obchodnici s cennymi papiry. V této kapitole se zamétime na roli
nebankovnich instituci na finanénim trhu.

4.1 Subjekty kolektivniho investovani

Vyznamnym subjektem na finan¢nich trzich se v poslednich letech stdvaji subjekty
kolektivniho investovani. Prostfednictvim fady fondd je drobnym investorim umoznéno
investovat do celého souboru finan¢nich instrumenti, které by jinak byly zcela mimo jejich
finanéni moznosti. Tim, zZe prostiednictvim fondd kolektivniho investovéani postihuje investor
celé spektrum finan¢nich instrumentd, je zajiSténa dostatecna diverzifikace jeho investice.
Tim fondy pfinaSeji feSeni problémi spojenych s narlstajicim rizikem, volatilitou a
kolisavosti na finan¢nich trzich.

Ackoli pocatky kolektivniho investovani lze hledat jiz v poloviné 19. stoleti v Belgii, ale také
v dalsich evropskych zemich, napf. ve Svycarsku, Francii nebo Velké Britanii, skute¢ny
masivni rozvoj je spjat az se Spojenymi staty americkymi ve 20. letech 20. stoleti. Tento
rozvoj byl naslednd prerusen krachem na NYSE (New York Stock Exchange)” a
hospodatskou krizi. V Evropé se zdjem o kolektivni investovani rozviji az po druhé svétové
vélce, a to zejména ve Francii, kde jsou od 50. let 20. stoleti zakladany tzv. SICAV (Société
d’Investissement a Capital Variable), coz jsou fondy s proménlivym zadkladnim kapitalem,
jejichz akcie byly namisto obchodovani na burze vykupovany fondem.”* Postupné se
kolektivni investovani rozmahd i v dalSich zemich, napt. v Némecku, Rakousku, a zaCina
aktudlné reagovat na trzni situaci. Méni se i oblasti, do kterych fondy pfevazné investuji.
Postupné dochdzi k odklonu od akciovych instrumentli k dluhopisim a nemovitostem. Po
ekonomické stagnaci v 70. letech dochdzi k postupnému zbrzdéni rozvoje kolektivniho
investovani. V USA vznikd novy segment na tomto trhu a to fondy penézniho trhu, jejichz
obliba nésledné roste i v ostatnich zemich.

Vlivem odli§né¢ho ekonomického a politického vyvoje v zemich sttedni a vychodni Evropy se
zde zaCinad kolektivni investovani rozvijet teprve v 90. letech. Prvni instituci kolektivniho
investovani v CR byla investi¢ni spole¢nost PIAS — Prvni investi¢ni, kterd byla zaloZena
vroce 1990 Investi¢ni bankou. V dalSich letech pak ndsledovaly dalsi velké banky, které
zaCaly zakladat investicni spolecnosti jako své dcefiné spolecnosti, a kazda ztéchto
spole¢nosti pak zalozila n&kolik fondl pro investorskou vefejnost. V Ceské republice je
kolektivni investovani jednoznacné produktem kuponové privatizace. Neexistence legislativy
a celkové nizka regulace kolektivniho investovani ze strany reguldtora financ¢niho trhu
zpusobila, ze pocatek 90. let vzniklo nékolik stovek subjektti kolektivniho investovani.
Nejcastéji v podob¢ investicnich privatiza¢nich fondl, ve kterych byly koncentrovany
investi¢ni kupony drobnych investort. Tato nestandardni forma vzniku a rozvoje kolektivniho

> Americka burza se sidlem v New Yorku.
" VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 633.
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investovani v CR méla za nasledek uréitou deformovanou podobu kolektivniho investovani
v Ceské republice. Z diivodu nedostateéné regulace a kontroly doslo ke vzniku celé fady
nestandardnich situaci, coz se v kone¢ném diisledku projevilo ve vyrazné ztraté divéry ze
strany investi¢ni vetfejnosti a nasledné ve vyrazném poklesu cen akcii a podilovych listd.
Béhem 90. let doslo k n€kolika vyznamnym legislativnim upravdm v oblasti kolektivniho
investovani. V roce 1998 byly povinné pieménény stavajici investi¢ni fondy a uzaviené fondy
na fondy oteviené (nejpozdéji do roku 2002). Déle doslo ke zptisnéni pravidel pro zakladani
fondii a pro omezeni a rozloZeni rizika. V roce 2004 v souvislosti se vstupem CR do Evropské
unie vstoupil v platnost ocekévany zdkon o kolektivnim investovani (zékon ¢. 189/2004 Sb.),
ktery ptinesl harmonizaci ¢eského prava s legislativou EU v oblasti kolektivniho investovani.
Vedle standardnich podilovych fondl otevieného typu tento zdkon dovolil vznik specialnich
fondd, jako jsou napf. specialni fond nemovitosti, derivata, joint venture’, zvlastniho majetku
a fondd smisenych. Nékteré pozadavky na investice do téchto specialnich fondi vSak byly
mimo moznosti investord. Napf. minimalni vySe investice do fondu nemovitosti byla
2 000 000 K¢&. Toto natizeni bylo, z divodu nezajmu o investice do téchto fondil, zruSeno
novelou zékona €. 224 z roku 2006.

Novelizace zédkona zroku 2006 se tykala hlavné presné¢jSitho vymezeni druht specialnich
fondi kolektivniho investovani a pfedmétu jejich investovani. Novela snizila pocet
specidlnich fondl z ptivodnich sedmi na tfi — specialni fond cennych papirt, specialni fond
nemovitosti a specialni fond fondt. Dand novela déle vymezila piesnéji informacni povinnost
fondu kolektivniho investovani, Cinnost depozitife nebo pozadavky na udéleni povoleni
k ¢innosti investi¢niho fondu.

Kolektivni investovani

Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jehoz pfedmétem je shromazdovani
penéZznich prostiedkl od vetejnosti upisovanim akcii investicniho fondu nebo podilovych listt
podilového fondu.”® Jedna se o investiéni &innost, od které investor olekava adekvatni
zhodnoceni svych prosttedkii pii dodrzovani jisté urovné diverzifikace rizika a kterd mu navic
umozni pristup na trhy, které by mu jako individudlnimu investorovi nebyly ptistupné nebo
byly ptistupné pouze obtizné€ a s vysokymi naklady.

Za zékladni pFednosti kolektivniho investovani je mozno povazovat:

* Diverzifikaci rizika — které 1ze dosahnout profesiondlni spravou portfolia fondu, které je
slozeno z velkého poctu na sobé nezavislych investi¢nich titulli. Fondy navic maji
stanoveny limity pro maximalni vysi investice do dané¢ho instrumentu.

* SniZeni transakcnich ndkladii — obchodovanim instrumenti ve velkych objemech je
mozno dosahnout spor z rozsahu.

* Profesiondlni sprdava svéieného majetku — piedpokladem je, ze fond spravuji
profesiondlni odbornici, kteti sleduji déni na kapitdlovych trzich a ptizplisobuji
spravované portfolio aktudlni trzni situaci.

* Jednodussi investovdni — investor poskytne své volné penézni prostiedky bez jakychkoli
dalsich ¢innosti souvisejicich s pteskupovanim nebo tvorbou investi¢niho portfolia.

> Joint venture funguje tak, ze vétsinou domaci podnik spolu s dalsi zahrani¢ni firmou & organizaci vytvori
novou spolecnost, s cilem spojit naptiklad provéfenou znacku se znalosti mistniho trhu.
76 zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 2, odst. 1.
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Pozitiva je nutné doplnit rovnéz zakladnim pfehledem negativ:

* Konflikt zdjmu mezi investory a sprdvci portfolia — kdy spravce 1 podilnik mohou
sledovat odlisné zajmy at’ uz v oblasti rizika nebo vynosnosti. Jelikoz podilnik nemize
zasahovat do fizeni fondu, mohou byt jeho zajmy poskozeny.

*  VySe poplatkii — investor plati ro¢ni poplatky za spravu volnych prostiedkt, které se
pohybuji ve vy3i 0,5 —2 %'’ z vyse spravovanych aktiv. Dale se také plati za ndkup nebo
prodej podilovych listli nebo akcii. Je zde Gctovan také vstupni poplatek. Vyse poplatku
by vzdy méla byt posuzovana k vysi vynosu fondu a s ohledem na poplatky ostatnich
fondt.

*  Podprimérnad vykonnost fondu — vynosnost fondu by méla byt porovnadvana s ur¢itym
méfitkem neboli benchmarkem. Tuto funkci obvykle plni trzni index. Niz§i vynosnost
fondu oproti benchmarku ptedstavuje pro investora nenaplnéni jeho ocekavani ohledné
vynosu fondu.

*  Omezeni investicni volnosti — investor nemiize rozhodovat o ndkupu konkrétniho titulu,
ktery chce mit zafazen do portfolia. Volbou typu fondu voli pouze investi¢ni oblast, do
kter¢ fond investuje — napt. akcie, dluhopisy, komodity nebo urcité odvétvi.

Z uz§iho hlediska existuji v CR tii subjekty kolektivniho investovani, jedna se o investi¢ni
spole¢nost, investi¢ni fond a podilovy fond.

Investi¢ni spole¢nost

Jednd se o pravnickou osobu, jejimz predmétem podnikani je kolektivni investovani.”® Pro
vykon své cCinnosti musi investicni spolecnost ziskat povoleni reguldtora pro oblast
kapitalového trhu. V Ceské republice tuto funkci plni Ceska narodni banka. Vlastni kapital
spole¢nosti musi, v dob¢ zadosti o povoleni vykonavat Cinnost jako investi¢ni spole¢nost,
&init v korunach alespoi astku odpovidajici 125 000 EUR.”

Investi¢ni spoleCnost zakladd podilové fondy a obhospodaiuje majetek do téchto fondii
svéfeny. Investi¢ni spoleCnost nesmi vydavat dluhopisy, ale mulze spravovat majetek
investi¢nich fondi nebo podilovych fondl jiné spolecnosti. Investi¢ni spole¢nost mize také
poskytovat dalsi sluzby souvisejici s kolektivnim investovanim jinému investi¢nimu fondu
nebo jiné investi¢ni spolecnosti. Jedna se napf. o vedeni Gcetnictvi, pravni sluzby, propagaci
atd. Investi¢ni spole¢nost miize kromé kolektivniho investovani vykonavat také jiné ¢innosti,
jako je naptiklad poradenské ¢innost, uschova a sprava cennych papiri a podobné. K takovéto
¢innosti ovSem potiebuje povoleni od regulatora trhu.

Investi¢ni fond

Investi¢ni fond je pravnickou osobou, ktera shromazd’'uje penézni prostfedky od vetejnosti
vymeénou za upisovani akcii. Investiéni fond miize byt zaloZen pouze jako akciova spole¢nost.
V CR je mozné zakladat investi¢ni fond pouze na dobu uréitou. Povoleni k ¢innosti udéluje
regulatorni organ pro oblast kapitdlového trhu. Vlastni kapital fondu musi v dob& povoleni
k jeho ¢innosti €init v korunach hodnotu, kterd odpovida 300 000 EUR. Zakladni kapital
fondu musi &init alespoii 50 000 K&.*

""VESELA, J. Investovéni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 639.
78 Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 14, odst. 1.

79 zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 69, odst. 1.

80 7akon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 70, odst. 1 a 2.
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Predmétem podnikani investi¢niho fondu je kolektivni investovani. Investofi, ktefi investuji
do investicniho fondu, se stavaji akciondfi a pfislusi jim veSkera akciondfskd prava a
povinnosti. Svlij majetek mize investicni fond svéfit do spravy investi¢ni spole¢nosti, ale
pouze ma-li s touto spolecnosti uzavienou obhospodaiovatelskou smlouvu. Investiéni fond
nesmi emitovat dluhopisy ani zatimni listy nebo prioritni ¢i zaméstnanecké akcie.

Podilovy fond

Na rozdil od investicnitho fondu nema podilovy fond pravni subjektivitu. Je zakladdn
investi¢ni spolecnosti, ktera obvykle také spravuje jeho majetek. Penézni prostiedky jsou
shromazd’ovany do podilovych fondi a to prostfednictvim vydavani podilovych listt.

Podilovy list je cenny papir, ktery ptedstavuje podil na majetku podilového fondu. Na druhou
stranu ale nedovoluje majiteli podilového listu podilet se na spravé fondu. Majetek
podilového fondu je navic oddélen od majetku investiéni spoleénosti. V CR je mozné zakladat
jak oteviené, tak také uzaviené podilové fondy.

Otevieny fond neméd omezen pocet podilovych listdl, které miize emitovat, to znamend, ze
nema omezen pocet podilnikli. Fondy emituji své instrumenty s ohledem na poptavku a
s ohledem na svou investi¢ni strategii. Otevieny fond ma také povinnost zpétného odkupu
podilového listu do stanoveného terminu, coz &ini v CR 15 pracovnich dni od pozadani
podilnika. Cena, za kterou je podilovy list odkoupen, je zpravidla urc¢ena podilem aktudlni
hodnoty majetku fondu piipadajicimu na jeden podilovy list.

Uzavieny fond ma pii svém vzniku presné definovany pocet podilovych listil, které mtize
emitovat. Fond tedy emituje omezeny pocet podilovych listii a pocet investora je tedy jiz od
pocatku omezen. Podilové listy jsou vydavany za castku, kterd se rovna aktudlni hodnoté
fondu k rozhodnému dni. Pfipadn€ je tato Castka zvySena o piirdzku, kterd ovSem musi byt
uvedena ve statutu fondu. Uzavieny podilovy fond je vzdy zalozen na dobu urcitou a po této
dobé¢ vstupuje do likvidace nebo se preméni na otevieny fond.

V ptipad¢é uzavieného fondu nemaji investofi pravo zadat fond o zpétny odkup. Likvidita
podilovych listd je zajisténa jejich obchodovanim na sekundarnim trhu.

Zakon o kolektivnim investovani rozlisuje v CR dvé zékladni skupiny fondii kolektivniho
investovani. Tyto dvé skupiny se odliSuji ve formé, v jaké mohou vznikat, a ve vymezeni
pfedmétu investovani. Také se 1i§i v pravidlech pro rozloZeni a omezeni rizika. Jedna se o
fond standardni a fond specialni.

Standardni fond je fondem kolektivniho investovani, ktery splituje pozadavky prava ES
(Evropského spolecenstvi). Nesmi byt naptiklad preménén na specialni fond a mize mit
pouze formu otevieného podilového fondu. Predmétem jeho podnikatelské cinnosti je
shromazd’'ovani prostfedkil od vetfejnosti. Tyto prostiedky jsou déle investovany tak, aby byly
respektovany zasady pro rozloZeni rizika. Standardni fond mize investovat pouze do pfesné
vymezenych cennych papirti, néstroji pené¢zniho trhu, cennych papirt vydanych standardnim
fondem, cennych papirti vydanych specidlnim fondem nebo drahych kovii a certifikata, které
drahé kovy zastupuji.*'

Specialni fond je fondem kolektivniho investovani, ktery nespliiuje pozadavky prava ES.
Specialni fond miZe vznikat jako investi¢ni fond, otevieny podilovy fond nebo uzavieny
podilovy fond. Specialni fond shromazd'uje prostiedky od vetejnosti nebo od kvalifikovanych
investort. Fondy, které shromazd’uji prostiedky od vefejnosti, vznikaji jako:

81 Zakon ¢&. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 26, odst. 1.
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1. Specialni fond cennych papiru, ktery méa ptresné¢ definovanou oblast finan¢nich
instrumentii, do kterych mize investovat. Jednd se napf. o investi¢ni cenné papiry,
nastroje penézniho trhu, statni dluhopisy, bankovni dluhopisy atd. Zakon stanovuje
maximalni podil instrumentu vydaného jednim emitentem, ktery mize fond drzet a
také maximalni podil danych instrumentii na majetku fondu.

2. Specialni fond nemovitosti, ktery investuje pfevazné do nemovitosti a do
nemovitostnich spole¢nosti. Pro zajisténi likvidity vSak tento fond investuje také do
riznych forem vklad, cennych papirGi vydanych standardnim fondem nebo
otevienym specidlnim fondem, nebo do statnich pokladni¢nich poukéazek, poukazek
CNB atd. Hodnota investic do doplitkového likvidniho majetku (riizné druhy vkladii)
se musi pohybovat v rozmezi minimdlné¢ 20 % a maximalné 49 % hodnoty majetku
fondu.

3. Specialni fond fondii, jenz je fondem, ktery sviij majetek investuje do cennych papirti
vydanych jinym, pfesné vymezenym fondem kolektivniho investovani.

Specidlni fond kvalifikovanych investorii mize mit nejvyse 100 akcionait nebo podilnikd,
neni-li regulatornim orgianem (CNB) povolena vyjimka. Minimalni vstupni investice je
stanovena na 1 000 000 K¢&. Ve statutu fondu je vymezen okruh investort, pro které je fond
uréen, druhy majetku, do kterého mtize investovat, limity pro rozloZeni rizika.

Kazdy fond kolektivniho investovani musi mit svého depozitdre, jehoz tkolem je napf.
evidovat majetek fondu, kontrolovat nakladani fondu se svym majetkem, zda je toto nakladani
v souladu se statutem fondu a zdkonem. Depozitdfem miize byt banka, kterd ma povoleni pro
vykon funkce depozitare. Toto povoleni vydava CNB. Mezi hlavni funkce depozitafe mizeme
zatadit:

*  zajiSténi Uschovy majetku fondu, pokud to jeho povaha vyzaduje;

* evidenci pohybu veskerych penéznich prostiedkt fondu;

* kontrolu, zda akcie a podilové listy fondu jsou vydavany v souladu se statutem piipadné
zakonem, atd.

Pokud depozitar zjisti skutecnost, kterd ukazuje, Ze investi¢ni fond nebo spole¢nost porusily
zakon nebo statut, piipadné jiné pochybeni, oznami toto pravdépodobné poruSeni investi¢ni
spole¢nosti nebo fondu. Pokud se pochybeni ukaze jako skutecné, pak ho ohldsi ptimo CNB.

Existuje celd fada moznosti, jak ¢lenit fondy. Jedna se napiiklad o ¢lenéni podle rizika, podle
pfevazujiciho investi¢niho nastroje nebo podle geografické ptisluSnosti. Zakladni clenéni
podle prevazujiciho investi¢niho nastroje je na:

»  Akciové fondy, které trvale investuji na akciovém trhu minimaln€ 66 % aktiv. Patii sem 1
fondy, jejichz hodnota je navdzana na akciovy index.

*  Dluhopisové fondy, které trvale investuji na trhu dluhopisti, investice do dalSich aktiv jsou
povoleny, ale jejich hodnota nesmi presahnout 10 % aktiv fondu. Opét zde muizeme
zatadit také fondy, jejichz hodnota je navdzana na dluhopisovy index.

* Fondy penéiniho trhu, které investuji do kratkodobych cennych papirli, nejcastéji
dluhopist, jejichz doba splatnosti nesmi prekrocit 1 rok.

*  SmiSené fondy, které mohou investovat do riznych aktiv na riznych trzich bez piislusné
limitace hodnoty této investice.

*  Fondy fondu, které musi minimalné 66 % svych aktiv investovat do podilovych listd a
akcii jinych fondd.

82 VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 652.
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* Specidlni fond nemovitosti, ktery ma predepsanou minimalni vysi investovani do
nemovitosti a nemovitostnich akcii (hodnota této investice je alespon 51 %).

Podle geografické ptislusnosti Ize fondy rozélenit podle regioni na:™

+  Ceskou republiku,

* Zemé¢ Eurozony,

* Evropu (mimo zem¢ Eurozony),
e Severni Ameriku,

e Asie a Pacifik,

* ostatni.

Pro tyto fondy plati, Ze regionalni ptislusnost je dana sidlem emitenta akcii. Investice do akcii
mimo tuto oblast nesmi piekrocit hodnotu 10 % z majetku fondu. V ptipadé¢ dluhopisovych
fond je geograficka pfislusnost ddna ménou aktiv a opét nesmi investice mimo danou
geografickou oblast piekrocit 10 % z hodnoty fondu. Dalsi ¢lenéni je mozné podle miry
zajisténi budouciho vynosu na:

*  7ajiSténé fondy,
* nezajiSténé fondy.

4.2 Obchodnici s cennymi papiry

V Ceské republice jsou investi¢ni sluzby drobnym klientim nabizeny dvéma druhy
obchodnikdl s cennymi papiry. Z pravniho hlediska se jedna o prdvnické osoby, které musi
ziskat povoleni pro tuto ¢innost od regulatorniho orgdnu (Ceské narodni banky). Obchodnici
s cennymi papiry mohou vznikat pouze v podob¢ akciové spole¢nosti a mohou vydavat pouze
akcie na jméno. Na obchodniky s cennymi papiry jsou kladeny ur€ité pozadavky, které musi
dodrzovat. Jedna se naptiklad o dodrzovani kapitdlové pfimétenosti na individuédlnim zakladé.
VysSe minimalniho vlastniho kapitalu neni pro vSechny obchodniky shodnd, ale odvozuje se
od rozsahu investicnich sluzeb, které poskytuji. Vlastni kapital obchodnika s cennymi papiry,
ktery neni bankou a nema omezené poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, musi Cinit
&astku, ktera je ekvivalentem 730 000 EUR.*

Obchodnik s cennymi papiry neni bankou a ma omezené poskytovani hlavnich sluzeb, vlastni
kapital musi €init ¢astku, kterd vyjadiena v K& odpovida 125 000 EUR.

Od obchodnika s cennymi papiry je tieba podle zédkona o podnikani na kapitalovém trhu®
odliSit obchodniho zprostiedkovatele, ktery je zakonem vymezen jako zaregistrovana osoba,
ktera poskytuje investi¢ni ¢innost prostfednictvim piijimani a preddvani pokynii tykajicich se
investi¢nich cennych papirti, pfipadné cennych papirit kolektivniho investovani, ale neptijima
penézni prostiedky nebo investicni nastroje od zdkaznikii. Veskeré pokyny pouze predava
bance nebo obchodnikovi s cennymi papiry.

Odbornou ¢innost, na kterou ma povoleni, vykondva obchodnik scennymi papiry
prostfednictvim svého makléte. MakléF je zaméstnancem obchodnika s cennymi papiry a ma
k ¢innosti maklétské povoleni, ve kterém mé specifikované povolené ¢innosti. Toto povoleni
ziskd maklét na zaklad¢ slozeni maklétské zkousky. Aby nedochédzelo ke konfliktu zajmu,
miiZze byt maklét zaméstnan pouze u jednoho obchodnika s cennymi papiry.

 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, . 651.
Y VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 670.
% Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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Obchodnici s cennymi papiry mohou pti poskytovani svych sluzeb vystupovat jako broker
nebo jako dealer, ptipadné mohou vystupovat v obou rolich.

Dealer obchoduje svym jménem na vlastni GCet a riziko. Dealer musi vlastnit portfolio
investiCnich instrumentd, do kterého a ze které¢ho instrumenty nakupuje a prodava. Dealer
kétuje ndkupni a prodejni kurzy, za které je ochoten nakupovat a prodéavat. Zdrojem jeho
zisku je spread, tj. rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou. Dealer je v dusledku toho, ze
obchoduje na svlij ucet vystaven znaénému kurzovému riziku, na druhou stranu realizuje
zisky z instrumentt, které drzi ve svém portfoliu.

Broker miiZe jednat vlastnim jménem, ale vzdy jedna na cizi Gi€et a tedy i na cizi riziko. Jedna
jako agent svych klientl, jejichz ptikazy k ndkupu nebo prodeji realizuje. Za svou ¢innost
ziskava broker odménu v podobé provize. Broker pro svou cinnost nepotiebuje portfolio
investi¢nich instrumenti a ani nekdtuje nakupni ani prodejni ceny, za které je ochoten
nakupovat. Tim padem broker nepodstupuje zadné kurzové riziko. Jeho cilem je realizovat co
nejvice obchodl pro své klienty, jelikoz tak maximalizuje provizi. Broketi nabizeji Sirokou
Skalu sluzeb, az po kompletni servis. Néktefi se soustfedi pouze na zprostiedkovani nakupu
nebo prodeje investi¢nich instrumentl, bez jakychkoliv dalich sluzeb, jako jsou naptiklad
poradenstvi, analyzy, sprava majetku a podobné.

V Ceské republice nabizeji investiéni sluzby vedle licencovanych nebankovnich obchodnikt
rovnéz bankovni subjekty. Banky ovS§em musi mit specidlni povoleni pro vykon investi¢nich
¢innosti od CNB. V univerzalnim bankovnim systému, ktery v CR funguje, je b&Zné, Ze banka
provadi komer¢ni bankovnictvi, tj. pfijima vklady a poskytuje uvéry, provadi platebni styk
atd., a zaroven vykonava investi¢ni ¢innosti, jejichz stupen a rozsah se li§i v zavislosti na
ziskané licenci.

V CR jsou investi¢ni ¢innosti vymezené zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu. Zékladni
rozdéleni investinich ¢innosti je na hlavni a na doplitkové.

Mezi hlavni investi¢ni sluZby mizeme zatadit:

* pfijimani a pfedavani pokynii tykajicich se investi¢nich nastroju,

* provadéni pokynil tykajicich se investi¢nich néstroji na ucet jiné osoby,

* obchodovani s investi¢énimi néstroji na ucet jiné osoby nebo na vlastni tcet,
* upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich néstroji.

Mezi doplitkové investicni sluzby mizeme zatadit:

* spravu investicnich nastroju,

* uschovu investi¢nich nastroju,

* poskytovani ptjéek nebo uvéri klientovi za t¢elem umoznéni obchodu s investiénim
nastrojem, na kterém se poskytovatel ivéru nebo ptijcky podili,

* poradenskou Cinnost tykajici se investovani do investi¢nich nastroj,

* sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroju.

Investor, ktery chce investovat prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, je povinen si u
néj ziidit ucet, prostrednictvim kterého bude investovat. Tento ucet mize byt hotovostni nebo
marzovy. V piipad€ hotovostniho ucétu mize investor nakupovat investicni nastroje pouze do
vySe hodnoty hotovostnich prostiedkil, které ma na uctu. V ptipadé¢ marZového uctu muze
investor nakupovat cenné papiry ¢aste¢né z vlastnich prostiedkd uloZenych na uctu a ¢astecné
cerpa z uvéru, ktery mu poskytuje obchodnik s cennymi papiry. Pro klienta je vzdy stanovena
pocatecni a udrzovaci marze. Pocatecni marze je hodnota, kterou musi za nadkup investi¢nich
instrumentd klient vzdy zaplatit ze svych vlastnich prostfedkii, udrzovaci marze je pak
minimalni vySe vlastniho majetku, ktery v rizné podob¢é musi mit stale investor na svém uctu.
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Obchodnik s cennymi papiry mé zastavni pravo k nakoupenym investicnim instrumentim,
které ptedstavuji zaruku za poskytnuti avéru.

Pokud se investor rozhodne vyuzit sluzeb obchodnika s cennymi papiry, musi uzaviit
s obchodnikem tzv. obstaravatelskou smlouvu. Jedna se o tti zdkladni druhy smluv:

Komisionarska smlouva o obstarani koupé€ nebo prodeje cenného papiru je smlouva, ve které
se komisionat zavazuje, ze zafidi vlastnim jménem pro komitenta na jeho et nakup nebo
prodej cenného papiru. Komitent se za to zavazuje zaplatit uplatu.

Mandatni smlouva o obstarani koupé nebo prodeje cenné¢ho papiru je smlouva, v niz se
mandatar zavazuje, ze jménem mandanta na jeho ucet koupi nebo proda cenny papir podle
pokynii mandanta, ktery se zavazuje zaplatit zalohu.

Smlouva o zprostredkovani koupé nebo prodeje cennych papiru je smlouvou, ve které se
zprostiedkovatel zavazuje, Ze bude vyvijet Cinnost sméfujici k tomu, aby zijemce mél
ptilezitost prodat nebo koupit cenny papir. Zajemce za to plati dohodnutou uplatu.

4.3 Pojistovny

Pojistovny jsou dalsi vyznamnou instituci, kterd ma nezastupitelné misto na finan¢nim trhu.
Pojistovny v souvislosti s provozovanim zivotniho a nezivotniho pojisténi shromazd’uji velky
objem finan¢nich prostiedki, ktery dlouhodobé drzi v pojistné technickych rezervach. Aby
tyto docasné volné financni prostiedky zhodnotily, pojistovny poptéavaji rizné, spiSe vSak
méng¢ rizikové instrumenty.

Vyznam poji§toven, stejné jako penzijnich fondd piedeviim v Ceské republice za posledni
desetileti vyznamné vzrostl. Tato rlstovd tendence stale pokracuje, a to zejména diky
pokracujici globalizaci, internacionalizaci a institucionalizaci. Vyznamnym divodem jsou
také zmény v dichodovych systémech jednotlivych zemi.™

Pojistovna a jeji ¢innost

Pojistovna je specifickou instituci, ktera je oprdvnéna provadét pojiStovaci, piipadné
zajiStovaci ¢innost. Pojistovaci cinnosti rozumime uzavirani pojistnych smluv, poskytovani
pojistnych plnéni, spravu pojisteni, poskytovani asistencnich sluzeb nebo zpracovani osobnich
iidajii s touto cinnosti souvisejici.*’ Vznik, fungovani a p¥ipadné dalii aspekty jsou zakotveny
v platné legislative, v zdkoné €. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi. Stejné¢ jako banky, tak i
pojistovny museji ke své Ginnosti ziskat povoleni od CNB. SloZeni zakladniho kapitalu, ve
vysi 60 az 200 milidnt K¢, je zavislé na pojistovnou provozovaném odvetvi.

Hlavni ikoly pojistovny

Ukoly komeréni pojistovny vyplyvaji z predmétu jeji &innosti:
* preventivni ukol,

e investi¢ni tkol,

e technicky ukol.

Preventivni ukol, n¢kdy také nazyvany zabranny, je definovan jakousi zédbrannou ¢innosti,
ktera vede k pfedchazeni, ptipadné ke sniZeni rizika vzniku a rozsahu skod.

% VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 666.
%7 Tyto ¢innosti vychazi z platné legislativy, ktera je uvedena na zavér této podkapitoly.
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Investicni ukol souvisi s finan¢nim podnikanim pojiStoven. Pojistovny, vstupuji na financni
trh s cilem zhodnotit docasné volné penézni prostedky.

Technicky ukol, nékdy nazyvany nahradovy, spocivd v ndhradé¢ skod, tedy v pojistném
plnéni. Tento ukol ma jednozna¢né primarni postaveni v ¢innosti pojistoven.

Pojistné technické rezervy a jejich umisténi

V souvislosti s poskytovanim pojisténi musi pojiStovny vytvafet pojistné technické rezervy.
Tyto rezervy slouzi ke kryti budoucich zdvazk( z dané¢ho pojiSténi. Napiiklad pojistné
technické rezervy ze Zivotniho pojisténi maji dlouhodoby charakter, proto jsou velmi vhodné
k investovani na kapitdlovém trhu. Na druhou stranu pojistné technické rezervy nezivotniho
pojisténi maji kratkodoby charakter, a proto je na né kladen pozadavek zajisténi likvidity.
Tyto rezervy slouzi pojistovnam ke kryti Skod na majetku a zdravi, vzniklych nahodilou
udalosti a k investovani na kapitalovych trzich jsou nevhodné. Pojistovny pfi investovani
pojistné technickych rezerv proto musi brat ohled na zasady bezpecnosti, likvidity, vynosnosti
a diverzifikace.

Struktura investic pojiStoven je striktné vymezena zakonem o pojistovnictvi. V zasadé jde o
to, ze musi byt zajiSténa splnitelnost zadvazkli z provozované pojistovaci nebo zajistovaci
v - 88

cinnostl1.

Pojisténi

Pojisténi sehravd dnes ve vyspélém svété nezastupitelnou roli. Jeho vyznam spociva
predevsim v:

* ovlivilovani trzni ekonomiky,

* vytvafeni novych pracovnich ptilezitosti,

» stabilizaci ekonomické urovné vsech ¢innosti podnikatelské sféry, obCantl a statu.
Pojisténi predstavuje v trzni ekonomice penézni vztahy, podle kterych se rozdéluji pojistné
rezervy, a to pojistovacim zptisobem rozdélovani.

Pojistovaci zpiisob rozdélovani v sob¢ zahrnuje princip solidarnosti, podminéné ndvratnosti a
neekvivalentnosti.

Princip soliddrnosti znamend, e pojistnici pfispivaji pojistnym® do pojistnych rezerv.
Pojistnici zaroven respektuji to, ze vyplata pojistného plnéni bude poskytnuta pouze tomu,
komu se stane pojistnd udalost.

Princip podminéné ndvratnosti znamena, ze pojistnd nahrada (pojistné plnéni) se poskytne
pouze tomu, komu se stane pojistna udalost, blize definovana v pojistné smlouve.

Princip neekvivalence znamena, ze vysSe pojistné nahrady neni zavisla na vysi zaplacené¢ho
pojistného.

% VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 668.

% Pojistné je cena za pojistnou ochranu. Pojistnik je ten, kdo uzavira pojistnou smlouvu a jehoz povinnosti je
platit pojistné. Pojistény je ten, na jehoz rizika se pojisténi sjednédva a ma pravo obdrzet od pojistovny pojistné
plnéni v piipadé vzniku pojistné udalosti.
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Pojist'ovaci ¢innost
Kazda pojistovna se snazi ziskat vyznamny podil na trhu a tomu ptizplisobuje svoji ¢innost.

Pojistovny vyvijeji pojistné produkty v ndvaznosti na potieby klientti. Pojistovny své pojistné
produkty propaguji a vyvijeji marketingovou cCinnost. Komer¢ni pojisStovny své pojistné
produkty nabizeji prostiednictvim obchodni sluzby a dalSich distribu¢nich kanala. Pojistovny
spravuji své pojistné smlouvy a vykonavaji servis pro své klienty.”

Pojistovnictvi

Pojistovnictvi je nevyrobni odvétvi trzni ekonomiky, které se zabyva pojistovaci, zajistovaci
¢innosti a jinymi ¢innostmi dle pfislusného zakona.

Pojistovnictvi miZze naplnit své principy pouze tehdy, pokud se miize pojistény dobrovolné
rozhodnout ve vybéru pojistitele, pojisténi a pojistnych podminek a pokud komeréni
pojistovna muze dobrovolné urcovat pojistné sazby, vSeobecné pojistné podminky a vybér
pojistného rizika. Dale musi mit pojiStovna vybér moznosti umisténi ¢asti svych pojistnych
rezerv na finan¢nim trhu.

Nezastupitelnou roli v poskytovani pojisténi sehravaji pojist'ovaci zprostiedkovatelé.’
Zprostiedkovatel pojisténi je profesiondlni zastupce pojiStovny, jehoz cilem je sjednavani
pojisténi pro jednoho nebo vice pojistiteli (pojistoven). V Ceské republice je mozné najit tyto
pojistovaci zprostfedkovatele:

* zavisly zprostredkovatel vykonava pojistovaci ¢innost zpravidla pro jednu pojisStovnu a
nabizi jen pojistné produkty, které mu dé pojiStovna k dispozici,

* pojistovaci agent je vétSinou zastupce pojistovny, jehoz cilem je nabizet a dojedndvat
pojisténi v misté bydlisté¢ klientd. Tento agent nemusi byt v pracovnim poméru
v pojistovné,

* nezavisly zprostredkovatel je samostatnou pravnickou nebo fyzickou osobou, ktera neni
vazéana pouze na jednu pojistovnu,

Pojistovaci zprostfedkovatele miizeme ¢lenit i jinym zplisobem:

* vazany pojiStovaci zprostfedkovatel,

* podfizeny pojistovaci zprostiedkovatel,

* pojistovaci agent,

» vyhradni pojistovaci agent,

* pojistovaci makléf.

Pojistny trh

Mezi hlavni ukazatele pojistného trhu patfi.

Predepsané pojistné je cena za pojistnou ochranu ¢i pojisténi, které je stanoveno na
dohodnuté pojistné obdobi. Jde o vyznamny ukazatel kazdé¢ komercni pojistovny za piislusné
obdobi. Dle jeho vyse se pojistovny sefazuji na pojistném trhu.”* Pfedepsané pojistné za rok

% Sprava poji§téni je soubor pracovnich postupti sméfujicich k udrZeni a aktualizaci stavu pojistnych smluv.

! Zprostiedkovatelskou ¢Ginnost v pojistovnictvi chipeme jako odbornou &innost sméfujici k uzavirani
pojistnych, ptipadné zajistnych smluv a dalsi ¢innosti s tim souvisejici.

92 CEJKOVA, V., NECAS, S. Pojistny trh. Brno : Masarykova univerzita, 2005, s. 22.
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2008 ¢inilo v CR 136 574 348 000 K¢&. To znamend, Ze oproti roku 2007 doslo k nardstu
predepsaného pojistného o témék 5 % procent.”

Pojistné plneni predstavuje predevsim penézni plnéni komer¢ni pojistovny po vzniku pojistné
udalosti, blize definované v pojistné¢ smlouvé.

Skodovost je ukazatel vyjadiujici pomér mezi vys§i poskytnutych pojistnych plnéni a vysi
ptedepsaného pojistného.

Pojistenost je ukazatel rozvoje pojistného trhu. Vyjadiuje pomér predepsané¢ho pojistného
k hrubému domacimu produktu v béznych cenach.

Koncentrace pojistného trhu predstavuje podil nejvétSich komercnich pojistoven na
predepsaném pojistném. VEtsinou se bere v potaz 5 nebo 10 pojistoven.

Tabulka 4: Koncentrace pojistného trhu v CR za rok 2008

Pojistovna Podil na predepsaném pojistném (v %)
Ceska pojistovna, a.s. 29,6
Kooperativa, pojist'ovna, a.s. 22,5
Allianz pojist'ovna, a.s. 7,2
CSOB pojist'ovna, a.s. 6,9
Generali pojist’ovna, a.s. 6,3
Koncentrace 5 nejvétSich pojistoven 72,5
ING zZivotni pojistovna N. V. 5,8
Pojistovna Ceské spoFitelny, a.s. 4,9
Ceska podnikatelska poji§t'ovna, a.s. 4,0
UNIQA pojist'ovna, a.s. 3,2
AMCICO AIG LIFE, a.s. 1,6
Koncentrace 10 nejvétSich pojist'oven 92,0

Pramen: upraveno podle <http://www.cap.cz/>

Pocet komercnich pojistoven mize v dané¢ ekonomice vypovidat jak o vyvoji a vyspélosti
pojistného trhu, tak i o stupni regulace.

Legislativa v pojistovnictvi
Za tvorbu primarni legislativy (zékonil) v pojisStovnictvi odpovida ministerstvo financi.

Ceskéa narodni banka (organ dohledu) zodpovida za sekundarni legislativu, tj. za tvorbu
provadécich predpist a vyhlasek. U téchto pravnich predpisi je legislativni proces
zjednodusen.

Legislativa upravujici vykon pojiStovnictvi:

» zédkon €. 363/1999 Sb., o pojistovnictvi a o zméné nékterych souvisejicich predpist
» zakon €. 39/2004 Sb., zména zédkona o pojistovnictvi a nékterych dal§ich zékoni

% Data ze stranek Ceské asociace pojistoven www.cap.cz. Hodnoty mohou byt ¢asteéné nepiesné, protoze CAP
nezahrnuje do svych statistik vSechny pojistovny. Ma v nich ale zahrnuty pojistovny s vice nez 99% podilem na
trhu.
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» zékon €. 168/1999 Sb., o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla

» zékon ¢. 37/2004 Sb., o pojistné smlouve

e zdkon ¢. 38/2007 Sb., o pojistovacich zprosttedkovatelich a likvidatorech pojistnych
udalosti

4.4 Penzijni fondy

Jednou z dilezitych potieb ¢loveka je potieba finanéniho zabezpeceni na stafi (na dichodovy
vék). Penzijni zabezpefeni jako ndstroj existuje vice nez 100 let. Diky penzijnimu
zabezpeceni lidem odchéazejicim do starobniho dichodu nemusi klesnout uplné zivotni
uroven. Lid¢é uz davno pochopili nutnou solidaritu s penzisty.

Statni prab&zny systém diichodového zabezpedeni (pay as you go) byl zaveden v Némecku®
uz v 80. letech 19. stoleti. Systém zabezpecCuje penzi vSem, ktefi pracovali. Ve 40. letech
20. stoleti byl tento systém rozsifen” a kazdému byla zarudena minimélni penze.

U priibézného systému se penize ziskané od pracujicich pouZivaji k vyplaté penzi.”® Systém
spoléhd na mezigeneracni solidaritu, kde prakticky pracujici generace vyd¢lava na penzisty.
Na politicich ovSem zalezi to, jak stanovit rozsah daného pribézného systému, tzn. jaké
ptijmy produktivni generace budou tvofit zaklad pro odvody a v jaké vySi maji byt tyto
odvody. Obrovskou vyhodou pribézného systému je, ze se v ném neakumuluji nadbyte¢na
aktiva, v tomto pripad¢ penize, tzn. Ze tato aktiva nelze vyvadeét.

Za urcity nedostatek systému je nutné povazovat, ze zastoupeni produktivni generace vici
penzistim se neustale méni. Nelze tedy zajistit nikdy rovnovahu mezi piijmy a vydaji. Pokud
bude zastoupeni pracujicich klesat, bude nutné piijmy do systému zvysit nebo naopak vydaje
snizit.

Uz po 2. svétové valce vznikl k tomuto pribéznému diichodovému systému, jako doplnék,
soukromy fondovy systém penzi. Tomuto systému se budeme veénovat na nasledujicich
fadcich.

Penczijni fond je specializovana finan¢ni instituce, kterd jako jedind mtze provadét penzijni
pfipojisténi. Provozovani penzijniho pfipojisténi je v Ceské republice upraveno zdkonem
C. 42/1994 Sb., o penzijnim pripojisteni se statnim prispévkem a dalsich zméndch. Penzijni
ptipojisténi 1ze také chapat jako jakousi nadstavbu nad systém dichodového zabezpeceni.

Od penzijniho pfipojisténi se ocekava, ze vedle zdkladniho diichodového zabezpeceni bude
napliiovat funkci dodateéného piijmu v penzijnim véku. Uastnik systému penzijniho
ptipojisténi si do penzijniho fondu uklddd c¢ast svého pifijmu behem obdobi, kdy je
ekonomicky aktivni. Penzijni fondy vloZené prostiedky, ptispévky, zhodnocuji investovanim
na finan¢nich trzich. Zhodnocené naspotené prostiedky slouzi, resp. budou slouzit i¢astnikiim
penzijniho pfipojisténi v dlichodovém veku.

Pod pojmem penzijni pFipojisténi si mizeme predstavit shromazd'ovani penéznich prostiedkt
od ucastnikl penzijniho ptipojisténi a od statu poskytnutych ve prospéch ti¢astniki, nakladani
s témito prostiedky a vyplaceni davek penzijniho piipojisténi.”’ Odlignou ¢&innost od
penzijniho pfipojisténi mohou fondy vykonavat pouze tehdy, pokud bezprostiedné souvisi
s penzijnim ptipojisténim. Obhospodarovani svého majetku mize fond svéfit treti osobé.

% Tento systém zavedl Otto von Bismarck.

% Autorem tohoto systému byl britsky ekonom baron Beverige.

9 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha : Grada, 2009, s. 474.

" VESELA, J. Investovdni na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 659.
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Penzijni fond je pravnickou osobou, ktera musi byt v Ceské republice zaloZena jako akciova
spole¢nost. Tato akciova spolecnost miize vydavat pouze akcie stejné jmenovité hodnoty, a to
na jméno. Penzijni fond nesmi vyddvat ani prioritni akcie, ani akcie, které jsou zvyhodnéné
pro zaméstnance. Ke vzniku penzijniho fondu je zapotiebi povoleni CNB. Souéasti povoleni
musi byt schvdleny statut a penzijni pldn. Zdkladni kapitdl penzijniho fondu musi byt
minimalné 50 000 000 K¢. Dohled jak nad ¢innosti penzijnich fondi, tak nad jejich depozitari
vykonava CNB. Statni dozor nad poskytovanim statniho pFispévku vykonava Ministerstvo
financi CR.

ZaloZeni penzijnich fondi

Penzijni fondy v Ceské republice jsou &asto zakladany bankami a maji charakter nezdavishich
financnich instituci. Vyhody tohoto typu penzijnich fondi lze spatfovat v:

* rozvoji trhu s cennymi papiry,
* snadné prevoditelnosti penzijnich naroki.

Nevyhody 1ze ovsem spatfovat také, a to zejména ve:

* vysokych administrativnich nakladech,
* negativnim ovlivnéni trhu préce,
* potencidlnim nékladu zastoupeni.

Kromé Ceské republiky se nezavislé penzijni fondy nachéazeji skoro v celé Jizni Americe.”®
Cast&ji se ve svété vyskytuji penzijni fondy v podobé zaméstnaneckych penzijnich fondi.
Tyto fondy zakladaji spolecnosti nebo sdruzeni, které svym zaméstnanciim do nich spolecné
ptispivaji.”” Dal§i moznosti jsou statni penzijni fondy. Ty zaklada stat bud’ pro viechny nebo
pro vymezeny okruh zaméstnanct, kterym ovSem taky spole¢né ptispiva.

Prvni penzijni fondy na uzemi Ceské republiky zadaly vznikat v roce 1994. Penzijni fondy od
svého vzniku az do soucasnosti prosly ptes fazi vzniku az k fazi koncentrace. Ze 46

pavodnich dnes funguje na Geském trhu 10 penzijnich fonda.'®

* AEGON Penzijni fond, a.s.,
* Allianz penzijni fond, a.s.,
* AXA penzijni fond, a.s.,

« (CSOBPF Progres, a. s.,

« (CSOB PF Stabilita, a. s.,

* Generali penzijni fond a.s.,
* ING Penzijni fond, a.s.,
 PF Ceské pojistovny, a.s.,

e PF Ceské spoftitelny, a.s.,

* PF Komer¢ni banky, a.s.

%8 Chile, Argentina, Peru atd.
9 USA, Velka Britanie, Svycarsko atd.
1% Asociace penzijnich fondti CR. Dostupné na: <http://www.apfcr.cz/cz/index php?page=seznam.php>.
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Tendence objemu spravovaného majetku jsou vyrazné rostouci, stejné tak jako tendence
vyvoje poétu udastnikd. V soucasné dob&'’! presahuje pocet ucastniki penzijniho piipojisténi
vice nez 4 milidny osob, presnéji 4 405 020 osob. To znamend, ze do systému dobrovolného
penzijniho pripoji§téni piispiva vice nez 60 % praceschopné populace.'”

Stejné jako pocet ucastniki, tak 1 majetek penzijnich fondli se né€kolikanasobné zvysil. Ke
konci roku 2008 vykazovaly penzijni fondy aktiva ve vysi 191 722 miliond K¢. To je ¢tyrikrat
vice neZ v roce 2000.'"

Penzijni pripojisténi, jak jsme jiz vySe uvedli, je nepovinné. Je zaloZeno na dobrovolné casti
obéana CR, kterému je alespoii 18 let. OvSem ucastnikem penzijniho piipojisténi v CR miize
byt za jistych okolnosti i ob¢an jiného ¢lenského statu EU.

Vyhody penzijniho pripojiSténi

Vsem ucastniklim penzijniho pfipojisténi ptispiva stat mésicné stanovenou castkou ze statniho
rozpoCtu. Tuto i dal$i vyhody, které poskytuji ucastnikim penzijniho pfipojiSténi penzijni
fondy, potazmo stat, uvadime na nasledujicich fadcich:

« statni prispévek ve vy3i od 50 do 150 K& mési¢ng,'"
* zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedkli (nemiize byt zaporné),
* danové ulevy (danove odecitatelna polozka az do vyse 12 000 K¢ ro¢né).

Vyse zminéné tii vyhody lze povazovat za ty hlavni, ovS§em vedle nich Ize uvést i dalsi, jako
napt. moznost sjednani invalidni a pozistalostni penze, moznost potencialniho ptispévku od
zaméstnatele nebo moznost vybrani az poloviny naspotfenych prostiedkd po 15 letech (tedy
ucastnik nemusi ¢ekat az do 60 let véku).

Kazdy penzijni fond musi mit sviij statut a penzijni plan, ktery, stejn¢ jako jeho zmény,
schvaluji regulatorni organy. Statut musi obsahovat informace o ¢innosti, charakteru a cilech
jeho investi¢ni politiky. Penzijni plan definuje:

* druhy vyplacenych davek a podminky potiebné k jejich ziskani,

* zpusob vypoctu déavek,

* vySe prispévk,

* divody vypovézeni smlouvy,

* zpisoby rozdélovani vynost apod.

V zésadé rozliSujeme tii druhy penzijnich plant.'” Jde o penzijni plan s definovanym
ptispévkem, penzijni plan s definovanou davkou a hybridni penzijni plan.

Penzijni plan s definovanym prispévkem je zalozen na pravidelném spofeni ucastnikl
penzijniho pfipojisténi v piedem definovanych ¢astkach.

Penzijni plan s definovanou ddavkou je zase planem, kde je ucastnikim penzijniho
ptipojisténi zarucena urcitd vyse davek.

Hybridni penzijni pldn je kombinaci obou vySe zminénych.

11 Tj. za druhé &tvrtleti roku 2009.

192 Priimérna vyse piispévku jednoho ticastnika penzijniho pripojidténi byla jiz v roce 2006 431 K&. Tato vyse
ma rostouci tendenci. Za poslednich 12 let se zvysila skoro az Ctyrikrat.

19 Presn& je to 4,35krat vice. Data pro vypocet byla pievzata ze stranek Asociace penzijnich fondti Ceské
republiky. Dostupné na <http://www.apfcr.cz/cz/index.php?page=ukazatele/ukazatele rok.php&year=2000>;
<http://www.apfcr.cz/cz/index.php?page=ukazatele/ukazatele rok.php&year=2008>.

1% 50 K& pii mési¢nim vkladu 100 K& a 150 K& pii mési¢énim vkladu 500 K¢&.

'3 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. Praha : ASPI, 2007, s. 662.
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Penzijni pftipojisténi je dlouhodobou zdlezitosti. Pii splnéni urcitych nalezitosti mohou
plynout ucastnikiim tyto druhy davek:

* jednordzové vyrovnani,

* penze,

e odbytné.

Jednorazové vyrovnani znamena, ze ucastnik pii vyplaté obdrzi celou naspofenou Castku

najednou. Penze je naopak dozivotni, pravidelna vyplata penézni castky. Odbytné nalezi
ucastnikovi penzijniho pfipojisténi, ktery platil ptispévky alespont 12 mésicti.

Finan¢ni prostfedky shromazdéné penzijnim fondem jsou investovany s ohledem na pravidla
bezpecnosti, rentability, likvidity a kvality.

Naésledujici tabulka zachycuje vSech deset penzijnich fondt a jejich podil na trhu.

Tabulka 5: Procentni podil jednotlivych penzijnich fondi na trhu

Penzijni fond Podil na trhu (v procentech)
AEGON Penzijni fond, a.s. 1,25
Allianz penzijni fond, a.s. 2,92
AXA penzijni fond a.s. 12,75
CSOB PF Progres, a. s. 6,36
CSOB PF Stabilita, a. s. 9,52
Generali penzijni fond a.s 0,89
ING Penzijni fond, a.s. 10,31
PF Ceské pojist'ovny, a.s. 26,77
PF Ceské spofitelny, a.s. 17,90
PF Komer¢ni banky, a.s. 11,31

Pramen: upraveno podle <https://www.penzijnipripojisteni.cz/penzijni-pripojisteni/fondy/>

Zavérem by bylo vhodné nastinit pozitiva, pfipadn€ i negativa systému penzijniho
ptipojisténi.

Pozitivni stranku systému penzijniho pfipojisténi 1ze spatfovat predev§im v tom, Ze:

» ptispivé k tvorbé dlouhodobych tspor,

* podporuje rozvoj a zvySeni likvidity trhu cennych papird,

* zajiStuje GCastniklim zvySeny piijem ve stari.

Ovsem penzijni pripojisténi vykazuje i negativni charakteristiky:

» ucastnik penzijniho pfipojisténi podstupuje veskerd investicni rizika v ptipadé krachu
penzijniho fondu,

* penzijni fondy doposud nedokazaly oslovit mladou generaci.

50




5 CASOVA HODNOTA PENEZ

Finan¢ni rozhodovéani vSech ekonomickych subjektii, zejména rozhodovani dlouhodobého
charakteru, je ovlivnéno ¢asem. Penézni prostiedky, které mame k dispozici okamzité, nejsou
ekvivalentni se stejnymi penéznimi prosttedky, které ziskdme v budoucnosti. Penize, kterymi
disponujeme v soucasnosti, maji pro nas veétSi hodnotu, nez tytéz penize, ziskané
v budoucnosti. Je tomu tak proto, Ze soucasné penézni prosttedky mizeme financné
investovat a ziskat tak urokové nebo jiné vynosy. Proto je tfeba pii finanénim rozhodovani
respektovat faktor casu.

5.1 Urokové miry v ekonomice

Z hlediska véritele, ktery je reprezentovan napiiklad vkladatelem nebo investorem,
piredstavuje iirok odménu za docasné poskytnuti penér jinému subjektu. Urok pak
predstavuje odménu za vzdani se docasného prava k penéziim, za pokles jejich hodnoty
bé¢hem phjcky vzhledem k inflaci, za podstoupeni uréitého rizika spojeného s docasnou
ztratou kontroly nad penézi apod. Majitel pencz, ktery je momentdlné nepotiebuje, penize
investuje, aby je nenechal ztracet jejich redlnou hodnotu.

Z hlediska dluinika predstavuje urok cenu za ziskdni uvéru. Prestoze dluznik musi za
ziskani penéz platit urok, pfedstavuje pro n¢j ziskani tivéru vétSinou ptinos, jelikoz je pro néj
thned dostupna véc, kterou nezbytné potfebuje, piipadné miize profitovat z podnikatelské
¢innosti, kterd se mu stala dostupnou diky ziskani ciziho, tedy zaptj¢en¢ho kapitalu. O
svétové ekonomice se tvrdi, Ze je pohdnéna Gvérem. V fad€¢ zemi jsou nejvétsimi dluzniky
vlady. Ptikladem jsou Spojené staty americké, kde je federalni vlada zadluzena po celou dobu
existence USA.

Urok je z kvantitativniho hlediska rozdilem mezi vyptijéenou a vracenou &astkou kapitalu.
Uroéeni je zpiisob zapo&itavani urokd k zaptjéenému kapitalu
Urokova mira je podil odmény za zaptjéeni kapitalu k celkové vysi zaptjéeného kapitalu.
Urokova sazba je konkrétni tirokovéa mira pro uréitou operaci.

Urokové mira je tedy urok vyjadieny relativng. Napiiklad roéni irokova mira 5 % znamena,
ze vétitel obdrzi 5 K¢ za kazdych 100 K¢, které mél dluznik ptijceny po dobu jednoho roku.
Spektrum urokovych mér platnych v dané ekonomice patii k dilezitym ekonomickym
indikatorim, jak si ukazeme v dali kapitole. Urokovd mira zdvisi na celé fadé faktort.

vvvvvv

* urokovou sazbu centralni banky,

¢ mezibankovni urokovou miru,

* strategii banky,

* riziko ptjcky,

* dobu splatnosti pajcky,

* objem zaptjceného kapitélu,

* danovou politiku statu.

Diskontni sazba je tirokova sazba, za kterou centralni banka, v piipadé Ceské republiky
Ceskd narodni banka, poskytuje Gvér obchodnim bankdm, piipadné pfijimd vklady
komer¢nich bank. V piipadé poskytnuti Gvéru centrdlni bankou se obvykle jedna o tzv.
refinanéni Uvéry kratkodobého charakteru, které jsou pro obchodni banky vyhodné. Tyto
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uvéry za diskontni sazbu jsou obchodnim bankdm poskytovany vzdy pouze do urcité vyse.
Diskontni sazba nemusi byt ale spojena pouze s Uvéry, které centralni banka poskytuje
komerénim bankam, ale také s vklady, které centralni banka piijiméd od komer¢nich bank.
Diskontni sazba se pouziva k Groc¢eni volnych rezerv bank. Tyto volné rezervy jsou ukladany
komerénimi bankami na Gc¢tech u centralni banky pfes noc a maji podobu tzv. overnightt.
Zvyseni, ptipadné sniZeni diskontni trokové sazby ma obvykle za nasledek zvyseni, pfipadné
snizeni irokovych mér nejen u jednotlivych obchodnich bank, ale na celém financnim trhu.
Centralni banka prostfednictvim svych trokovych sazeb reguluje mnozstvi penéz v obéhu, a
tak ovliviiuje inflaci a hospodarsky vyvoj v ekonomice. Je nutné si uvédomit, ze v ptipadé
zvySeni diskontni sazby bude pravdépodobné nasledovat zvyseni dalSich urokovych sazeb
v ekonomice, vcetné kratkodobé trokové miry. To miize soucasné vést k ptilivu kapitalu,
ktery vyvola tlak na rist mnoZzstvi penéz v ob¢hu, coz je pfesnym opakem toho, ¢eho chtéla
centralni banka zvySenim diskontni sazby dosahnout. To je také ditvodem, pro¢ se diskontni
sazba v fad¢ zemi méni jen mirn¢ a v dlouhodobém ¢asovém horizontu a neptedstavuje tak
operativni nastroj ménové politiky.

Repo sazba predstavuje v souasnosti hlavni ménovy nastroj CNB a ma podobu repo operaci
provadénych formou tendrii. P¥i repo operacich CNB pfijiméa od bank piebyteénou likviditu a
bankam ptedava jako zaruku dohodnuté cenné papiry. Ob¢ strany se zaroven zavazuji, ze po
uplynuti doby splatnosti prob&hne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik vrati véfitelské
bance zaptjéenou jistinu zvySenou o dohodnuty trok a véfitelska banka vrati CNB
poskytnuty kolateral (cenné papiry). Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14
dni, proto je z hlediska mé€nové politiky chapana jako kliCovd dvoutydenni repo sazba (2T
repo sazba). V zavislosti na predikci vyvoje likvidity bankovniho sektoru jsou ¢as od Casu
provadény i repo operace s dobou splatnosti krat$i nez 14 dni. Vzhledem k systémovému
prebytku likvidity v bankovnim sektoru slouZzi repo tendry piedev§im k odcerpavani likvidity
na finan¢nim trhu.

Lombardni sazba je Grokova sazba, za kterou je poskytovan uvér zpravidla bankdm, které
maji problémy s likviditou. Tyto banky nemaji moznost ziskat diskontni Gvér, a proto je
disledkem 1 vys$$i hodnota lombardni sazby. Lombardni uvér je poskytovan proti zastavé
smének a nékterych dalsich cennych papirti, které maji lhtitu splatnosti obvykle 30 dni, nékdy
1 90 dni. VySe lombardniho uvéru by navic méla byt nizsi nez je trzni hodnota zastavenych
cennych papir. Minimélni objem lombardniho Gvéru je 10 000 000 K¢&. Céstky nad touto
hranici jsou poskytovany bez dalSich omezeni. Vzhledem k trvalému piebytku likvidity
v soucasné dobé& je tento uveér bankami vyuzivan minimaln€. Lombardni sazba piedstavuje
horni mez pro pohyb kratkodobych tirokovych sazeb na penéznim trhu.'*

1% Ceské narodni banka. Dostupné na: <http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/>.
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Tabulka 6: P¥ehled vyvoje sazeb CNB 2007 — 2009

Datum stanoveni sazby 2T repo sazba Diskontni sazba Lombardni sazba
1.6.2007 2,75 1,75 3,75
27.7.2007 3,00 2,00 4,00
31.8.2007 3,25 2,25 4,25
30.11.2007 3,50 2,50 4,50
8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,5 2,5 4,5
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
6.8.2009 1,25 0,25 2,25

Pramen: upraveno podle <http://www.cnb.cz/>

Schéma 13:Vyvoj iirokovych sazeb CNB od roku 1993

Vyvoj sazeb CNB 1993 - 2009
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Pramen: upraveno podle <http://www.cnb.cz/>

Mezibankovni urokova mira piedstavuje tirokovou sazbu, kterou pouzivaji obchodni banky
pfi obchodovani mezi sebou navzdjem. Vice o mezibankovni urokové mife je uvedeno
v kapitole 10 pojednévajici o finan¢nich a ekonomickych indikatorech.

Strategie banky ovliviiuje piredevSim vysi pozadované urokové marze, coz je rozdil mezi
urokovou sazbou z poskytnutych Gvérti a sazbou, kterou se uroci vklady klienti a bankou
cerpané uvery.

Riziko pujcky rovnéz podstatné ovliviiuje vysi trokové sazby. Urokova mira zpravidla roste

v v

e 24

Doba splatnosti pijéky predstavuje pfimo umérny vztah s vysi Girokové sazby. S rostouci
dobou splatnosti tirokova mira vétSinou roste, nebot’ banka se snazi zohlednit véts§i odménou
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delsi dobu, po kterou ma penézni prostfedky k dispozici. Toto tvrzeni ovSem neplati zcela
jednoznacné.

Vyse zapujceného kapitilu ma opét piimo Umérny vliv na vysi trokové miry. S ristem
objemu zaptijceného kapitalu roste urokova mira.

Danova politika mé vliv na ¢isty vynos a Cisté ndklady uvért, tedy ceny po zdanéni. Pfijmy
z kapitalového majetku jsou vétSinou zdaniovany srazkovou dani u zdroje a to ve vysi:

* 0 % pro vynosy zné€kolika vybranych finan¢nich instrument (napf. stavebni spotenti,
statni dluhopisy, hypotecni zastavni listy atd.).

* 15 % pro vynosy z vétSiny kapitalového majetku (napt. bankovni depozita, dluhopisy,
akcie).

Uroky z uvért jsou zdanitelnou polozkou pro vétitele a u nékterych uvért, napt. u stavebniho
spofeni a hypotecnich uvéra jsou danove odcitatelnou polozkou.

Realna urokova mira

Pfi finan¢nim rozhodovani je nutné mit na paméti také inflaci, ktera je soucésti ekonomického
prostiedi a ovliviiuje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime znehodnocovani penéz
v disledku rastu cen, ptip. cenové hladiny. Méfi se, jak bude ukazano v nasledujicich
kapitolach, prostfednictvim cenovych indexd, které jsou zaloZzeny na cené urcitého
spotfebniho kose. Ceny jednotlivych polozek, které jsou soucésti spotiebniho kose, je tfeba
vhodné doplnit vadhou dané polozky v celém spotiebnim kosi. Tato vaha by méla odpovidat
vyznamu, jaky dand polozka zaujima ve spotieb¢ bézné domacnosti.

Inflace vyrazné ovliviiuje miru vynosu z podnikatelské i investi¢ni ¢innosti. Z tohoto diivodu
je potieba rozliSovat mezi nominalni irokovou mirou (i,,,) a redlnou Grokovou mirou (i,eq).
Nomindlni Grokovd mira nerespektuje miru inflace v daném obdobi, oproti tomu redlna
urokovd mira v sobé odrazi jak nominalni urokovou miru, tak také ptislusnou miru inflace
(iinﬂ)-

1

— Yoom linfl

1+i,,

lreal b

kde i,,, ...realnd urokova mira,

i ...nominalni trokova mira,

n

i, ... mira inflace.

Poznamka: pro nizké miry inflace je mozné zjednoduseni, podle které¢ho i, =i  —i. .,
Priklad

Jaka je vyse redlné urokové miry, pokud vime, Ze nominalni irokova mira je 5 % a mira
inflace je 3 %.

i e _ 0,05-0,03

nom linfl

i =
S A 1+0,03

=0,0194,1;. 1,94 %

Vyuzitim zjednoduseného vypoctu bychom obdrzeli:

Ly =1 .+, =0,05-0,03=0,02,1.2%

real nom linf !
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Fisherova rovnice

Redlnd Grokova mira je definovana prostfednictvim Fisherovy rovnice. Irving Fisher patfil
v 7 ’ ’ o 7 . 10 . . v s~

k prednim monetarnim ekonomiim prvni poloviny 20. stoleti'”’. Fisherova rovnice fika, Ze

nomindlni trokova mira 7 je rovna redlné urokové mire i, po pficteni o¢ekdvané miry inflace
108

.

Zékladni tvar Fisherovy rovnice je tedy: i =i, +77°.

Upravou pak lze ziskat vysi redlné Grokové miry: i, =i —77°.

Priklad

Jaka je vyse redlné urokové miry, pokud vime, Ze nominalni urokova mira je 8 % a ocekdvana
mira inflace v daném roce je 10 %.

Vychéazime z Fisherovy rovnice:

i =i—1T

Po dosazeni ziskdme i, = 0,08 -0,1 =-0,02, tj. -2 %

V tomto ptipadé je tedy realny vynos zaporny ve vysi -2 %.

V ptipad€ nizké (piip. zaporné) redlné urokové miry roste zdjem dluznikll o ziskani Gvéru,
naopak klesd motivace véfiteli tyto uvéry poskytovat. Redlnd Grokova mira je dilezitym
indikatorem pro zjisténi skuteénych nékladii spojenych s Gvéry a odrazi, jak se bude vyvijet
motivace subjektl pro poskytovani a pfijimani aveéra, resp. motivace ke spofeni a investovani.

5.2 Jednoduché uroceni

Pti jednoduchém troceni se uroky k ptivodnimu kapitalu neptidavaji a dale se neuro¢i. To
znamend, ze vypocet Urokll vychazi stale ze stejného zakladu. Toto jednoduché troceni se
pouziva nejcastéji v situaci, kdy doba ptijcky (vkladu, investice, uvéru) neni delsi nez jeden
rok.

Jednoduchy urok vypocitdme:

u=~Plilt,

kde u...ptedstavuje jednoduchy trok,

P...je zaklad (kapitdl, jistina),

i...ro¢ni Grokova sazba vyjadrend jako desetinné ¢islo,

t...je doba pujeky vyjadiend v letech.'®
Pokud se doba ptjcky vyjadiuje ve dnech, pak plati ¢ = % , kde k udéava pocet dni ptijcky.

Budouci hodnotu kapitalu/splatky P,, tj. hodnotu kapitalu po zapocitani Grokd pak ziskame
podle nésledujiciho vzorce:

107 MISHKIN, F. S.; EAKINS, S. G. Financial markets and institutions. 6th ed. Boston : Pearson Prentice Hall,
2009, s. 53.

' Jedna se o uréité zjednoduseni, presné vyjadteni Fisherovy rovnice je i =i, +77° + (i, J7°) .
1% pokud je doba pajeky napiiklad 9 mésict, pak =0,75, pro 6mésiéni ptijcku plati, Ze = 0,5 atd.
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P =P+i0d).

Priklad

Banka poskytla Givér v hodnoté 1 000 000 K¢ na dobu 5 mésict. Jakou ¢astku musi dluznik
vratit bance, pokud si banka Gctuje irokovou sazbu 8 % p.a.?

Vysi aroku z avéru ziskdme z predchoziho vzorce:

u=PLEL=1.000.000[0,08 Gl% =33.333,4

Dluznik musi po 5 mésicich vratit piijcenou ¢astku a urok:

1 000 000 + 33 333,4 =1 033 333,4 K¢.

Stejny vysledek ziskame i pouzitim vzorce pro vypocet budouci hodnoty splatky:
P =PL(l+i[4) =1.000.000 Eﬁl +0,08 Ell%j =1.033.333,4.

V bankovni praxi se ¢asto vyuzivaji v pfipad¢ jednoduchého uroceni tzv. srokova cisla UC a
urokové délitele UD, a to zejména v situacich, kdyz se vySe Groc¢enych prostiedki béhem
roku ¢asto méni, coz je typické zejména pro bézny ucet.

Urokové ¢islo miizeme zapsat jako:

_Plk
=00
Urokovy délitel je pak definovan:
UD = ﬂ, kde i irokové mira vyjadiena v procentech.

i
Jednoduchy urok s vyuzitim UD a UC:
_ucC
u=—-.
UD

Pokud dochazi béhem roku ke zmén¢ vyse urocené¢ho kapitalu, ale urokova mira se nemént,
mizeme vzorec pro jednoducha uroceni upravit nasledujicim zptisobem:

u:PlGl—Gk—1+-~-+anl Dk” :UC1+,,,+UC”’
100 360 100 360 UD

kde P je vySe kapitdlu béhem £, dni, jinak vyjadifeno stav U€tu mezi zménou na Uctu a

naslednou zménou na uctu. Tento stav trva ur¢itou dobu vyjadienou £, dni.
UC, je trokove ¢islo, které odpovida troceni kapitalu ve vysi P, po dobu £, dni.

UD je urokovy délitel.
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Priklad

Bézny ucet byl zalozen 3. bfezna 2009 a béhem roku 2009 na ném doslo k vyvoji, ktery je
zobrazen v nasledujici tabulce. Jaky trok bude ptipsdn na konci roku pfti Grokové miie 3 %?
Budeme vychazet ze standardu 30E/360''°, tzn. Ze mésic ma 30 dni a rok 360 dni.

Tabulka 7: Piehled vyvoje na béZném ucétu

Datum zmény na tctu Zustatek na u¢tu | Pocet dni UuC
3.3.2009 100 000 61 61 000
4.5.2009 200 000 134 268 000
18.9.2009 40 000 41 16 400
29. 10. 2009 120 000 31 37200
31. 12. 2009 120 000 -—- -—-

Pramen: upraveno podle CIPRA, T. Prakticky priivodce financni a pojistnou matematikou

Rtk _100.000[61

uc, =1 =61.000
100 100
P .
ve, = B2t 200000034 _ o 0
100 100
Bk 400000410
100 100
ve, = Palka 120000031 _ o
100 100
p =30 30 _py
1

= Uc,+UC, +UC, +UC, _382.600
UD 120
Na konci roku bude ptipsan urok ve vysi 3 188,3 K&.

=3.188,3

Diskont

V piipad€ kratkodobé ptjcky nebo napiiklad pfi transakcich s cennymi papiry (sménkami
nebo napf. depozitnimi certifikaty) je cena kratkodobé pujcky v praxi zalozena nikoli na
zakladu P tak, jak jsme pouzivali v pfipad¢ jednoduchého troceni, ale na splatné ¢astce P,.

V takovém ptipadé nehovoiime o Uroku, ale o diskontu. To naptiklad znamend, Zze pokud je
diskontni mira naptiklad 10 %, obdrzi dluznik ze zaptijéenych 100 K& pouze 90 K¢, ale po
uplynuti sjednané doby musi vratit celou sumu 100 K¢.

Diskont vypocitame:
D=P 1,1,
kde D... je diskont,

1% Oznageni 30E/360 se pouZiva pro tzv. evropsky standard, ktery je zaloZen na tom, e kazdy mésic se sklada
z 30 dnil a rok ma tedy celkem 360 dni.
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P ...je splatna ¢astka / budouci hodnota kapitélu,
i, ...Je ro¢ni diskontni sazba vyjadfena desetinnym mistem,

t...je doba pujcky vyjadiena v letech.
Pro dobu ptlijcky vyjadienou ve dnech plati ¢ = % , kde k je pocet dni ptjcky.

Soucasnou hodnotu kapitalu P neboli jistinu, ziskdme z ndsledujiciho vzorce:

P=P [l-i,[).

Priklad

Banka odkoupila sménku v hodnoté 500 000 K¢, s dobou splatnosti 1 rok. Jakou banka
pouzivé diskontni sazbu, pokud za sménku vyplatila 480 000 K¢&?

Vysi diskontni sazby ziskame ze vzorce:
D=P [, 1
(500.000 —480.000) = 500.000 1, O

i, = 20.000 =0,04 tj. 4,0 %

500.000
Stejny vysledek ziskdme také pouZzitim druhého vzorce:
P=P {l1-i, [3)

480.000 =500.000 {1 -, O0)

;= 500.000 - 480.000
¢ 500.000

=0,04 tj. 4,0 %

5.3 Slozené uroceni

Na rozdil od jednoduchého uroceni, kdy se neméni zéklad, ze kterého se urok pocité, se
v ptipad¢ slozeného troceni uroky piidavaji k pivodnimu kapitdlu a pocitaji se tzv. Groky
z trokt. Pro sloZené roceni je tedy typické zrychlujici se nartstani zakladu, ktery mize byt
vyjadien exponencialni funkeci:

Obdobi 0 1 2 3 n

P, P P{i+i) P+ P+ Pri+i)
Budouci hodnota kapitalu neboli splatné ¢astka je rovna:

P, =PI{l+i),

kde P, ... je budouci hodnota kapitalu / splatna ¢éstka,

P...zaklad (tiroc¢eny kapitdl) / jistina,

i...ro¢ni irokova mira vyjadiend desetinnym Cislem,
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n... pocet obdobi Groceni.
Vyraz (1+i)"je urocCitel neboli akumulacni faktor, ktery tik4, kolikrat se zvy$i pocatecni
vklad pfi dané irokové mife za n let.

Priklad

Klient si ulozil na spofici et ¢astku 10 000 K¢. Jaka bude ¢astka na Gctu po dvou letech,
pokud vime, Ze uroky jsou pfipisovany jednou rocné a urokova mira je 10 % p.a.?

P, =P{l+i)" =10.000 ({1 +0,1)* =12.100 K&

Zaklad pti sloZeném oduiroceni neboli slozeném diskontovani:

Obdobi 0 1 2 3 n
P P, B i+t A+ pdi+)” RO+
Tedy:
P
=—2_—=pP [l !
a+n" {i+)
V}'/razﬁ , neboli (l + i)_” je odurocitel neboli diskontni faktor, ktery tika kolikrat mensi
i

bude z hlediska soucasné hodnoty penézni ¢astka, kterou ziskdme na konci n-tého roku pii
dané trokové mife.

Vysi trokové miry pii sloZeném uroceni pak zjistime ze vztahu:

b
(5] -1
P

Efektivni irokova mira (ro¢ni)

Efektivni urokové mira stanovuje, jak velkd ro¢ni nomindlni irokové mira pfi ro¢nim skladani
odpovida ro¢ni nominalni irokové mife pfi dennim, mésicnim ¢i jiném skladani.

Pti porovnéani urokovych mér s riznym skladanim uroki vyuzivame vztah:

.\m
. i
zefek,—[l+—j -1,
m

kde i, ... rocni efektivni urokova mira,

i ... ro¢ni nominalni irokova mira,

m ... Cetnost skladani Oroka.
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Priklad
Klient si ztidil spofici ti€et u banky, ktera nabizi dva tyty spoticich uctt:
a) Uget s trokovou sazbou 4 % p.a. a dennim piipisovanim Groki.
b) Uget s tirokovou sazbou 4,1 % p.a. a &tvrtletnim pFipisovanim trok.

Ktera varianta je pro klienty vyhodng;si?

i m
fe =| 14— | —1
efek [ mj

360
0,04} 4

360
i, = 0,0408, tj. 4,08 %

a) iefekt = (1 +

b) iefekt = [1 +

i = 0,0416, 1j. 4,16 %

Pro klienta, ktery usiluje o maximalizaci vlozeného kapitalu, je vyhodnéjsi druha varianta,
ktera nabizi vyssi efektivni trokovou miru.

5.4 SoucCasna a budouci hodnota anuity

Ve finan¢ni praxi je bézné, Ze po urcitou dobu probihd v pravidelnych ¢asovych intervalech
fada plateb. Vyse téchto plateb ziistavd nominalné stejna, ptipadné se méni podle urcitého
schématu. V takovém piipad€ hovotfime o anuitnich platbach (dichodu, anuité), které mohou
mit formu naptiklad pravidelného mésicniho pobirdni starobniho diichodu, mési¢niho splaceni
hypotéky nebo ro¢niho pfijmu dividend plynoucich z vlastnictvi akcii. Anuitu (dfchod)
muzeme klasifikovat z nékolika hledisek. Zakladni ¢lenéni je na dichod jisty, jejichz platba je
zarucena a na piipadné dichody, jejichz platby jsou podminény splnénim urc¢itych podminek
(¢asto nahodilého charakteru, naptiklad doziti se urcitého veéku). Déle rozliSujeme predlhiitni
anuitu, kdy platby probihaji vzdy na pocatku ptislusného vyplatniho obdobi, a polhutni
anuitu, kdy platby probihaji vzdy na konci ptislusného vyplatniho obdobi. Specifickym typem
diichodu je diichod jednotkovy, ktery predstavuje diichod s jednotkovymi platbami, tj. ve vysi
1 K¢.

Pokud uvazujeme anuitni platby ve vysi P, které jsou vypladceny po dobu #n let, pfi rocni
urokové mife i, miizeme vypocitat jeho budouci, ale také soucasnou hodnotu.
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Soucasnd hodnota polhiitni anuity, kdy se platba provadi vzdy na konci vyplatniho obdobi:

Obdobi 0 1 2 3 n

PVA pifi+i)" e+ + PO+ + =)
+Pi+i)” +POl+i)7+ i
+ Pl +i)”

— +7)"
PVA=P M resp.
I

P=pPrAG—"
1-(i+i)"

kde PVA... soucasna hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,
n... pocet obdobi,

i... urokova mira.

I-A+H™" . : SRS v
Vyraz # je oznaCovan jako zasobitel a vyjadiuje soucasnou hodnotu n

jednotkovych plateb. Umozni stanovit, jaké castka musi byt dnes uloZena, aby z ni byl po »
obdobi vyplacen pravidelny diichod.

Vyraz — Jje oznacovan jako umorovatel a umozni stanovit velikost splatek, pokud je

1-(1+i)
pti urokové miie i za n obdobi nutné splatit piijcenou ¢astku penéz.

Priklad
Podnik planuje prondjem haly na 5 let. Ndjemné ve vysi 100 000 K¢ bude placeno najemcem
vzdy na konci pololeti. Jakd je soucasna hodnota téchto pfijma pro podnik, pokud vime, ze
ro¢ni trokova mira je 5 %?
-(1+)H™

i

PVA=P

-10
1—[1 + 0,;)5}
PVA=100.000 0.05 =875.206,39 K¢

2
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Soucasnda hodnota predlhiitni anuity, kdy platba se provadi vzdy na pocéatku vyplatniho
obdobi:

— +7)"
PVAZPE}MRIﬂ') resp.
i

' 1
P=pPyAE—" ,
() 1)

kde jednotlivé veli¢iny jsou shodné jako v pfedchozim ptikladé.

1-(1+i)" : : ' -
#Rlﬂ') je oznacovan také jako zdsobitel, vyraz : — 1. je
1=(1+i)" (1+4)

Vyraz

oznacovan jako umorovatel.

Priklad

Jak vysoka musi byt jednorazova investice, aby z ni plynul pravidelny ro¢ni pfijem ve vysi
20 000 K¢ po dobu 20 let, ktery bude vyplacen vzdy na pocatku roku? Urokova sazba je 3 %
p.a.

Jedna se o vypocet souc¢asné hodnoty predlhltni anuity, a proto vychdzime z nasledujiciho
vzorce:

PVA:PDlﬂmH)
1

Py = 20000 2=+ 003

[q1 +0,03)

b

PV4 =306476 K¢

Budouci hodnota polhiitni anuity:

Obdobi 0 1 2 3 n

FvA 0 P PUi+i)+P  plfi+if +P1+i)+P pellri) -1
i

FVA=P 1+i?”—1 , Tesp.

i
P=FVA ! ,
31 +i)' -
kde FVA... budouci hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,
n... pocet obdobi a

i... urokova mira.
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(1+i)" -1

Vyraz : je oznaCovan jako stradatel a vyjadiuje budouci hodnotu jednotlivych
pravidelnych plateb.

, I . . vy o oy . ,
Vyraz ——je oznaCovan jako fondovatel a umoziuje stanovit, jakou Castku je nutné

(1+:) -1

pravidelné pfi irokové mite i ukladat, aby byla dosazena pozadovana suma.

Priklad

Kolik budeme mit na Gc¢tu za 25 let, pokud si vzdy na konci roku ulozime 10 000 K¢ pti
urokové mite 3,5 % p.a?

Vychazime ze vzorce pro vypocet budouci hodnoty polhtitni anuity:

1+i)" -1

1

FVA=P

D(1 +0,035)" -1
0,035

FVA4 =389 498,6 K¢

FVA4=10.000

Budouci hodnota piedlhiitni anuity:
+i)" -
FVA ZPMEIM') resp.
i

P=FVA i gl
1+i)' =1 1+i

kde jednotlivé proménné jsou shodné jako piedchozim ptikladé.

B (B s BN L _ : i 1. .y
Vyraz +ml+z) je oznacovan jako stFadatel a vyraz [-— je oznaCovan
l (1+i) -1 1+:
jako fondovatel.
Priklad

Kolik budeme mit na uctu za 25 let, pokud si vzdy 1. ledna uloZime na tento ucet 10 000 K¢
ptiurokové mite 3,5 % p.a?

Vychdzime ze vzorce pro vypocet budouci hodnoty ptedlhiitni anuity:

+i)" -
Fra=pot ) Tl
1

25
Fr4 =10000017 0035 -1 i +0,035)
0,035

FV4 =403.131 K&
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Hypotecéni uver

Hypotecni Gvér je specidlni typ uv€ru na pofizeni nemovitosti, ktery je kryty zastavnim
pravem k nemovitosti. Banka, kterd vystupuje v pozici véfitele, ziskd zastavni pravo
k nemovitosti, kterou miiZe, v ptipad¢ problému se splacenim ze strany dluznika, prodat.

Priklad

Klient si chce koupit nemovitost za 2 000 000 K¢, pti uzavieni smlouvy plati hotové 500 000
K¢, zbytek splati v mési¢nich hypotecnich splatkdch vzdy na konci mésice b&hem
nasledujicich 20 let. Kolik ¢ini mésicni splatka, pokud byl hypote¢ni uvér poskytnut
s urokovou sazbou 6 % p.a.

Roc¢ni urokova sazba 6 % odpovidd mési¢ni Grokové sazbé ve vysi 0,5 % (podle 6 % /12 =
0,5 %)

Dale postupujeme podle vzorce pro vypocet soucasné hodnoty polhtitni anuity:

-1-0™

1

PVA=P

Po dosazeni do vzorce ziskame:

(1+0,005)7*
0,005 '

2.000.000 = P O~

P =14.328,6 K&

5.5 Umorovani dluhu — amortizace

Umotovani dluhu pfedstavuje proces splaceni uvéru dluznikem véfiteli podle predem
sjednan¢ho umotovaciho planu. Pfi umotovani dluhu (neboli amortizaci) splaci dluznik fadu
pravidelné rozloZenych plateb, obvykle ve stejné vysi. Platby obsahuji jednak splatku troku
z nesplacen¢ho zdkladu pijcky v okamziku kazdé platby a jednak splatku casti zdkladu
pujcky (tzv. umor). Kazda splatka se tak sklada ze dvou slozek:

Umoru dluhu (tato slozka postupné snizuje dluznou &astku).
o Uroku zdluhu, kdy splatka splaci trok ze zbyvajici dluzné &astky. S postupnym
snizovanim dluzné ¢astky vyse této slozky klesa.

Umovovani dluhu nestejnymi splatkami

Vtomto piipadé¢ se obvykle vychazi zpfedem stanoveného schématu pro tmor dluhu
v jednotlivych splatkach.

Priklad

Uvér ve vysi 100 000 K& ma byt splacen splatkami na konci jednotlivych let. Pfitom je
sjednéno, ze imor dluhu v prvni splatce bude 10 000 K¢ a v dalSich splatkach naroste vzdy o
20 % predchoziho timoru a umor posledni splatky dorovna dluznou castku. Jaky bude
umotovaci plan, pokud trokova mira ¢ini 10 %?
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Tabulka 8: Umorovaci plian v pripadé nestejné vyse splatky

Rok | Umor Urok Splitka = Umor + Urok | Stav dluhu
0 -—— -—— -—- 100 000,00
1 10 000,00 | 10 000,00 | 20 000,00 90 000,00
2 12 000,00 | 9 000,00 | 21 000,00 78 000,00
3 14 400,00 | 7 800,00 | 22 200.0022-000;060 63 600,00
4 17 280,00 | 6 360,00 | 23 640,00 46 320,00
5 20736,00 | 4632,00 | 25 368,00 25 584,00
6 24 883,20 | 2 558,40 | 27 441,60 700,80
7 700,80 70,08 770,88 0

b3 100 000

Pramen: upraveno podle CIPRA, T. Prakticky priivodce financni a pojistnou matematikou

Umovovani dluhu stejnymi splatkami

Umotovaci plan v tomto ptipad€ vychazi bud’ z predepsané doby umotovani (vyse splatek se
pak ur¢i jako feSeni dichodové tulohy uvedené v ptedchozi kapitole), nebo se vychazi
z predepsané vySe splatek (vySe splatek se pocitd prostfednictvim dichodového vzorce

z predchozi kapitoly).

Priklad

Uvér ve vysi 500 000 K& ma byt splacen stejnymi mésiénimi splatkami na konci jednotlivych
mésicl po dobu 25 let. Jaky bude umotovaci plan, pokud je trokova mira 6 % p.a.

Pti vypoctu budeme vychézet ze vzorce pro vypocet soucasné hodnoty polhtitni anuity, ktery

byl uveden v ptedchozi podkapitole.

Vime, ze Urokova mira 6 % p.a. odpovida urokové miie 0,5 % p.m. Vychozi vzorec ma

nasledujici tvar.

PVA4 =

P
i

—(1+i)™

Po dosazeni do ptivodniho vzorce ziskame

500.000 = PO

(1+0,005)7"

P=3221,5Ke

Umotovaci plan vidite v nasledujicich tabulkach (jedna se o situaci v 1., 10. a 25. roce):

0,005
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Tabulka 9: Umorovaci plan v pripadé stejné vyse splatky v 1., 10. a 25. roce

Stav na konci mésice Splatka Umor Urok Stav dluhu
1. rok 0 0,0 0,0 0,0 500000,0
1 3221,5 721,5  2500,0 499278,5
2 3221,5 7251 2496,4 4985534
3 3221,5 728,7 24928 497824,6
4 3221,5 732,4 2489,1 497092,3
5 3221,5 736,0 2485,5 496356,2
6 3221,5 739,7 2481,8 495616,5
7 3221,5 743,4 2478,1 494873,1
8 3221,5 747 1 2474 .4 494125,9
9 3221,5 750,9  2470,6 493375,0
10 3221,5 754,6 2466,9 492620,4
11 3221,5 758,4 2463,1 491862,0
12 3221,5 762,2 2459,3 491099,8
Stav na konci mésice | Splatka  Umor Urok Stav dluhu
10. rok
109 3221,5 1236,4 1985,1 395775,7
110 3221,5 1242,6 1978,9 394533,1
111 3221,5 1248,8 1972,7 393284,2
112 3221,5 1255,1 1966,4 392029,2
113 3221,5 1261,4 1960,1 390767,8
114 3221,5 1267,7 1953,8 389500,1
115 3221,5 1274,0 1947,5 388226,1
116 3221,5 1280,4 19411 386945,7
117 3221,5 1286,8 1934,7 385659,0
118 3221,5 1293,2 1928,3 384365,8
119 3221,5 1299,7 1921,8 383066,1
120 3221,5 1306,2 1915,3 381759,9
Stav na konci mésice |Splatka  Umor Urok Stav dluhu
25. rok 289 3221,5 3034,4 187,2 34396,1
290 3221,5 3049,5 172,0 31346,6
291 3221,5 3064,8 156,7 28281,8
292 3221,5 3080,1 141,4 25201,7
293 3221,5 3095,5 126,0 22106,2
294 3221,5 3111,0 110,5 18995,2
295 3221,5 3126,5 95,0 15868,7
296 3221,5 3142,2 79,3 12726,6
297 3221,5 3157,9 63,6 9568,7
298 3221,5 3173,7 47,8 6395,0
299 3221,5 3189,5 32,0 3205,5
300 3221,5 3205,5 16,0 0,0
Suma 500.000

Pramen: upraveno podle Cipra, T. Prakticky pritvodce financni a pojistnou matematikou
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Prehled vypocta ¢asové hodnoty penéz

Budouci hodnota (tirotitel) P =Pi{l+i)
Soucasna hodnota (oduroditel) P=P l+i)"
. o 1+i) -1
Budouci hodnota anuity (stfadatel) FvA=PpP ;
i
— + «\Thn
Soucasna hodnota anuity (zasobitel) PVA=P Dl(lil)

1

i
Anuita pro budouci hodnotu (fondovatel) P=FV4 E'_(1 +i) -1
iy -

I
Anuita pro sou¢asnou hodnotu (umovovatel) P =PVA %W
—(1+i

5.6 Hodnoceni efektivnosti investic

Vynosy z investice jsou vétSinou tvofeny systémem penéznich toki, které jsou rozloZeny
v Case. Proto je doporucovano nejprve vztahnout vSechny penézni toky k vhodné zvolenému
casovému bodu tzv. referenénimu datu a to za pouziti:

* uroceni (pti vztaZeni k referen¢nimu datu doptedu),
* diskontovani (pti vztazeni k referenénimu datu ¢asové dozadu).

Vyhodnoceni efektivnosti investice pak vychazi ze zakladnich metod, které usnadiuji
investorovi rozhodnuti, zda investovat, ptipadné jaky investi¢ni projekt si zvolit. Mezi tyto tfi
metody patfi:

e (ista soucasna hodnota,
* vnitini vynosové procento,
e doba navratnosti.

Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota (CSH) neboli Net Present Value (NPV) je hodnota penéznich toki
vztazenych k uréitému datu (referenni doba). V ptipadé¢ vypoctu soucasné hodnoty se
vSechny platby diskontuji, nebot’ referen¢ni doba je Casové pfed vSemi platbami. Obvykle
plati, Ze jako referencni doba se chdpe soucasny Casovy okamzik, resp. pocatek investovani.
Cista soudasna hodnota vyjadiuje, v absolutni vysi, rozdil mezi aktualizovanou hodnotou
penéznich piijmii z investice a aktualizovanou hodnotou kapitdlovych vydajii na investice.'"!
Aktualizovand hodnota penéZznich pifjmt a kapitadlovych vydaji je také nazyvéna
diskontovany penézni tok. Investice, ktera prinasi vyssi CSH, je povaZovana za vyhodngjsi.
Soucasné plati, Ze vSechny investice s Cistou soucasnou hodnotou vyssi nez 0 jsou ptipustné.

"VALACH, J. Finanéni #izeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 188.
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N

z (1+ )”k

k=0
kde CSH... je &ista souasna hodnota,
P ... penéZni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti (pokud je > 0, jednd se o penézni
pfikjem; pokud je <0, jedna se o penézni vydayj),
i ... pozadovana vynosnost,
n...jednotliva léta Zivotnosti,
N...doba zZivotnosti investi¢niho projektu,
K...celkovy kapitalovy vydaj na investi¢ni projekt.
Podle pravidla soucasné hodnoty pak plati:
« Pokud je CSH > 0, pak investuj.

+ Pokud se hodnota CSH = 0, pak nelze investici doporugit ani zamitnout.
« Pokud je CSH < 0, pak neinvestuj.

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento neboli Internal Rate of Return lze definovat jako fakovou
urokovou miru, pri které se soucasnd hodnota penéznich prijmii z investice rovna kapitalovym
vydajiim na investici:

im0 (L + D)™

Vnitinim vynosovym procentem nazyvame takovou vysi urokové miry, ktera vyhovuje vyse
uvedené rovnosti. Zatimco u Cisté soucasné hodnoty se vychdzi z dané Urokové miry,
v ptipad¢ vnitinitho vynosového procenta hleddme tUrokovou miru, kterd vyhovuje rovnosti
diskontovanych penéznich ptijmi z investice a kapitalovych vydajii na investici.' "

Doba navratnosti

Doba navratnosti (T) ptfedstavuje pocet mésicii nebo let, za kterou postupné kumulované
piijmy z investice (CF) uhradi celkové vydaje na investici (K, tzn. investovany kapital).
Obecné toto pravidlo tika, ze preferujeme takovou investici, kterd ma nejkrat$i dobu
navratnosti.

K

T=—.
CF

Kritéria investi¢niho rozhodovani

V ramci investicniho rozhodovéani se posuzuji piedevsim tfi zakladni kritéria, kterd ovSem
maji protichlidné tendence, kdy zlepSeni jednoho vede ke zhorSeni jiného a je proto potieba
hledat kompromis.

"2 VALACH, J. Finanéni #izeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 191.
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Jedna se o:

Vynosnost (k jejimu hodnoceni se pouzivd napiiklad metoda cisté soucasné hodnoty,
vnitini vynosové procento nebo doba navratnosti investice).

Riziko (ptfedstavuje urcity stupen nejistoty, ktery je spojen s danou investici. Pro zjiSténi
jeho hodnoty se vychdzi z teorie pravdépodobnosti a statistiky. Za témef bezrizikovou
investici se povazuji napiiklad nemovitosti, statni dluhopisy, drahé kovy a podobné,
protipol tvoti akcie nebo podnikové obligace).

Likviditu (ptedstavuje rychlost, se kterou mlize byt investice pfeméneéna zpet na hotové
penézni prostfedky. Za nejlikvidnéj$i aktivum jsou povazovany penéZzni prostiedky,
ptipadné¢ bankovni depozita. K nejméné likvidnim finanénim instrumentim fadime
naptiklad nemovitosti, uméleckou sbirku, ptipadné nepfevoditelné akcie nebo jiné cenné

papiry).
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6 OSOBNI FINANCE A INVESTICNI MOZNOSTI

6.1 Vymezeni osobnich financi

Osobni finance predstavuji aplikaci principil finan¢ni ekonomie na individudlni a rodinna
finan¢ni rozhodnuti. Asi nejlépe si problematiku osobnich financi pfiblizime prosttednictvim
otazek, na n&Z hledaji jednotlivci odpovédi. K zakladnim otazkam patii:'"

» Jak vysoké jsou mé&sicni (ro¢ni) ptijmy vés a vas$i rodiny? Z ¢eho se skladaji? Jak se bude
jejich vyse ménit v budoucnosti?
* Je mozné zvysit vaSe piijmy? Pokud ano, tak jakym zpiisobem a o kolik?

A analogicky:

» Jak vysoké jsou mési¢ni (roc¢ni) vydaje vas a vasi rodiny? Jaka je jejich struktura? Jak se
bude ménit jejich vyse v budoucnosti?

* Je mozné vase vydaje snizit? Pokud ano, tak jakym zptisobem a o kolik?

* Jakym zplsobem vase piijmy co nejlépe vyuzit?

Osobni finance vSak fesi napf. i to:

* Kolik jste schopni uSettfit — za mésic, za rok, za cely Zivot? A jakym zpiisobem bude pro
vas nejlepsi zhodnocovat usetiené financni prostiedky?

* Kolik penéz budete potiebovat na vychovu a vzdélani svych déti?

* Kolik penéz budete mit k dispozici pti odchodu do diichodu? Jak vysoké budou v dichodu
vase piijmy? Budou vam stacit na pokryti vasich vydaji? Nebo budete potiebovat vice? A
kolik to bude?

» Jak zvladnout soucasnd i budouci rizika?

» Jak vysoky je va$ majetek a jak vysoké jsou vase zdvazky? A je mozné se jeSté vice
zadluzit? Piipadné do jaké vyse?

Pti hledani odpovédi na tyto a dalsi otdzky osobnich financi je Zadouci, a v fadé piipadii i
nezbytné nutné, ziskat podrobny ptehled o pifijmech, vydajich, majetku a zéavazcich
jednotlivee ¢i celé jeho rodiny. Toho lze docilit sestavenim a ndslednou analyzou dvou
zakladnich dokument osobnich financi, a to vykazu ptijmt a vydaji a rozvahy.

Vykaz pFijmit a vidajin''* prinasi klicové informace o vysi a struktufe piijmi a vydaji daného
jedince & celé jeho rodiny. Rozvaha (nebo také bilance)''” nas pak detailné seznamuje s vysi
a strukturou majetku daného €lovéka, ¢i jeho rodiny, a zdroji jeho financovani.

6.2 Faze osobnich financi podle véku

Vas osobni statut a potfeba penéz se budou béhem vaseho Zivota pravdépodobné menit,
pfedevSim v souvislosti se zménou (zménami) vaSeho rodinného stavu a s vaSim vékem.
S ohledem na své finance muzete postupné vystupovat v roli svobodného mladého ¢lovéka,
zakladatele rodiny, rodice a na konec snad spokojené¢ho diichodce. vaSe potieby a naroky na
osobni finance nebudou v jednotlivych Zivotnich etapach stejné, budou se vyvijet.''® V teorii i

"3 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 188 — 189.
"4 Vykaz piijmi a vydajii je obdobou podnikového vykazu cash-flow.

115 Osobni (rodinna) rozvaha je obdobou podnikové rozvahy.

"6 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 218.

70



praxi osobnich financi se mizeme setkat s riznymi vymezenimi f4zi osobnich financi podle
véku. Napt. Filip''” uvadi déleni osobnich a rodinnych financi podle véku na fdzi nizkych
uspor, fagi vypijcek, fazi investic a fazi Cerpdni vytvoreného majetku. Nez se budeme
jednotlivymi fazemi zabyvat podrobnéji, dodejme, ze uvedené vékové vymezeni jednotlivych
fazi je pouze orientatni (zaklddat rodinu miZeme v osmndcti, ale i ve tficeti). VEkové
vymezeni jednotlivych fazi osobnich financi je tak do znaéné miry vysoce individualni
zalezitosti.

Nizké uspory

Nizké uspory ptredstavuji prvni fazi osobnich financi, ktera nastdva zpravidla kolem 18. — 25.
roku zivota. Pro tuto fazi je Casto charakteristickd zaporna nebo velmi nizka vySe vaSich
Cistych aktiv (rozdil mezi vasimi aktivy — majetkem, ktery vlastnite, a zavazky). V mladi
financujete bud’ sami, nebo s pomoci rodiny predevs§im své vzdélani a konicky. Prechod do
pracovniho zivota pak v disledku toho mize byt zatizen pfipadnymi uvéry a ptjckami
z obdobi studii. K tomu se ptidavaji dal$i vydaje spojené se st¢hovanim, placenim najemného
a inkasa, pofizenim alespon zékladniho vybaveni do va$i nové domacnosti ¢i koup& nového
oblec¢eni do zaméstnani apod. Nebudou to vSak jen vydaje, které se budou vyvijet. Ménit se
bude 1 vySe pifijml. Nastupni mzda v prvnim zaméstnani zpravidla nebyva nijak zavratna,
nebot’ mlady ¢lovek prichazi jako student(ka) bez praxe. Neni tedy vyjimkou, Ze vySe mzdy
z po&atku nestaéi ani na pokryti zvyienych vydaji.''®

Vypijcky

V nésledujicim obdobi, feknéme kolem 30. roku Zivota, miizete stat pred rozhodnutim, zda
zalozit rodinu. V kazdém ptipadé vSak bude toto obdobi spojeno s dal§imi vydaji — potfizenim
vlastniho bytu ¢i domu (abyste stabilngji vyieSili své bydleni), jeho vybavenim, koupi
automobilu. Tyto vydaje budete financovat Caste¢né svymi piijmy, v n€kterych piipadech
vsak budete pravdépodobné nuceni si na jejich potizeni i pujcit, coz mize nasledné
vyznamnym zpusobem ovliviiovat vasi budouci finan¢ni situaci. Zejména pokud jde o koupi
vlastniho bytu ¢i domu, nebudete pravdépodobné sami schopni financovat jejich potizeni
pouze ze svych prostiedkll. Vyuziti hypote¢niho uvéru (¢i jiného typu avéru, plijcky) a jeho
nasledné splaceni pak budou v nasledujicich letech ovlivitovat vasi finan¢ni situaci. Pokud
mate partnera, byva zpravidla koup€ vlastniho bytu ¢i domu spojena s pfanim zaloZeni rodiny
a zafizovanim vlastni domacnosti. Narozeni prvniho ditéte a pak dal§iho (dalSich) byva
samoziejmé spojeno s dalSimi vydaji. Kromé pravidelnych ,,provoznich* vydaji rodiny bude
navic Casem pravdépodobné plynout znacnad €ast vaSich rodinnych financi na vychovu a
vzdélani vagich déti.'"”

Investice

Postupem ¢asu se zacne stav vasich Cistych aktiv zlepSovat a obracet. Zaporna ¢isla se budou
zmenSovat a vySe vasich Cistych aktiv bude postupné nartstat. Rast by méla vySe vasi mzdy
v zaméstnani, téSit byste se méli zacit z vynost z vasSeho osobniho majetku (napf. cennych
papiri). Postupné se tak dostavate do tfeti fdze osobnich financi, do faze investic. Pfiblizné
kolem 40. roku Zivota by v hospodafeni vasi rodiny mély zacit m&si¢né prebyvat financni
prostiedky, které nespotfebujete a budete je moci odkladat z bézného ,,provozniho* rozpoctu.
V disledku toho budete moci i vice a pravidelné investovat (napt. do cennych papirti). Myslet

"7 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 220 — 222.
"8 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 220.
"9 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 220.
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byste jiz v této dobé méli rovnéz na systematické budovani vaseho majetku na spokojeny
diichod. Kolem 50. a 60. roku zivota by se méla hodnota vasSich Cistych aktiv blizit svému
maximu. V tomto obdobi byste jiz méli mit kone¢né splacenou hypotéku na potizeni bytu ¢i
domu, déti by jiz mély byt na studiich, s ¢imz vam vznikaji nové vydaje (placené studium,
koleje, kapesné apod.). Vase piijmy by vSak mély byt jiz tak vysoké, Ze by mély byt schopné i
takto zvysené vydaje bez probléma pokryt.'*’

Cerpini majetku

Po 60. roku Zivota pak ptichazi posledni, zavére¢na faze vaSich osobnich financi, faze Cerpani
majetku. Vas Cisty finanéni majetek by v tomto v€ku mél byt jiz dostatecné vysoky, aby z néj
plynouci pravidelné piijmy vytvarely ,,mékky* finan¢ni polstat pro kryti vasich financ¢nich
potfeb. V zdvislosti na vasi konkrétni rodinné situaci, mohou vasi finanéni podporu
pottebovat vasi rodice, vaSe déti, které v tomto obdobi nejspise zakladaji své rodiny a kupuji
si vlastni bydleni na hypotéku. Vasi mésicni mzdu postupné nahradi dichod a davky
z penzijniho fondu. Jejich vySe vSak s vysokou pravdépodobnosti nebude dosahovat irovné
vasi mési€ni mzdy, na kterou jste byli zvykli. Navic budete mit Cas na své konicky, na
cestovani, je tfeba také pocitat s dalSimi vydaji (na lazenské pobyty, léky a Iékatskou péci).
K doplnéni vaSich béZnych financi tak od zacatku svého dichodového ve&ku zacnete
pravidelné odcCerpavat cast svého finanéniho majetku. Vas investicni horizont, ktery je
realisticky spojeny s vasi ocekdvanou délkou Zivota a potfebou financnich prostiedki, se
zkrati. Podstatnou &ast vageho finanéniho majetku budou tvofit konzervativngjsi aktiva.'?!

Uvedené ctyii faze osobnich financi a mozny vyvoj Cistych aktiv jsou graficky zndzornény na
modelovém piikladé na nasledujicim schématu:

20 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 221.
2L FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 221 — 222,
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Schéma 14: Faze osobnich financi a Cista aktiva — modelovy priklad
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Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck,
2006, s. 223

6.3 Osobni finan¢ni planovani

Cilem osobniho finan¢niho plénovani je vytvofeni rovnovdhy mezi vaSimi budoucimi
finanénimi cili a soufasnymi a ocekdvanymi zdroji, a vndvaznosti na to nalezeni
nejefektivnéjSi cesty k dosazeni vytyCenych cilli, kterd vychdzi z moZnosti, které nabizi
finanéni trh. Tzn. Ze se nesnazi nalézt univerzalni, ,,absolutné* nejlepsi zptisob, jak se zajistit
na dichod, oSetfit vaSe rizika, financovat koupi vlastniho bytu apod., ale hleda takovou cestu,
ktera bude co nejlépe odpovidat vasim pozadavkiim a moznostem. Kromé planu ,,usitého vam
pfesné na miru“ je osobni finanéni planovani spojeno i s dal$imi efekty — ujasnite si své
budouci osobni a rodinné potieby a priority, ziskate podrobny ptehled o vaSich ptijmech a
vydajich, majetku a zavazcich, o tom, co si po finanéni strance mtizete v soucasnosti dovolit,
zda nemate n¢kde skryté rezervy, jaké jsou moznosti zhodnocovani vaSich uspor, jaka je cena
cizich zdroji, kolik si mlzZete pujcit, na co a za jakych podminek, jakym jste vystaveni
rizikiim apod.'*

Predstavme si, ze vaSim snem je koupit si za tfi roky novy automobil za 250 000 K¢&.
V soucasnosti jiz mate naspofeno 50 000 K¢ a kazdy mésic jste momentalné schopni uspofit
5000 K¢&. V této souvislosti by vas mélo zajimat, zda je Vas cil redlny, tzn. zda budete mit na
jeho splnéni dostatek vlastnich finan¢nich prostiedkii, zda nemtZete spofit vice a zda vam to

22 SYROVY, P.; NOVOTNY, M. Osobni a rodinné finance. Praha : GRADA Publishing, 2003, s. 10.
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vase piijmy a vydaje viibec dovoli, ptip. zda neni mozné zvysit vaSe pfijmy ¢i snizit vase
vydaje, kam ukladat, investovat své mé&si¢ni uspory a jak naloZit s jiZ naspofenou ¢éstkou a
pfipadné i to, jaké se nabizeji moZznosti v pfipad€, Ze nebudete mit v poZadovaném case
k dispozici potiebny financni obnos. Zabér osobniho financniho planovani je v§ak mnohem
§irsi, jeho vysledkem by méla byt optimalizace tii oblasti, a to:'>’

» portfolia spoieni a investovani, nebot splnéni vaSich cilii vyzaduje Casto vytvofeni
dostatecné finan¢éni rezervy. Vysledkem finan¢niho planovani je nalezeni takového feSent,
které co nejefektivnéji akumuluje a rozmnozuje vase financni prostfedky. VyuZzitim
jednotlivych moznosti finanéniho trhu je vytvofeno takové portfolio, které co nejlépe
vyhovuje vaSim pozadavkiim a potfebam, a to jak z hlediska jeho vynosnosti, tak i
likvidity a rizika. Zohledilovany jsou i statni dotace, podpory a daniové prostiedi.

* portfolia cizich zdroji (pujcek a uivérit), nebot’ v nekterych ptipadech je nutné, pripadné i
vyhodné vyuzit k financovani daného cile cizi zdroje, tj. pijcky a Gvery. Je tfeba si
uvédomit, Ze zadluzeni samo o sob¢ nemusi byt z pohledu vasich osobnich financi vzdy
Spatné. Celkova vyse vaSich plijcek a uvérti by vSak méla byt vzdy pfimérené vysoka
vzhledem k objemu vaseho majetku a vysi pfijma a podminky ptjcek a avéri by mély byt
pro vas vyhodné nebo alespoii piijatelné.

* kryti rizik, pticemz hleddme takovou cestu, kterd umozni udrZet vydaje na kryti rizik na
co nejniz8i Grovni, ale zaroven efektivné zajisti veSkera rizika, kterd ohroZzuji Vas majetek
a prijmy, zejména s ohledem na vymezené cile. Predmétem kryti by pfitom méla byt
pouze ta rizika, ktera vazn€ ohrozuji vasi finan¢ni stabilitu. Rozhodujicim kritériem by
v tomto piipadé neméla byt Cetnost vyskytu daného rizika, ale spiSe primérnad nebo
nejvyssi mozna mira Skody. Dulezité v této oblasti je rovnéZ nepieceniovat majetkova
rizika ve srovnani s pfijmovymi.

Jinak feceno soucdsti financniho planu by mélo byt zejména:'**

e oSetieni vasich osobnich rizik,

* planovani nezavislého penzijniho véku,
* plan vzdélani vaSich déti,

* plan investic a

* plan dédictvi.

Finanéni planovani krok za krokem

Osobni finanéni plan je vysledkem osobniho finan¢niho planovani. Osobni finan¢ni pldnovani
mizeme obecné rozdélit do péti zdkladnich fazi, a sice na:'*

1. analyzu finanéni situace

Na zacatku osobniho finan¢niho pldnovani je tfeba provést podrobnou analyzu vasi
soucasné finan¢ni situace, tzn. ze je nutné zjistit vysi a strukturu vasich aktiv (tedy co dnes
vlastnite), vaSich zavazkl (co komu dluzite), vaSich piijmi (kolik a jak vydélavate) a
vaSich vydaji (za co utrdcite své penize) a na zdklad¢é nich vypocitat vysi vasich €istych
aktiv (aktiva — zavazky) a Vas Cisty ptijem (pfijmy — vydaje).

'2 SYROVY, P.; NOVOTNY, M. Osobni a rodinné finance. Praha : GRADA Publishing, 2003, str. 10 — 11.

124 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 297.

123 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 275 — 324; SYROVY, P.;
NOVOTNY, M. Osobni a rodinné finance. Praha : GRADA Publishing, 2003, s. 12 — 15.

74



2. definici cilu

Po analyze vasi finan¢ni situace nasleduje vymezeni vaSich cili. Kazdy cil by mél byt
pfesné¢ vymezen a jeho dosazeni by mélo byt méfitelné (napt. chcete-li se zajistit na
diichod, kolik to pro vas znamend finan¢nich prosttedkd). Jednotlivym cilim byste méli
ptiradit realisticky horizont splnéni, tj. dobu, kdy chcete daného cile dosdhnout. Kromé
toho je tieba, abyste svym cillim pfifadili ur€itou prioritu, tzn. Ze je tieba si ujasnit, které
cile je nutné splnit, které by bylo dobré splnit a v ptipad¢ kterych se toho zase tolik
nestane, pokud se vam né¢ktery z nich splni pouze ¢astecné nebo viibec. V této fazi je
rovnéz dulezité urcit, kolik vas bude realizace daného cile v budoucnosti stat.

3. vytvoreni financniho planu

Na zakladé¢ vymezenych cilli a provedené analyzy vasi finan¢ni situace mtizete zaclit
vytvafet sviij osobni finan¢ni plan, ktery pfedstavuje navrh feSeni a z hlediska struktury je
mozné ho rozdélit do tfi na sebe vzajemné navazujicich Grovni. Nejprve by méla byt
stabilizovana vaSe soucasnd Zivotni uroveri, pticemZ na kvalité¢ provedeni této trovné
zavisi odolnost celého projektu proti vlivu negativnich udélosti ve fazi realizace planu.
Pamatovat je tfeba na vSechna potencidlni rizika. V optimalnim piipadé by méla byt
zajiSténa na odpovidajici ¢astku, na druhou stranu je vSak tieba pamatovat na to, Ze by za
timto G¢elem mélo byt vynakladdno co nejméné vaSich finan¢nich prostfedkii. Pocitat je
nutné rovnéz s tim, Ze existuji rizika, ktera vyfesit nebudete moci a vam tak nezbude nic
jiného nez doufat, Ze dané riziko nenastane nebo Ze jeho dopad bude pro vas finan¢né
zvladnutelny. Podcenéni této oblasti miize vést k vaznému ohroZeni dosaZeni vaSich cild.

Druhou uroven tvoti spofeni a investovani, tj. postupna akumulace finan¢nich prostiedkli
a jejich zhodnocovani prostfednictvim vhodnych investi¢nich instrument pro budouci
pouziti. Snahou by samoziejmé meélo byt umoznit dosazeni stanoveného cile
v pozadovaném Casovém horizontu. Pfi volbé investi¢nich instrumenti je tfeba zohlednit
jejich vynosnost, Va§ investi¢ni horizont, likviditu vybranych nastroji a Vas postoj
k riziku.

Tteti aroven tvoti uvérovdani, nebot’ mohou nastat situace, kdy vyuziti cizich zdroji bude
pfedstavovat jedinou moznost, jak dosdhnout stanoveného cile v pozadovaném horizontu
(ptip. mize byt vyuziti cizich zdroji vyhodnéjsi nez pouziti zdrojii vlastnich). Pti vyuziti
cizich zdroji vSak nesmite zapomenout na to, Ze tyto zdroje bude tfeba v budoucnu
splacet, a to bez ohledu na vasi aktualni finan¢ni situaci.

Vas osobni finan¢ni plan by mél byt vzdy vytvéien tak, aby bylo mozné ho v budoucnosti
upravovat a prepracovavat podle vaSich aktudlnich potieb, pifjmi a vydaji, aktudlni
situace na finan¢nim trhu apod.

Co se tyka produktl, mély by byt vyuzity takové finanéni a pojistné produkty, které budou
co nejlépe odpovidat vasSim pozadavkim a potiebam. Prednostné by pfi tom mély byt
vyuzity ty finanéni a pojistné produkty, které jiz mate sjednany.

4. realizaci financéniho planu

Realizace finan¢niho planu piedstavuje jeho postupné napliiovani. V piipadé dobrého
osobniho finanéniho planu by to méla byt pomérné jednoduchd zdleZitost. Samotna
realizace finan¢niho planu spociva v podstaté v tom, ze je tfeba presné podle planu uzaviit
smlouvy na vybrané finan¢ni a pojistné produkty a vlozit do nich stanovené podily vasich
uspor, nebo na n¢ pravidelné zasilat urené financni Castky. Postupné si tak budete
budovat finan¢ni rezervu pro splnéni vaSich cilii. V piipadé vyuziti cizich zdroji pak
budete naopak postupné splacet své zavazky.
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5. monitorovani a revizi financniho planu

Monitorovani a néslednd revize financniho planu se Casové prolinaji s fazi realizace.
Pravidelné (napf. jedenkrat rocn€) je tieba kontrolovat, zda nedoslo k né¢jakym zménam.
Napf. zda se nezménily vaSe piijmy a vydaje a tim vaSe moZnost vytvaret uspory, zda
dosazena vynosnost u jednotlivych finan¢nich produktl zatazenych do vaSeho portfolia
odpovidad oc¢ekdvanym vynostim, zda se na finan¢nim trhu neobjevily produkty, které by
lépe splitovaly vase pozadavky a potieby, zda se nezménily vase cile, priority ¢i horizont,
v kterém maji byt stanovené cile dosazeny. Jen diky pravidelnému vyhodnocovani mizete
zjistit, zda jste na spravné cesté ke splnéni vaSich cilii nebo zda z ni uhybéte. Zjisténé
nesrovnalosti pak zpravidla vyzaduji zménu vaseho ptivodniho finan¢niho planu, a tak se
nam kruh uzavird, nebot’ se opet dostdvame na zacatek celého planovaciho procesu.

Na nasledujicim schématu jsou postupné zachyceny jednotlivé fadze osobniho finan¢niho
planovani a vztahy mezi nimi. V§imnéme si, ze tyto fdze tvofi uzavieny kruh, ¢imz se
snazime vyjadfit, Ze osobni finan¢ni planovani je ve své podstaté vlastné nekonecny proces.
Béhem zivota tak rozhodné nestaci projit si toto ,kolecko* pouze jednou, ale je tieba
pravidelné monitorovat zmény, ke kterym dochazi (at’ jiz v naSich pfanich a moZnostech ¢i
napf. na finan¢nim trhu) a nésledné pak v souladu s nimi revidovat jiz diive vytvofeny osobni
finan¢ni plan.

Schéma 15: Finanéni planovani krok za krokem
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Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck,
2006, s. 275 — 324, a SYROVY, P.; NOVOTNY, M. Osobni a rodinné finance. Praha : GRADA
Publishing, 2003, s. 12— 15.

6.4 Investovani, investiCni strategie a moznosti

Jednou z dillezitych souéasti kazdého finanéniho planu je investi¢ni plan'?®, ktery odpovida na
otazky: Jakou cilovou ¢astku bude jednotlivec (rodina) potiebovat ke splnéni svych cili? Je
po finan¢ni strance mozné dosdhnout stanovenych cilii nebo je nutné je prehodnotit a upravit?

12¢ Ptipomefime si, Ze nez se pustite do samotného investovani, méla by byt stabilizovéna vase sou¢asna Zivotni
uroven. Méli byste mit vytvorenou urcitou finanéni rezervu, oSetfena potencialni rizika.
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Kolik by mélo byt mé&si¢né usetieno a investovano? A do jakych aktiv a s jakym rizikem ma
byt investovano? apod. A jaky je pak tedy vztah mezi investiénim pldnem a investi¢ni
strategii? Investicni strategie tidi plan investic. Tzn. Ze odpovidd na otazky typu: Jaké
investini instrumenty nakoupit a pro¢? Jak dlouho je drzet? Kdy a pro¢ je prodat? Investi¢ni
plan je tak mozné realizovat implementaci jedné nebo nékolika investi¢nich strategii, pticemz
v priibé¢hu planovani investic by méla byt vzdy zvolena takova investicni strategie, ktera
nejspiSe povede k dosazeni daného cile. Jednotlivé investi¢ni strategie se od sebe lisi
investicnimi cili a investicnimi omezenimi. Pokud jde o investi¢ni cile, kazda investicni
strategie stoji na vynosu a riziku. Z nej€astéjSich investicnich omezeni miizeme zminit Casovy
horizont, regulatorni a zdkonnd omezeni, dafové aspekty investovani a pozadavky na
likviditu. Pfi investicnim planovani je tak pro daného jedince, pfip. rodinu hledana optimalni
investicni strategie, ktera povede co nejlépe ke splnéni osobnich a rodinnych cild. Pti realizaci
dané investicni strategie je pak dale tfeba vybrat také nejvhodnéjsi investicni instrumenty,
které jsou na trhu k dispozici. Pfi jejich vybéru je nutné peclivé zvazit, jak budou spliovat
investi¢ni cile a jak vyhovuji omezenim vybrané investicni strategie. Tedy jaky je jejich
ocekavany vynos a riziko, jaky je u dan¢ho instrumentu doporuceny investicni horizont, jaka
je jeho likvidita a jak je zdafiovan. Na zavér jesté¢ dodejme, Ze investi¢ni plan, tak jako kazdy
jiny finanéni plan, resp. jeho cast, by mél byt pravidelné monitorovan a pii zméné
investi¢nich cilii a omezeni by méla byt investiéni strategie prizptisobena nové situaci.'?’

Pti realizaci investini strategie je pak tfeba ucinit dvé klicova rozhodnuti, a to ohledné
alokace aktiv (tzn. do jakych investi¢nich instrumentii se bude investovat a v jakém pomeru),
a vybéru jednotlivych investiénich instrumentd.'*®

Investi¢ni strategie a produkty z pohledu investi¢niho horizontu

Z pohledu investi¢niho horizontu si mizeme investicni strategie rozdélit na kratkodobé,
stiednédobé a dlouhodobé.'” Podivejme se nyni na jednotlivé investi¢ni produkty z pohledu
téchto strategii.

U kratkodobych investicnich strategii s investicnim horizontem do 3 let nema investor ptili§
na vybér. Z divodu likvidity a pfi neCekané potieb¢ ziskat zpét ¢ast svych investovanych
finan¢énich prostfedkli je mozné v zdsadé vybirat mezi bankovnimi produkty, jako jsou
terminované vklady, spofici Uc¢ty, depozitni certifikaty apod., které nabizi vys§i vynos nez
bézné Gcty. Dal§imi moZnostmi jsou pokladnicni poukazky (pfekazkou investovani do nich
vSak byvaji jejich vysoké nomindlni hodnoty), penézni nebo penézné-dluhopisové fondy,
ptip. kratkodobé dluhopisy a zajisténé fondy, jejichz splatnost odpovidd stanovenému
investicnimu horizontu. Na nésledujicich schématech se podivame na jednotlivé investicni
instrumenty z pohledu velmi kratkodobé investi¢ni strategie s investicnim horizontem do
1 roku (schéma 16) a kratkodobé investicni strategie s investicnim horizontem od 1 do 3 let
(schéma 17)."*°

2T FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penézi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 309, 407 — 409.

128 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Kam s penezi. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 453.

'% Na tomto misté je vhodné poznamenat, Ze uvedené investiéni horizonty, podle nichz strategie délime na
kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé, nejsou jediné mozné. V teorii i praxi je mozné se setkat srizné
dlouhymi horizonty, napi. investi¢ni horizont u sttednédobych investi¢nich strategii mize byt vymezen od 1 do 3
let, od 3 do 5, prip. do 7 let apod.

BOFILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 49.
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Schéma 16: Investi¢ni instrumenty a velmi kratkodob4 investi¢ni strategie (do 1 roku)

ocekavany vynos odpovida +
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dluhopisy
- Akciové fondy

Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H.
Beck, 2006, s. 49

Na schématu 16 vidime, Ze k investiénim ndstrojlim, jejichz ocekavany vynos je Umérny
velmi kratkému investiénimu horizontu, patfi napf. terminované vklady, spofici ucty ¢i
penézni fondy. Z hlediska ochrany redlné hodnoty kapitdlu si vSak tyto nastroje vedou jen
priméré. Jako zcela nevhodné a vysoce spekulativni se pii takto kratkém investiénim
horizontu jevi investovani do akcii a akciovych fondi. Pokud jde o béZné ucty, jejich umisténi
se situace zméni v ptipad¢ prodlouZeni investicniho horizontu na dobu od 1 roku do 3 let,
ukazuje schéma 17. Nejlépe jsou vtomto piipadé hodnoceny investice do kratkodobych
dluhopisi a dluhopisovych fondd, nasledované investicemi do zajiSténych fondd,
vynosy, ale nabizeji ochranu pocate¢ni hodnoty kapitalu proti poklesu. Pro investice do akcii
je 1 tilety horizont stale pomérné kratky. VSimnéte si také zhorSeni hodnoceni béznych uctda,
terminovych vkladi, fondl penézniho trhu a podobnych investic, jejichZ vynos pomérné casto

nepokryva ani inflaci."'

BUFILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 50.
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Schéma 17: Investi¢ni instrumenty a kratkodoba investi¢ni strategie (od 1 do 3 let)13 2
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Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H.
Beck, 2006, s. 50

U stiednédobych investi¢nich strategii s investicnim horizontem od 3 do 5 let je tieba sestavit
takové portfolio, které ,spravné” vyvazi pozadavky na rist a ochranu redlné hodnoty
investovanych finan¢nich prostfedkii. Vtéchto portfoliich je tak moZzné kromé

kolektivniho investovani, které jsou spojeny s vys$§im ocekavanym vynosem, ale také rizikem.
V ptipadé, Ze se kapitdlové trhy vyviji pfiznivé, umoziuji tyto nastroje zvysit vynosnost
portfolia, v opacném piipadé¢ vSak mohou vyznamn€ ohrozit dosazeni stanoveného cile.
Nésledujici schéma (schéma 18) hodnoti jednotlivé investi¢ni instrumenty z pohledu
sttednédobé investiéni strategie s investi¢nim horizontem od 3 do 5 let.'”?

"2 Sipky na obrazku ukazuji pfesun investi¢nich instrumentii vzhledem k umisténi na piedchozim obrazku, tedy
u investicni strategie s kratSim investi¢nim horizontem.

133 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 51.
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Schéma 18: Investi¢ni instrumenty a stifednédoba investi¢ni strategie (od 3 do 5 let)
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Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H.
Beck, 2006, s. 52

Pii pohledu na obrazek zjistime, Ze v pfipad¢ stfednédobé investi¢ni strategie se nam
nepodatilo najit investi¢ni instrument, ktery by soucasné nabizel zajimavé vynosy a ochranu
investované¢ho kapitalu. Akcie sice mohou pfinaSet zajimavé vynosy, ty vSak ale mohou i
v pétiletém investiénim horizontu stale znané kolisat. Stfednédobé dluhopisy pak z tohoto
pohledu nabizi nejvyssi ochranu redlné¢ hodnoty kapitalu, ale vySe jejich vynosl zpravidla
neumoziuje jejich lepSi hodnoceni. Co se tyCe dlouhodobych dluhopist, tak jejich
dlouhodoby charakter neni v souladu se stfednédobym investicnim horizontem, s ¢imz je
spojeno vyssi riziko poklesu jejich hodnoty v ptipad€ neptiznivého vyvoje urokovych sazeb.
Zajisténé a strukturované produkty byly posunuty do levého horniho rohu matice, nebot’
chrani investovany kapital, ale jejich vynosy jsou vzhledem k danému investi¢nimu horizontu
nizké. V investiéni matici se nové objevuji penzijni fondy, stavebni spofeni a Zivotni
pojisténi, coz jsou produkty, které jsou schopné pomérné¢ dobie ochranit hodnotu
investovaného kapitalu, ale jejich vynosy jsou spiSe niz8i nez primérné. Na druhou stranu
statni podpory, danové ulevy a dal§i vyhody z nich dé¢laji zajimavé néstroje pro investory.
,Cernym Petrem* jsou v tomto piipadé b&zné uéty, terminované vklady, fondy penézniho trhu
a podobné¢ investice, jejichz podprimérné vynosy zpravidla ani nezajisti uchovani redlné
hodnoty investovaného kapitalu.'**

Za dlouhodobou investi¢ni strategii budeme povazovat investiCni strategii s investiénim
horizontem del$im nez 5 let. Jedna se o investi¢ni strategie, u nichz jsou z divodu jejich
dlouhého investicniho horizontu doporucovany investice do akcii, resp. vyuziti agresivni
ristové strategie (tj. mit v portfoliu co moznad nejvyssi zastoupeni akcii), které umoziuji
maximalizovat celkovy vynos investice. Schéma 19 hodnoti jednotlivé investi¢ni instrumenty
z pohledu dlouhodobé investi¢ni strategie s investi¢nim horizontem del§im nez 5 let."*”

B34 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 52 — 53.
35 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 53.
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Schéma 19: Investi¢ni instrumenty a dlouhodoba investi¢ni strategie (nad S let)
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Pramen: upraveno podle FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H.
Beck, 2006, s. 54

Na obréazku si vSimnéme posunu akcii, investi¢nich certifikatd, akciovych fondl a podobnych
investic do pravého horniho rohu, coz umoziuji jejich historické vynosy a pomér vynost a
rizika. V nas$i matici se nové objevily tentokrat hedge fondy a specialni fondy, které lze
doporucit pro doplnéni portfolia, nebot’ mohou dosahovat zajimavych vynost a nabizeji
prostor pro dalSi diverzifikaci naseho portfolia. Pokud jde o dluhopisy, doporucit lze
predevsim investici do dlouhodobych dluhopisi, které nabizeji sice pouze primérné vynosy,
ale pii vysoké ochrang realné hodnoty kapitalu.'*®

Investi¢ni strategie aktivni a pasivni

Pti volbé investi¢ni strategie je dllezité se rozhodnout, zda chceme investovat pasivné nebo
aktivné. Aktivni a pasivni investovani predstavuji dva zcela odliSné ptistupy k investovani.
Zastanci aktivniho investovdni se snazi obchodovanim tzv. porazit trh (resp. benchmark), tj.
dosahnout vyssi vynosnosti, nez je vynosnost daného trhu. Na trhu tak hledaji podhodnocené
cenné papiry i jind aktiva a ta se snazi ve vhodny okamzik nakoupit do portfolia, resp. nalézt
na trhu nadhodnocené cenné papiry ¢i jina aktiva a ta ve vhodny okamzik prodat z portfolia.
Naopak v ptipad¢ pasivniho investovani kopiruje sloZeni portfolia sloZeni vybraného
podkladového indexu (indexy jsou agregatni indikatory, které informuji o celkovém vyvoji,
situaci a naladé na daném finan¢nim trhu). Cilem tak neni porazit trh (coz by ani nebylo
mozné), ale dosdhnout stejného vynosu. Zastanci pasivniho investovani spoléhaji na
dlouhodoby rustovy trend cennych papirti a dal§ich nastroji a nesnazi se porazit trh vlastnim
obchodovanim.

36 FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 20006, s. 54.
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Podle toho, jak investor orientuje vynosy a piijmy svého portfolia, mizeme aktivni investi¢ni
strategie rozdélit na:"’

* strategii riistovou — strategie, ktera se zaméiuje na dlouhodobé zhodnoceni kapitdlu a jeho
maximalni rst na finan¢nich trzich v priabéhu ¢asu. Hodnota vytvofené¢ho portfolia by
méla agresivné rust, pficemz je ale mozné vysoké kolisani trzni hodnoty portfolia diky
dlouhodobému investiénimu horizontu. Nejvétsi zastoupeni v portfoliu by mély mit akcie
(cca 65 — 70 %), nasledované obligacemi (cca 20 — 25 %), dopIlnéné nastroji penézniho
trhu. V ptipadé velmi dlouhého investi¢niho horizontu (napt. nad 15 let) mizeme do akcii
smétovat az 95 % portfolia, zbylou ¢ast by pak z diivodu zajisténi likvidity bylo vhodné
vloZit do nastroji penézniho trhu.

» strategii ochrany kapitalu — strategie, kterd by méla omezit moznou ztratu celkové
hodnoty investice a soucasné udrzet ur¢itou pozadovanou Uroven vynost (napf. alespon
na urovni inflace, aby byla zachovana redlnd hodnota v Case). Tuto strategii pouZzivaji
Casto lidé pfed dichodem nebo vném, ktefi zinvestice Cerpaji doplikové, mensi,
pravidelné piijmy, které by mély byt jedinym zdrojem jejiho sniZovani (pomineme-li
inflaci). Oblibend je tato strategie i u investord, kteti maji piesné definovany cil (napf.
chtéji za 3 roky koupit vétsi byt). Pro portfolia tvofena pfi implementaci této strategie je
charakteristické zafazeni investi¢nich instrumentli s niz§im rizikem, napf. obligaci a
pokladni¢nich poukéazek, v mensi mife pak akcii velkych spole¢nosti (zpravidla tzv. blue
chips).

* pFijmovou strategii (strategii pravidelnych béznych pfijmi) — strategie, jejimz cilem je
ziskat z investice pravidelny ,,ptiliv¢ hotovosti (napt. ke kryti svych Zivotnich ndklada,
placeni Skolného). Strategie je opét oblibend u dichodcii, kteti z pravidelnych vyplat
hotovosti kryji ¢ast svych vydaji. Portfolio odpovidajici této strategii obsahuje predev§im
dluhopisy, ale také napt. podilové listy a akcie investi¢nich fondl vyplacejicich dividendy
a akcie velkych spole¢nosti se stabilni dividendovou politikou.

* strategii orientace na celkovy vynos — strategie, kterd je ve své podstaté kombinaci
strategie riistové a prijmové, tzn. Ze soucasné sleduje cil riistu hodnoty kapitalu a ristu
béznych ptijmi z investice.

6.5 InvestiCni instrumenty a riziko

V kapitole vénované finanénim trhim jsme se sezndmili s investicnimi instrumenty a

magickym trojihelnikem investovani, ktery je tvofen vynosem, rizikem a likviditou. Riziko

jsme si definovali jako nebezpeci, ze se skutecnd vynosovd mira investiéniho instrumentu

odchyli od vynosové miry oéekavané'*®. V realném Zivot& je mozné se pii investovani setkat
. o vy . .1 139 , , . vr.140

s celou fadou riznych finan¢nich rizik ", k zdkladnim z nich patfi:

* uvérové riziko — riziko ztraty vétitele v pripade, Ze dluznik nedostoji svym zavazkiim
podle podminek kontraktu,

* trini riziko — riziko, které souvisi s pohybem cen na finan¢nich trzich, patfi sem napft.
urokové riziko (riziko ztraty v piipadé zmény Grokovych sazeb) ¢i akciové riziko (riziko
ztraty v piipad¢é zmény cen akcif),

* riziko likvidity

BT FILIP, M. Osobni a rodinné bohatstvi : Jak chytre investovat. Praha : C. H. Beck, 2006, s. 61 — 65.
8V zasadé at’ jiz v pozitivnim slova smyslu ¢ negativnim.

1 Podrobné se této problematice vénuje napt. JILEK, J. Financni rizika. Praha : Grada, 2000.

"0 JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 65 — 66.
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* rigiko trini likvidity — riziko ztréaty v ptipad¢ malé likvidity trhu,

* rigiko cash-flow — riziko ztraty v pfipadé¢ momentalni platebni neschopnosti,

* operacni riziko — riziko ztraty v pripad¢ lidskych chyb, podvodi nebo nedostatkil
informacnich systémi,

»  pravni riziko — riziko ztraty v ptipadé pravni neprosaditelnosti kontraktu.

Schéma 20: Zakladni druhy finanénich rizik
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Pramen: upraveno podle JILEK, J. Financni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 65

6.6 Zakladni investiCni zasady, pravidla a doporuceni

At jiz se rozhodnete vloZit své finan¢ni prostfedky do jakéhokoliv investi¢niho nastroje, méli
byste vzdy dodrzovat zakladni investiéni zdsady a pravidla:'*!

* Nesdzet v§e na jednu kartu. Je vhodné rozptylit své financni prostiedky do vice
investi¢nich instrumentt, tzv. diverzifikovat.

e Emoce stranou. Nechate-li se strhnout, vase investice nemusi ani zdaleka dosahnout
ocekavaného vysledku a miiZze tak napachat vice Skody nez uzitku. Rid’te se proto radéji
rozumem.

* Pocitejte s neuspechy. Ne vzdy musi vyjit vSe podle vasich predstav. Dullezité je vSak
poucit se z vlastnich chyb a pfisté se jich vyvarovat.

! Finance.cz: Zakladni pravidla: Investiéni zasady. Dostupné na: <http:/www.finance.cz/kapitalovy-

trh/informace/investovani/zasady/>.
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Nedélejte unahlend rozhodnuti. Méjte na paméti, ze jde zpravidla o dlouhodoby proces,
proto je vZdy vhodné investici nejprve dobie promyslet.

Neprecenujte své investicni sily. VZdy si ponechte k dispozici ur¢itou finan¢ni rezervu pro
ptipad nahlych, neocekdvanych vydaji. V opacném piipad¢ by se mohlo stat, Ze budete
nuceni svou investici prodat v dob¢, kdy to bude nejméné vhodné.

Pamatujte na riziko. Kazda investice s sebou nese urcité riziko, at’ jiz vétsi nebo mensi.

V této souvislosti miizeme zminit i tzv. , Desatero investora®, které obsahuje zakladni
doporuceni pro investory (formulovana jiz Komisi pro cenné papiry), kterd upozoriuji i na
dalii potencialni problémy spojené s investovanim:'

Nejednejte s firmou, ktera nema patiiéné povoleni'*.

. r .. 144 v 7 r % , ’ s .
Nekupujte cenné papiry * v nevyzadané posté nebo po telefonu nezndmym volajicim, ani
se k tomu nenechte premluvit.

Neinvestujte své penize do néceho, cemu nerozumite.

Necekejte, Ze se vam investované finan¢ni prostifedky urc¢ité v plné vysi vrati. Hodnota
investice mize i klesnout.

Neduvétujte nabidkam na rychly zisk nebo na neobvykle vysoké vynosy. Vysoké vynosy
znamenaji vysoké riziko.

Zvazte sviij postoj k riziku. Rlizné investice pfindseji rizny stupen rizika.

Zhodnotte, co je vaSim cilem. Chcete udrzet krok s inflaci? Chcete dosdhnout co
nejvetstho zhodnoceni svych penéz? Na jak dlouho si miizete dovolit své financni
prostiedky blokovat?

Porovnavejte vyse poplatk.

Zvazujte, zda osoba, ktera vam poskytuje rady, vam je poskytuje nestranné. Pokud se
jedna o reklamu, méjte na paméti, Ze reklama ma tendenci zvyrazinovat vyhody a
potlacovat nevyhody nabizenych produktt.

Peclivé si uschovavejte kopie veSkerych smluv a dokumentli, v€etné korespondence
s ptislusnou firmou. Pied podpisem smlouvy si ji vzdy dikladné prectéte a dbejte na to,
abyste vSemu rozuméli.

6.7 Finan¢ni investovani v CR a ve svété

Na zavér této kapitoly se jesté podivejme na finanéni investovani v Ceské republice. Na
schématu 21 je znazornén vyvoj struktury aspor obyvatelstva v Ceské republice od roku 2004
do roku 2008.

142 Ceska narodni banka: Uméni investovat. Dostupné na: <http://www.cnb.cz/export/CZ/Publikace zpravy a_
vestnik/Publikace.page>, s. 23.

143 pavodné od Komise pro cenné papiry, dnes od Ceské narodni banky.

' Miazeme doplnit, Ze ani jiné investiéni instrumenty.
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Schéma 21: Vyvoj struktury uspor obyvatelstva v Ceské republice
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Pramen: Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprdava o vyvoji financniho trhu v roce 2008, s. 8.
Dostupné na: <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/2008 Vytah Rocni_zprava o FT pdf.pdf>
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7 PODNIKOVE FINANCE

Veskera aktivita podniku, jeho zalozeni, ¢innost i1 pfipadnd likvidace je spojena s finan¢nimi
pohyby v ramci podniku. Rozhodovani v otazkach podnikovych financi ma proto strategicky
vyznam pro fungovani podniku, jeho konkurenceschopnost a vykonnost. Je proto dilezité
fidit finan¢ni procesy a operace podniku tak, aby byl podnik schopen efektivné fungovat a
mél perspektivu dlouhodobé existence.'*

V této kapitole se budeme zabyvat financnim fizenim podniku, jeho majetkovou a finanéni
strukturou a otdzkami optimalizace finan¢ni struktury podniku. Na uvod si definujme cile a
principy podnikovych financi.

7.1 Cile a principy podnikovych financi

Definice podnikovych financi

,,Podnikové finance zobrazuji pohyby penéznich prostredki, podnikového kapitilu a
financnich zdrojii, pri nichz se podnik dostava do riiznorodych kvantitativnich i kvalitativnich
penéznich vztahii s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci a statem.“'*® Pro dalii
pochopeni podnikovych financi je potieba definovat nasledujici pojmy:

» Penezni prostredky podniku predstavuji vysoce likvidni financni aktiva podniku: hotovost
a vklady na bankovnich uctech. Jejich hlavni funkci je zabezpecit likviditu neboli platebni
schopnost podniku.

*  Podnikovy kapital ptedstavuje souhrn vSech penéz vazanych v celkovém majetku podniku
k ur¢itému okamziku. Jeho struktura zachycuje zplsob financovani podniku (,,nabyti
majetku podniku z finanéniho hlediska).'*” Hlavni tlohou podnikového kapitalu je

poftizeni kapitalu. Tim se vytvaii optimalni finan¢ni struktura podniku.

*  Podnikovy majetek ptedstavuje soubor hmotnych i nehmotnych statki (aktiv), které
podnik vlastni za ucelem jejich zhodnocovani, podnikani a organizace své Cinnosti.
D¢lime ho na dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny, finan¢ni) a kratkodoby majetek.

» Financni zdroje jsou zdroje pro tvorbu penéznich prostiedki a podnikového kapitalu.
Finan¢ni zdroje jsou souhrnem penéz, které podnik ziska béhem urcitého obdobi prodejem
svych vyrobkl, sluzeb, svého nepenézniho majetku, ristem riznych forem vlastniho
kapitalu, dluhii, ptip. formou dotaci. Za specificky finan¢ni zdroj je moZzné povazovat i
leasing a rGzné formy zaloh od odbérateli. Financni zdroje jsou vychodiskem pro
hodnoceni financni situace podniku. Pfi finan¢ni analyze podniku (pfi hodnoceni jeho
finan¢ni rovnovahy) se porovnava vyse finanénich zdrojl, jejich struktura a jejich pomér
k finan¢nim pottebam.

V souvislosti s fungovanim podniku dochazi k neustalému pohybu penéznich prostredki,
podnikového kapitalu i1 finan¢nich zdroji. Neustale se na jedné strané vytvareji nové penézni

'3 Viz PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha : Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 11.

146 Cit: VALACH, I. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 14.

7 Cit: VALACH, I. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 13.
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prostfedky, podnikovy kapital i finan¢ni zdroje. Na druhé strané dochazi k jejich rozdélovani
a uziti (investovani).

Pfi tomto pohybu penéZnich prostiedkii, podnikového kapitadlu a finanénich zdroji podnik
vstupuje do penéznich vztahli s ostatnimi vyrobnimi a obchodnimi podniky, zaméstnanci,
bankovnimi a finanénimi institucemi a statem. V téchto vztazich nejde jen o jejich

kvantitativni stranku, ale i o jejich finanéni fizeni.'**

Cile podnikovych financi

Jako hlavni cil podniku je nejcastéji uvadeéna, pitedevSim v mikroekonomické teorii,
maximalizace zisku. Tento piistup stanoveni hlavniho cile podniku je v dneSni dobé casto
kritizovan, a to z nésledujicich davodu:

* Maximalizace zisku je vyznamny cil podnikani, nikoliv vSak cil jediny. Analyzy redlného
chovani podniki dokazuji spiSe multikriteridlni rozhodovani a sledovani n€kolika cild
(napf. trzni podil, vynosnost investic...).

* Jednd se o staticky pfistup, ktery nebere vuvahu faktor Casu, nerozliSuje, v kterém
okamziku bylo zisku dosazeno, nerozliSuje kratkodobé a dlouhodobé zisky. Je proto
zdiiraziiovana potteba aktualizovat zisky s ohledem na cas.

* Zisk podniku vykazovany v ucetnictvi podniku je siln¢ ovliviiovan pojetim nakladi a
vynosti, zvolenou metodu odepisovani apod. Proto se klade diiraz na vyuzivani penéznich
tokd (cash flow) pro hodnoceni vykonnosti podnikil a také investi¢nich projekta.

* Maximalizace zisku jako hlavni cil podnikdni nebere v ivahu rlizny stupen rizika, s nimz
je zisku dosahovano. Predpoklada, ze vyssi zisk je dosahovan pfi stejném stupni rizika. To
je ale nerealny ptredpoklad — obvykle ziskovéjsi alternativy podnikani pfinaseji i vySsi
riziko.

Z vyse uvedenych divoda se v soucasné dob¢ za hlavni cil v trzni ekonomice preferuje snaha

o maximalizaci trini hodnoty podniku, coz v podminkach akciové spolecnosti predstavuje

maximalizaci trzni ceny akcii. Cilem vSech podnikl je tedy snaha o jejich dlouhodobou

existenci a zajisténi dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosperitu
podniku.

Vedle tohoto hlavniho cile se podniky snazi o dosahovani dil¢ich finanénich cili:

*  Platebni schopnost (likvidita) podniku, tj. schopnost podniku dostat svym zavazkiim vcéas
a v plné vysi.

* Rentabilita podniku, tj. schopnost podniku generovat realizaci své Cinnosti zisk pro
vlastniky v pozadované vysi.

»  Financni rovnovaha (dlouhodobé finan¢ni stabilita podniku) je podminéna jak spravnou
finanéni strukturou podniku, tak i spravnou alokaci finan¢nich zdrojd, tj. optimalni
majetkovou strukturou podniku.

7.2 Finanéni fizeni podniku

Vvoev

financniho Fizeni je ziskdavani potrebného mnozZstvi penéz a kapitdalu z riuznych financnich
zdrojii (financovani), jejich investovani, resp. uziti v souladu s cili firmy, a konecné také
rozdelovani zisku (v podminkdach akciovych spolecnosti se jedna o dividendovou politiku).
Financni  vizeni rovnéz poskytuje vsem zainteresovanym (vilastnikiim, manaZerum,

S VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 14.
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pracovnikum, veriteliim, investoriim) prehled o financni situaci a financnich souvislostech
hospodareni podniku.

Finanéni fizeni podniku je viak daleko obsahlejsi a zabyva se témito ¢innostmi:'*

ziskavanim financnich zdrojii podniku — vlastniho kapitdlu upisovanim (emisi) akcii,
rozdélovanim zisku, cizi zdroje formou Cerpani bankovnich Gvéri, emisi podnikovych
obligaci apod.;

Fizenim financni struktury podniku — tj. volbou takové struktury zdroji podniku, které
nejlépe vyhovuji struktufe podnikového majetku, a soucasné jsou optimdlni z hlediska
néakladl na finan¢ni zdroje, doby splatnosti a finan¢niho rizika;

Fizenim aktiv podniku — tj. fizenim ob&znych i dlouhodobych aktiv tak, aby bylo dosaZzeno
co nejvyssi efektivity podnikani;

investovanim financnich zdroju — do podnikatelskych aktivit, dlouhodobého majetku,
pfipadné investovanim volnych finan¢nich prostfedkti na kapitalovych trzich s cilem
dosahnout co nejvyssi vynosnosti;

vedenim iicetnictvi a controllingem — kazdé Fizeni potiebuje informace. USetnictvi
poskytuje informace o podnikovych financich, majetku a je vychodiskem pro kontrolu
procest v podniku, finan¢ni analyzu a méteni vykonnosti podniku. Fungujici controlling
podporuje dosahovani podnikovych cilii a umoziiuje odhalovani slabych mist v ¢innosti
podniku;

financni analyzou a meérenim vykonnosti podniku — Uspésné se mohou rozvijet jen ty
podniky, které flexibiln€ reaguji na zménéné podminky podnikdni a které sleduji a
pravidelné vyhodnocuji iroven podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySovani;
financnim planovanim — planovani budouciho vyvoje pomédha odhalit rizika, kterd
souviseji s vyvojem podniku;

rozdélovanim zisku — vneposledni fadé je potieba vytvoreny zisk podniku pouzit
k odménovani vlastnikd (dividendy, podily na zisku), k tvorbé fondii ze zisku a k dalsSimu
rozvoji podniku.

Pro maximalizaci trzni hodnoty podniku je dilezité kompetentni fizeni podnikovych financi
pii respektovani zakladnich principt finanéniho Fizeni podniku:

optimalizace financni struktury — Finan¢ni struktura pfedstavuje strukturu financovani
podniku. Optimélni finan¢ni struktura je potom takova, pfi které jsou primérné ndklady
na kapital minimalni, a tudiz trzni hodnota firmy bude maximalni.'>® Optimalizaci
finanéni struktury podniku se budeme zabyvat v posledni ¢asti této kapitoly.

princip cash flow neboli princip penéznich toki — Pti finannim ftizeni jsou rozhodujici
konkrétni finan¢ni toky penéznich prostiedki (jejich pfijmy a vydaje), nikoliv Gcetné
vykazované vynosy a néklady. Finan¢ni zdravi firmy zavisi na jeji platebni schopnosti.
Podnik, ktery sice vykazuje zisk, ale nema pohotové penézni prosttedky na thradu svych
zavazkli, se okamzit¢ dostdvd do probléml. Dostatecnd likvidita podniku je
z kratkodobého pohledu nejdtlezitéj$im cilem podnikovych financi.

princip cisté soucasné hodnoty (Net Present Value) — znamend, Ze podnik uzije své
finanéni zdroje jenom k takovym investicim, jejichZz Cistd soucasna hodnota bude
pozitivni. Cistd sou¢asnd hodnota je rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pijmy
z investice a diskontovanymi kapitdlovymi vydaji na investici (tudiz respektuje faktor
casu).

“VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 22. )
" VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 20, nebo PAVELKOVA, D.;
KNAPKOVA, A. Wkonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha : Linde nakladatelstvi, 2005, s. 173.
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* respektovani faktoru casu — znamend respektovat a brat v potaz ¢asovou hodnotu penéz
(viz 5. kapitola této publikace).

* zohlednovani rizika podnikani (rvisk management) — Dosahovani ziskil je spojené vzdy
s ur¢itou mirou rizika. Pro vyrobni podnik to napf. znamend, Ze pokud méné riskantni
investice do rozsifeni produkce pfinese stejny ocekavany zisk jako riskantnéjsi investice
do vyroby nového produktu, rozhodne se podnik pro méné riskantni investici. Rizeni
rizika je vsoucasné dobé pii fizeni spoleCnosti nezbytné. VyuZzivaji se pifi ném
sofistikované matematicko-statistické modely a odhady. Vysledkem je nasledna
diversifikace podnikatelskych aktivit a investic, pojiStovani rizik, tvorba rezervnich fondi
apod.

Finan¢ni fizeni podniku ma za ukol fidit strukturu a zmény struktury aktiv a pasiv tak, aby
tyto zmény vzdy smétovaly k dosahovani stanovenych cili. Kromé vnitinich potieb podniku
a jeho cili ovliviluji finanéni fizeni taky vné&jSi (externi) vlivy. Mezi externi vlivy patii
konkurenéni prosttedi, vSeobecné tendence vyvoje trhil, hospodaisky cyklus, vyvoj daiiového
systému a dafové zatéZze podnikd, urokové sazby v ekonomice, mira inflace, kurzy
devizového trhu apod.

7.3 Majetkova a financ¢ni struktura podniku

Majetkova struktura podniku ptedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Za aktivum
se povazuje takovy majetek podniku, ktery pro podnik piedstavuje budouci ekonomicky
uzitek."' Pokud se podivame na stranu aktiv rozvahy, vidime, e majetek podniku lze délit
z hlediska doby vyuziti na dlouhodoby a kratkodoby.

e Stdla (dlouhodoba aktiva)
o dlouhodoby nehmotny majetek — know how podniku, goodwill, software, vysledky
vyzkumu, patenty;
o dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, budovy, stavby, strojni a technické zatizeni,
inventar, umelecké a kulturni sbirky a predméty;
o dlouhodoby finanéni majetek — cenné papiry a ucasti se splatnosti nad 1 rok,
poskytnuté piijcky se splatnosti nad 1 rok.
* ObéZina aktiva
o zasoby zbozi, materidlu, polotovarti, pomocnych latek;
o kratkodobé¢ pohledavky se splatnosti do jednoho roku;
o kratkodoby finan¢ni majetek se splatnosti do jednoho roku;
o penézni prostifedky — pokladni hotovost, prosttedky na béznych uctech.

Majetkovou strukturu ovliviiuje fada faktort:

*  Riist podnikovych vykonii — zvySuje pozadavky na velikost majetku podniku pfi stejném
stupni jeho vyuziti a stejnych cenéch.

o Stupen vyuziti majetku — vyjadiuje se jako pomér podnikovych vykonl za urcité obdobi
k primérnému stavu majetku. Stupen vyuziti majetku sniZzuje (zvySuje) potiebu
podnikového majetku.

 Cena majetku — pusobi na vysi celkového majetku podniku piimo. Ocenovani
jednotlivych majetkovych slozek podniku ovlivituje kvalitu ucetnich informaci, zavéry
finan¢ni analyzy a podnikové finan¢ni pldnovani. Zamérné nadcenéni majetku zvysuje
podnikovy zisk. Podcenéni majetku zisk snizuje, ¢imz ovliviiuje zaklad zdanéni a vytvari
skryté rezervy.

' SEDLACEK, J. Zdklady financniho uicetnictvi. Praha : Ekopress, 2005, s. 29.
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Struktura majetku zavisi do zna¢né miry na zaméfeni podniku. Pokud jde o obchodni firmu,
bude majetkova struktura jind (v€tsi objem obéznych aktiv) nez u vyrobniho podniku, ktery
potiebuje disponovat vyrobnimi stroji a zatizenimi, halami.

Rozvinutost penézniho a kapitdlového trhu ovliviiuje investiéni moZnosti podniku. Pokud jsou
tyto moznosti nizkou rozvinutosti finan¢nich trhti omezeny, bude se podnik snazit umistit své
volné finanéni prostfedky do dalSich podnikatelskych projekti nebo je drzet v hotovosti (coz
mu ale nepfinese zadny zisk).

Dlouhodoby finanéni majetek zahrnuje nakoupené cenné papiry s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok (akcie, obligace, vkladové listy), pijcky poskytnuté jinym subjektim, ale také
nemovitosti ¢i uméleckd dila nakoupend za ucelem dlouhodobé¢jSiho uloZeni a zhodnoceni
volnych penéznich prostredk.

Kratkodoby financni majetek je tvoten penéznimi prostfedky podniku, terminovymi vklady a
kratkodobymi cennymi papiry (sménky, pokladni¢ni poukazky).

Smyslem finanéniho majetku podniku je kratkodobé i dlouhodobé zhodnoceni volnych
penéznich prostfedki podniku formou urokii (z vkladl), kuponl (zdrzeni dluhopisl),
dividend (z drZeni akcii), ndjemného (z prondjmi nemovitosti) apod., dale ovladnuti jinych
podnikatelskych subjektii (ukdzkovym piikladem téchto snah je mocensky boj mezi koncerny
Volkswagen a Porsche) a soucasné zabezpeceni likvidity podniku.

Finan¢ni struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku pfedstavuje strukturu podnikového kapitdlu, ze kterého je
financovan jeho majetek.'”® V rozvaze podniku je zobrazena na strané pasiv. Z hlediska
naklada kapitalu (ndkladem vlastniho kapitalu u a.s. jsou dividendy, ndkladem ciziho kapitalu
jsou uroky) je dilezité zvolit takovou finan¢ni strukturu, pfi které jsou primérné néklady na
kapital minimdlni, a tudiZ trzni hodnota firmy bude maximalni.

Mezi pasiva podniku fadime predevsim:

*  Vlastni zdroje
o zékladni kapital — tvofi ho akciovy kapital vloZzeny do podniku jeho akcionafi, resp.
penézni a nepenézité vklady spole¢nikd;
o kapitalové fondy — jsou tvofeny z darli, dotaci, neodepisovaného majetku, emisniho
azia;
o fondy ze zisku — rezervni fond, statutarni fondy, ostatni fondy tvotfené ze zisku;
o vysledek hospodaieni — zisk nebo ztrata.
» Cizi zdroje
0 rezervy — jsou tvofeny za urCitym ucelem (napf. rezervy na opravy dlouhodobého
hmotného majetku, rezervy na nedobytné pohledavky apod.);
o dlouhodobé zavazky — podnikem emitované dluhopisy, zavazky vi¢i rliznym
subjektim se splatnosti nad 1 rok;
o kratkodobé zavazky — obchodni uvéry, zavazky wvic€i statu, spolecniklim,
zaméstnancim...(se splatnosti do 1 roku);
o bankovni Gvéry a vypomoci.

32 VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 77.
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Rozvaha podniku

Rozvaha (neboli bilance) podniku definuje stav aktiv a pasiv podniku k ur¢itému okamziku
(zpravidla ke konci roku, pololeti, ¢tvrtleti). Aktiva ptedstavuji majetek podniku a pasiva
podnikovy kapital.

Musi platit tzv. bilan¢éni rovnice: =~ AKTIVA = PASIVA
Tabulka 10: Rozvaha podniku

AKTIVA PASIVA
Pohleddvky za upsany vlastni kapital
DLOUHODOBY MAJETEK VLASTNI KAPITAL
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Fondy ze zisku

Vysledek hospodateni z minulych let
Vysledek hospodateni béZzného obdobi

OBEZNA AKTIVA CIZI ZDROJE

Zasoby Rezervy

Pohledavky Zavazky dlouhodobé
Kratkodoby finan¢ni majetek Zavazky kratkodobé
Penézni prostredky Bankovni tivéry a vypomoci
Casové rozliseni Casové rozliseni

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

Pramen: Hyblova, E. Dokumentovy server ESF na IS.

Vztah majetkové a finan¢ni struktury podniku

Pro udrZeni finan¢ni stability podniku je nutné dat do souladu finan¢ni a majetkovou strukturu
podniku. Pouzity podnikovy kapital pro financovani podnikového majetku by mél odpovidat
stupni likvidity jednotlivych druhi majetku. Aktiva, kterd jsou kratkodobad (¢ast ob&zného
majetku) je vhodné financovat kratkodobymi zdroji. Dlouhodoby majetek je tucelné
financovat dlouhodobym kapitadlem, vlastnim nebo cizim. Navratnost prosttedkl vlozenych
do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je postupna — prostfednictvim odpisti se
dostavaji do ndkladi a do ceny vyrobki a sluzeb. Dlouhodobym kapitdlem by méla byt kryta i
ta ¢ast obézného majetku, kterd je v podniku trvale pfitomna (Cisty pracovni kapitdl). Vlastni
kapital by mél kryt ta dlouhodobé aktiva, kterd jsou typickd pro hlavni ¢innosti podniku,
ostatni dlouhodoba aktiva mohou byt kryta zciziho kapitdlu, véetné leasingu, protoze
foipadé153nedostatku likvidity je podnik muize odprodat, aniz by ohrozil podstatu své
¢innosti.

Pristupy k financovani:

Neutrdlni strategie: Dlouhodoby majetek a trvale pfitomny ob&ézny majetek je financovan
dlouhodobym kapitdlem, pohyblivd ¢ast obézného majetku je financovana kratkodobym
kapitalem.

'3 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha : Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 176 — 177.
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Schéma 22: Neutralni strategie

Dlouhodoby Viastni

majetek kapital
ObéZny majetek Cizi zdroje
trvale piitomny dlouhodobé
ObéZny majetek Cizi zdroje
pohyblivé ¢ast kratkodobé

Pramen: viastni vyobrazeni

Konzervativni strategie: Vyznacuje se vyS$Sim pouzitim dlouhodobych finanénich zdrojt, kdy
se financuje témito zdroji i pfechodna ¢ast obéZzného majetku. To vSak ptinasi vyssi naklady
na financovani.

Schéma 23: Konzervativni strategie

Dlouhodoby Viastni

majetek kapital
ObéZny majetek Cizi zdroje
trvale piitomny dlouhodobé

ObéZny majetek — )
pohybliva ¢ast Cizi zdroje
kratkodobé

Pramen: viastni vyobrazeni

Agresivni strategie: Kratkodobymi zdroji je financovana i ¢ast trvale pfitomného ob&zného
majetku, piipadné také dlouhodoby majetek podniku. Niz§i naklady financovéani jsou vSak
v tomto pfipad€ doprovazeny vySsim rizikem platebni neschopnosti.

Schéma 24: Konzervativni strategie

Dlouhodoby Vliastni
majetek kapital
Cizi zdroje
dlouhodobé
Cizi zdroje
ObéZny majetek kratkodobé

trvale piitomny

ObéZny majetek
Pohybliva ¢ast

Pramen: viastni vyobrazeni
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e 24

Naproti tomu agresivni strategie je pro podnik méné nakladna, protoze k financovani podniku
vyuziva ve velké mife levnéj$i kratkodoby kapital. Ale je taky riskantnéjsi, protoZze mize dojit
k vypadku kratkodobého kapitdlu (neposkytnuti dal$iho revolvingového tvéru v dasledku
krize) a tim dojde k naruSeni likvidity podniku.

7.4 Optimalizace finan¢ni struktury podniku

S riznymi zdroji podnikového kapitdlu jsou spojené rozdilné ndklady na financovani.
Néklady spojené se ziskanim ptislusného kapitalu jsou zavislé na dobé€ jeho splatnosti, riziku
a jeho pouziti z hlediska uZivatele i vé&fitele."*

Cenou za cizi kapital je:

* u bankovnich ptjéek urok;

* u emitovanych dluhopist vyplaceny kupon (jiné forma uroku).

Cenou za vlastni kapitdl jsou vyplacené dividendy (u akciovych spolecnosti) nebo podily na

zisku.

Cim del§i je doba splatnosti kapitalu, tim vy3i je zpravidla cena tohoto kapitalu. Proto je pro
financovani podniku nejlevné;si kratkodoby cizi kapital:

* bankovni kratkodobé uvéry;
* obchodni uvéry.

Nejdrazsi formou kapitalu je zakladni kapital, protoze jeho doba splatnosti je neomezena.
Cenu kapitalu ovlivituje i riziko, které véfitel podstupuje. Cim vy3si je riziko, tim vyssi je i
cena kapitalu.

DalSim faktorem, ktery zleviiuje cizi kapitdl, jsou dang. Podnik si mlzZe od zikladu dané
odecist jako danové uznatelny néklad troky placené z uvérii a z emitovanych obligaci, tedy
néklady ciziho kapitalu. Dividendy jako ndklad vlastniho kapitdlu odecist z daitového zékladu
nelze.

Od ur¢ité¢ miry zadluZenosti zacinaji nadklady na cizi kapital stoupat. Véfitelé povazuji piilis
zadluZzené podniky za rizikové, a proto pozaduji vyssi irokovou sazbu za poskytnuté uvery.
Podniky tedy mohou vyuzivat cizi zdroje pouze do urcité hranice zadluzenosti.

K nejb&znéjsim ukazatelim zadluzenosti patti ukazatel celkové zadluZenosti (pomér ciziho
kapitalu viici celkovému majetku):

Z cizi _zdroje
Z celkova _aktiva

Celkova _zadluzenost =

Samoziejmég, ¢im vyssi je tento ukazatel, tim vySsi je i riziko a tim vy$$i jsou néklady ciziho
kapitalu.

V konecném dusledku lze ftici, Ze podniky s bezpe€nymi hmotnymi aktivy a velkym
zdanitelnym ziskem mohou mit relativné vysokou zadluzenost. Podniky s nizkym ziskem a
s rizikovymi nehmotnymi aktivy by se mély spoléhat hlavné na financovani vlastnimi

zdroji."”

3 VALACH, J. Financni fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 79.
5 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Wkonnost podniku z pohledu financniho manazera. Praha : Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 178.
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Pokud tedy chce podnik dosahovat rtistu trzni hodnoty podniku, musi se snazit minimalizovat
primérné naklady kapitalu. Je proto potieba najit optimalni finan¢ni strukturu, tzn. vyvazeny
pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

V soucasné dobé je preferovana tzv. teorie U-kiivky. V souCasnosti je obtizné vyjadrit
v bézné praxi matematicky vztah mezi sloZzenim kapitalu a jeho primérnymi néklady.
Dtivodem je to, Ze podniky maji riznou strukturu kapitdlu, riznou strukturu aktiv a vétitelé
(banky) uplatiiuji pfi stanovovani Urokli za poskytnuté uvéry individudlni ptistup. To
znamend, ze dva podniky se stejnou finan¢ni strukturou mohou mit primérné ndklady
kapitalu rozdilné. Pro nazornou ukazku miizeme pouzit nasledujici tabulku a graf:

Tabulka 11: Vliv zadluZenosti na naklady kapitalu

varianta zadluZenosti podil kapitilu na naklady kapitilu prumérné naklady
celkovém kapitilu kapitilu

nizka zadluZenost
dluh 20% 6,5%
vlastni kapital 80% 12% 10,9%
zvySena zadluZenost
dluh 40% 7%
vlastni kapital 60% 12,5% 10,3%
vysoka zadluZenost
dluh 60% 9%
vlastni kapital 40% 15% 11,4%

Pramen: VALACH, J. Financni Fizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 80.
Primérné naklady kapitalu se pocitaji jako vazeny praimér naklada na cizi a vlastni kapital.

Z tabulky je patrné, ze primérné naklady nejdiive klesaji a teprve pii vysoké zadluZenosti
stoupaji. Je to zplisobené tim, Ze pii vysoké zadluzenosti vstupuji vétitelé a investofi do
vétsiho rizika a pozaduji za sviij poskytnuty dlouhodoby ¢i kratkodoby kapital vySsi cenu.
Danou situaci si ukdzeme na grafu:

Schéma 25: Vliv zadluZenosti na niklady kapitalu

11,60%

11,40% A
11,20% A
11,00% A

10,80% A

klady kapitalu

10,60% -
10,40% A

10,20% A

primérné na

10,00% -

9,80% 1

9,60%
20% 30% 35% 40% 45% 50% 60%

mira zadluzeni

Pramen: upraveno podle VALACH, J. Financni vizeni podniku. 2. vyd. Praha : Ekopress, 1999, s. 80.
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varianty B, tedy pfi zvySené zadluZenosti. Krivka prumérnych nakladu celkového kapitalu je
pravé zminovana U-kFivka. V soucasné dobé se za optimalni zadluZeni povazuje takové, pii

kterém jsou primérné ndklady na kapitdl minimalni, a tudiZ trZzni hodnota firmy bude
maximalni (je to mezi 40 — 60 % celkové zadluZenosti).

V praktické roviné vykazuje optimum finan¢ni struktury nasledujici charakteristické rysy:

* minimalizuje ndklady na financovani podniku,
* je vsouladu s majetkovou strukturou (rizikem a strategii financovani),
* je vsouladu s vykonnosti podniku (s tempem riistu trzeb, zisku i CF).
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8 MEZINARODNI FINANCE

8.1 Cile a principy mezinarodnich financi

Rizné formy mezindrodni spoluprdce a mezindrodni délby prace maji v podminkach
existence penéz a pené¢zniho hospodafstvi svou penézni stranku. Tato penézni stranka se
v jednotlivych transakcich a operacich mezindrodni spoluprace realizuje plisobenim penéz
v jejich funkcich miry hodnoty, obéZziva, platidla a pokladu (resp. akumulace a uspor). Jako
mira hodnoty a méfitko cen umoziuji penize kvantifikaci narodni prace vynaloZené na vyrobu
exportovanych produktii a do zahranici poskytovanych sluzeb. Vzajemna relace mezi dvéma
narodnimi métitky cen mize byt zdkladem devizového kurzu, ktery umoziuje ptevod
zahrani¢nich cen importovanych produktii a sluzeb na vnitini ménové jednotky. Penize ve
funkci obéZiva nachéazeji své uplatnéni v procesu smény realizované na zakladé¢ koupé a
prodeje, a to tehdy, dochédzi-li pfi dané sménné transakci k bezprostfednimu piedani
penézniho a zbozniho ekvivalentu. Konkrétni vyuziti této funkce vede k tomu, ze penézni
vztahy zde dostavaji podobu hotovostniho promptniho placeni. Naproti tomu pfi Gvérovém
placeni (at’ jiz ex ante ¢i ex post) nedochazi k bezprostiedni vyméné penézniho a zbozniho
ekvivalentu, penize vystupuji jako platidlo a proces smény se realizuje mezi dluznikem a
véfitelem. Tato forma penéZnich vztahli v mezindrodnich financich pfevazuje, nebot’ mezi
dodavatelem zboznich, event. penéZnich fondid a jejich odbératelem je zpravidla znacna
teritorialni odlehlost, kterd si vynucuje ¢asové oddéleni momentu koup€ od momentu thrady.
Funkce pokladu resp. akumulace pak umoziuje vyuZzit penéznich vztaht k tvorbé a vyuziti
rezervnich fond mezinarodnich platebnich prostiedk.

Mezi vyznamné motivy mezindrodniho pohybu penéz patii zejména zahrani¢né-obchodni
operace, tj. dovoz a vyvoz zboZi a sluzeb. Dal§im motivem mezindrodniho pohybu penéz jsou
transferové (jednostranné) uhrady a inkasa, které vyplyvaji z jednostranného poskytovani
penéznich darG mezi fyzickymi a pravnickymi osobami a zrGznych forem hospodarskeé,
technické a vojenské pomoci na vladni Grovni. Dilezitym motivem mezinarodniho pohybu
penéz je zajistovani proti ztratam vyplyvajicim z moznych zmén v diferencich mezi domaci
urokovou sazbou a zahrani¢nimi urokovymi sazbami a z moznych zmén devizovych kurzi.
V tomto piipad¢ je mezindrodni pohyb penéz zaloZzen spiSe na kratkodobych intervalech a ma
formu pohybu kratkodobého kapitalu. Pokud je mezinarodni pohyb penéznich fondl vyvolan
snahou po trvalejSim ulozeni, spojeném s cilem dosahnout vyss$i miry zisku, ma zpravidla
formu pohybu dlouhodobého kapitélu, investovaného bud’ do cennych papirti, nebo vyuzitého
pfimo riznymi formami kapitdlové Gcasti.

Definice mezinarodnich financi

,<Mezindrodni finance je mozné chapat jako systéem penéznich (zejména meénovych a
uverovych) vztahii, jejichz prostrednictvim dochazi k pohybu peneznich fondit v mezindarodnim
méritku (mezi domacimi a zahranicnimi subjekty a mezi zahranicnimi subjekty navzajem).*

V tom spo&iva specifi¢nost mezinarodnich financi.'*®

Domacimi subjekty rozumime tzv. devizové tuzemce (neboli rezidenty dané zem¢e), tj. fyzické
osoby s trvalym pobytem na izemi daného statu (resp. se statni ptislusnosti daného statu) a
pravnické osoby, které podle ptisluSnych pravnich opateni maji statut tuzemskych organizaci
(se sidlem na Gzemi daného statu). Jako devizové cizozemce (resp. rezidenty cizich zemi)

3¢ JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 10.
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chapeme ty zahrani¢ni subjekty, které podle platnych pravnich opatfeni nelze povazovat za
devizové tuzemce (rezidenty dané zeme). Mohou to tedy byt fyzické a pravnické osoby jinych
statl nebo subjekty (organizace) nadnarodni.

K zékladnim funkcim mezinarodnich financi patii ukol vytvotit ménové, tverove, platebni a
jiné finan¢ni podminky k plynulému rozvoji mezindrodni spoluprace, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu. K tomu musi byt systém mezinarodnich penéZznich vztaht pattficné
vybaven. Soucasnd situace tak zdaleka neodpovida obdobi, kdy k ndstrojim mezindrodnich
financi pattily prevazné plnohodnotné mince ¢i sménky znéjici na cizi ménu a kdy zakladni
instituci mezinarodnich financi byla instituce mezindrodnich sménarnikii. S postupnym
rozvojem mezinarodnich penéznich vztahi se snizovala uloha drahého kovu a dale se
rozvijela instrumentdlni i institucionalni stranka mezindrodnich penéZnich vztaht, ¢imz
dochazelo k formovani samostatné discipliny mezinarodnich financi.

8.2 Platebni bilance

Ke spravné orientaci v problematice platebni bilance je nezbytné nejdiive objasnit nékteré
pojmy. Vymezit je nutné predev§im pojem platba a dal§i pojmy na platby navazujici (jako
jsou naptiklad platebni prostiedky).

Platba ve své ekonomické podstaté predstavuje presun platebnich prostiedkii na vyrovnani
pohledavky nebo zévazku vyplyvajicich z riznych motivli. Souvisi tedy s realizacni fazi
penézniho vztahu. Z hlediska mezindrodniho platebniho styku i z hlediska platebni bilance je
pro platbu charakteristické, Ze jde o ptesun platebniho prostiedku (hotovostniho i
bezhotovostniho) bud’ z devizové ciziny do vnitfniho penézniho ob&hu, nebo naopak
z vnitintho penézniho obéhu do devizové ciziny. Mlze se napiiklad jednat o piesun
platebnich prostfedkli z jedné¢ zemé& do druhé, zjednoho penézniho Ustavu do druhého,
ptipadné z jednoho G¢tu na jiny ve stejném penéZnim ustavu v cizi zemi.

Kazda platba ma vzdy vliv na platebni bilanci pfislusné zemé&. Platby mohou mit bud’ podobu
inkasa z ciziny, nebo Uhrady do ciziny. Pfi inkasu z cizi zemé¢ se jednd o pfiliv platebnich
prostiedkt do domaci zemé (zemé& sestavujici platebni bilanci), ptipadn€ o pfiliv platebnich
prostiedkt takovym zpiisobem, Ze sice ziistavaji v cizi zemi, ale pfechazeji do vlastnictvi,
resp. dispozini pravomoci fyzickych ¢i pravnickych osob, piipadné jinych instituci nebo
organt dané zemé. Pti tthradach jde naopak o pfesun platebnich prostfedkli z matetské zemé
do zahrani¢i, nebo piipadné o jejich pfevod v zahrani¢i, v ptipadé, ze piesly z vlastnictvi,
resp. dispozi¢ni pravomoci domdcich subjektii na subjekty zahrani¢ni.

Ptevazna Cast mezindrodnich plateb se uskuteciiuje na uvérovém zdkladé, kdy penize
vystupuji ve funkci platidla. Pouze mensi ¢ast mezinarodnich plateb ma charakter promptnich
inkas a uhrad, pfi kterych penize vystupuji ve funkci obéziva. Z tohoto hlediska inkasa ze
zahrani¢i a Uhrady do zahrani¢i vyvolavaji vznik, zvySeni, sniZzeni a zanik pohledavek a
zavazkll v zahranici.

Spojeni mezi pohleddvkami a zdvazky a mezi inkasy a thradami je tedy pfevazné zaloZené na
uveérovych vztazich, které vznikaji mezi vétitelem a dluznikem. Vznik zahrani¢ni pohledavky
tak naptiklad pro jeden subjekt (véfitele) znamend soucasné vznik zahrani¢niho zévazku pro
jiny subjekt (dluznika), a naopak sniZzeni zahrani¢ni pohleddvky u véftitele je soucasné
snizenim zahrani¢niho zavazku dluznika.

Zahrani¢ni inkasa a uhrady pfevdzné navazuji na operace vyplyvajici z mezinarodniho
pohybu zbozi, ptiCemZ pohyb zbozi mize ptedchizet pohybu penéznich prostredkii (naptiklad
pti dovozu nebo vyvozu zbozi na obchodni vér, kdy se vzniklé pohledavky inkasuji pozdé&;ji
a vzniklé zévazky se hradi pozd¢€ji), nebo naopak mize za pohybem penéznich prostiedki
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nasledovat (napt. pii dovozu velkych investi¢nich celkil je ¢ast ndkladi hrazena zpravidla
pfedem v podobé zaloh dodavatelim).

Pohyb penéZnich prosttedki zjedné zemé& do druhé vSak nemusi vzdy vyplyvat pouze
z mezindrodniho pohybu zbozi (rizné druhy bankovnich a jinych finan¢nich uvérd, prevod
uspor apod.) a souviset s nim.

Na zéklad¢ ekonomické podstaty mezindrodnich plateb je mozné rozliSit dvé zékladni
kategorie plateb, obchodni platby a neobchodni platby. Obchodni platby ptedstavuji
vyrovnavani pohleddvek a zavazki, pifipadné¢ 1 jiné presuny platebnich prostfedkt
souvisejicich s operacemi zahrani¢niho obchodu (tzn. s dovozem, resp. vyvozem zbozi a
sluzeb). Neobchodni platby ptedstavuji rozmanitou kategorii plateb, které nesouvisi
s operacemi zahrani¢niho obchodu. Jde o rizné platby vyplyvajici z neobchodnich stykl se
zahrani¢im (naptiklad kulturni, védecké, diplomatické, sportovni a jiné), dale z rtznych
majetkopravnich transakei, z pohybu osob za praci, cestovniho ruchu, ptipadné jinych motiva.
Zvlastni skupinu neobchodnich plateb ptedstavuji specifické bankovni operace, zejména
konverze, arbitraze, swapové operace apod.

Za platebni prostiedky povazujeme devizy, valuty a zlato. Toto potfadi odpovida sou¢asnému
vyznamu a ¢etnosti pouzivani zminénych platebnich prostiedki. Pokud hovotime o devizach,
mame na mysli bezhotovostni prostfedky, tzn. pfedev§im depozita denominovand v cizich
meéndch, a dale sménky, Seky vystavené na cizi ménu. Devizy tedy svoji povahou fadime do
bezhotovostniho mezinarodniho penézniho obéhu. V konkrétnich ptipadech mohou devizy
vstupovat do hotovostniho penéZniho ob¢hu, a to bud’ vyménou za valuty, pfipadné za
jednotky domaci narodni mény. Valutami rozumime hotovostni prostfedky, tj. bankovky,
statovky a vSechny druhy minci obihajicich v cizich zemich, tedy mimo hranice matetské
zem¢. Z hlediska objemu obchodil je trh s valutami ve srovnéni s trhem deviz zanedbatelny.
Pouzivani zlata v mezinirodnich platbdch podléha v jednotlivych zemich rozdilné pravni
Upravé. Vieobecné viak dochéazi k odklonu od jeho pouzivani v mezinarodnich platbach."’

Vymezeni pojmu platebni bilance

Platebni bilance patii mezi béZné pouzivané ekonomické pojmy, se kterymi se Casto setkava i
laicka vetejnost. Vyraz platebni bilance je vSak Casto rizn€ interpretovan.

Vécny obsah pojmu platebni bilance je mozné vymezit dvojim zptisobem:

* platebni bilance tzv. v ,,uz§im smyslu*, nékdy nazyvanou jako devizovd (prosta) platebni
bilance,
* platebni bilance tzv. v ,,$irSim smyslu®, oznaCovanou jako ekonomicka platebni bilance.

Devizova (prosta) platebni bilance je definovéana jako systematicky piehled devizovych inkas
a uhrad, které byly uskuteénény mezi devizovymi tuzemci (rezidenty) a devizovymi
cizozemci (nerezidenty) za urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).

Devizova inkasa jsou devizovymi tuzemci obdrzené devizové platby od devizovych
cizozemcl. Motivy a techniky devizovych inkas mohou byt riznorodé (naptiklad vyvoz zbozi
a sluzeb, pfijmy zkapitadlovych operaci, pfijmy zplaceni alimentd atd.). Devizovymi
uhradami analogicky rozumime devizovymi tuzemci provedené devizové platby ve prospéch
devizovych cizozemct. Jejich motivy jsou stejné jako u devizovych inkas a souvisi tedy
s pohybem zbozi, sluzeb a kapitalu.

7 Vice se vymezenim zakladnich pojmi souvisejicich s problematikou platebni bilance zabyva JANKOVSKA,
A. Medzinarodné financie. Bratislava : Elita, 1997,s. 5 — 8.
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Vymezeni platebni bilance v podobé devizové (prosté) bilance patii k historicky star§imu a
soucasné k nejuz§imu moznému pojeti statistického zdznamu vnéjSich ekonomickych vztahi
dané¢ zem¢. Takto uzce chapand platebni bilance nevyhovuje potiebdm narodohospodaiské
analyzy, nebot se zamétfuje na podchyceni pouze Cistych devizovych tokd mezi domaci
ekonomikou a zahrani¢im a poskytuje tak pouze omezené informace o vyvoji vnéjSich
ekonomickych vztaht, protoZe zachycuje pouze ¢ast ekonomickych transakci.

Proti tomuto vymezeni platebni bilance Ize mit ndsledujici vyhrady:

1. Inkasa a uhrady mezi devizovymi tuzemci a cizozemci neprobihaji pouze v devizach, ale
jsou rovnéz uskutecnovany v domacich ménach. ZjednoduSené chépani platebni bilance
jako prosté devizové bilance by mohlo vyhovovat pouze u zemi s nesménitelnou narodni
ménou. V pifipadé zemi svolné sménitelnou narodni ménou musi platebni bilance
zachycovat veskerd zahrani¢ni inkasa a thrady bez ohledu na to, vjaké méné jsou
uskutec¢iiovany (napt. v pripadé USA je priblizné 90 % veskerych plateb realizovano
prosttednictvim americkych dolarti).

2. Devizova platebni bilance zachycuje obrat zbozi a sluzeb ve chvili, kdy dochazi
k provedeni devizového inkasa nebo devizové uhrady, coz znamend, Ze nerespektuje
moznost vyuZziti obchodniho Gvéru.

3. Devizova platebni bilance nezachycuje celou fadu ekonomickych transakci, které mayji
velky vyznam pro celkovy narodohospodaisky pohled. Mimo jeji zdznam zlstavaji
naptiklad nékteré hmotné toky, které nejsou bezprosttedné ani v budoucnu nasledovany
penéZznimi toky. Patii sem naptiklad veskeré hmotné transfery, vécné dary a hospodarské
pomoci, barterové obchody (naturalni sména zboZzi za zbozi) a zejména redlné investice
(naptiklad vyvoz kapitalu v podobé strojniho zatizeni).

Z vyse uvedené kritiky vychdzi novéjsi chdpani platebni bilance rozsifené o zminované
polozky. V soucasném pojeti tedy pod pojmem platebni bilance rozumime systematicky
statisticky zdaznam vSech ekonomickych transakci, které byly uskutecCnény mezi devizovymi
tuzemci a cizozemci za urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).”*

Ekonomické transakce zahrnuji, kromé devizovych inkas a devizovych thrad, rovnéz zmény
devizovych pohledavek a devizovych zavazki a déle transakce ¢isté¢ materialni povahy (napf.
vécné dary a realné investice). Nazev platebni bilance tedy jiz pfesné neodpovidd obsahu,
ktery se skryvé pod timto pojmem. V piipadé nové vzniklé bilance se totiz uz nejedna pouze o
bilanci plateb, ale o bilanci vSech ekonomickych transakci mezi devizovymi tuzemci a
cizozemci. Z tohoto diivodu byla navrzena celd fada novych nazvl, zejména pak ,bilance
mezinarodnich ekonomickych transakci®, ptfipadné ,.ekonomickad platebni bilance®. Tyto
nazvy se vSak v bézné terminologii neujaly, 1 kdyz odpovidaji vécnému obsahu lépe nez
bézné uzivany nazev platebni bilance.

Platebni bilance je tokovou veli¢inou, tzn., ze vyjadiuje miru tokd a nikoliv stav zasob.
Kritériem ptislusnosti z hlediska platebni bilance je rezidence v dané zemi, nikoliv narodnost.
Platebni bilance byva zpravidla sestavovana jak v domaci méné, tak i ve volné sménitelnych
cizich ménach. CNB uveiejiiuje b&Zné platebni bilanci v CZK a USD (pro potieby srovnani
v ramci Mezinarodniho ménového fondu).

Platebni bilance je sestavovana podle zasad podvojného ucetnictvi. Naptiklad pii vyvozu
zbozi ze zemé je jednou stranou transakce odeslédni zbozi (vyjadieno odpovidajici castkou
v domdci nebo cizi mén¢€) a druhou strankou této transakce je odpovidajici pohledavka nebo
uskute¢nénd platba. Vlastni vyvoz je kreditni polozkou a odpovidajici platba pohledavky je
debetni polozkou. I kdyZ teoreticky mé kazda transakce dvé stranky, prakticky je registrovana

138 JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 16.
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pouze jedna strana transakce (s fyzickym pohybem) a netto zmény v aktivech a zavazcich.
Vzhledem k tomu, Ze Gplné Gcetni informace nejsou k dispozici o viech transakcich, je nutné
nékteré polozky odhadovat. Jsou uvedeny v rubrice ,,chyby a opomenuti* a to tak, aby souhrn
kreditnich polozek byl roven souctu polozek debetnich, a celkovy ziistatek (saldo) platebni
bilance tak byl roven nule.

Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance jsou sestavovany a publikovany v rozdiln€ podrobném ¢lenéni (podle potieb
ekonomické analyzy). Bilance spiSe informativniho charakteru jsou ve vice agregovaném
pojeti a obsahuji okolo 20 poloZzek. Podrobné;jsi analytické bilance sestavované centralnimi
institucemi maji obvykle vice nez 100 polozek. Na zékladé¢ ur€itych spole¢nych znakt je vSak
mozné jednotlivé polozky uspotadat do n€kolika zakladnich skupin:

Struktura platebni bilance'”
I. BEZNY UCET (Current Account)

— Obchodni bilance (Trade Balance)
vyvoz a dovoz zbozi (Merchandise Exports and Imports)
— Bilance sluzeb (Services)
doprava (Shipment)
cestovni ruch (Travel)
ostatni sluzby (Other Services)
— Bilance vynost (Income)
— B&zné (jednostranné) prevody (Transfers)

II. KAPITALOVY UCET (Capital Account)

I11. FINANCNI UCET (Financial Account)

— Ptimé investice (Direct Investment)

— Portfoliové investice (Portfolio Investment)
— Finan¢ni derivaty (Financial Derivatives)
— Ostatni investice (Other Investment)

IV. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY (Errors and Ommissions)

V. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (Total Change in Reserves)

Hlavni Géty v platebni bilanci

BéZny ucet platebni bilance obsahuje obchodni bilanci, bilanci sluzeb a vynost a polozku
transfery.

Obchodni bilance udava srovnani mezi hodnotou vyvozi a dovozil zboZi za dané Casové
obdobi. Prebytek obchodni bilance znamena, Ze zemé v daném obdobi vyvezla vétsi hodnotu
zboZi, nez dovezla. Deficit obchodni bilance znamena opak. Pohyb zboZi byva v radmci
obchodni bilance dale rozdélen podle jednotlivych komoditnich skupin. Pro primyslové
vyspélé staty je tradi€ni Clenéni na suroviny, prumyslové spotiebni zbozi, zemédélské
produkty, vyrobni prostiedky, stroje a dopravni zatizeni apod. Z hlediska ¢asového je zbozi

'3 Takto obecné vymezen struktura platebni bilance neodpovida zcela piesné struktuie Elenéni platebni bilance
podle metodiky Mezinarodniho ménového fondu, pouze vysvétluje logiku rozdéleni jednotlivych transakci
v ramci platebni bilance.
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nejcasteji podchycovano v dobé svého prechodu pies hranice nebo ptipadné dnem pievodu
vlastnictvi z exportéra na importéra. Z hlediska cenového je nutné vyvarovat se zejména
nebezpeci statistickych duplicit v podobé dvojiho zachyceni sluzeb (zejména dopravnich,
skladovacich a pojistnych ndkladl) v cené€ zboZi a zaroveni v poloZce sluzby. Z tohoto diivodu
se nejcastéji vyuziva tzv. cena celni hranice dodavatele, kterd neobsahuje vysSe zminéné
néklady spojené s pohybem zboZi v zahranici.

Bilance sluzeb a vynosu, nékdy nazyvana jako bilance neviditelnych polozek, udava srovnani
mezi hodnotou vyvozii a dovozl sluzeb a vynosi za dané obdobi. Schodek (deficit) bilance
sluzeb a vynost tak naptiklad znamend, ze zem¢ v daném obdobi dovezla vétsi hodnotu
sluzeb, nez vyvezla, resp. uskutecnila vice plateb (dividend, tirokd, rent), nez obdrzela.

Mezi sluzby se v platebni bilanci fadi zejména doprava, cestovni ruch, pojisténi, vyzkum a
vyvoj, ptijmy a vydaje spojené s diplomatickym a vojenskym zastoupenim v zahrani¢i.

Dulezitou soucasti této bilance je polozka vynoesy (dichody), v niz jsou registrovany vynosy a
naklady souvisejici s praci v zahrani¢i a pfedevSim vynosy a naklady z kapitalovych investic.
Vlastni pohyb kapitalu je vSak registrovdn na finan¢nim uctu platebni bilance. Import
diichodi zahrnuje ptijmy (zisky, troky, dividendy a renty) z investovaného domaciho kapitalu
v zahrani¢i. Export dichodli naopak ptedstavuje adekvatni vydaje spojené se zahrani¢nimi
investicemi v domdaci ekonomice. Vedle toho jsou vtéto polozce evidovany i zisky
z arbitrdznich operaci s devizami a se zlatem. Jedna se tedy o polozku, kterd je zpétnym
odrazem ptedchoziho pohybu dlouhodobého a kratkodobého kapitalu.

Bézné prevody (transfery neboli jednostranné platby) jsou charakteristické tim, Ze nevedou ke
vzniku zahrani¢nich pohledavek nebo zahrani¢nich zdvazki dané zemé. Jednd se o znacné
rozmanitou polozku, kterd byva dale ¢lenéna na transfery oficidlni a soukromé, ptipadné na
pfevody vécné a finan¢ni. Mezi nejvyznamnégj$i polozky patii hospodaiské pomoci, dary,
ptispévky nadnarodnim (mezinarodnim) institucim, alimenty, zahrani¢ni penze atd. Napf.
USA maji polozku jednostrannych plateb tradi¢né€ zapornou, a to pfedev§im diky rozsahu
hospodaiské pomoci, kterou poskytuji do zahrani¢i. Vyjimkou v tomto sméru byl rok 1991,
kdy polozka jednostrannych plateb v platebni bilanci USA skoncila aktivem ve vySi cca
8 mld. USD. Spojené staty totiz v tomto roce obdrzely od partner operace ,,Poustni boure*
okolo 26 mld. USD a rok 1991 tak skon€il v této poloZce pro americkou platebni bilanci
netradi¢né.

Soucasti kapitdalového uctu platebni bilance jsou vedle kapitalovych transferti souvisejicich
s migraci obyvatelstva, promijenim dluht a vlastnickymi pravy k zédkladnim prostfedkiim 1
pfevody nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv (pozemky pro zastupitelské urady,
podzemni bohatstvi) a nehmotnych prav (patenty, autorska prava atd.).

Financni ucet zahrnuje toky investic mezi danou ekonomikou a zahrani¢im. V ramci
finanéniho Gctu rozliSujeme piimé investice, portfoliové investice, financni derivaty a ostatni
investice. Kritériem pro zatazeni kapitadlového toku do pfimych investic je stupent kontroly
zahrani¢niho podniku. Primé investice je mozné charakterizovat jako investice, pii kterych
investofi ziskavaji takovy podil na zédkladnim jméni zahrani¢niho podniku, ktery jim umozni
jeho kontrolu. Teoreticky by se mélo jednat o ziskani 51% podilu na zakladnim kapitéalu.
Prakticky vSak vétSina zemi zafazuje do pfimych investic pohyb kapitalu, pfi kterém se jedna
o ziskani alespont 10% podilu na celkovém akciovém kapitalu. Portfoliové neboli neprimé
investice predstavuji ndkup obligaci (zahrani¢nich podniki, vlad atd.) a nakup akcii, pokud
neni splnéna spodni hranice pro zatazeni do pfimych investic, tzn. Ze majiteli neposkytuji
vlastnické pravo a kontrolu. Ostatni investice zahrnuji dlouhodobé a kratkodobé poskytovani
a Cerpani mezivladnich avérl, mezibankovnich Gvért atd. V této polozce jsou zahrnuty i
nékteré¢ kapitdlové operace centralni banky, které nejsou zachyceny v poloZzce devizové
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rezervy. Kratkodobé investice jsou investice se splatnosti krat$i jednoho roku (kratkodobé
obchodni uvéry, pohyb kratkodobych depozit, prodej a nakup kratkodobych cennych papirt,
kratkodobé bankovni tivéry, obchod s devizami atd.).

Devizovymi rezervami chapeme likvidni devizova aktiva centralnich bank, ptipadné jinych
oficidlnich instituci (ministerstva financi, stabiliza¢nich fondl atd.). Centralni banky drzi ve
svém portfoliu realnd devizova aktiva (cizi voln¢ sménitelné mény v hotovosti nebo na uctech
u zahrani¢nich bank, zlato, statni cenné papiry cizich vlad atd.) a maji k dispozici i tzv.
potenciondlni devizové facility (moZnost tuveérového cCerpani devizovych zdroji u
Mezinarodniho ménového fondu do predem stanoveného limitu). Pohyb devizovych rezerv
uzce souvisi s intervencni Cinnosti centrdlni banky na devizovém trhu. Centralni banka
nakupuje a prodava devizy ve snaze stabilizovat devizovou nabidku a poptavku (resp.
devizovy kurz své narodni mény). Snizeni devizovych rezerv zaroven predstavuje zvySeni
nabidky deviz na devizovém trhu a tlak na zhodnoceni kurzu domaci mény. Naopak zvySeni
devizovych rezerv je spojeno na devizovém trhu s ristem devizové poptavky a s tlakem na
znehodnoceni kurzu domaci mény. Ve struktuie platebni bilance tvoii operace s devizovymi
rezervami jednoznaéné kompenzacni polozku, polozku vzniklou aktivitou centradlni banky
s cilem vyrovnat platebni bilanci, resp. vytvofit pfedpoklady pro vlastni zahrani¢ni ménoveé-
politické zdméry. Zména devizovych rezerv obvykle odpovida deficitu (ptfebytku) ekonomiky
z transakci na béZném a kapitalovém uctu. Prebytek se odrazi ve zvySeni devizovych rezerv,
deficit naopak v jejich sniZeni. V platebni bilanci se projevi sniZzeni devizovych rezerv na
stran¢ kreditni, nebot’ znamena zvySeni nabidky deviz prodejem devizovych rezerv, naopak
zvySeni devizovych rezerv se projevi na stran¢ debetni.

Chyby a opomenuti jsou zustatkovou polozkou, kterou se dosdhne vyrovnani souhrnu
kreditnich a debetnich poloZek ostatnich ¢ty hlavnich u¢tl platebni bilance. Jedna se
v podstaté o miru neptesnosti. Je-li naptiklad souhrn kreditnich poloZzek v&t§i neZ souhrn
polozek debetnich, chyby a opomenuti budou mit znaménko minus a hodnotu rovnu rozdilu
(naopak v opacném piipade€). Tato polozka tedy tizce souvisi se zpisobem konstrukce platebni
bilance a odrdzi skutecnost, Ze ne vSechny transakce jsou naleZit¢ zaznamenany. NejveétSim
zdrojem chyb je finan¢ni ucet platebni bilance. Problémem neni pouze niz§i Uroven
statistickych sluzeb v hospodaisky méné vyspélych zemich, ale 1 statistika ekonomicky
vyspélych zemi. Napiiklad USA a Svycarsko do svych statistik platebni bilance nezahrnuji
transakce mezi cizinci, i kdyZ byly uskuteénény na jejich izemi. Sporadicky nebo viibec
neposkytuji udaje nekterd off-shore (netradicni) financni centra jako Bahamy, Portoriko,
Kajmanské ostrovy apod. Problém meétfeni mezinarodniho pohybu kapitalu je navic vysoce
koncentrovany, nebot’ zhruba 85 % mezindrodniho pohybu kapitdlu se tyka pouze deseti
zemi, resp. 90 % mezindrodniho pohybu kapitalu se tyka patnacti zemi svéta.

Soucet sald bézného, kapitalového a finanéniho uctu, plus polozka chyb a opomenuti, je ¢asto
nazyvan vSeobecnou bilanci mezindrodnich plateb. Mluvi-li se bez dal§iho upfesnéni o
piebytku ¢i schodku platebni bilance, jde vétSinou o zlstatek takto definované vSeobecné
bilance mezinarodnich plateb. Pozitivni saldo této bilance je kompenzovano nardstem
devizovych rezerv, negativni saldo naopak jejich ubytkem.

Vertikalni struktura platebni bilance

Kromé horizontalni struktury, kterd je reprezentovana jednotlivymi poloZzkami a jejich
systematickym fazenim, ma platebni bilance i svou vertikalni strukturu. Metodicky se tato
vertikaIni struktura opird o zdznam jednotlivych operaci na principu podvojného tcetnictvi.
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Zakladem vertikalni struktury platebni bilance je rozdéleni vSech operaci do dvou skupin, na
operace kreditni a debetni. Za orientacni kritérium ¢lenéni operaci na kreditni a debetni
milZeme povazovat vztah ptisluSné operace k devizové nabidce a poptavce. Zatimco kreditni
operace vwytvari na trhu devizovou nabidku, debetni operace predstavuji devizovou
poptaviu:'%

Tabulka 12: Vertikalni struktura platebni bilance

kredit (+) debet (-)
(nabidka) (poptavka)
export zbozi import zbozi
export sluzeb import sluzeb
import dichodt export diichodil
import transferti export transferti
import kapitalu export kapitalu
snizeni devizovych rezerv | zvySeni devizovych rezerv

Pramen: viastni vyobrazeni

Z tabulky je zfejmé, Ze za kreditni je povazovana kazda transakce, kterd znamend vyplatu
pendz zahraniénim subjektem subjektu v Ceské republice. Naopak debetni polozkou je kazda
transakce, ktera znamena vyplatu penéz rezidentem Ceské republiky zahraniénimu subjektu.
Z uvedeného vyplyva, Ze jednoticim kritériem pro rozdéleni poloZek na kreditni a debetni je
skutecné vztah ptislusné operace k devizové nabidce ¢i poptavce. Neni tedy rozhodujici, zda
se jedna o export ¢i import nebo zda dochézi k riistu ¢i snizeni zahrani¢niho zadluzeni. Export
zboZi a import kapitadlu mohou proto vystupovat spole¢né na kreditni strang, protoze plisobi
ve sméru zvyseni nabidky deviz. Znaménka oznacujici kreditni a debetni operace tudiz nemaji
nic spole¢ného s hodnocenim, zda dana transakce byla z ekonomického hlediska ,,dobra*
nebo ,,Spatna®. Napiiklad investice uspéSné Ceské firmy do zahrani¢nich cennych papiri se
tak promitne jako debetni operace, zatimco Cerpani uvéru ceské firmy od zahrani¢ni banky
bude zanesena jako kreditni operace.

Vymezeni salda platebni bilance

Nyni si ukdZeme zpiisob vymezeni salda platebni bilance. V tabulce 13 je zachycena zékladni
struktura platebni bilance v agregované podob&. Pro vétsi ndzornost dalSiho vykladu jsme
ukdzkovou platebni bilanci vyplnili konkrétnimi Cisly, kterd odrazeji zahranicné obchodni
¢innost hypotetické ¢eské firmy.

10 JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 21.
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Tabulka 13: Princip podvojného zaznamu PB a vymezeni salda PB

kredit (+) debet (-) saldo
bilance zbozi 2 500 000
bilance sluZeb 25000 + 2475 000
bilance vynosi 40 000
bilance transfert 50 000 + 2 465 000
piimé investice 2 000 000
portfoliové investice 200 000 + 265 000
ostatni kratkodobé 200 000 2200 000
investice 25000 40 000 - 1750 000
devizové rezervy 50 000 300 000

2 000 000

Pramen: viastni vyobrazeni

Nami uvazovand hypotetickd Ceska firma realizovala napiiklad vyvoz zboZi v celkové
hodnoté 2 500 000 USD, pticemz 300 000 USD bylo inkasovano promptné a na zbylych
2200 000 USD byl poskytnut kratkodoby obchodni Gvér. Promptné inkasovanou castku
300 000 USD firma vyménila u jedné z nasich komer¢nich bank za ¢eské koruny. Tato banka
USD dale prodala CNB, ¢imz doslo ke zvyseni devizovych rezerv o uvedenych 300 000 USD.
Firma zaplatila vydaje ve vysi 25 000 USD spojené se sluzebnim pobytem svého vedouciho
pracovnika na Bahaméach ze svych prostfedkli ulozenych ve Svycarské obchodni bance.
Béhem roku firma inkasovala dividendy ve vysi 40 000 USD ze své investice v zahrani¢i a
tyto prostfedky uloZila na své Svycarské konto. Nase firma dale béhem roku zaslala 50 000
USD humanitarni pomoci obétem valky v Afghanistdnu a pievedla 2 000 000 USD jako
pocatecni kapitadlovy vklad na vznik své zahrani¢ni pobocky na Ukrajiné. USD pro tyto
operace firma nakoupila opét u nékteré z ¢eskych komerénich bank, ktera je ziskala u CNB
sménou za Ceské koruny. Firma v daném roce rovnéZ investovala 200 000 USD do nékupu
obligaci firmy VW, které uhradila ze svého uétu ve Svycarsku. Vechny uvedené transakce
jsou zachyceny na principu podvojného ucetnictvi v nasi ukazkové platebni bilanci.

Saldo platebni bilance zasadné nelze ziskat jako rozdil celkovych souctii pravého a levého
sloupce, nebot’ platebni bilance je (jak uZz bylo uvedeno) konstruovdna na principu
podvojného ucetnictvi a kazd4d operace je tedy zachycena jednou v debetnim a jednou
v kreditnim sloupci. Rozdil obou sloupcii proto musi byt vzdy nulovy. Souctem udajii
v jednom nebo druhém sloupci je mozné ziskat pouze veliCinu celkového obratu platebni
bilance.

Salda je mozné v zasad€ stanovit dvéma zpisoby. Prvni moZnosti je sestaveni tzv. dilcich
sald na urovni jednotlivych polozek platebni bilance. Dil¢i salda platebni bilance Ize ziskat
jako rozdil kreditu a debetu ptislusné polozky (ptipadné skupiny polozek). Napiiklad saldo
kapitalového uctu ziskdme jako rozdil kreditu a debetu u polozek kapitalového uctu.
Analogicky zjistime také dalsi dil¢i salda (bilance zboZi, sluZeb, transferti a diichodt, bézného
uctu apod.).

Druhou skupinu sald tvoti tzv. kumulativni salda platebni bilance. Technicky se sestavuji
tak, Zze vedeme pomyslnou ¢aru horizontalnim smérem a rozdélime tak platebni bilanci do
dvou relativné samostatnych okruhti. Prvni okruh platebni bilance tvoii polozky nad ¢arou a
druhy okruh tvoii poloZky pod arou. Teoreticky lze vést tuto pomyslnou ¢aru pod kazdou
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polozkou platebni bilance (s vyjimkou posledni). Takovéto podrobné ¢lenéni platebni bilance
vSak nema teoreticky ani prakticky vyznam, protoZe pouze vybrand kumulativni salda maji
svou vypovidaci schopnost. Uved’me si proto pouze Ctyfi nejvyznamnéjsi typy sald, které jsou
bézné vyuzivany ekonomickou praxi. Jsou to:

1. Saldo vykonové bilance, kdy je pomyslné ¢ara vedena pod polozkou sluzby (2 475 000).

2. Saldo bézné bilance, kdy je pomyslna ¢ara vedena pod polozkou transfery (2 465 000).

3. Saldo zakladni bilance, kdy je pomyslnd cara vedena pod polozkou dlouhodobého
kapitalu (265 000).

4. Saldo maximalni likvidity, kdy je pomyslnd ¢ara vedena pod polozkou kriatkodobého
kapitalu (-1 750 000).

8.3 Devizove kurzy a jejich determinanty

Devizové kurzy spojuji domaci ekonomiku s vn€jSim okolim a zprosttedkovavaji tak vliv
vnéjSich ekonomickych vztahli na doméci ekonomické procesy. Svymi dusledky se dotykaji
nejen financniho hospodareni statu a podniki, ale i spotfebitel. Vyvoj devizovych kurzii
pusobi na ceny dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb (ovliviiuje relativni cenu domdciho a
zahrani¢niho zbozi). Devizovy kurz je také jednim z faktord, které ovliviiuji rozhodovéani
zahrani¢nich investord.

Devizovy kurz ma svou kvantitativni a kvalitativni strdnku. Z kvantitativniho hlediska se jevi
jako jednoducha veli¢ina, ktera udavd, vjakém pomeru se zahranicni meénové jednotky
vzdjemné prepocitavaji a smenuji. Devizovy kurz udava, kolik domacich peneznich jednotek
(napr. CZK) je potreba zaplatit za jednu zahranicni penézni jednotku (napr. USD) a nebo
naopak, kolik zahranicnich penéznich jednotek stoji jedna domaci penézni jednotka (pripadné
Jjaky je kvantitativni vztah mezi riznymi zahranicnimi ménami).

Devizové kurzy je mozné zapisovat (kotovat) dvéma zptlisoby, prostiednictvim tzv. ptimého
kurzového zaznamu, nebo formou tzv. nepfimého kurzového zdznamu. PFimy kurzovy
zdznam predstavuje cenu zahrani¢nich ménovych jednotek vyjadienou v domaci méné a
nepiimy kurzovy zdznam predstavuje cenu domaci ménoveé jednotky vyjadienou v zahrani¢ni
meéné:

1 EUR = 25,460 CZK (ptimy kurzovy zaznam)

1 CZK = 0,039 EUR (neptimy kurzovy zaznam)

Pokud vsak budeme chtit odpoveédét na otazku, pro¢ v ur¢itém okamziku (nebo v priméru za
urcité obdobi) je stanoveny kvantitativni vztah mezi riznymi ménami pravé na dané urovni,
musime posuzovat devizovy kurz z jeho kvalitativni stranky a vysvétlit, které faktory urcuji
rovnovaznou uroven kurzu a jeho zmény v danych ménovych, ekonomickych a politickych
podminkach. Zacneme poznavat devizovy kurz jako sloZitou menovou velicinu, ktera
vyjadruje cenu zahranicnich menovych jednotek v narodni meéné, nebo cenu ndarodni ménové
jednotky v zahranicnich ménach. Tato cena se tvofi rozdilné podle toho, zda se jedna o ménu
sménitelnou nebo nesménitelnou.

Meény, které jsou pouzivany nejen ve vnitinim penéznim ob€hu, ale funguji i v mezinarodnim
platebnim styku bez podstatnéjSich zébran a teritoridlnich ¢i jinych omezeni, jsou externé
sménitelnymi ménami. Znamena to, Ze danou nadrodni ménou mohou bez omezeni disponovat
také devizovi cizozemci (pravnické i fyzické osoby), a to pii béznych a Casto i kapitadlovych
platbach. Vedle externé sménitelnych mén rozliSujeme interné sménitelné mény, které jsou
pouzivany pouze ve vnitinim penéznim obéhu (pokud jsou pouzivadny i v mezindrodnim
platebnim styku, pak je to pouze sriznymi omezenimi). S témito ménami nemohou
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disponovat devizovi cizozemci. Devizovi tuzemci (pravnické i fyzické osoby) vSak mohou
realné nabyvat a pouZivat zahrani¢ni mény k thradé svych zavazki do zahrani¢i.

Pokud je ména sménitelna, utvari se jeji kurz na devizovém trhu jako cena deviz. Zahrani¢ni
meény zde vystupuji ve své bezhotovostni podob¢ ve formé deviz. Kurz, ktery se vytvaii podle
vyvoje nabidky a poptavky, predstavuje cenu deviz a oznacuje se jako kurz deviz (devizovy
kurz). Vztahuje se ke konkrétni devize a konkrétnimu devizovému trhu. Nékdy se setkavame
rovnéZz s pojmem kurz valut (valutovy kurz). Je to kurz vyjadiujici pomér, ve kterém se
sménuji hotovostni penize, zejména bankovky.

Extern€ sménitelné mény jsou obchodovatelné na mezinarodnich devizovych trzich. Poptavku
a nabidku deviz zde vytvareji zejména velké obchodni banky riznych zemi a centralni banky.
Meény s vnitfni sménitelnosti nejsou obchodovatelné na mezinarodnich devizovych trzich,
jejich kurz se tvofi na vnitinim devizovém trhu. Jeho subjekty jsou zejména domaci komeréni
banky zastupujici domaci podnikovou klientelu a domaci centralni banka.

Devizové kurzy sménitelnych mén se na devizovych trzich neustale méni, osciluji kolem své
zakladni urovné. Pokles hodnoty mény je oznacovan jako depreciace (znehodnoceni) mény.
Zvyseni hodnoty mény je oznaCovano jako apreciace (zhodnoceni) mény. Apreciace a
depreciace devizového kurzu je zplisobena plisobenim trznich faktori na vyvoj devizového
kurzu. Naproti tomu v ptipadé¢ zmény ustiedniho kurzu (v systému pevnych kurzli) zasahem
centralni autority (centralni banky) mluvime o devalvaci a revalvaci mény'®'.

Devizové kurzy nesmeénitelnych men se netvoii na devizovém trhu. Vyjadiuji se
administrativn jako ,.ceny* deviz, nejéastéji metodou parity kupni sily'®>. Tyto mény
kratkodobé a né€kdy ani dlouhodobé neméni svoji vn€jsi oficidlni hodnotu. Zmény jejich
kurzi se vyjadfuji rGznymi koeficienty nebo pomoci ptirdzek a srazek, jimiz se skryté
koriguje oficidlné stanoveny kurz.

Determinanty devizovych kurzu

Mezi faktory ovlivitujici vyvoj devizovych kurzl patii platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, infla¢ni a trokovy diferencial, domaci ekonomické a politické
podminky. Tyto faktory zpisobuji oscilaci devizového kurzu. Na cené deviz se projevuji
prostfednictvim plisobeni trznich sil poptavky a nabidky. Kazdy ztéchto faktorti vede
k posunu kiivky poptavky po urc¢ité meéné, nebo k posunu kiivky nabidky ptislusné mény ve
vztahu k jinym ménam, coz vyvolava zmény v jejich devizovych kurzech.

Platebni bilance a vyvoj devizovych kurzii

Jak jsme si jiz vysvétlili, polozky, které tvofi horizontdlni a vertikdIni strukturu platebni
bilance, vyvoldvaji poptavku po devizadch nebo naopak nabidku deviz. Mlizeme fici, ze
celkova poptavka a nabidka deviz vzniké v souvislosti:

* s mezinarodnim pohybem zboZi a sluzeb (exportem, importem zbozi a sluzeb),
* s mezinarodnim pohybem kapitalu (zahrani¢nimi investicemi, uvery piijatymi ze zahranic¢i
a poskytnutymi do zahranici),

! Devalvace je oficidlni snizeni ménového kurzu jedné mény viiéi ostatnim méném, revalvace je opak, tedy
oficialni zvyseni ménového kurzu jedné mény viici ostatnim ménam.

12 Parita kupni sily mény A vyjadfuje pocet jednotek narodni mény, za ktery lze koupit stejné mnozstvi vyrobki
a sluzeb na vnitrostatnim trhu jako za jednotku mény A na jejim vnitrostatnim trhu. Tento ukazatel tedy
porovnava ceny dostate¢ného mnozstvi stejnych vyrobkd a sluzeb v jednotlivych statech a tak umoziuje
srovnavat ekonomickou tiroven riznych statu.
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* s mezinarodnim pohybem penéz (piedevs§im intervencemi centralnich bank na devizovych
trzich, pfevody dédictvi, penzi, honorafi apod.).

V realném svété devizovych vztahli nelze vliv téchto jednotlivych faktorii od sebe oddélit.
Vztahy mezi celkovou devizovou poptavkou a nabidkou tak v podstaté¢ odrazeji celkovou
situaci v platebni bilanci. Jeji aktivni saldo podporuje tendenci devizového kurzu k apreciaci,
jeji pasivni saldo podporuje naopak tendenci devizového kurzu k depreciaci. Obé uvedené
situace ilustruje nasledujici obrazek:

Schéma 26: Saldo platebni bilance a tendence devizového kurzu k apreciaci a depreciaci

ER D S ER D S

Ne o/

ER;
ER, ER,
A / B

w N N

N¢

Qs Qi Qo Q Qb Q Qs Q
Pti kurzu ER; existuje pasivni saldo PB Pti kurzu ERj; existuje aktivni saldo PB
v rozsahu AB. Na devizovém trhu existuje v rozsahu CD. Na devizovém trhu existuje
previs poptavky po devizach nad nabidkou previs nabidky deviz nad poptavkou po
deviz (Qp > Qs) a devizovy kurz ma tendenci devizach (Qs > Qp) a devizovy kurz ma
k depreciaci. tendenci k apreciaci.

Pramen: viastni vyobrazeni

Teoreticky bychom mohli oscilaci devizového kurzu zndzornit sinusoidou, kde pravidelné
sttidani faze apreciace a depreciace odpovidd pravidelnému stiiddni aktivniho a pasivniho
salda platebni bilance. Takovy prubéh oscilace devizového kurzu by vSak ziejmé¢ mohl
odpovidat nanejvys obdobi zlatého standardu, kdy existoval zcela volny pohyb zbozi i zlata
mezi zemémi a fungovala neomezend sménitelnost za zlato. V dnes$ni dobé& postradaji zmény
devizovych kurzi plynulost pohybu charakteristického pro sinusoidu, naopak casto se jednd o
zmény velice ostré.'®

Inflaéni a drokovy diferencial

Vzijemné vztahy mezi inflaci, arokovou mirou a devizovym kurzem ukazuje nésledujici
schéma:

19 JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 47.
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Schéma 27: Vzajemné souvislosti inflace, urokové miry a devizového kurzu

PPP — parita kupni sily,

PIR — parita tirokové miry,

IFE — mezinarodni Fisherav efekt,
er’ — oekavana zména kurzu.

Pramen: upraveno podle DURCAKOVA, J.: MANDEL, M. Mezindrodni finance. 2. vyd. Praha :
Management Press, 2003, s. 80.

Podle teorie parity kupni sily, inflacni diferencidal (rozdil v mirach inflace) mezi domaci a
zahrani¢ni ekonomikou ve vysi x % vyvola ptizpisobeni devizového kurzu pravé o téchto
x %. Devizovy kurz mény zemé& s vy$$i mirou inflace se bude znehodnocovat, naopak kurz
mény zemé s niz$i mirou inflace bude zhodnocovat.

Teorie parity urokové miry tvrdi, ze pfi rovnovaze na trhu cennych papirti se terminovy
devizovy kurz lis$i od promptniho kurzu o trokovy diferencial (IRD). Mény s rostouci
nominalni urokovou mirou se budou kratkodob& zhodnocovat oproti ménam s klesajicimi
urokovymi sazbami (ty budou naopak kratkodobé znehodnocovat).

Podle Fisherova tvrzeni (1930) je redlny urok stabilni a ve vSech zemich stejny. Kolisani
nominalnich urokovych mér je proto dano zménami inflaéniho ocekdvani. Z mezinarodniho
Fisherova efektu tedy vyplyva, Ze urokové diferencialy v zasadé vyjadiuji rozdilna inflaéni
o¢ekavani v riznych zemich. To ma pro determinaci devizového kurzu podstatny vyznam.

Protoze se ve vyvoji nomindlniho uroku odrazi mira ocekévané inflace, lze usuzovat, Ze
znehodnoceni ¢i zhodnoceni devizového kurzu vice ¢i méné odpovidd urokovému
diferencidlu. Podle mezindrodniho Fisherova efektu lze tedy ocekavat, ze mény s nizsi
urokovou mirou budou vykazovat tendenci k apreciaci ve srovnani s ménami s vySSi

urokovou mirou. Devizové kurzy se tak méni proto, Ze odraZeji tendenci k dosaZeni
rovnovahy na trhu kapitdlu.

Studie vybranych mén, které testovaly vztah vyvoje devizovych kurzli ve vazbé na urokovy
diferencial, ukazaly, ze u zemi s relativné vysokou nomindlni urokovou mirou skutecné
existuje vEtsi tendence ke znehodnocovani devizovych kurzii jejich mén nez u zemi
s relativné nizkou nominédlni urokovou mirou. Vyjimkou jsou kratkd obdobi, kdy relativné
vysokd nominalni trokova mira koresponduje i s relativné vysokou realnou urokovou mirou.
V téchto ptipadech vysokd nominalni Grokova mira vede naopak ke zhodnocovani kurzu
mény piislusné zemég.

Pti konstrukci testovanych modelii a hodnoceni jejich vysledkii je nutné brat v uvahu, ze
kapitalové pohyby mohou byt determinovany i dal$imi faktory:

* rozdilnym zdanénim,
* politickymi a ekonomickymi riziky,
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* transakénimi néklady a
* budoucimi ocekavanimi investorii (zhodnoceni, resp. znehodnoceni kurzu mény).

Ocekévani investort jsou vyznamnym faktorem determinace devizovych kurzi. Ocekavana
devalvace (depreciace) casto uspiSi skutecné znehodnoceni devizového kurzu. Obdobné
pusobi ocekavani vyssi miry inflace, poklesu trokovych sazeb, ale i ocekavani politickych a
hospodarskych ottesti atd. Pravé ocekavani, Casto ovlivnéna i1 subjektivnimi prohlaSenimi
vyznamnych osobnosti, vysvétluji znacnou rozkolisanost kurzového vyvoje v kratkém obdobi
v poslednich letech.

8.4 Systémy devizového kurzu

V dosavadnim vykladu jsme se zabyvali devizovym kurzem jako obecnou ekonomickou
kategorii. Objasnili jsme si faktory oscilace a determinace devizového kurzu, tedy jeho
objektivni (kvalitativni) stranku. Devizovy kurz ma vSak 1 svou subjektivni stranku. Je
ndstrojem hospodadiské politiky vlady, resp. nastrojem ménové a kurzové politiky centralni
banky. Jestlize budeme posuzovat devizovy kurz jako nastroj hospodatské politiky, zjistime,
ze v jednotlivych zemich existuje velmi rozdilné konkrétni uspotadani kurzovych vztaht.
Projevuje se mimo jiné také v tom, Ze rtizné zem& pouzivaji rozdilnd pravidla a mechanismy
tvorby devizového kurzu a jeho ftizeni pii uskuteciiovani plateb do zahrani¢i a inkas ze
zahranici. Soubor téchto pravidel a mechanismu tvoti systém devizového kurzu.

Konkrétni uspotadani kurzovych vztahli v rdmei jednotlivych systémil devizovych kurzi je
spojeno predevsim s odliSnou ulohou vlady (resp. centralni banky) a trhu pfi determinaci
devizového kurzu a soucasné s rozdilnou mirou pruznosti ¢i stability kurzu. Rizné systémy
devizovych kurzii plisobi rozdiln€ na ptizptisobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, na platebni
bilanci i vyvoj devizovych rezerv. Vytvafeji rovnéz nestejné predpoklady pro ménovou a
fiskalni politiku 1 pro vznik a fizeni devizovych rizik v mikrosféte.

V této podkapitole se sezndmime s klasifikaci systémi devizovych kurzl v trznich i netrznich
ekonomikéch. Pozornost budeme nejprve vé€novat tém systémiim, které jsou charakteristické
pro sménitelné mény:

* systém volné pohyblivych kurzl, ozna¢ovany jako floating (anglicky clean float, free float
nebo independent float),

* systém kurzl s fizenou pohyblivosti, resp. fizeny floating (anglicky dirty float, nebo také
managed float),

* systém pevnych kurzil s limitovanymi hranicemi oscilace (fixed rates, téz adjustable peg),

* systém kurzi vazanych (pegged), at’ uz k jedné meéné anebo ke skupiné mén (mé€novému
kosi),

* systém regionalné pevnych kurzi (napt. Exchange Rate Mechanism v ramei EMS'®, nebo
ERM 1I'®),

* systém kurzi s klouzavymi (postupnymi) zménami parit (crawling peg).

Vsechny uvedené systémy predstavuji riizné varianty pruZnych kurzit (flexible rates), typické
pro sménitelné mény. Vedle toho vSak existuji rozdilné zpiisoby uspofadani kurzl
nesménitelnych mén v netrznich ekonomikéch. Jednd se o nepruiné devizové kurzy, které
nereaguji na vyvoj trznich faktort.

14 Evropsky ménovy systém
1% Evropsky mechanismus sménnych kurzi II (European Exchange Rate Mechanism IT)
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Klasifikace systémi devizového kurzu

Diive nez budeme vénovat pozornost charakteristice jednotlivych systémi devizovych kurza,
uved’'me rozhodujici kritéria pro jejich klasifikaci:

b) kvalitativni charakter mény (tj. jeji sménitelnost ¢i nesménitelnost),

c) zpusob vymezeni tstfedniho kurzu,

d) zmény ustiedniho kurzu,

e) intervence centralni banky na devizovém trhu,

f) rozsah oscilace devizového kurzu,

g) regionalni ¢i nadregiondlni spoluprace pfi determinaci devizového kurzu.

Systémy pruznych devizovych kurzii

Postupny rozpad bretton-woodského meénového systému zacatkem 70. let byl zaroven
rozpadem relativné jednotného kurzového systému ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového
fondu. Nerovnovdha vngjSich vztahli, vnitini ekonomické problémy jednotlivych zemi a
nejednotné cile narodnich hospodaiskych politik se pIlné odrazily ve vzniku rozdilnych
kurzovych soustav. Oficidlni pfipusténi floatingu ,,Vyborem 20 v bfeznu 1973, které bylo ex
post potvrzeno Kingstonskymi dohodami (1976), dalo dal§imu vyvoji pouze legalni pravni
ramec.

Soucasna svétova kurzova soustava je zna¢né nejednotnd a vyznacuje se existenci celé fady
narodnich a regiondlnich kurzovych systémi. V nasledujicim textu se zamétime na systémy
devizovych kurzli sménitelnych mén.

Systém pevnych kurzii s vazbou na jednu narodni ménu

Pevnd vazba kurzu domici mény na jednu ndrodni ménu je historicky nejstarsi formou
pevnych devizovych kurzii. Na principech tohoto systému byl zalozen i tzv. bretton-woodsky
ménovy systém, ktery fungoval s uréitymi ipravami nepietrzité v letech 1945 — 1973. Slo o
pevnou vazbu vSech mén Clenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu na americky dolar
s pasmy oscilace + 1 % (od roku 1971 % 2,25 %). Po rozpadu bretton-woodského ménového
systému fada zemi pokracovala v pevné vazb¢ svych mén na individualné zvolené narodni
mény.

Pevné kurzy jsou (i pies svlj ndzev) jednou z variant pruznych kurzi. Jejich pruznost je vSak
na rozdil od voln¢ pohyblivych kurzi limitovana. Pevné se nazyvaji proto, Ze se pohybuji
pouze v rdmci pevné stanovenych hranic oscilace. Zékladem mechanismu fungovani pevného
devizového kurzu svazbou na jednu vid¢i ménu je tedy stanoveni ustiedniho kurzu a
vymezeni povolenych pdasem oscilace. Tento systém pevnych kurzll je v anglické literatute
oznaCovan terminem adjustable peg (n€kdy je také nazyvan systémem bretton-woodskych
kurz(). Centralni banka zabezpecuje dodrzovani stanovenych pasem oscilace prostfednictvim
devizovych intervenci na devizovém trhu.

Ustiedni kurz v tomto systému by mél odrazet dlouhodobé rovnovaznou hodnotu devizového
kurzu z pohledu zaméri hospodaiské politiky v oblasti rovnovahy platebni bilance. Nejcastéji
jde o rovnovahu (rovnovdzny kurz) definovanou na trovni rovnovdhy bézné bilance.
Stanoveni ustfedniho kurzu nelze povazovat za absolutné neménné, a to zejména za situace,
kdy pfislusnd zemé¢ ma trvalé problémy s nerovnovaznym vyvojem své platebni bilance.
V tomto ptipadé by centralni banka méla provadét relativné pruzné devalvacéni ¢i revalvaéni
upravy ustfedniho kurzu.
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Pasma oscilace mohou byt stanovena v riizném rozpéti. Uzka pasma oscilace jsou na jedné
strané¢ vyhodna pro doméci exportéry a importéry, nebot’ minimalizuji jejich kurzové riziko,
na druhé stran€ nejsou nejvhodnéjs$i z pohledu ménové politiky centralni banky. Uhlidani
pohybu devizového kurzu vuzkych pasmech oscilace je narocné jednak na rozsah
provadénych devizovych intervenci, jednak je zde znacn€¢ omezen manévrovaci prostor
centralni banky pti kontrole domaci penéZni zasoby a domacich Urokovych sazeb. Z téchto
diivodi lze pozorovat historicky posun spise ve prospéch SirSich pasem oscilace.

Systém volné pohyblivych devizovych kurzi

Pevné devizové kurzy fungujici v ramci bretton-woodského ménového systému se jiz v 50.
letech staly ter¢em kritiky monetaristicky orientovanych ekonomil. Monetaristé upozornovali
na skutecnost, ze pevné devizové kurzy zpusobuji pienos inflace z jedné zemé do druhé.
Rychlejsi rast cen v jedné zemi se pii pevném devizovém kurzu automaticky prenasi do druhé
zem¢ prostiednictvim vysSich importnich cen.

Pevné devizové kurzy také omezuji moZznost provadéni nezavislé ménové politiky. Jestlize
napt. centralni banka provede penézni expanzi ve snaze sniZit irokovou miru a stimulovat
hospodaisky rist, povede zaroven pokles trokové miry k odlivu kapitalu a k deficitu platebni
bilance. Timto zplisobem bude vyvolan tlak na znehodnoceni doméci mény, ktery nuti
centralni banku k devizovym intervencim. Intervenéni prodeje deviz a nakupy doméci mény
budou vSak pusobit restriktivné na domaci penézni zasobu a povedou k opétovnému poklesu
hospodéaiského riistu a zaméstnanosti.

Z uvedenych namitek vyplyva, Ze logickym protindvrhem monetaristl k systému pevnych
devizovych kurzii bylo zavedeni floatingu (volné pohyblivych devizovych kurzil), konkrétné
volného floatingu (free floating), ve kterém centralni banky neprovadéji zZadné devizové
intervence a devizovy kurz je €isté pod tlakem devizovych operaci provadénych soukromymi
(managed floating), pfi kterém centralni banky intervenuji pouze ptilezitostné pfi silnych
destabilizaénich pohybech spekulativniho kapitalu.'®

V predstavach monetaristi mél volny pohyb devizového kurzu automaticky zajiStovat
rovnovahu platebnich bilanci a napomoci k odstranéni vSech bariér brénicich rozvoji
zahranicniho obchodu. Floating mél zaroven zajistit provadéni nezavislé vnitini ménové
politiky a zabranit pfenosu inflace z jedné zemée do druhé.

K Sir§Simu uplatnéni volné pohyblivych kurzi doSlo v souvislosti srozpadem bretton-
woodského ménového systému na pocatku 70. let.'”” Nékteré zemé uplatiiovaly floating
nepiimo, vazbou své mény na USD ¢i jinou volné€ pohyblivou ndrodni ménu. V nadvaznosti na
doporuceni mezinarodni konference v Kingstonu na Jamajce, v roce 1976, se stal systém
voln€ pohyblivych kurzli jednim z moznych systémt uplatiiovanych v ramci Mezinarodniho
ménoveho fondu.

Volné pohyblivé kurzy se ptizpisobuji bez omezeni, tedy volné, zméndm poptavky a nabidky
na devizovém trhu a reaguji tak zcela pfirozené na vyvoj inflace, rokovych sazeb a dalSich
trznich faktorti, které determinuji jejich rovnovaznou Uroven. Voln€ pohyblivé kurzy se
uplatiiuji zdsadné u volné sménitelnych mén. Nemaji vymezen usttedni kurz a rovnéZ rozsah
jejich oscilace neni nijak omezen, tzn., Ze nejsou intervenovany centralni bankou.

1% Milton Friedman nebyl zastdncem fizeného floatingu z obavy, Ze jde o mezistupeii k opétovnému névratu
k pevnym devizovym kurzim.

17 Zatimco pred zrusenim sménitelnosti USD za zlato v roce 1971 pouzivalo floating pouze 4 % mén, v roce
1973 po druhé devalvaci USD to bylo 17 % a v roce 1976 vyuzivalo pfimy floating jiz 30 % mén.
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Mezinarodni spoluprace ovliviiuje jejich vyvoj zpravidla jen nepfimo. Pokud zemé uplatiiuje
Cisty floating, provadi nezavislou kurzovou politiku, stim, Ze respektuje piipadna
mezinarodni ujedndni, kterd maji nepiimy vliv na vyvoj devizového kurzu (napf. v oblasti
urokové politiky).

Od zavedeni floatingu se o¢ekavalo, Ze pfispéje ke zmirnéni nerovnovah platebnich bilanci,
oslabeni dovozu inflace a zmirni zavislost rozvoje mezindrodnich ménovych vztahli na mite
mezinarodni likvidity. PiestoZze zavedeni floatingu vedlo k nékterym pozitivnim vysledkiim,
Jiz kratce po rozsifeni systému voln€ pohyblivych kurzl bylo zfejmé, ze ofekavani spojena
s floatingem se nenaplnila. Neomezeny pohyb devizovych kurzl ptfednich svétovych mén se
stal jednim ze zavaznych destabiliza¢nich Cinitelll vyvoje svétové ekonomiky jako celku.
Aplikace floatingu nedokazala vyieSit problém nerovnovahy platebnich bilanci, inflace ani
devizovych rezerv. Nerovnovaha platebnich bilanci se po =zavedeni floatingu spise
prohloubila. Systém volné¢ pohyblivych kurzi také nevedl k oslabeni infla¢nich tlakd.
Naopak, depreciace celé¢ fady mén vedla ke zdrazeni dovoznich vstupi a naslednému
prohloubeni infla¢niho zvySovani cen. Vysoka mira volatility devizovych kurzii byla ptitom
tlumena intervencemi centralnich bank na devizovych trzich v rozsahu, ktery nemél v historii
ménového vyvoje obdobu. Pfedstava zastancli floatingu, podle niz zavedeni volné
pohyblivych kurzi umoZzni sniZit potfebu mezinarodnich devizovych rezerv, tedy rovnéz
selhala. Naopak se prokdzalo, ze v praxi jsou devizové trhy v podminkach floatingu
vystaveny skute¢nym rizikim spekulativniho pohybu kapitalu.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze systém volné pohyblivych devizovych kurzii, bez jakéhokoli
ovliviiovani centralni bankou, je tfeba chapat spiSe jako vyjimecny nebo teoreticky model.
Tomuto teoretickému modelu se blizi kiizové kurzy ptednich svétovych mén (USD, JPY,
EUR). V soucasnych kurzovych vztazich plati, Ze i kdyZ neni oscilace devizového kurzu
omezena piimo pfedem stanovenymi limity, je vyvoj poptavky a nabidky deviz casto
regulovan nepfimymi zasahy centralni banky (napf. zménami Grokovych sazeb), resp. statu
(cenovou, diichodovou, danovou politikou). Snahy po regulovani volného floatingu nasly
v poloviné 80. let svilj odraz v zavedeni fizené¢ho floatingu, tzn. systému kurzl s fizenou
pohyblivosti.

Systém Kkurzi s Fizenou pohyblivosti

Reakci na znacnou rozkolisanost devizovych kurzi v obdobi 70. let byla fada jednani o
spolupréci v kurzové oblasti. Za nejvyznamnéjsi Ize povaZzovat Louvreskou dohodu (Louvre
Accord) o zavedeni Fizeného floatingu, podepsanou vroce 1987 v Patfizi. Tato dohoda
navazala na jedndni o spolupraci v oblasti kurzové politiky z roku 1985 (Plazza Agreement) a
z roku 1986 v Tokiu.

Systém kurzii s ftizenou pohyblivosti pfedstavuje kompromis mezi volné pohyblivymi
devizovymi kurzy s neomezenou oscilaci a pevnymi kurzy se Sirokymi pasmy oscilace. Je
mozné ho charakterizovat jako systém kurzii, jejichZ pruznost je fizena na zaklad¢ intervenci,
které centralni banka provadi, aniz by k takovym opatfenim byla zavdzdna dohodou o pevné
stanovenych a pfedem vymezenych pasmech oscilace. Rizeny floating umozituje kratkodobé
stabilizovat devizovy kurz, zabranit jeho neimérnym vykyviim a sniZit tak rizika a nejistoty
v mezinarodnim obchod¢ a investovani. Soucasné ale vytvari ptedpoklady k tomu, aby
devizovy kurz v dlouhém obdobi odrézel infla¢ni diferencidl a ostatni zdkladni dlouhodobé
determinanty devizového kurzu.
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Systémy pevnych devizovych kurzi po rozpadu bretton-woodského ménového systému

Pevné devizové kurzy po rozpadu bretton-woodského ménového systému nasly své uplatnéni
zejména v malych a otevienych ekonomikéch s integra¢nimi tendencemi. Postupné vznikly tii
nové kurzové systémy:

e systém kurzl s pevnou vazbou na ménovy kos,

* systém kurzl s pevnou vazbou na vice narodnich mén, resp. systém regiondlné pevnych
devizovych kurzi,

* systém pevnych kurzil s pruznymi (postupnymi) zménami ustiednich kurza.

Systém kurzi s pevnou vazbou na ménovy kos

Systém pevnych devizovych kurzil s vazbou na jednu narodni ménu byl kritizovan mimo jiné
1 proto, ze pevna vazba na jednu ménu fakticky ptfedstavuje volny pohyb kurzu k ostatnim
ménam spolecné s viidéi ménou. V podminkach diverzifikovaného zahrani¢niho obchodu
nebo platebnich vztahli proto ztrdci vazba na jednu ménu svoje opodstatnéni a jako
vyhodnéjsi se jevi vazba na individualni ménovy koS nebo ptip. vazba na standardizovanou
koSovou ménovou jednotku (SDR).

Vybér mén a stanoveni jejich vdhovych podili v ménovém kosi byva obvykle proveden na
zakladé podilu jednotlivych zemi v zahraniénim obchod€ dané zemé a dale na zakladé
vyznamu jednotlivych zahrani¢nich mén pro mezinarodni platebni styk této zemé.

Kurzové mechanismy zaloZzené na stanoveni ustfedniho kurzu pomoci koSové metody
vykazuji jeden spole¢ny znak. Za piedpokladu, ze nejsou provedeny devalvace nebo
revalvace vychozich bazickych kurzili, apreciaéni pohyby jedné skupiny mén v souboru se
navzajem kompenzuji s deprecia¢nimi pohyby druhé skupiny mén v souboru, tzn., Ze vykazuji
vétsi stabilitu devizového kurzu.

Systém regionalné pevnych devizovych kurzi (ERM)

Uvolnéni pohybu devizovych kurzli po rozpadu bretton-woodského ménového systému bylo
v rozporu s integratnimi tendencemi clenskych zemi Evropského spolecenstvi (ES).
Integracni usili téchto zemi v ménové oblasti vyvrcholilo v roce 1979 zaloZzenim Evropského
ménového systému (EMS). Hlavnim cilem Evropského ménového systému bylo obnovit
stabilni kurzové vztahy mezi ménami €lenskych zemi a pfispét tak k prohloubeni ekonomické
integrace. Evropsky ménovy systém se opiral o tii vzajemné propojené prvky — evropskou
meénovou jednotku (ECU), evropsky kurzovy mechanismus (ERM) a o uvérovy mechanismus.

Kurzovy mechanismus Evropského ménového systému spojoval systém pevnych kurzh
uplatiiovanych v rdmci daného regionu, se systémem volné pohyblivych kurzli mimo rdmec
regionu. Devizové kurzy mén zic¢astnénych zemi udrzovaly striktné vymezena pasma oscilace
mezi sebou navzijem, zatimco ve vztahu k méndm mimo ERM se volné pohybovaly. To
umoziovalo snizovat kurzova rizika a vytvaret pfiznivéjsi klima pro vzajemné obchodni a
kapitalové transakce uvnitf regionu a zaroven byl ménovy vyvoj vSech zicastnénych zemi
ovliviiovan vng€j$imi vlivy, zprosttedkovanymi predev§im vyvojem kurzu amerického dolaru
a japonského jenu.

Evropsky kurzovy mechanismus byl tedy zaloZen na interven¢nich ndkupech a prodejich
narodnich mén c¢lenskych zemi pfisluSnymi centralnimi bankami na jejich ndrodnich
devizovych trzich. VSechny mény ¢lenskych zemi EMS mély stanoveny stfedni kurz vici
ménové jednotce ECU. Na zdkladé téchto stfednich kurzli byly propocteny kiiZovym
pravidlem tzv. bilaterdlni stfedni kurzy z(castnénych mén vii€i sobé navzajem. Centralni

113



banky byly povinné udrzovat trzni kurzy narodnich mén v ramci povoleného rozpéti (tzv.
horniho a dolniho intervenéniho bodu), které bylo plivodné stanoveno ve vysi + 2,25 %
(u britskeé libry, italské liry, Spanélské pesety, portugalského escuda + 6 %). Po nckolika
otfesech ERM v letech 1992 a 1993 byla oscilacni pasma rozsifena na + 15 %. V dobé¢ ptiprav
na zahdjeni tieti etapy Hospodaiské a ménové unie byla vramci EMS casto diskutovana
otazka, do jaké miry jsou takto Sirok4d pasma konzistentni s integracnimi cili EU a zda je
mozné rozsifeni padsem povaZovat pouze za prechodné. Skutecnosti vSak bylo, Ze centralni
banky vétSiny Clenskych zemi udrzovaly dobrovolné uzsi pasma oscilace (¢asto na urovni
puvodnich £+ 2,25 %).

Po zavedeni Evropské ménové unie (EMU) a jednotné mény euro (EUR) od 1. 1. 1999 byl
puvodni evropsky kurzovy mechanismus (ERM) nahrazen novym mechanismem ERM II.
Tohoto mechanismu se Ucastni zemé, které nejsou dosud ¢leny EMU a o toto Clenstvi usiluji.
Ucast v ERM 1I je jednou z podminek (maastrichtskych kritérii konvergence) pro pfijeti do
Evropské ménové unie. ERM 1II je zaloZen na uplatiiovani systému pevného kurzu vici
ménové jednotce euro s pasmy oscilace + 2,25 %.

Systém pevnych kurzii s pruZznymi zménami ustfednich kurzi (crawling peg)

Crawling peg je specificky typ systému pevného devizového kurzu, v rdmci kterého centralni
banka provadi relativné Casté upravy ustfedniho kurzu v postupnych krocich. Systém kurza
s postupnymi zménami parit tak predstavuje kompromis mezi systémem volné pohyblivych
kurzi s neomezenou oscilaci a systémem pevnych kurzi. O tomto systému se pltivodné
pfemyslelo jako o jedné z alternativ, kterd by mohla nahradit bretton-woodsky ménovy
systém. Pfednost tohoto systému byla a je spatfovana pravé ve velice pruznych Upravach
ustfednich kurz, které jsou vyhodné (nezbytné) zejména pro zemé s vysokymi tempy inflace.
Crawling peg je dokladem hledani racionalni miry pruznosti kurzu, kterd by zabezpecovala
jeho dlouhodobou redlnost a usnadnila hladky priitbéh vyrovnavaciho procesu. Soucasné by
umoziovala kratkodobou stabilitu devizového kurzu, a tim by snizovala kurzova rizika
exportéri a importéra u kratkodobych pohledavek a zavazkl v zahrani¢nich ménach.

Vazba devizového kurzu mtize byt podobné jako v predchozich ptipadech uskutecovana bud’
na jednu viid¢i narodni ménu, nebo na ko§ mén. Kli¢ovym problémem tohoto kurzového
systému je vSak volba indikatoru, na ktery budou vazany pruzné Gpravy ustfedniho kurzu. Zde
se doporuceni jednotlivych ekonomi i konkrétni praktické aplikace znacné li§i. Teoreticky
miliZze jit o pramér trznich hodnot devizového kurzu v predchozim obdobi, vyvoj obchodni
bilance, vyvoj devizovych rezerv, inflacni diferencidl, sadu oficialnich indikatord, subjektivni
rozhodnuti centralni banky atd.

Vyhodou systému devizovych kurzii s postupnymi zménami parit je predevSim to, Ze
umoziuje eliminovat vliv zvySovani cen na vyvoj platebni bilance, poskytuje moZnost
uplatiiovat v dané zemi miru inflace nezavislou na vyvoji v ostatnich zemich a koncentrovat
k tomu, aby se doméaci penézni zdsoba ptizpisobila poptavce. Déle ovliviiuje pozitivn€ vyvoj
mezinarodni likvidity tim, Ze sniZzuje potiebu devizovych rezerv pro intervence na devizovém
trhu.

Za negativni je naopak povazovan vliv pfedvidatelného postupného znehodnoceni devizového
kurzu s postupnymi zménami parit na odliv kapitdlu, podobné jako je tomu pii ocekdvané
devalvaci. Tomuto odlivu je mozné do urcité miry zabranit zvySovanim urokovych sazeb. Je
vSak nutné podotknout, Ze bude zaleZet rovnéZ na pruznosti mezinarodniho kapitalu.
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Crawling peg si svilj vyznam ziskal zejména u zemi s vysokymi tempy inflace, kde se Casté a
pravidelné upravy ustfedniho kurzu staly vyznamnym prvkem pii zajiStovani rovnovahy
platebnich bilanci. DelS§i dobu byl tento systém aplikovan naptf. v Chile a Kolumbii.
V posledni dobé byl rovnéz sur€itymi uspéchy aplikovan v nékterych reformnich
ekonomikéch vychodni Evropy (napt. v Polsku a Mad’arsku). Tento systém si vSak nikdy
neziskal vétsi popularitu u ekonomicky vyspélejSich zemi (snad s vyjimkou kratkého obdobi
v Portugalsku), které obvykle preferuji systém tizeného floatingu nebo nékterou z variant
pevnych devizovych kurzi.

Na zavér je tieba zdliraznit, ze optimalni volba systému devizovych kurzii musi respektovat
odliSnost redlnych ekonomickych a ménovych podminek riznych zemi. Musi piihlizet
zejména k Grovni ekonomické vyspélosti statu, k Gcasti v integracnich seskupenich, ke stupni
otevienosti ekonomiky a ktempu rlstu inflace vzemi. Kurzova stabilita muize byt
dlouhodobé udrzovana jen tehdy, jestlize redlny vyvoj ekonomiky je dlouhodob¢ stabilni a ve
vztahu k ostatnim zemim vyrovnany.

Systémy nepruznych devizovych kurzii

Systémy nepruznych devizovych kurz pouzivaji zemé¢, jejichz narodni ména nemad statut
sménitelnosti. Jejich spoleénym znakem je administrativni zpisob odvozovéani. Devizovy
kurz mize byt stanoven zcela subjektivné, nebo se vypocet provadi na zakladé statistického
pométovani cenovych hladin dvou zemi ¢i na zdkladé primérné ceny deviz vypoctené z tzv.
reproduk¢nich nékladi deviz.

Pro systémy nepruznych devizovych kurzl je typickd jejich pluralita. Pluralitni devizova
soustava je obvykle tvofena nékolika oficidlnimi kurzy, diferencovanymi podle druhu plateb
(kurzy pro obchodni a neobchodni platby, turisticky kurz), nebo podle subjektu plateb (pro
devizové rezidenty a nerezidenty), popi. 1 podle druhu mén. Vedle téchto oficialnich kurzl
existuje také Cerny kurz pro nelegalni devizové operace. Jeho uroven se Casto povazuje za
nejobjektivnéjsi z hlediska rovnovazného devizového kurzu, protoze oficidlni kurzy byvaji
zpravidla nadhodnocené, vzhledem k tomu, Ze administrativni Upravy se provadéji se
znaénym ¢asovym zpozdénim za vyvojem inflace.

8.5 Devizovy trh a jeho fungovani

Pfi¢inou vzniku devizového trhu byl piedevSim rozvej mezindrodniho obchodu. Rozvoj
vyroby zbozi a sluzeb pii zaostavani doméci poptavky vede k prfetlaku nabidky v dané
ekonomice a k naslednému vyvozu zbozi a sluzeb. Tim dostava konkurence mezi vyrobci
uvniti ekonomiky mezindrodni rozmér. Vyvoz dokonalejSich vyrobkll z jedné¢ zemé muze
potlacit produkci srovnatelného vyrobku v jiné zemi. Tato zem& naopak milze UspéSné
vyvézet jiny druh vyrobku, a tak potlacit produkci srovnatelného vyrobku prvni zemé. Timto
zpusobem dochézi k mezindrodni delbé prdace a mezinarodni specializaci, ktera je dilezitym
Cinitelem rastu produktivity prace. Proces rozvoje mezinarodni délby prace a specializace
ziskal na dynamice pfedevsim po druhé svétové valce.

Dalsim vyznamnym faktorem rozvoje devizového trhu je mezindrodni pohyb kapitdlu.
Existence rozdilu ve vynosnosti redlnych 1 financnich aktiv vriznych zemich vede
podnikatele jedné zemé k tomu, aby investovali v jiné zemi, kde je vynosnost aktiv vyssi.
Toto ptelévani kapitdlu mezi jednotlivymi zemémi vede za idedlnich podminek k vyrovnani
vynosnosti aktiv v jednotlivych zemich. To je ovSem ideélni stav, ktery je realité ponckud
vzdalen.
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Rovnéz rozvoj transferovych plateb a vyplat diichodii mezi jednotlivymi zemémi je
disledkem rozvoje mezindrodni spoluprace. S rozvojem mezindrodnich hospodaiskych
vztahil dochazi k mezindrodnimu pohybu pracovni sily, a tedy k dovozu a vyvozu dichodi.
Rozvoj mezinarodnich vztahil je navic spojen také s rozvojem hospodaiské pomoci a pomoci
v kulturni, védecké a jinych oblastech. Ten je opé&t spjat s nariistem transferovych plateb mezi
jednotlivymi zemémi a tim i s vyuzivanim devizového trhu.

Pohyb zbozi, investic, dichodl a transferi ze zem¢é do zemé vyZzaduje vyménu penéZznich
jednotek jedné zemé za penézni jednotky jiné zemé, coz je pti¢inou vzniku devizového trhu.
Na devizovém trhu je zdrojem rovnovahy devizovy kurz, ktery jsme si definovali jako cenu
jedné ménové jednotky vyjadienou v jiné ménové jednotce. Nabidka a poptavka na tomto trhu
podléha jak systematickym zménam, tak nesystematickym vykyvim. Takové zmény nabidky
a poptavky vyvolavaji kolisani (oscilaci) devizového kurzu.

Volatilita (kolisani) devizovych kurzii je pro ucastniky devizového trhu zdrojem nejistoty.
Naptiklad vyvozce si nemlze byt jisty, jakou Castku ziskd v domaci méné, protoze od
okamziku prodeje k okamziku inkasa a smény miZze dojit k vyznamné zméné devizového
kurzu. Tato nejistota je faktorem, ktery omezuje rozvoj mezinarodnich vztaht jak v oblasti
zahrani¢niho obchodu, tak v oblasti pohybu kapitalu. Volatilita devizovych kurzi dlouhodobé
roste. K podstatnému nartstu volatility devizovych kurzi doSlo po rozpadu bretton-
woodského ménového systému (systému pevnych kurzii). Od té doby (od pocatku 70. let)
volatilita kurzl pribéZzné narlistd. Spolecné s rozvojem mezinarodnich ekonomickych vztaht
tak vznikaji tlaky, které tento rozvoj omezuji. S cilem minimalizovat rizika plynouci ze
zmény devizovych kurzii se postupné zacaly vyuzivat a rozvijet devizové operace na
devizovych trzich, které pfispivaji k rozvoji mezinarodnich ekonomickych vztahi, a tedy 1
k dal§imu rozvoji devizového trhu a devizovych obchodti.

Charakteristika devizového trhu a jeho struktura

Devizovy trh je mozné definovat jako misto, na kterém se stretava poptdavka po penéznich
instrumentech denominovanych v jedné narodni mené s nabidkou penéznich instrumenti
denominovanych v jiné ndarodni mené. Na devizovém trhu tedy dochédzi ke konverzi jedné
mény do druhé.'®®

Na devizovy trh vstupuji jednotlivé ekonomické subjekty, aby zde ziskaly prostfedky
nezbytné k zabezpeceni mezinarodnich plateb souvisejicich se zahraniénim obchodem a
mezinarodnim pohybem kapitalu. Motivem vstupu na devizovy trh mizZe byt také snaha
zajistit se proti kurzovym rizikim a snaha dosédhnout ptipadného zisku z kurzovych rozdild.
Devizového trhu se ucastni rovnéz oficidlni instituce (vétSinou centralni banky), které se snazi
regulovat poptavku a nabidku cizich mén podle zamérii své hospodaiské (ménové) politiky.

Ve svétové ekonomice v soucasné dobe jiz neexistuji ekonomicky oddélené narodni devizové
trhy. Je mozné hovofit pouze o trzich jednotlivych narodnich mén, ptipadné geograficky
oddélenych ndrodnich trzich. K integratnimu procesu diive ekonomicky oddélenych
narodnich devizovych trhl pfispél predev§im rozvoj volné sménitelnosti narodnich mén pro
vSechny finan¢ni operace a vSechny ekonomické subjekty a rovnéZ postupny rozvoj
eurodolarového a euroménového trhu. V soucasnosti jiz vice nez 150 ¢lenskych zemi
Mezinarodniho ménového fondu pravné potvrdilo volnou sménitelnost své narodni mény
podle ¢lanku VIII. Stanov MMF, tzn. v oblasti obchodnich plateb. Z toho vice jak polovina
mén je pouze minimalné omezovana i v ramei kapitalovych operaci.

18 JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 106.
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Obchodovani s pfednimi svétovymi ménami tak neni v dneSni dobé koncentrovano pouze na
uzemi své puvodni emise, ale je diverzifikovano po celém svété. Diky pln€é rozvinutému
svétovému trhu s devizami mize kterakoli domaci obchodni banka nakoupit americké dolary
nejen od obchodnich bank v USA, ale naptiklad u kterékoliv jiné obchodni banky tzv. ptes
ulici nebo také na opacné strané svéta v Sydney. Stejné tak si na stejnych mistech mize uloZit
sveé prebytecné dolary na terminované depozitum, ptipadné chybé&jici vypujcit.

Teritoridlni rozmisténi jednotlivych devizovych trhli umoZziuje nepfetrzité obchodovani
(24 hodin denn¢). Nejvyznamnéjsi devizové trhy se nachdzeji v tradicnich finan¢nich centrech
(Tokio, Frankfurt, Curych, Patfiz, Londyn, New York, San Francisco), ktera jsou dale vhodné
doplilovana netradi¢nimi finan¢nimi centry (off-shore financial centers), jako naptiklad Nové
Hebridy, Hong Kong, Singapur, Bahrajn, Bejrit a Panama. MoZnost obchodovat s devizami
celych 24 hodin denn€ se stava na druhou stranu nutnosti, protoze banka dodrzujici pouze
osmihodinovy pracovni den by byla nutné vystavena kurzovému riziku. Proto obchodni banky
udrzuji ve svych dealingovych oddélenich vicesménny provoz, aby tak udrzely nepietrzity
kontakt s trhem.

Devizovy trh neni trhem Gvérovym, tzn., Ze na ném nevznikaji mezi jednotlivymi subjekty
Gvérové vztahy, ale dochizi pouze ke zmifiované konverzi jedné mény do druhé. Uvéry
v cizich ménach je mozné Cerpat na mezindrodnich financnich trzich, které je tieba od
devizového trhu odliSovat. Uvedené odliSeni ma vyznam predevSim z hlediska vykazovani
objemu operaci. Zatimco na finan¢nich trzich jsou objemy operaci vykazovany jako stav
k ur¢itému okamziku, na devizovych trzich se vykazuji jako obrat za urcité obdobi.

Devizové trhy prosly v poslednich letech bouflivym vyvojem. Devizovy obrat na svétovych
devizovych trzich nékolikandsobné pievysuje obrat zahranicniho obchodu vSech zemi svéta.
Né&které udaje uvadéji, Ze napt. na jednu obchodni transakci ptipadaji tii az Ctyfi kapitalové
transakce spojené se snahou o zajiSténi proti kurzovému riziku. Velka ¢ast operaci ma vsak
spekulativni charakter. Dostupné odhady zroku 2009 ukazuji, Ze primérny denni obrat
devizového trhu se pohybuje okolo 3 500 mld. USD. Dominantni pozici na devizovém trhu
zaujimaji terminové operace, zejména diky ohromnému nartistu na pocatku 90. let.

Organizacni struktura a subjekty devizového trhu

Organiza¢ni struktura devizového trhu byva Casto myln€ spojovana s fungovanim devizové
burzy. Devizové burzy vsak hraji vyznamnéjsi roli pouze v obchodovani s ménovymi derivaty
typu opci (options) a futures. Nejveétsi devizové burzy se nachazeji v tradicnich finan¢nich
centrech jako Londyn, New York, Frankfurt, Tokio. V 90. letech se diky boomu v oblasti
terminovych obchodil a finan¢nich derivati dostévaji do poptedi i burzy diive méné zndmé,
jako napft. Chicago Board of Exchange, Chicago Mercantile Exchange nebo Osaka Securities
Exchange. V ptipad¢ ostatnich typt devizovych operaci maji burzy z hlediska celkového
devizového obratu pouze symbolickou ulohu. Pfevazujicim zpiisobem obchodovéani na
devizovych trzich je neorganizovany zptsob, Casto nazyvany over the counter (OTC trh — trh
ptes ptepazku). Tento trh je jak z hlediska celkového objemu operaci, tak z hlediska utvareni
devizového kurzu rozhodujici.

Osou obchodovani na neorganizovaném trhu jsou obchodni banky se svymi dealingovymi
oddé€lenimi, které navzdjem propojuji maloobchodni a velkoobchodni devizovy trh
(mezibankovni devizovy trh). Na maloobchodnim trhu vystupuji pfedev§im obchodni banky,
které provadéji riizné sluzby pro své klienty. Obchodni banky umoZziuji exportujicim
podnikiim sménovat jejich devizovd aktiva do nirodni mény a naopak importujicim
podnikiim umoziiuji sménu narodni mény do potfebného aktiva v cizi mén¢. Provadéji podle
potieb svych klientii jak operace promptni (s realizaci kontraktu do dvou obchodnich dnl),
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tak 1 terminové operace typu forward (kdy dochazi k dodani nebo odkoupeni devizy k predem
sjednanému datu). Obchody se zde uskutecnuji pii kurzu kétovaném zvlasteé pro kazdou
operaci. To umoznuje neustale obnovovat rovnovahu devizového trhu.

Na mezibankovnim trhu (ktery je znam pod jménem FOREX — Foreign Exchange Market)
vystupuji dealefi obchodnich a centralnich bank, ktefi zde obchoduji na svlij ucet, resp. na
ucet obchodnich a centrdlnich bank. Obchody mezi sebou uzaviraji bud ptimo, nebo
prostfednictvim tzv. brokerti. Broketi zprostfedkovavaji operace mezi jednotlivymi dealery.
Brokeri tedy neobchoduji na vlastni ucet, ale za poplatek propojuji jednotlivé dealery. Vyse
poplatku je stanovena pevné procentem z realizovaného obchodu v zéavislosti na druhu
obchodované meény. Dealeri vyuzivaji téchto sluzeb predevSim proto, ze brokefi jsou
v kontaktu s vét§im poctem dealerti a mohou tak snadno, rychle a s niz§imi néklady ziskat
informace o kotovanych kurzech jednotlivych dealert. Dal§im diivodem vyuZivani brokert je
skutecnost, ze jejich sluzba umoziuje zlstat v anonymité az do skonceni transakce. Pokud
dealeti mezi sebou obchoduji ptimo, vznikd nebezpeci, Ze ostatni dealefi odhadnou zaméry
(obchodni trend) jednoho znich a vyuziji toho pii kotaci kurz. Proto sluzeb brokert
vyuzivaji i centralni banky, pokud chtéji utajit zimeéry svych devizovych intervenci.

Ucastnici devizového trhu

Hlavnimi 0castniky devizového trhu jsou firmy (exportni a importni podniky), financni
instituce nebankovniho charakteru, obchodni banky a centralni banky.

Firmy a financni instituce nebankovniho charakteru, jako jsou penzijni fondy, pojistovny
aj., vstupuji na devizovy trh z nésledujicich davodu:

* ndkupu a prodeje zahranicnich mén pro potieby =zajisténi plateb souvisejicich se
zahrani¢nim obchodem a zahrani¢nimi investicemi,

*  zajiSténi devizovych pohledavek a zavazkl proti kurzovému a tirokovému riziku,

* hledani optimdlni mé€nové struktury svych devizovych tcti.

Tyto subjekty pro své operace vétSinou vyuzivaji sluzeb obchodnich bank. Zikladnim
charakteristickym rysem jejich chovani je snaha o zajiSténi svych devizovych pohledavek a
zavazkli proti pohybu devizovych kurzii. Preference jistoty nuti podniky k hledani
nerizikovych uzavienych devizovych pozic. Devizovou pozici podniku miZeme definovat
jako urcity vztah jeho devizovych aktiv a pasiv, pfi¢emz urcujicimi charakteristikami jsou
kvantitativni, ménova, Grokova a Casova struktura. Uzaviena (flat) devizova pozice nastava
v situaci, kdy podnik neni v €ase vystaven rizikim vyplyvajicim z pohybu devizového kurzu.
To znamena za situace, kdy se jeho pohleddvky a zavazky v jednotlivych ménach shoduji,
pokud jde o kvantitativni vysi, dobu splatnosti a zptisob uroceni. Ptesto, ze oteviend devizova
pozice muze byt zdrojem dodatecného spekulativniho zisku, pfevazna vétSina podniki dava
pfednost jistoté a snazi se proto o zajisténi kurzovych rizik. Zajisténi mize byt provedeno
prostiednictvim kurzovych (ménovych) dolozek ptipojenych ptimo k obchodnim smlouvam
nebo prostiednictvim devizovych operaci.

Obchodni banky na devizovém trhu:

e poskytuji sluzby svym klientiim,
* provadéji rizné typy devizovych operaci s cilem dosazeni zisku z kurzovych a urokovych
rozdil (devizova arbitrdz a spekulace),

* hledaji optimalni strukturu svych devizovych aktiv a pasiv z hlediska ziskovosti, jistoty a
likvidity.
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Charakteristickym rysem ¢innosti obchodnich bank je neustaly pohyb v trojuhelniku cili
ziskovosti, jistoty a likvidity. Problém této snahy spoc¢iva v tom, Ze dosazeni jednoho cile si
obvykle odporuje s dosazenim jednoho nebo obou dalSich cili. Devizové prostiedky drzené
na béznych tctech u korespondentskych bank jsou sice nejlikvidnéjSimi penézi, zdroven vsak
obvykle nejsou pftili§ uroceny. Oteviend devizova pozice na terminovém Uctu v méné s volne
pohyblivym kurzem muize ptinést velky zisk pfi spravném ocekavani kurzovych pohybt, je
vsak v rozporu s jistotou a likviditou.

Na maloobchodnim trhu realizuji obchodni banky zisk z rozdilu mezi nakupnim a prodejnim
kurzem, dale z riiznych poplatkii za poskytované sluzby a z tzv. ,floatu”. Float se v ptipadé
promptnich operaci vytvari diky ¢asovému rozdilu mezi obdrzenim devizy (narodni mény) od
klienta a plnénim kontraktu ze strany obchodni banky. Vzhledem ktomu, Ze pfi
uskutectiovani promptnich operaci musi banka dodat devizu do dvou obchodnich dnli po
uzavieni kontraktu, ma banka po dva dny k dispozici neurofené penézni fondy, které miize
ulozit na kratkodobé terminové depozitum u jiné banky.

Na mezibankovnim trhu banky hledaji optimalni strukturu svych aktiv a pasiv. Vzdjemny
pomér mezi devizovymi aktivy a devizovymi pasivy v jednotlivych ménéach urcuje devizovou
pozici banky. Obchodni banky na rozdil od firem daleko cast&ji vyhledavaji oteviené
spekulaéni devizové pozice. Charakteristickym rysem devizové spekulace je, Ze se ptislusSny
subjekt snazi odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu a na zakladé tohoto odhadu utvari
svou otevienou devizovou pozici.

Otevienou devizovou pozici ve vztahu k pohybu devizového kurzu mtize spekulant zaujmout
jako aktivni nebo pasivni. Pti aktivni (dlouhé) devizové pozici jsou pohledavky v ptislusné
meéne vEétsi nez zdvazky a spekulant o¢ekava zhodnoceni devizového kurzu této mény. Pii
pasivni (kratké) devizové pozici jsou zévazky v pfisluSné meén€ vétsi nez pohledavky a
spekulant naopak ocekéva znehodnoceni devizového kurzu uvazované mény.

Stupen rizikovosti aktivni spekulacni pozice uzce souvisi s rozsahem ménové diverzifikace
aktiv pfislusného subjektu. O relativné nerizikovém portfoliu mluvime v ptipadé, kdy
jednotliva aktiva jsou diverzifikovana a zaroven nejsou vzdjemné pozitivné korelovéna.
Zakladnim znakem rizikového portfolia naopak je, Ze aktiva nejsou diverzifikovana, ptipadné
jsou diverzifikovana do vzéjemné siln€ pozitivné korelovanych aktiv.

Dalsim zdrojem zisku obchodni banky mize byt devizova arbitra; na promptnim
(terminovém) trhu nebo devizova arbitraZ mezi promptnim a terminovym trhem. Arbitrazi
rozumime obchod nebo posloupnost obchodil, které piinaseji determinovany zisk, tj. zisk,
jehoz velikost jsme schopni stanovit pted realizaci obchodu, na rozdil od spekulace, ktera je
zalozena na oc¢ekavani zisku, jehoz realizace nemusi nastat.

Centralni banka je instituce, kterd je zodpovédna nejen za vnitini stabilitu mény, ale i za
udrZeni stabilni hodnoty doméaci mény vi¢i méndm zahrani¢nim. Centralni banka proto
vstupuje na devizovy trh, aby svymi intervencemi udrzela devizovy kurz domaci mény na
urovni, kterd je v souladu se zamery jeji kurzové politiky.

Principy obchodovani na devizovych trzich

Videdlnim teoretickém svété trzni rovnovdhy modelové vytvofeném v 19. stoleti
’, r 169 ror . r ’
francouzskym ekonomem Léonem Walrasem °~ by obchodovani na devizovém trhu probihalo

1% Léon Walras pusobil v letech 1870 — 1893 na katedie politické ekonomie univerzity v Lausanne. Zasadnim
zpisobem se pficinil o rozvoj teorie celkové rovnovahy. Jeho pojeti trhu a rovnovahy, které je nazyvano
walrasovskym trhem a walrasovskou rovnovahou, rozvinul ve své publikaci Elements of pure economics
[Londyn 1954].
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ve formé aukce a bylo fizeno jednim aukciondfem. Ten by ménil podle jednotlivych nabidek
k prodeji mén a poptavek ke koupi jinych mén cenu, tj. devizovy kurz tak dlouho, az by se
nabizena a poptavana mnozstvi rovnala.'”

Realita je ponckud komplikovangjsi. Na zacatku obchodovani vyhlasi aktivni strana
transakce, ktera tzv. tvofi trh (market maker), jak cenu, za kterou by byla ochotna cizi ménu
koupit (tzv. bid price), tak i cenu, za kterou by byla ochotna tutéz ménu prodat (tzv. offer
nebo asked price). Rozpéti mezi nimi se oznacuje jako spread (bid/offer spread, bid/asked
spread).

Podle toho, zda protistrana akceptuje nakupni ¢i prodejni cenu, bude aktivni strana nakupovat
nebo prodévat. Z toho vyplyva, ze v redlném svété se simultdnné odehravaji rizné obchody za
rizné ceny, tedy pifi riznych devizovych kurzech tychZ mén. Individualni obchodnik se
rozhoduje podle toho, jak na jednotlivé transakci vydela. Podati-li se mu realizovat stejny a
relativné velky objem obchodil jak na stran€ prodeji, tak na strané¢ nakupl v rdmci své ceny
prodeje a nakupu, vydéela ¢astku ekvivalentni nasobku rozpéti (bid/offer spread) a objemu
denniho obchodu.

Piiklad: V ptipadé, Ze dealer poptava USD za 17,666 CZK a nabizi je za 17,686 CZK
(rozpéti je tedy 0,02 CZK ¢&ili 2 haléie)'’' a nakoupi a proda pfi téchto kurzech dolarovy
ekvivalent 100 milionid korun, pak vydéla 2 miliony korun (100 000 000 * 0,02).

Informace o devizovych kurzech na riznych trzich banky ziskavaji prostfednictvim
informac¢nich siti Reuters, Bloomberg nebo Telerate. Obchodni konverzace dealerti a
uzavirani devizovych obchodii probihaji ptes satelitni komunikacni systémy. K potvrzeni
devizovych obchodii, zasilani platebnich piikazli k provedeni dohodnutych transakci a
zasilani reklamaci slouzi telekomunikacni systém Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT). Do sit¢ SWIFTu se banky dostdvaji pomoci narodniho
telekomunikaéniho zafizeni. Systém byl zalozen vroce 1977. Jde o celosvétovy systém,
s jehoZ pomoci lze provadét devizové obchody na vSech devizovych trzich. Systémy jsou
pomérné ndkladné, jejich uzivani se vyplati pouze bankdm, které se na tuto oblast
specializuji.'”?

170 Piestoze je Walrastiv model pievazné abstraktni koncepci, nevylutuje realnou existenci walrasovského trhu.
Realnym piikladem Walrasova trhu je proces stanoveni ceny zlata (tzv. zlaty fixing) v bankovnim domé N. M.
Rothschilda v Londyn¢.

71 Rozpéti u volné sménitelnych mén obvykle nebyva vétsi nez 10 setin ménové jednotky, tzv. pips.

172 JANKOVSKA, A.; SPONER, M. Mezindrodni finance. Brno : Masarykova univerzita, 1999, s. 110.
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9 MEZINARODNI MENOVY SYSTEM

9.1 Vznik a vyvoj mezinarodniho ménového systému

Rozvoj svétové ekonomiky je vsoucasné dobé nemyslitelny bez vzdjemné provazanosti
jednotlivych néarodnich ekonomik. Ekonomiky jednotlivych zemi jsou propojeny
prostfednictvim mezindrodniho obchodu a mezinarodniho pohybu kapitalu, které by
nefungovaly bez existence rozvinutého a vSeobecné uzndvaného ménového a financniho
systému.

Mezinarodni ménovy systéem je souhrnem vzdajemnych vazeb mezi ménami a ménovymi
systemy jednotlivych zemi a oblasti. Vznikal od poloviny 19. stoleti jako disledek a soucasné
jako podminka vzniku svétového trhu. SoubéZné se vytvarel mezinarodni financni systém,
ktery lze definovat jako souhrn penéZznich, platebnich, ménovych, Gvérovych a kapitalovych
vztahtl, které vznikaji pii mezinarodni hospodaiské spolupraci.

Mezinarodni ménova a finan¢ni spoluprace se zacala utvaret v 19. stoleti. Z pocatku neslo o
spolupréci ve formé, jak ji zndme dnes, tedy o spolupréci zalozené na vytvareni nadnarodnich
ménovych instituci s vymezenym statutem ¢innosti. V historickych pocatcich §lo vétSinou o
dohody uzavirané mezi jednotlivymi zemémi.

Prikladem téchto forem spoluprace byly mincovni unie. Cilem Latinské mincovni unie
(uzaviené roku 1865 mezi Francii, Belgii, Italii a Svycarskem) bylo udrzeni mé&nového
bimetalismu, tedy ménového systému, ve kterém funkci ménového kovu plnilo zlato a stfibro
(v pevném poméru 1 : 15,5). Latinskd mincovni unie neméla dlouhého trvani a v roce 1878
byla razba stiibrnych minci zastavena, nebot’ v disledku znehodnocovani stfibra v ostatnich
zemich, dochazelo k odlivu zlata ze zemi unie. Skandindvska mincovni unie (z roku 1872),
usilovala naopak o ptfechod na standard zlaté mince.

K zavadéni standardu zlaté mince zacalo dochazet v pribéhu druhé poloviny 70. let
devatenactého stoleti. Pro tento ménovy systém byla charakteristickd volna razba zlatych
minci, sménitelnost ostatnich druhli penéz (zejména bankovek) za zlato a volny dovoz a
vyvoz zlata. Ob&h zlatych minci a sménitelnost ostatnich druhli penéz za zlato vytvaiely
mechanismy automatické zivelné regulace mnozstvi penéz v obéhu. Standard zlaté mince
pusobil pozitivné i na tendence k vyrovnanosti platebnich bilanci, zvIasté pak vyvozu a
dovozu zbozi. Pozitivni piisobeni standardu zlaté mince bylo diivodem, Ze v tomto obdobi
nedochazelo k zddnym vyznamngj$§im dohoddm o tUpravé mezindrodnich ménovych a
finan¢nich vztaht.

Standard zlaté mince byl vyuzivan az do pocatku prvni svétové valky, kdy byly zlaté mince
stazeny z ob&hu a sménitelnost bankovek za zlato byla zastavena. V mnoha zemich totiz
dochazelo k emisi nekrytych stdtovek, které byly vyuzivany k financovani vale¢nych vydaju.
To zplsobovalo inflaéni znehodnocovani penéz a nasledny hospodéisky rozvrat, ktery
pokracoval 1 v prvnich povale¢nych letech. Jednotlivé zemé se proto v povale€ném obdobi
snazily o nastoleni stabilniho ménového systému.'”

Otazky obnoveni stabilntho ménového systému byly pifedmétem jednédni nékolika
mezindrodnich finan¢nich konferenci (v roce 1920 v Bruselu, v roce 1922 v Haagu, Janové a
Londyn¢), které se snazily najit cestu k obnoveni zlatého standardu ptedvéale¢ného typu.

173 MARKOVA, J. Mezinarodni menova spoluprdce. Praha : VgE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 14 — 15.
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Vysledkem uvedenych snah bylo zavedeni modifikovanych standardii zlatého slitku a zlaté
devizy.

Standard zlatého slitku zavedla napt. vroce 1925 Velka Britdnie a vroce 1928 Francie.
Umozioval sménitelnost bankovek za zlato, av§ak pouze ve slitcich, kdy véaha slitku Cinila
vice nez 12 kg. VétSina ostatnich zemi piijala tzv. standard zlaté devizy. Tento systém
umozioval sménitelnost narodnich mén za devizy, které byly sménitelné za zlato.

Hospodatska krize na pocatku 30. let se svymi nezadoucimi dasledky v oblasti ekonomické a
socialni byla doprovazena i krizi ménovou. Doslo k opusténi vazby emitovanych penéz na
zlato a devalvaci vétSiny mén. Neddvéra v narodni mény se negativné projevila ve
vzdjemnych obchodnich vztazich. Na nepiiznivé disledky hospodaiské krize reagovaly
jednotlivé zemé zavadénim protekcionistickych opatteni, kterymi se snazily zmirnit negativni
dopad krize na jejich vnitfni ekonomiky. Mezindrodni hospodarské i ménové vztahy tak
v mezivalecném obdobi prochézely krizovym vyvojem. Nakonec byly zcela naruseny
vypuknutim druhé svétové valky.'”

9.2 Bretton-woodsky ménovy systém

Predstavy o povale¢né mezindrodni ménové spolupraci byly formulovany na meénové a
finanéni konferenci v Bretton Woods v roce 1944 a na konferenci v Havané vroce 1948.
Spoluprace méla byt zaloZena na vybudovani mezinarodniho ménového systému, na tvorbé
mezinarodnich zdroji kapitalu pro rekonstrukei valkou zni¢eného hospodatstvi a na obnove a
rozvoji mezinarodniho obchodu.

Rozhoduyjici jednani o uspotadani povale¢nych ménovych vztahti bylo vedeno ve dnech 1. az
22. ¢ervence 1944 v americkém mésté Bretton Woods za ucasti delegatti ze 44 spojeneckych
zemi. Cilem konference bylo dohodnout a zavést takovy mezindrodni ménovy systém, ktery
by podporoval rozvoj mezinarodniho obchodu, zajiStoval stabilitu mezindrodnich
hospodarskych vztaht a vytvarel atmosféru vzajemné divéry. Zucastnéné zem¢e vypracovaly
navrh budouciho mezindrodniho ménového systému zaloZeného na pevnych devizovych
kurzech. Na konferenci se tak ustanovil bretton-woodsky ménovy systém, ktery fungoval az
do pocatku 70. let minulého stoleti.

Mechanismus pevnych devizovych kurzi mél zabranovat prudkym vykyvim kurzid a
ptispivat tak k udrzeni jejich dlouhodobé stability a tim vytvafet ptiznivé podminky pro
mezinarodni pohyb zbozi a sluZeb a pro mezinarodni pohyb kapitalu.

V souladu stim byly ¢lenské zem& Mezindrodniho ménového fondu vazény povinnosti
vyjadfovat paritu své narodni mény ve zlaté¢ nebo v americkych dolarech s tim, ze zména
parity o vice nez 10 % od ptivodné vymezené musi byt konzultovana s Fondem. Podle dalSich
ujednadni mély byt vzajemné devizové operace provadény na zékladé¢ pevnych devizovych
kurz, pfi maximalni odchylce + 1 % od zékladni parity.

Mechanismus fungovani bretton-woodského ménového systému se opiral o zlato a americky
dolar, nejsiln€jsi narodni ménu povalecného obdobi. Vysadni postaveni amerického dolaru
vyplyvalo ze silné ekonomické, vojenské i politické pozice, kterou si USA po valce jesté vice
upevnily dodavkami zboZzi valkou zni¢enym zemim a vyvozem kapitadlu. Neméné diileZitou
roli sehral i zdvazek americké vlady voln€é sménovat dolary za zlato vladam a oficidlnim
ménovym institucim (centralnim bankdm) ¢lenskych zemi Fondu, a to podle zlatého obsahu
dolaru, platného od roku 1934, 35 dolarti za 1 trojskou unci zlata (tj. 31,10348 g zlata).

" MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 20.
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Clenské zemé Fondu se zavazaly, ze budou vyvoj devizového kurzu své narodni mény
intervenovat tak, aby ho udrzely ve stanoveném oscilacnim pasmu. Vzhledem k tomu, Ze
meénové parity jednotlivych nadrodnich mén byly vadzany na americky dolar, vedly devizové
intervence nejen ke stabilit¢ kurzi ndarodnich mén intervenujicich zemi, ale soucasné ke
stabilizaci kurzu amerického dolaru ve vztahu k ostatnim ndrodnim ménam.

Fungovani bretton-woodského ménového systému bylo zna¢né zavislé na postaveni a vyvoji
amerického dolaru. Pozitivni hospodaisky vyvoj v USA a riist poptavky po dolarech
v pribéhu padesatych let vedly k posilovani amerického dolaru, coz se odrdzelo i ve stabilnim
vyvoji celého ménového systému. Na pielomu padesatych a Sedesatych let zacala pozice
pfedevSim vnitinimi hospodatskymi problémy (infla¢nim rlstem cen, snizenim amerického
exportu, nariistem pasivniho salda platebni bilance). Svoji roli sehraly také pficiny vné&jsi,
které souvisely s rychlej$im hospodarskym rozvojem v nékterych zemich zdpadni Evropy,
Japonsku a dalsich zemich.

K pfipadné devalvaci dolaru nebyla ochotna pfistoupit ani americka vlada (pfedevSim
z prestiznich divodil), ale ani ¢lenské staty Fondu, které se obavaly rozpadu mezinarodniho
ménového systému. Tato obava vedla centrdlni banky primyslové vyspélych zemi v roce
1961 k rozhodnuti vytvofit zvlastni fond, tzv. zlaty pool, jehoZz ukolem bylo intervenovat na
Londynském zlatém trhu tak, aby byla zachovéna oficidlni cena zlata.

Ptes toto a fadu dalSich opatieni realizovanych jak samotnymi USA, tak i dal§imi ¢lenskymi
zemémi Fondu, nebylo mozné zabréanit dal§imu znehodnocovani dolaru. V roce 1968 doSlo
k rozpusténi zlatého poolu, ¢imz se potvrdilo, ze oficidlni cena zlata je nizkd, resp. kurz
dolaru vici ostatnim sménitelnym ménam nadhodnoceny. Soucasné s rozpusténim zlatého
poolu byl zaveden dvoji trh zlata. Oficialni trh pro Gstfedni ménové instituce za ufedni cenu
(35 dolart za 1 trojskou unci) a volny trh pro ostatni subjekty za trzni cenu. V srpnu 1971
doslo ke zruSeni sménitelnosti dolaru za zlato. Tim zanikl i dvoji trh zlata a zlato bylo mozné
nakupovat pouze na volném trhu.

Na pocatku 70. let zacaly nékteré zemé revalvovat své ndrodni mény a soucasné zacalo
dochazet 1 kpostupnému zavadéni systému volné pohyblivych devizovych kurzi
(floatingu).'” V prosinci 1971 doslo na zékladé tzv. Smithsonianské (Washingtonské) dohody
k prvni devalvaci amerického dolaru (o 7,89 %) na 38 USD za trojskou unci. Bylo rovnéz
odsouhlaseno rozsifeni povolenych oscilacnich pasem na + 2,25 % od zakladni parity.
Washingtonsk4 dohoda znamenala pouze docasné uklidnéni ménovych vztahti. V bieznu 1973
doslo ke druhé devalvaci amerického dolaru (o 10 %) na 42,22 USD za trojskou unci zlata.
Nadale také pokracoval piechod narodnich mén k systému volné pohyblivych devizovych
kurza.

Od pocatku 70. let tak zacalo dochazet k postupnému rozpadu bretton-woodského ménového
systému pevnych devizovych kurzli. Vedeni Mezinarodniho ménového fondu reagovalo na
tento vyvoj zpocatku drobnymi reformami v oblasti ménové politiky (naptf. zmiiovanym
roz§ifenim oscilacniho pasma na + 2,25 % apod.). Zasadni zména kurzového mechanismu
byla provedena po vyro¢ni konferenci Fondu, kterd se konala vroce 1976 v Kingstonu na
Jamajce. Na zaklad¢ vysledki této konference doslo k legalizaci existujiciho stavu v kurzové
oblasti, tj. vyuzivani systému voln¢ pohyblivych devizovych kurzii. Soucasné byla potvrzena
politika smétujici k omezeni penéznich funkci zlata a jeho nahrazeni systémem zvldStnich
prav Cerpdni. Uprava statutu Mezinarodniho ménového fondu v tomto smyslu vstoupila
v platnost 1. dubna 1978.

'7> Kanada zavedla systém volné pohyblivého kurzu uz v roce 1970.
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Tim doslo k oficidlnimu opusténi koncepce dlouhodobé kurzové stability prosazované od
2. sveétové valky Mezinarodnim ménovym fondem. Dohled a kontrola nad pohyby a vyvojem
devizovych kurzl ptesly vylucné do kompetence jednotlivych zemi a jejich centrdlnich bank.
Kazda ¢lenskd zemé Fondu si od té doby miize zvolit jakykoliv systém devizovych kurzi.
Clenské zemé jsou v$ak povinny piijatou kurzovou soustavu udrZovat a nahlasit Fondu
ptipadny pfechod na kurzovou soustavu jinou. Tento ménovy systém je oznacovan jako
Jamajsky ménovy systém.

9.3 Vznik a fungovani mezinarodnich ménovych a financnich
instituci

Banka pro mezinarodni platby

Jednou z nejstarSich doposud existujicich mezinarodnich ménovych instituci je Banka pro
mezindrodni platby (Bank for International Settlements — BIS), kterd byla zaloZena roku
1930. Myslenky na zaloZeni instituce, kterd by koordinovala ¢innost centralnich bank, se
zacCaly objevovat jiz v roce 1890. Realizace byla mozna az po 40 letech, kdy po prvni svétové
vélce bylo nutné fesit valecné reparace Némecka a sloZity systém pierozdélovani penéznich
prosttedkl vyvolal pottebu vzniku mezindrodni ménové instituce. V soucasné dobé€ jsou Cleny
BIS skoro vSechny centradlni banky evropskych zemi, Evropskd centralni banka, centrdlni
banky USA, Kanady, Japonska, Australie, Jihoafrické republiky a dalSich zemi. Dalo by se
fici, Ze BIS je pfedevsim evropskou bankovni instituci, protoZe vétSina kapitalu vlastnéného
americkymi a japonskymi bankami pieSla do rukou evropskych centrdlnich bank. BIS ma
sidlo ve Svycarské Basileji a poziva podobnych vysad jako Mezindrodni ménovy fond,
skupina Svétové banky ¢i centralni banky v podobé imunity, vyhod fiskalniho charakteru
(osvobozeni od dani, neomezené naklddani se zlatem a devizami aj.), neni subjektem
$vycarského prava atd.'”

V prvnim obdobi své ¢innosti provadéla BIS operace spojené s likvidaci valeénych reparaci
Némecka po 1. svétové valce a rlizné operace pro centralni banky evropskych zemi tykajici se
predev§im obchodll se zlatem. Obdobi 2. svétové valky bylo obdobim stagnace v ¢innosti
banky. Banka se navic zkompromitovala vydanim deponovaného zlata Ceskoslovenskou
narodni bankou Ri§ské bance. Na konferenci v Bretton Woods se dokonce uvazovalo o jejim
zruseni.

BIS zlstala nakonec zachovana pro sviij vyznam v plnéni specifickych funkci regionalniho
charakteru. Jeji ¢innost se postupné ozivovala. V roce 1946 navazala spolupraci s bretton-
woodskymi institucemi a v dalSich letech provadéla zuctovaci operace mezi evropskymi
zemémi v ramci Marshallova planu. V padesatych a Sedesatych letech se zvySovala tloha
banky jako agenta zmocnénce riiznych evropskych mezinarodnich organizaci. Banka se také
podilela na koordinaci swapovych operaci centrdlnich bank a stala se hlavnim ucastnikem
trhu se zlatem. V 70. letech se banka podilela na operacich zaméfenych na udrzeni stability
devizovych kurzli mén ¢lenskych zemi ES a pozdéji EMS.

V soucasné¢ dob¢ se banka zamétuje predevSim na podporu ménové a financni spoluprace
evropskych centralnich bank (v oblasti ménové politiky, bankovni regulace a dohledu, fizeni
jejich devizovych rezerv, ekonomického a ménového vyzkumu).

'7¢ BIS History. Dostupné na: <http://www.bis.org/about/history.htm>.
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Mezinarodni ménovy fond

Na mezinarodni ménové konferenci v Bretton Woods v Cervenci 1944 byly zalozeny dvé
hlavni instituce dosavadni ménové a financni spoluprace, Mezinadrodni ménovy fond
(International Monetary Fund) a Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International
Bank for Reconstruction and Development).

Dohoda o vzniku obou instituci vstoupila v platnost 27. prosince 1945, kdy také obé& instituce
oficialné zahajily svoji Cinnost. Finan¢ni operace Fond zacal realizovat az 1. bfezna 1947.
Jeho sidlem je Washington, D.C. (USA).

Politika a ¢innost Mezindrodniho ménového fondu vychazeji z jeho stanov (zndmé jako
,.Clanky dohody®). Piivodni stanovy byly zdsadné zménény na zakladé dohody o zvlastnich
pravech Cerpani uzaviené v Riu de Janeiru v roce 1967 (s ucinnosti od 28. 7. 1969) a dohody
o reformé mezindrodniho ménového systému podepsané v Kingstonu na Jamajce v roce 1976
(s utinnosti od 1. 4. 1978).""7 V ¢&lanku I. stanov Mezindrodniho ménového fondu jsou
formulovany cile, kterymi se ma Fond fidit pfi kazdém svém jednani a pfi vSech
rozhodnutich:'"®

e podporovat mezindrodni ménovou soucinnost (konzultace apod.) stalou instituci, ktera
zabezpeci mechanismus konzultaci a spoluprace v mezindrodnich ménovych otdzkach,

* usnadnovat rozvoj a vyrovnany rist mezinarodniho obchodu a pfispivat tak k podpote a
udrZzovani vysokého stupné zaméstnanosti a redlné¢ho dichodu i k rozvoji vyrobnich
zdrojii vSech €lenti jakoZto prvotadych cili hospodaiské politiky,

* podporovat kurzovou stabilitu, udrzovat fadna devizova ujednani mezi ¢leny a vyhnout se
konkuren¢nimu znehodnocovani mén,

* napomahat pfi ustanoveni mnohostranného systému plateb pro bézné transakce mezi ¢leny
a pfi odstrailovani devizovych omezeni, ktera brani rozvoji mezinarodniho obchodu,

* dodavat ¢lenim divéru tim, Ze jim budou za pfiméfenych jistot docasné piistupné
vSeobecné zdroje Fondu, a poskytovat jim takto moZnost napravit poruchy ve
vyrovnanosti jejich platebnich bilanci, aniz by se Fond uchyloval k opatifenim, kterd by
mohla byt skodlivd narodni ¢i mezinarodni prosperité,

* zkracovat trvani a zmirnit stupeil nerovnovahy v mezindrodnich platebnich bilancich
¢lenii Fondu.

Mezinarodni ménovy fond musel v priitbéhu své Cinnosti reagovat na ménici se situaci na

mezindrodnich finan¢nich trzich a rozsitit pivodné stanovené cile. Cile Fondu se postupné
il o 179

rozsitily predeviim o:'’

* vytvafeni novych prostiedkil mezinarodni likvidity (SDR),

* pomoc piifeSeni problému zadluzenosti rozvojovych zemi,

* pomoc pii feSeni finan¢nich krizi,

* vyzkumné informacni a poradenskou ¢innost.

Pro mezindrodni ménovou spolupraci znamenalo zalozeni Mezindrodniho ménového fondu
velky predél. Byla to pravé jeho cinnost zaméfend na podporu svétového obchodu a

zabezpeceni ménové stability, ktera vnesenim jistych pravidel a zdsad do mezindrodnich
ekonomickych vztahii ptispéla k dalSimu rozvoji. Prace Fondu byla do konce 60. let

" MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 28.
'8 International Monetary Fund Articles of Agreement (schvaleny 11. listopadu 1992). Washington, D. C. s. 5.
" MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 29.
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20. stoleti hodnocena kladng. Pfesto se nepodafilo dosdhnout nékterych vytycenych cil
(napf. v zavadéni volné sménitelnosti mén). K zadsadnim zméndm v ¢innosti Mezindrodniho
ménového fondu doslo na pocatku 70. let 20. stoleti, po opusténi pivodnich principti bretton-
woodského ménového systému. Po tomto obdobi se zintenzivnila ¢innost Fondu v oblasti
finanéni politiky, zejména pii feSeni problémi s deficity platebnich bilanci ¢lenskych zemi
(zptistupiiovanim zdroji Fondu), a to zejména s ohledem na potiteby rozvojovych zemi.

Vyrazny ptedél v €innosti Fondu je spojen s pocatkem 90. let 20. stoleti, kdy doSlo ke
zménam v politickych a hospodaiskych vztazich mezi Vychodem a Zipadem (rozSifeni
Clenské zakladny Fondu o zemé stiedni a vychodni Evropy). Zemim stfedni a vychodni
Evropy byla poskytnuta rozsdhld finanéni a technickd pomoc (pfechod z centralné
planovanych ekonomik na ekonomiky trzni), kterd byla rovnéZ kladn€¢ vniméana a hodnocena.

V polovin€ 90. let 20. stoleti zacalo pro Fond nelehké obdobi. Doslo k vypuknuti finan¢ni
krize v Mexiku, kterd vyvolala diskuse'® o nutnosti reformy Mezinarodniho ménového
fondu. Po zkuSenostech z ptedchozi krize v Mexiku (1982) Fond feSil krizi poskytnutim
velkorysé finan¢ni pomoci, ktera zklidnila situaci a stabilizovala mexickou ekonomiku.

Po Gspésném zvladnuti Mexické krize chtél Fond urychlit jednani o rozsiteni jeho oficialnich
cili o liberalizaci pohybu kapitdlu. K tomu ale nedoslo, nebot’ v té dob& propukla finanéni
krize v jihovychodni Asii (1997). Fond znovu poskytl postizenym zemim (Thajsko,
Indonésie, Korea) financni pomoc, coz se nasledné stalo teréem kritiky. Zptsob fesSeni krize
byl stejny v obou oblastech, i kdyZ pii¢iny byly odlisné.'®' V tomto obdobi se zaginaly ozyvat
hlasy, které volaly po reformé¢ Mezindrodniho ménového fondu. Tyto nazory jesté zesilily,
kdyz Fondllgzneﬁspééné zasahoval pfi finanéni krizi v Rusku a Brazilii na konci 90. let
20. stoleti.

Vroce 2001 piijal Mezindrodni ménovy fond novou strategii, kterd se zamétfuje na
pfedchazeni finanénim krizim. Zna¢nd pozornost byla vénovana analyze pficin finan¢nich
krizi. Protoze byly pfiCiny Casto spojovany s problémy bankovniho sektoru, soustfed’uje se
Mezinarodni ménovy fond pravé na analyzu bank a ostatnich finan¢nich instituci (analyzu
ukazateld vnéj$i zadluZenosti), které maji signalizovat ptipadné problémy. Jak se ukdzalo
v neddvné minulosti, ptipadné analyzy mohou upozornit na urcité nebezpeci, ale vypuknuti
krize stejné nezabrani.

Skupina Svétové banky

Jak jsme jiz uvedli, na mezindrodni ménové konferenci v Bretton Woods v ¢ervenci 1944
doslo k zalozeni Mezindrodniho ménového fondu (International Monetary Fund) a
Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and
Development).

Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj je hlavni instituci tzv. Skupiny Svétové banky (The
World Bank Group). V pribéhu let se postupné k této hlavni instituci pfidruzily dalsi agencie,
které¢ plni specifické ukoly a spolu s Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj tvofi
zminovanou Skupinu Svétové banky:

%0 Mezinarodni ménovy fond &elil kritice, 7¢ finanéni pomoci zvySuje riziko moralniho hazardu vlady i
soukromych investort.. Zaznivaly i nazory, ze samotné zasahy Fondu jsou povazovany za jednu z pfi¢in vzniku
krizi.

'8! Dalgi kritika se snesla na Fond z diivodu, Ze krizi v dostate¢ném piedstihu neidentifikoval. Na obranu nutno
fici, ze Fond jisté signaly vydaval, ale pfedstavitelé téchto zemi na varovani nereagovali.

82 MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 88, 98.

126



*  Mezindrodni sdruZeni (asociace) pro rozvoj (IDA),

*  Mezindrodni financni korporace (IFC),

* Agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk (MIGA),
*  Mezindrodni centrum pro ieSeni investicnich sporit (ICSID).

Pridruzené agencie jsou formaln€ samostatné a kazdd z nich plni specifické funkce. Ve
skutecnosti tvoii uvedené instituce nedilnou soucast Skupiny Svétové banky a navzajem se
dopliiuji. VSechny ctyfi agencie jsou nadnarodnimi institucemi a maji stejné vysady jako
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj. Clenem pfidruZenych agencii se miZze stat pouze
Clenskd zemé Banky. Agencie maji nékteré shodné principy ¢innosti jako Mezinarodni banka
pro obnovu a rozvoj (napf. rozdéleni hlasovaciho prava, princip rozhodovani, kritéria vybéru
projektl a jejich hodnoceni). Organizaéni struktura agencii je totozna se strukturou Banky a
prezident Banky je ex offo prezidentem viech p¥idruzenych agencii.'®

Skupina Svétové banky je nadnirodni finan¢ni organizaci, kterd v zajmu zlepSeni kvality
lidského Zivota na celé zemi, pfedev§im vSak v rozvojovych zemich, podporuje hospodaisky
rist a rozvoj. Tato podpora se uskuteciiuje na jedné strané poskytovanim puajcek, na druhé
stran¢ technickou pomoci a poradenstvim.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and
Development — IBRD) zahdjila svoji ¢innost v ¢ervnu 1946 ve Washingtonu, kde mé své
sidlo. Cleny Banky mohou byt pouze ¢lenské zemé Mezinarodniho ménového fondu. Clenstvi
v IBRD neznamena automatické Clenstvi v ostatnich, vySe uvedenych institucich Skupiny
Svétové banky.

K plivodnimu poslani Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj pattilo financovdani povilecné
obnovy hospodaistvi Clenskych zemi. Prvni Gvéry (ve vysi 500 mil. USD) byly pouzity
skutecné na tyto ucely a smefovaly do zemi zapadni Evropy. Po pfijeti Marshallova planu se
tézist¢ Cinnosti banky pfesunulo do financovani strukturalnich a rozvojovych programii
predevsim v oblasti rozvojovych zemi.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj je tedy nejvyznamnéjsi instituci, kterd poskytuje
uvery rozvojovym zemim na financovani projektli a programii v nejrizngjSich odvétvich
ekonomiky. Vyznamna je i1 ¢innost Banky v oblasti ekonomické analyzy a vyzkumu,
technické pomoci, tvorby rozvojovych strategii a ovlivilovani smérti hospodatské politiky
rozvojovych zemi.'**

Cinnost IBRD, stejné jako jeji politika je upravena ¢lanky Dohody (Articles of Agreement),
kde jsou hlavni cile Banky uvedeny: '

* pfispivat k hospodéfskému rozvoji ekonomicky slabsich clenskych zemi podporou
produktivnich investic,

* podporovat rozvoj vyrobnich zdrojii za ucelem rastu svétového obchodu a Zivotni Grovné
nejsirsi populace,

* koordinovat poskytovani plij¢ek tak, aby byla zajiSténa priorita nejnaléhavéjsich projekti.

Uvéry poskytované IBRD ¢&lenskym zemim jsou vzdy uréeny na konkrétni projekt a tykaji se
dlouhodobych strukturdlnich programi. Ke zdrojim, které pro tyto ucely Banka pouziva, patii

183 MARKOVA, J. Mezinarodni ménova spoluprdace. Praha : VgE,V Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 121.

8 MARKOVA, J. Mezindrodni ménova spoluprace. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 107,
108.

'3 IBRD Articles of Agreement. Dostupné na: <http://web.worldbank.org>.
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jak vlastni zdroje (tvotené zédkladnim kapitdlem a rezervami), tak zdroje cizi (ziskané emisi
obligaci). Banka pouZziva 1 dalsi zdroje, které ziskava odprodejem casti svych avérh nebo tzv.
spolufinancovanim.

Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj

Mezinarodni sdruzeni (asociace) pro rozvoj (International Development Association — IDA)
bylo zaloZeno v roce 1960."*° V kvétnu 1961 byl touto instituci poskytnut prvni avér.

IDA poskytuje uvery viadam chudych rozvojovych zemi, jejichz HDP na obyvatele je nizsi
nez stanovena ¢astka v USD'® roéné (tato vyse HDP na obyvatele je pravidelng valorizovana)
a pro n€z jsou uvéry od IBRD pfili§ drahé. IDA je nezavisla na IBRD a neexistuje ani zadné
kapitalové propojeni (IBRD nesmi poskytovat IDA tvéry). Finan¢ni zdroje IDA jsou tvofeny
nendvratnymi piispévky vlad ¢lenskych zemi (obnovuji se zpravidla jednou za tfi roky) a ¢asti
zisku IBRD ve vysi 20 %.

Uvéry poskytované IDA jsou sméfovany prevazné do oblasti $kolstvi, zemédélstvi, rozvoje
venkovskych oblasti, zdravotnictvi a dalSich. VSechny Gvéry jsou beziirocné, pouze je z nich
placen manipulacni poplatek (ve vysi cca 1 % p.a. z Cerpané ¢astky). Doba splatnosti Gvért
byla do roku 1987 padesat let, od tohoto roku byla zkracena na 35 az 40 let s desetiletym
odkladem splatek.'*®

Mezinarodni finan¢ni korporace

Mezinarodni financni korporace (International Finance Corporation — IFC) byla zaloZena
v roce 1956. Jejim zdkladnim cilem je podpora rozvoje soukromého sektoru v rozvojovych
zemich. Ma vlastni pravidla ¢innosti a je pravné i1 finan¢n€ nezavisla. Své aktivity koordinuje
s ostatnimi ¢leny Skupiny Svétové banky.

Hlavnimi Gvérovymi zdroji této instituce jsou, kromé& vkladl ¢lenskych zemi, cizi zdroje,
které IFC ziskava emisi vlastnich dluhopisi na mezinarodnich finan¢nich trzich. IFC ma
moznost ziskat ivéry od IBRD, avsak vySe téchto aveéri nesmi presdhnout ¢tyinasobek jejiho
zakladniho kapitélu.

Uvéry poskytnuté IFC sméfuji na podporu rozvoje soukromého sektoru, zejména v méné
rozvinutych oblastech c¢lenskych zemi, a jsou poskytovany bez vladnich zaruk. Doba
splatnosti je 7 az 12 let s moznym odkladem splatek o 1 az 3 roky. Urokové sazby ivérii jsou
vys$$i nez u aveéri Mezindrodni banky pro obnovu a rozvoj. U schvalenych projekta IFC
poskytuje uveéry pouze do vyse 25 % celkovych investi¢nich nékladii. Dalsi podminkou je, ze
pofizovaci cena projekti musi presahovat 20 mil. USD. Podil financovani ze strany IFC neni
zpravidla vyssi nez 100 mil. USD.

Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk

Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk (Multilateral
Investment Guarantee Agency — MIGA) byla zaloZena v roce 1988. Hlavnim cilem agentury je
podpora prilivu soukromého kapitalu ve formé ptimych zahrani¢nich investic do rozvojovych
zemi, a to prostfednictvim garanci a zaruk investoriim pfevazné za tzv. neobchodni rizika

'S¢ IDA Articles of Agreement, (Effective September 24, 1960). Washington.
"7 IDA Background. Dostupné na: <http://web.worldbank.org>.
' Fakta a ¢isla OSN. Dostupné na: <http://www.osn.cz/publikace/fakta-a-cisla-osn>.
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(riziko zestatnéni, ztraty v disledku valeénych konfliktd aj.). Cleny agentury se mohou stat
pouze &lenské zemd IBRD. '™

Agentura inkasuje za poskytnuté zaruky od investord pojistné prémie, kterymi pokryva
administrativni ndklady a tvofi z nich rezervni fond pro pfipadnou vyplatu pojistného. Sazby
jsou zavislé na rizikovosti projektu a pohybuji se v rozmezi 0,3 — 1,5 % p.a. z vySe poskytnuté
zaruky.

Mezinarodni centrum pro feSeni investi¢nich spori

Mezinarodni centrum pro feSeni investiCnich sporQ (International Centre for Settlement of
Investment Disputes — ICSID) zahéjilo svoji ¢innost v roce 1966. Smyslem c¢innosti ICSID je
reSeni investicnich sporu mezi vladami a soukromymi zahranicnimi investory. Spory se snazi
fesit nejdiive dohodou (prostiednictvim smir¢ich soudctlt), nebo arbitrazi (Cinnosti rozhodcit).
Pravnim podkladem pro &innost ICSID je ,,Umluva o feSeni sporii z investic mezi staty a
obCany druhych stati* (zndma téz jako Washingtonska imluva). Tato Gmluva vstoupila
v platnost v roce 1966.

Néklady na spory hradi zOc€astnéné strany. Chod Centra je hrazen zrozpoctu IBRD.
Arbitrazni rozhodnuti ICSID jsou zavazna pro vSechny c¢lenské zemé. ICSID poskytuje také
poradenské sluzby, provadi vyzkumnou d¢innost a vyddva piedni publikace v oblasti
zahrani¢niho investi¢niho prava.'””

9.4 Formovani a vyznam Hospodarské a meénove unie

Integraéni proces zdpadoevropskych zemi, zapocaty koncem 50. let podepsanim Rimskych
dohod, nabyva v poslednich letech na nebyvalé intenzité. Béhem uplynulého obdobi doslo jak
k postupnému rozsitovani zapadoevropské integrace, tak i1 k prohlubovani jejiho obsahu.
Hlavnim motivem prohlubovéani integrace byla pfedev§im postupna liberalizace pohybu
zboZi, sluzeb, kapitdlu i osob pfes ndrodni hranice Clenskych stati a vytvofeni jednotného
trhu, k ¢emuz doslo k 1. lednu 1993. Po dosaZeni liberalizace vykonu ekonomickych aktivit
vramci Evropského spolecenstvi vyvstaly snahy na dal§i prohlubovani integrace
prostfednictvim zavedeni hospodarské a meénové unie, které byly zahrnuty do
Maastrichtskych dohod podepsanych vrcholnymi piedstaviteli ¢lenskych zemi Evropského
spolecenstvi 7. tinora 1992. Sjednoceni narodnich mén v ramci Evropské unie, respektive
jejich nahrazeni vytvofenim jednotné mény k 1. lednu 1999 ptedstavuje vyznamny posun
v procesu zapadoevropské ekonomické integrace a soucasné 1 vyraznou modifikaci
stavajiciho mezindrodniho mé€nového systému.

Potieba rozvijeni ménové spoluprace a myslenka ménové unie vSak neni zcela nova, objevuje
se jiz v prubehu 60. let. Divodem byly jednak zmény probihajici v mezindrodnim ménovém
systému a jednak skutecnost, Ze rozvoj hlubsich vazeb mezi ekonomikami ¢lenskych zemi
Evropského spolecenstvi predpokladal existenci stabilniho ménového prostredi.

Uvolnéni pohybu devizovych kurzli po rozpadu bretton-woodského ménového systému bylo
vrozporu s integra¢nimi tendencemi clenskych zemi Evropského spolecenstvi. Ménova
nestabilita méla negativni vliv na fungovani jiz existujicich integra¢nich mechanisma v ramci
Spolecenstvi. Proto byla zahdjena jednani o stabilizaci devizovych kurzi narodnich mén v ES,
ktera vyustila v rozhodnuti summitu v Brémach zavést od 13. bfezna 1979 Evropsky ménovy
systém.

1% Vice o MIGA viz <http://www.miga.org/screens/about/about.htm>.
1 Vice o ICSID viz <http://www.worldbank.org/icsid/about/about.htm>.
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Evropsky ménovy systém

Hlavnim cilem Evropského ménového systému (EMS) bylo obnovit stabilni kursové vztahy
mezi ménami Clenskych zemi a ptispét tak k prohloubeni ekonomické integrace. Evropsky
ménovy systém se opiral o tfi vzajemné propojené prvky, evropskou ménovou jednotku ECU,
kursovy mechanismus ERM a uveérovy mechanismus.

Evropska ménova jednotka (European Currency Unit, ECU) byla zakladni sloZkou
Evropského ménového systému. Jeji hodnota byla odvozovana z kose mén clenskych zemi.
MnozZstvi narodni ménové jednotky obsazené v ménovém kosSi bylo zavislé na celkovém
ekonomickém potencidlu zemé, podilu této zemé na vzédjemném obchodu a podilu zemé na
ujednéni o kratkodobé finanéni podpote. Hodnota ECU byla vyjadfovana v narodnich ménach
Clenskych zemi, a to na zdklad€ jejich zastoupeni v ménovém koSsi a platného bilateralniho
sttedniho kurzu néarodnich mén. Tyto stfedni kurzy byly odvozeny kiizovym pravidlem
z pevné stanovenych stiednich kurzii ndrodnich mén k ménové jednotce ECU.""

V ramci ES byly ménové jednotky ECU pouzivany jako platebni prosttedek mezi centralnimi
bankami ¢lenskych zemi ES v souvislosti s intervencnimi operacemi a mezivladnimi avéry
poskytnutymi na tyto ucely, jako zcltovaci jednotka vramci jak intervencniho, tak i
uveérového systému, ke stanoveni hodnoty stfednich kurzii mén clenskych zemi a zaroven i
pasem, v kterych se mohly bézné trzni kurzy od bilateralnich sttednich kurzti odchylovat.

Dalsi slozkou Evropského ménového systému byl mechanismus sménnych kurzii (Exchange
Rate Mechanism, ERM), ktery spojoval systém pevnych devizovych kurzl uplatiiovanych
vrameci daného regionu, se systémem volné pohyblivych kurzi mimo ramec regionu.
Devizové kurzy mén zicastnénych zemi udrzovaly striktn€ vymezena pasma oscilace mezi
sebou navziajem, zatimco ve vztahu k méndm mimo ERM se volné¢ pohybovaly. To
umoziovalo snizovat kurzova rizika a vytvaret ptiznivéjsi klima pro vzajemné obchodni a
kapitalové transakce uvnitf regionu a zaroven byl ménovy vyvoj vSech zicastnénych zemi
ovliviiovan vné€j$imi vlivy, zprosttedkovanymi predev§im vyvojem kurzu amerického dolaru
a japonského jenu.

Evropsky kurzovy mechanismus byl zaloZzen na intervencnich ndkupech a prodejich
narodnich mén clenskych zemi pfisluSnymi centralnimi bankami na jejich ndrodnich
devizovych trzich. VSechny mény clenskych zemi EMS mély stanoveny stfedni kurz
k ménové jednotce ECU. Na zéklad¢ téchto stfednich kurz byly propocteny kiiZovym
pravidlem tzv. bilaterdlni stfedni kurzy z(castnénych mén vii€i sobé navzajem. Centralni
banky byly povinné udrzovat trzni kurzy narodnich mén v ramci povoleného rozpéti (tzv.
horniho a dolniho intervenéniho bodu), které bylo ptivodné stanoveno ve vysi + 2,25 % (u
britské libry, italské liry, Spanélské pesety, portugalského escuda + 6 %). Po n€kolika otfesech
ERM v letech 1992 a 1993 byla oscilacni pasma rozsifena na + 15 %. V dob¢ pfiprav na
zahajeni tfeti etapy Hospodarské a ménové unie byla v rdmci EMS casto diskutovana otdzka,
do jaké miry jsou takto Sirokd pasma konzistentni s integracnimi cili EU a zda je moZné
rozsifeni pdsem povazovat pouze za prechodné. Skutecnosti vSak bylo, Ze centralni banky
vétSiny Clenskych zemi udrzovaly dobrovoln€ uzsi pasma oscilace (€asto na urovni piivodnich
+ 2,25 %).

Kurzovy mechanismus EMS byl doplnén #vérovym mechanismem, ktery navazal na stavajici
uveérové instrumenty v ramci ES s tim, Ze byl rozSifen o nové uvérové facility, které byly
spojeny s intervencnim mechanismem.

" SPONER, M. Evropsk4 ménova integrace, Finanéni aspekty hospodastvi. In Shornik ESF MU. Brno, 1998.
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Maastrichtska dohoda

V tinoru 1992 byla podepsana v nizozemském Maastrichtu dohoda,'® ktera blize specifikuje
dalsi postup EU k hospodarské a ménové unii. Smlouva navazala na Delorsovu zpravu a blize
specifikovala z obsahového 1 ¢asového hlediska jednotlivé etapy budovani ménové unie. Ve
smlouvé byla ptijata rovnéz kritéria makroekonomické konvergence pro sblizovani ekonomik
(tzv. Maastrichtska kritéria). Vstup do zdvére¢né etapy ménové unie byl podminén splnénim
téchto kritérii ekonomického sblizovani. PInéni kritérii bylo pribézné sledovano Komisi ES a
Evropskym ménovym institutem'”>. Tyto instituce informovaly Radu ES o tom, které zemg
pozadovana kritéria plni a jsou tedy zptisobilé pro piechod do zavéreéné etapy.'**

K vytvoieni hospodaiské a ménové unie, které je charakterizovana zavedenim jednotné meny
euro, doslo 1. ledna 1999. S cilem vybrat zemé¢, které se mély od pocatku této faze ucastnit, se
konala zvlastni vrcholnd konference v Bruselu (kvéten 1998), na které Evropskd rada
predstavitelll statti a vlad stanovila prvnich jedenact zemi Evropské unie, které se projektu
spole¢né meny tucastnily od 1. ledna 1999. Podle ocekavani mélo hlasovani dramatické
politické podtexty a nakonec doSlo k akceptaci ptfedloZenych navrhi Evropské komise a
Evropského ménového institutu (tzn. Ze z riznych divodii nebyly ¢leny EMU od pocatku
pouze Velka Britanie, Dansko, Recko a Svédsko).'”

Treti etapa (zahdjend k 1. lednu 1999) uzaviela zavadéni EMU. K tomuto datu zacala
Evropskd ménovd unie ucinné fungovat. Vstupem do této etapy byly neodvolatelne
zafixovany devizové kurzy narodnich mén k euru a tim také devizové kurzy ucastnickych
zemi mezi sebou navzajem. Odpovédnost za ménovou politiku piesla na Evropsky systém
centrdlnich bank (ESCB), ktery se skldda z Evropské centrdlni banky (ECB) a narodnich
centralnich bank ¢lenskych zemi EU. Na konci tfeti etapy, ktera byla ukon¢ena v iinoru roku
2002, doslo k vyméné narodnich hotovostnich penéz za bankovky a mince euro.

Ekonomické zhodnoceni Evropské ménové unie

Meénovou unii Ize charakterizovat jako oblast, ve které dochazi k nahrazeni narodnich mén
Clenskych zemi spole¢nou ménou a kde odpovédnost za ménovou politiku piechdzi na
nadnarodni instituci. Takovyto krok mize na jedné strané pfinést pro zainteresované zemée
fadu vyhod, na druhé strané¢ vSak miliZze byt rovnéZ spojen s nartistem ndkladd. Prechod
k jednotné méné je ekonomicky zdiivodnén, jestlize celkové ptinosy prevysi pripadné ztraty.

192 Maastrichtska smlouva, nazvana podle nizozemského Maastrichtu, kde na prelomu let 1991 — 1992 probihala
jednani, formalné zahrnuje dvé smlouvy, Smlouvu o Evropské unii (kterd se opird o tfi pilife, ekonomicky
smétujici k EMU, zahranicné politicky a bezpecnostni, justice a vnitinich véci.) a Smlouvu o Evropském
spoleenstvi, kterd piedstavuje podstatné rozsitenou verzi Rimské smlouvy. Po slozitém ratifikaénim procesu
v jednotlivych ¢lenskych zemich vstoupily Smlouvy v platnost v listopadu 1993. Nejkonkrétnéjsi iniciativou
v ramci Maastrichtské smlouvy byl novy pokus vybudovat Evropskou ménovou unii na zakladech EMS.

'3 Predchiidce Evropské centralni banky.

194 Podle maastrichtského planu se mél prechod do tietiho stadia EMU, kdy se Evropské centralni banka méla
ujmout fizeni spole¢né ménové politiky, uskutecnit nejpozdéji do ledna 1999, a to ve vSech ¢lenskych statech,
které budou k tomuto okamziku ptipraveny a ochotny tento piechod provést. Dnes je zi'ejmé, Ze se to podafilo.

193 Podle zavéra konference Recko nesplnilo stanovena konvergenéni kritéria, tzn. Ze nebylo na vstup do ménové
unie ekonomicky pfipraveno. Ostatni tfi zemé& se k ucCasti samy nerozhodly. Velkd Britanie a Dansko se
vzhledem k vyjimkam z Maastrichtské smlouvy ménové unie ucastnit nemuseji a na euro zatim nepfistoupilo ani
Svédsko, které se rozhodlo své piipojeni odlozit. V piipadé Svédska nebylo mozné vefejné vyhlasit, ze odmita
vstoupit do ménové unie, ¢imz by mohlo dojit k prolomeni divéryhodnosti celého procesu. Proto byla neti¢ast
Svédska zdiivodnéna neplnénim predepsanych kritérii. Jako hlavni diivod byla ozna¢ena dlouhodobé netiéast této
zemé v systému ERM.
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Jako rozhodujici ekonomickd ptednost Evropské meénové unie byla casto zdlrazihovana
skutecnost, ze vramci Evropské unie dojde ke sniZeni transakcnich ndkladii. Ackoliv
k takové uspote doslo, je nutné si uvédomit, ze jeji zdvaznost je nepatrnd. Podle odhada
Komise EU ¢ini celkové tspory transakénich nékladt po zavedeni EMU pouhé 0,5 % HDP
celé EU.

Z ekonomického pohledu vyplyva opodstatnénost ménové unie v prvé fade ze stale tésnéjsiho
propojovani evropskych financnich trhii. Jedna se pfitom o relativné novy fenomén, ktery se
zacal dynamicky rozvijet teprve po odstranéni vSech kontrol pohybu kapitdlu v Evropé
(Cervenec 1990) a dovrSenim vnitiniho trhu finan¢nich sluzeb (leden 1993).

Integrované financni prostfedi s, proménlivymi®“ devizovymi kurzy je ztohoto hlediska
neustdle konfrontovano s rizikem masivniho pohybu kapitdlu mezi zucastnénymi staty, aniz
by to bylo vysvétlitelné makroekonomickymi ukazateli. V tom spociva nejvétsi rozdil ve
srovnani s ménovou unii, kde je investicni rozhodovani ovlivnéno vyhradné efektivnim
vynosem a rizikem jednotlivych investic.

Ptednost ménové unie ve srovnani se systémem regiondlné pevnych kurzii spoc¢iva ve fixaci
sménnych kurzl, resp. v zavedeni spole¢né mény, coz zabrani v§em porucham, které mohou
nastat vlivem spekulace na devizovych trzich. Naproti tomu v pfipadé Evropského ménového
systému by bylo nutné vzdy pocitat se spekulativnimi toky, jimiz je testovana hodnovérnost
stanovenych paritnich hodnot. Na obranu tohoto systému je potom nutné vyuZit restriktivnich
monetarnich opatieni.

V ptipad€ vnitiniho trhu s volné pohyblivymi devizovymi kurzy by bylo nutné pocitat s tim,
ze muze dochazet ke spekulativnim vlndm doprovdzenym silnymi vychylkami devizovych
kurzt, ztetelné presahujicimi narodni diference ve vyvoji mezd a cen. V zemi se zhodnocenou
ménou by doSlo k znevyhodnéni domacich podnikii v mezinarodni hospodaiské soutézi,
ackoliv se nijak nezménila jejich technologickd vykonnost ani mzdové nédklady. V zemi
s podhodnocenou ménou by naopak doslo ke zvySeni mezindrodni konkurenceschopnosti
domacich producentt, ackoli nedoslo ke zlepSeni produktivity ani snizeni mzdovych nékladd.

Hlavni pfednost ménové unie tedy spociva vtom, ze uvniti EU odstrafiuje podnikatelska
rizika spojend s mistem vyroby a rizika podminénda ménami devizovych kurzii. Z tohoto
hlediska teprve ménova unie umozni Evropé plné vyuziti pfednosti vnittniho trhu. V piipadé
zavaznych poruch v hospodarské soutézi zpisobenych chybnymi vykyvy devizovych kurzii
by nebylo mozné vyloucit, ze by v jednotlivych zemich znovu ptevladly protekcionistické
tendence. Bylo by nutné pocitat také s tim, ze v ptipad¢ silnych tlakli na zhodnoceni mény by
se mohly objevit i snahy o omezovani pohybu kapitdlu, coz by rovnéz ohrozovalo existenci
jednotného vnittniho trhu.

Zatimco meénové Soky v systému regiondlné pevnych kurzii znamenaji predevSim negativni
makroekonomické efekty, vsystému volné pohyblivych kurzi se dotykaji pfedevSim
mezinarodni délby prace a jsou tedy mikroekonomické povahy. Akceptace vnitiniho trhu tedy
zavisi v neposledni fad€ na tom, aby nebyla zpochybnéna funk¢nost trzniho mechanismu na
zboZzovych trzich spekulativnimi pohyby kapitélu.

Zavedeni EMU pfispé€lo k rovnym podminkdm hospodaiské soutéze podnikti, snizilo néklady
na sménu a jisténi devizového kurzu. Prohloubila se vzajemna propojenost jednotlivych zemi
prostfednictvim ptimych a portfoliovych investic. Zvysila se také transparentnost cen a trhu a
tim 1 intenzita hospodaiské soutéze. Ménova unie tak podpofila funkénost jednotného
vnitiniho trhu. Ekonomické vyhody se vSak neomezuji pouze na zboZové trhy. Zavedenim
EMU vznikl v Evropé€ spole¢ny finan¢ni trh, ktery se svym vyznamem blizi finan¢nimu trhu
USA. Konkurence na finan¢nich trzich, mezi jednotlivymi centry, jakoZ i v oblasti nabidek
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finan¢nich sluzeb zesilila. Z toho plynou vyhody pro soukromé investory a ostatni uzivatele
finan¢nich sluzeb. Spole¢nd ména euro se jako mezinarodni obchodni, investicni a rezervni
mena stala skute¢nou konkuren¢ni ménou vzhledem k americkému dolaru (USD), ¢imz doslo
k vyrazné modifikaci mezindrodniho ménového systému.

Naklady spojené se zavedenim ménové unie je mozné zkoumat predevSim
z makroekonomického hlediska. Jde hlavné o ndklady, které vzniknou pfi ztraté devizového
kurzu jako nastroje hospodarské a ménové politiky, a s redukci Glohy centralni banky ve
vnitini ekonomice.

Dalsi naklady, které vznikly jednotlivym zemim po jejich zapojeni do ménové unie mizeme
analyzovat pomoci vztahu mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti. Pokud je cilem vlady
plnd zaméstnanost, miize vlada svoji expanzivni politikou snizit miru nezaméstnanosti, ale za
cenu zvySeni miry inflace. Naopak pii uplatiiovani restriktivni ménové politiky se bude
snizovat mira inflace pfi rostouci mife nezaméstnanosti. Dlouhodobé sice neni mozné vyuzit
expanzivni politiky k realizaci Zadoucich vysledkl v oblasti zamé&stnanosti, ale pro vlady
s kratkodobymi cili jsou tyto zmény stale vyhledavanym nastrojem. Zapojenim do ménové
unie ztratily vlady moznost vyuzit tohoto nastroje pro sledovani svych cild.

Zapojenim zem¢ do ménové unie dochazi také k eliminaci dulezitého zdroje financovani
deficitu statniho rozpoctu. Timto zdrojem jsou vynosy stadtu z monopolu emise pencz
centrdlni bankou. Vstupem do ménové unie, ktera se vyznacuje cenovou stabilitou, odpadla
pro zainteresované zem¢& moznost vyuZzit tohoto zpiisobu financovani.

Na zékladé vyse uvedenych ptinost a ndkladl spojenych s pfechodem na ménovou unii, je
mozné ucinit zaveér, Ze jednotlivé zemée profituji na ménové unii rozdilné. Vstup do ménové
unie mize byt pro nékteré zeme spojen i s poklesem zivotni Grovné.
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10 EKONOMICKE A FINANCNI INDIKATORY A
INFORMACE

10.1 Vyznam ekonomickych a finan&nich indikatoru

Kazdy, kdo se zabyvd financemi, musi dfive nebo pozd¢ji narazit na problematiku
ekonomickych a finan¢nich indikatord, nebot” ekonomicky vyvoj je jimi determinovan.
Prikladem mize byt monetarni politika centralni banky, ktera se projevi v ocekdvané vysi
tirokovych sazeb a déle ovlivni naptiklad podnikatelskou aktivitu v dané zemi. Urokové sazby
stanovené nebo ovlivnéné politikou centralni banky pak maji nasledné vliv na finan¢ni trhy a
mohou vést k dalSimu nastaveni ménové politiky v dané zemi, ¢imZ se cely kruh uzavira.

Pokud jsou jednotlivé indikdtory posuzovany izolované, je nutné mit stale na paméti, Ze
poskytuji pouze omezenou vypovidaci schopnost. Naopak vysokou vypovidaci schopnost
ptinaseji v okamziku, kdy jsou dany do SirSich ekonomickych souvislosti. S tim, jak kolisa
trzni vyvoj, méni se rovnéz pozornost vénovana vyvoji jednotlivych indikatorii. To jak silné
subjekty finan¢niho trhu ocekavané. To ovSem v Zddném piipad€ nesnizuje vyznam téchto
ekonomickych ukazatelti. Pravé naopak, pfesné znalosti obsahu jednotlivych ekonomickych
indikatorti a jejich nésledné vazby umozni v€as odhadnout nepfiznivou situaci v urcitém
trznim odvétvi nebo sektoru a umozni ucinit v€as potiebné napravné kroky a tim regulovat
potencidlni negativni efekt.

Dluhopisy a urokova sazba

Zakladnim vztahem, kterym se budeme zabyvat, je zavislost mezi vysi urokové miry a situaci
na trhu dluhopist. Je obecné zndmo, Ze existuje inverzni vztah (negativni korelace) mezi
urovni urokovych sazeb a cenou dluhopisti. Rostouci tirovenn irokovych sazeb snizuje cenu
dluhopisti a naopak.

Investor drzi naptiklad statni dluhopisy s vynosem 2,5 % rocné. Pokud by ovSem dluhopis
mél odréazet vyvoj inflacniho prosttedi, ve kterém inflace vzrostla oproti predchozimu obdobi
0 0,5 %, musi byt nové dluhopisy emitované s vynosem alespoi 3,5 %, pokud predpokladame
rust inflace v Case. Na tomto ptipad¢ je ziejmé, ze piivodni dluhopis s vynosem 2,5 % se stava
neatraktivnim a jeho cena zacind klesat, nebot’ investofi budou logicky nakupovat dluhopisy
s vynosem 3,5 %. Pokud tedy budeme sledovat vyvoj ekonomickych indikétorti, je mozné
zahrnout oc¢ekdvanou inflaci do svych ocekévani. Z tohoto jednoduchého ptikladu je mozné
ucinit zavér ohledné vyse inflace a vyvoje ceny dluhopisil. S rostouci inflaci cena dluhopist
klesa.

Poznédmka: urokova mira statnich dluhopisti emitovanych Ceskou republikou v listopadu 2007
a splatnosti v listopadu 2057 je 4,85 %. Informace o trokovych mirach statnich dluhopisii
CR, planovanych emisich, jejich objemech a datech splatnosti jsou dostupné na internetovych

strankach Ceské narodni banky'” nebo Ministerstva financi CR'"’.

196 Vice viz <http://www.cnb.cz/cs/index.html>.
Y7 Vice viz <http://www.mfecr.cz/cps/rde/xchg/>.
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Schéma 28: Zavislost mezi vyvojem ekonomiky, irokovou sazbou a cenou dluhopisi
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Kurzy akcii, vysledky podnikatelské ¢innosti, hospodarsky riist, inflace a iiroky

Pokud jsou ocekavany pozitivni vysledky podnikatelské ¢innosti, je jasné, Ze se tento
optimismus odrazi rovnéz na akciovém trhu v podobé riistu akciovych kurzi. Toto je typické
zejména pro ristovou fazi hospodaiského cyklu. V pfipadé ekonomické recese jsou
ocekavany Spatné ekonomické vysledky podnikii a tento pesimismus se rovnéZ negativné
projevi do vyvoje akciovych kurzi.

Neni to pouze vyvoj hospodaiského cyklu, ale také inflace, ktera ma podstatny vliv na
ekonomické vysledky. V ptipadé, Ze dochazi k riistu inflace, projevuje se jeji rast v redlné
hodnoté ziskll a dividend. Jejich redlnd hodnota klesa a tato okolnost se negativné pieliva do
akciovych kurzii. Inflacni tendence jsou propojeny s ristem pesimistickych a negativnich
ocekavani ohledné vyvoje na akciovych trzich, coz se projevuje poklesem akciovych kurzi.
Inflace navic zvySuje urokové sazby a tim rostou ndklady dluzniki na splaceni uvért.

Samoziejm& plati, Ze na akciové kurzy maji vliv i1 dal§i faktory, naptiklad kvalita
managementu firem (které vetfejné nabizeji své akcie na burze), zmény v managementu
v téchto firmach, technologické inovace atd. Jedna se tedy o faktory v ramci dané firmy nebo
sektoru odvétvi. Nicméné stale plati, ze hospodarsky cyklus, inflace a urokovd mira jsou
hlavni globalni faktory, které podstatnou mirou pfispivaji k vyvoji akciovych kurzl a celého
akciového trhu.
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Schéma 29: Zavislost mezi vyvojem ekonomiky, urokovou sazbou, inflaci a kurzem akcii
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Urokovi mira, devizovy trh a role centralni banky

Podobnym zplsobem ovliviiuje Grokova mira rovnéz vyvoj na devizovém trhu (trhu, na
kterém se obchoduje scizimi ménami). Rist uroku v doméci ekonomice piispiva ke
zhodnoceni mény. Klesajici urokové miry pak vedou ke znehodnoceni domaci mény. Plati
tedy pravidlo, ze ¢im vySsi urokovd mira, tim vys$i zisky z investovani do dané mény.
Nasledné se tato ména stava oblibenou, ale také drahou.

Zejména na devizovém trhu ptichdzi ke slovu nejvétsi trzni hraci, kterymi jsou centrdlni
banky. Ve Spojenych statech je centralni banka predstavovana Federalnim rezervnim fondem
(the Federal Reserve System — Fed)'*® a hraje dileZitou roli pro vyvoj celého svétového trhu.
Proto rozhodnuti ,Fedu® ohledné sméfovani americké monetarni politiky je netrpélive
o&ekavano v celém zbytku svéta. V Ceské republice je funkce centralni banky svéfena Ceské

%8 Vice viz <http://www.federalreserve.gov/>.
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narodni bance'””. Centralni banka uréuje a ovliviiuje Grokové sazby prostiednictvim svych
hlavnich urokovych mér, pfileZitostné pak zasahuje do vyvoje svymi intervencemi na
devizovém trhu. Timto zplsobem ovliviiuje mnozstvi penéz v obcéhu. Vice penéz do
ekonomiky plyne, pokud centrdlni banka snizi urokové sazby. Obracen¢, pokud centralni
banka urokové sazby zvysi, mnozstvi penéz v obehu klesd. Centralni banka se timto snazi
bojovat proti zvySené mife inflace.

Zjistovani hodnoty jednotlivych indikatori

Sledovani hlavnich hospodatskych indikatori je dulezité pro vcasné zjisténi ocekavaného
vyvoje v oblasti hospodarského cyklu, inflace a tirovné trokovych sazeb. Na zakladé¢ toho lze
usuzovat, jaky bude ocekdvany vyvoj na devizovych, akciovych nebo dluhopisovych trzich.
Kazdy z indikatort vypovida o jednotlivém oboru narodniho hospodarstvi a jejich souhrn
pfinasi informace o situaci v hospodafstvi jako celku. V rdmci dané zemé je kazdy indikator
sledovan a pocitan zpravidla pfisluSnym statistickym Ufadem. Metodika vypoctu se muize
v jednotlivych zemich mirné liSit, coz omezuje moznost vzdjemného srovnani.

Z vyspélych zemi analyzuji a sleduji nejvice dat Spojené staty. Zaznamy dat jsou sbirany
pravidelné od konce 40. let, ackoliv ve Spojenych statech neni Zadny centralni Grad, ktery by
vydaval statistickd data. Existuje zde ale fada lokalnich Gfadii a instituci, které jsou povéfeny
zpracovanim a sbérem dat z urcitych oblasti. V Evropské unii je zde jeden centralni orgén —
Eurostat™, ktery je zodpovédny za vedeni statistickych dat v EU. CR ma svij vlastni Cesky
statisticky urad®"', kde Ize nalézt informace o sledovanych veli¢inach, véetné jejich vyvoje od
pocatku 90. let, a to véetné analyz vyvoje a budoucich predikei.

Trzni reakce na hospodarské indikatory

Vyznam indikatorii se miZe naplno projevit pouze v piipadé, Ze jsou sledovany
v souvislostech, nikoli izolované. Konkrétni indikator vzdy poskytuje informaci pouze o
dil¢im segmentu hospodarstvi a musi tedy byt analyzovan v Sir§im kontextu. To, jak silné trh
na zvefejnéni urcité informace zareaguje, je vZdy ovlivnéno rozdilem mezi ofekévanou a
skute¢nou hodnotou daného indikatoru.

10.2 Hruby domaci produkt

Vysvétleni HDP

Hruby domaéci produkt piedstavuje vychozi ukazatel pro zjisténi velikosti a vykonnosti kazdé
ekonomiky. Zjednodusené¢ miZeme fict, Ze pfedstavuje hodnotu, kterd zahrnuje vysi
soukromé spotieby, investic, vladnich ndkupi a Cistého exportu (rozdilu mezi exportem a
importem).

HDP=C+1+G+NX

Jelikoz vstupujici ukazatele jsou stejné pro vSechny ekonomiky, ptredstavuje HDP efektivni
méfitko pro porovnani vykonnosti jednotlivych zemi. Hruby domaci produkt méfi vykon
ekonomiky bé¢hem urcitého obdobi (napiiklad béhem ctvrt roku, roku). Hodnoty HDP v roce
2008 u vybranych zemi mtzete vidét v nasledujici tabulce:

199 Vice viz <http://www.cnb.cz/cs/index.html>.
29 Vice viz <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/>.
2 Vice viz <http://www.czso.cz/>.
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Tabulka 14: Zebf¥i¢ek zemi s nejvyssim HDP v roce 2008

Misto | Zemé HDP v milionech USD
- Svét 60 689 812
- EU 18394 115
1 USA 14 264 600
2 Japonsko 4923761
3 Cina 4401 614
4 Némecko 3667513
5 Francie 2866 737
6 Velka Britanie 2 674 085
7 Italie 2313893
8 Rusko 1 676 586
9 Spanélsko 1611767
10 Brazilie 1572 839
40 Ceska republika 217 077
58 Slovensko 95 404

Pramen: upraveno podle Mezinarodni ménovy fond. Dostupné na: <http.//www.imf.org/>

Méieni HDP

K méfeni velikosti hrubého doméciho produktu se vyuzivaji dvé metody:

* vydajova

* dachodova

Vydajova metoda vychazi z predpokladu, ze domaci produkt odrézi jednak dichod kazdého
jednotlivce a jednak celkové vydaje za zbozi a sluzby v dané ekonomice. Proto velikost HDP
ziskame tak, Ze secteme celkové dichody, které vyplaceji firmy domacnostem (dichodova
metoda), nebo tak, Ze seCteme vSechny vydaje na ndkup finalnich statk.

Pti vypoctu HDP vydajovou metodou se s¢itaji nasledujici polozky:

* Vydaje domacnosti C

* Hrubé soukromé investice /

* Vladni vydaje na nakup statki a sluzeb G
« Cisty export NX

Vydaje domécnosti predstavuji nejvyznamnéjsi polozku HDP. Zahrnuyji tii druhy vydaja:

* vydaje na statky dlouhodob¢ spotieby,
* vydaje na statky kratkodobé spotieby,
* vydaje na sluzby.

Spotieba (soukroma i vladni) pfedstavuje v celém objemu ptiblizné 2/3 hodnoty HDP.

Princip diichodové metody spociva vtom, ze kazdy vydaj je néci prijem. Tento piijem
pfedstavuje odménu za poskytnuté sluzby vyrobnich faktorti. Sefteme-li jednotlivé
diichodové polozky, dostaneme veli¢inu nazvanou narodni diichod NI.
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Narodni diichod ptedstavuje soucet nasledujicich druhii diichodi:

* mazdy a platy (pfed zdanénim a odvody socialniho a zdravotniho pojisténi),

* renty (dichod domadcnosti, za prondjem pozemkli a nemovitosti, patfi sem 1 tzv.
imputované najemné, to je ndjemné, které¢ by subjekty platily jakoby sami sob¢, jelikoz
bydli ve vlastnich bytech a domech),

» zisky korporaci (opét pfed zdanénim a rozde€lenim zisku mezi akcionate a podilniky),

o (isté uroky (rozdily v urocich, které domécnosti plati a které dostanou zaplaceny),

* dbchody ze samozaméstnani (pfijmy samostatné podnikajicich osob, napt. Zivnostniki).

Pokud tyto diichody secteme, zjistime, ze vypocitany narodni dichod se nerovnd HDP. Aby
byly obé veliCiny shodné, je nutné provést urCité upravy. Je nutné zohlednit nasledujici
polozky:

* existenci nepiimych dani, jelikoz HDP se pocitd podle trznich cen, jejichZ soucasti je i
DPH, piipadné dalsi neptimé dané, které musi prodejci odvést statu;

» znehodnoceni kapitalu, kdy v trznich cenach je zahrnuta Céstka, kterd jde na obnovu
opotiebovaného kapitalu a kterd tedy nevystupuje v podob¢ diichodu.

Pokud tyto okolnosti zohlednime a pfipocitdme k nadrodnimu dichodu, mély by byt oba
ukazatelé shodné.

Rist HDP nad 2 % je vSeobecné povazovan za pozitivni signal, pokud ovSem je tento rist
doprovazen vysokou mirou zaméstnanosti (zamestnanost blizko hodnoty plné zaméstnanosti,
v tomto piipadé¢ se hovoii o mife nezaméstnanosti 5,5 — 6 %). Rychlejsi tempa riistu
ekonomiky mohou vést k rlstu inflace a prehiati ekonomiky. Na druhou stranu niz$i tempa
rastu HDP naznacuji slaby hospodatsky vysledek.

Schéma 30: Vyvoj HDP a miry nezaméstnanosti v CR 1993 — 2008
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Pramen: Cesky statisticky tirad. Dostupné na: <http://www.czso.cz/>
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Schéma 31: Realny riist HDP ve svété, rok 2007

10%+ l

8-10%

6-8% .

4.6% LS
2.4% )
0-2%

0%

Soamea] DA Waald Fertbooh 200

Pramen: CIA World Factbook 2009. Dostupné na <https://www.cia.gov/library/publications/the-
world-factbook/index. html>

Hruby domaci produkt a inflace

Nomindlni hodnota HDP vychadzi z aktudlnich trznich cen, ¢imZ je ovSem hodnota
vykonnosti ekonomiky ovlivnéna zménou hodnoty penéz a tim paddem klesd vypovidaci
schopnost takového ukazatele. Prostfednictvim vyuziti deflatoru HDP je mozné zjistit nejen
skute¢nou vykonnost ekonomiky, ale rovnéz miru inflace v daném obdobi.

Redlna hodnota HDP navic slouzi jako ukazatel, prostfednictvim kterého je mozZné
porovnavat vykonnost ekonomiky rtiznych zemi. Hruby domdaci produkt ocistime od vlivu
inflace tak, ze statky ve spotfebnim koSi ocenime cenami urcitého vychoziho roku (v ptipade
Ceské republiky se za vychozi ceny berou ceny z let kon&ici na nulu nebo pétku, napiiklad
rok 1995, 2000, 2005, 2010 atd. Tento postup v sob¢ obsahuje jistou miru neurcitosti,
naptiklad neni schopen vyhodnotit situaci, kdy doslo k poklesu ceny urc¢itého produktu, nebo
kdy doSlo kriistu ceny vlivem urcité technické inovace nebo zvyseni kvality vyrobku.
Ptikladem mohou byt informacni technologie a jejich vyvoj v poslednich letech. Od 90. let
informaéni technologie zaznamenaly dramaticky nértst kvality i vykonnosti, a to vSe
soucasné pii vyrazném poklesu ceny.

Souvislosti mezi vyvojem HDP a finan¢nim trhem

Pro finan¢ni trhy jsou tUdaje o vySi HDP (pfedev§im ctvrtletni) velmi dilezité a jsou
podrobovany analyze. Rostouci mira HDP svéd&i o hospoddiském riistu. Casto miize byt
hospodaisky rist doprovazen inflaénimi tendencemi. Pokud se ocekédva inflacni vyvoj, otevird
se pozice pro zasah ze strany centrdlni banky. Centralni banka miiZze intervenovat
prosttednictvim stanoveni vyse zékladnich urokovych sazeb (coz ma v piipadé ristu negativni
vliv na cenu dluhopist). V ptipadé riistu urokovych sazeb tedy rtst vykonnosti ekonomiky
negativné plsobi na situaci na dluhopisovém trhu. Obracené plati, ze riist vykonnosti
ekonomiky pozitivné ovlivituje situaci na trhu akciovém. Stejné tak existuje souvislost mezi
vyvojem hospodaistvi a devizovym kurzem domdaci mény. Pokud vykonnost hospodatstvi
roste, domaci ména se zhodnocuje. Tento vztah plati prostfednictvim né€kolika navazujicich
krokti: Rostouci ekonomika tlaci na rast inflace, v tomto okamziku zasahne centralni banka,
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ktera se ptes rist svych hlavnich Grokovych sazeb snazi omezit inflaci. Zvyseni urokovych
sazeb pritahuje investory, roste poptavka po domaci méné a tato ména zhodnocuje.

Schéma 32: Zavislost mezi rastem HDP a situaci na finan¢nim trhu
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Schéma 33: Zavislost mezi poklesem HDP a situaci na finanénim trhu
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10.3 Inflace

Inflace patii k nejsledovangj$im jeviim v hospodatstvi. Hlavnim divodem je skutecnost, Ze
inflace ovliviiuje rozhodovani ekonomickych subjektii, jejich podminky pro podnikdni a
investovani.

Méreni inflace

Inflaci se rozumi trvaly narast celkové cenové hladiny. Od dlouhodobého trendu rdstu cen
musime tedy odliSovat kratkodobé cenové Soky. Inflaci je tfeba chapat jako agregétni
ekonomicky jev, ktery se projevuje ristem celkové cenové hladiny. S ristem cenové hladiny
je spojen pokles kupni sily penéz, coz znamen4, ze si za penézni jednotku koupime méné nez
v ptfedchozim obdobi. Mén¢ Castym jevem je opak inflace neboli deflace, kterd se vyznacuje
trvalym poklesem cenové hladiny a ristem kupni sily penéz. Cenovou hladinu méfime
pomoci cenovych indexd.

Cenovy index je pomér nakladl na pofizeni ur¢itého souboru statkill a sluzeb v bézném obdobi
a v zakladnim obdobi.

141



Za pomoci cenového indexu lze vyjadiit tempo ristu cenové hladiny neboli miru inflace.
T = H-0 100
P

t-1

kde P; je hodnota cenového indexu v Case t; P.; je hodnota cenového indexu v predchozim
obdobi a 7z, je mira inflace v Case ¢ (v %).

Schéma 34: Vyvoj miry inflace v CR (v %)
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Pramen: Cesky statisticky tirad. Dostupné na: <http://www.czso.cz/>
V praxi se bézné€ pouzivaji tfi cenové indexy:

* index spotiebitelskych cen,

e deflator HDP,

* index cen vyrobct (PPI).

Index spotiebitelskych cen

Vychozim parametrem tohoto indexu je konstrukce spotiebniho koSe. Spotiebni koS je
sestaven piislusnym statistickym tfadem (u nas CSU — Cesky statisticky ufad), ktery na
zaklad¢ Setfeni mezi domécnostmi stanovi statky a sluzby, za které nejvice utrati primérna
doméacnost v dané zemi. To znamend, Ze tyto statky a sluzby nejvyznamnéji zatézuji vydaje
domacnosti. V soucasné dobé je ve spotifebnim koSi doméci ekonomiky 729 polozek z oblasti
potravinaiského a nepotravinarského zbozi a sluzeb.
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Tabulka 15: Index spotiebitelskych cen

Struktura spotfebniho kose rok 2005 (véha v %o)
Potraviny a nealkoholové napoje

Alkoholické napoje, tabak 81,7
Odivani a obuv 52,4
Bydleni, voda, energie, paliva -
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti. 58,1
Opravy

Zdravi 17,9
Doprava i
Posty a komunikace 38,7
Rekreace a kultura 98.6
Vzdélani 6,2
Stravovani a ubytovani 58,4
Ostatni zboZi a sluzby 63,0
Celkem 1000

Pramen: Cesky statisticky tirad. Dostupné na: <http://www.czso.cz/>

Index spotiebitelskych cen (CPI) potom vyjadiuje pomér nakladi na potizeni spotifebniho
koSe v bézném obdobi k ndkladim na pofizeni tohoto koSe v obdobi zakladnim. Cesky
statisticky ufad postupuje podle nasledujiciho vzorce.

2&[}90%
CPI, =—Z=2——000(v %)

P
zpo%

Kde p; je cena zbozi/sluzby v bézném obdobi, p, je cena zbozi/sluzby v zédkladnim obdobi a

Poqo je fixni vaha zbozi/sluzby ve spotfebnim koSi. Timto vzorcem se vypocita index

spottebitelskych cen, to znamena cenova hladina v daném roce. Chceme-li ziskat meziro¢ni

miru inflace v daném roce t, postupujeme nasledujicim zptisobem.

7= CPL =CPly 100 (v %)
CPI

t-1

Mira inflace ziskana na zdkladé tohoto indexu se vyuziva pro ucely valorizace mezd, diichoda
a dalSich socialnich davek. Zohlediiuje se také pfi uzavirani najemnych smluv, kdy finan¢ni
plnéni zavisi na vyvoji inflace.

Kromé indexu spotiebitelskych cen po¢ita Cesky statisticky tfad také mésiéng, tzv.
harmonizovany index spotiebitelskych cen (dile jen HICP) pro Ceskou republiku.
Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HICPs) se pouzivaji k hodnoceni inflacni
konvergence podle pozadavk Clanku 121 Amsterdamské smlouvy. Jsou zédkladem pro Index
spotiebitelskych cen Meénové unie, Evropsky index spotiebitelskych cen a Index
spottebitelskych cen Evropského hospodatského prostoru. HICPs jsou sestavovany na zaklade
uzédkonéné metodiky, zdvazné pro vSechny ¢lenské staty EU.

Index spotrebitelskych cen a finan¢ni trhy

Je-1i ocekavana inflace vysokd, piisobi pokles kupni sily negativné na pfijmy obyvatel a
podnikatelli. Akciovy trh reaguje na ocekévani vyssi inflace kursovym poklesem. Také trh
s obligacemi bude reagovat poklesem kurzii. Zpétné platby jsou pfi splatnosti vétSinou nizsi.
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To déla pujcky jako postranni efekt vyssi inflace méné atraktivnimi. Proto reaguji také trhy
s obligacemi poklesem kurzu a vzestupem indexu spotiebitelskych cen, kde je vyssi dopad
nez ocekéavany.

Schéma 35: Zavislost mezi CPI a trhem akcii a dluhopist

CPI ‘

Trh
dluhopist

)

Akciovy
trh

Pramen: viastni vyobrazeni

Deflator HDP

Deflator HDP (IPD) je dalsi cenovy index, ktery je definovan jako podil nomindlniho HDP
k redlnému HDP (to znamend podil HDP v béznych cenadch a HDP ve stalych cenach).
HDP,
~.000 (v %)
DP,

R

IPD =

Nabizi se otdzka, ktery z téchto dvou cenovych indexit ma vétsi vypovidaci schopnost. Hlavni
vyhoda deflatoru HDP spociva v tom, Ze zatimco index spotiebitelskych cen odrazi vyvoj cen
statkli a sluzeb, které jsou soucasti spotiebniho kose, tak deflitor HDP odrézi ceny vSech
statkii a sluzeb vyrobenych v dané ekonomice. Cenovy deflator je tedy komplexnéjSim
ukazatelem inflace. Index spotiebitelskych cen zase lépe odrdzi zménu cen statkd
nakupovanych domdcnostmi. Proto byvéa index spottebitelskych cen také oznacovan jako
index zivotnich naklada.
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Schéma 36: Inflace mérena indexem spotrebitelskych cen a deflitorem HDP
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Pramen: Cesky statisticky tirad. Dostupné na: <http://www.czso.cz/>

Index cen vyrobci

Tento cenovy index je tvoten fadou sub-indexii. Cesky statisticky ufad sleduje 4 hlavni sub-
indexy.

Tyto indexy jsou konstruovany obdobné jako index spotiebitelnych cen, li§i se pouze
slozenim vybraného koSe statkli a sluzeb. Index plni funkci predstihového ukazatele, jelikoz
zmény v tomto indexu se ndsledné promitnou do zmény indexu spotiebitelskych cen.

Index cen vyrobcit (anglicky Producer Price Index — PPI) méfi cenové zmény v daném
sektoru. To dava dilezitd upozornéni o vyvoji inflace, a proto ucastnici trhu tento prvotni
indikator pomérné pozorné sleduji.

Cesky statisticky ufad sleduje 4 hlavni indexy vyrobci:

* ceny primyslovych vyrobct,
* ceny stavebnich praci,

* ceny trznich sluzeb,

* ceny zemédélskych vyrobci.

Ceny priamyslovych vyrobcit jsou zjistovany mésicné na zékladé udaji z vybranych
organizaci (cca 1200) za vybrané reprezentanty (cca 4700). Vykazované ceny jsou ceny
sjednané mezi dodavatelem a odbératelem v tuzemsku bez DPH a spotiebni dané¢ (bez
nékladi na dopravu k zdkaznikovi a ndkladi s ni spojenych), fakturované za vyznamnéjsi
obchodni ptipady. Z vykdzanych cen se na stalych vahach pocitd index cen primyslovych
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vyrobcli. Ten méfi primérny cenovy vyvoj vSech primyslovych vyrobkl vyrobenych a
prodanych na domacim trhu. Riist (pokles) cen primyslovych vyrobcu udava, o kolik procent
se vdaném mesici zvysila (sniZila) priumérna cenova hladina techto cen v porovnani
s priimernou cenovou hladinou ve stejném obdobi predchoziho roku.

Indexy cen stavebnich praci jsou pocitany Ctvrtletné na zdkladé dat ze specializovaného
vykaznictvi. Mési¢ni indexy jsou proto odhadovany na podkladé vysledka dal§ich mésicnich
Setfeni Ceského statistického tifadu. Vstupnimi hodnotami pro odhady indexii jsou indexy cen
stavebnich praci ze Ctvrtletniho Setfeni a indexy cen materiali a vyrobkl spotfebovavanych ve
stavebnictvi za bézny mesic. Do odhadi hodnot indext jsou kromé materidlovych vlivi
zahrnuty i1 vlivy nematerialové povahy. Jedna se piredevsim o pohyb primérné¢ mésicni mzdy
ve stavebnictvi, dopravni ndklady, rezie a zisk. Odhady mési¢niho vyvoje indexii cen se vzdy
po uplynuti ctvrtleti (45. den) zpétné zptesiiuji podle nejnovéjSich vysledki piimého
Ctvrtletniho Setfeni cen. Indexy cen stavebnich dél se pocitaji z cenovych indexid stavebnich
praci zjistovanych Ctvrtletnim zdmérnym vybérovym Setienim. Primérné 750 respondentt
vykazuje ceny sjednané mezi dodavatelem a odbératelem za jednotku stavebni prace
provedené vlastnimi pracovniky zpravodajské jednotky na izemi CR. Do ceny se nezahrnuji
néklady spojené se zafizenim staveniSté a nezapocitava se dan z pfidané hodnoty. Mésicem
zjiStovani je vzdy druhy mésic Ctvrtleti. Zména hodnoty indexu cen stavebnich praci i
stavebnich del (riist resp. pokles) udava, o kolik procent se ve sledovaném obdobi zvysila
resp. snizila prumeérnd cenova hladina téchto cen v porovndni s cenovou hladinou ve
srovnavacim obdobi. Srovnavacim obdobim je stejné obdobi ptedchoziho roku.

Ceny trinich sluZeb zahrnuji nasledujici ceny v podnikatelské sféfe (tj. mezi podnikatelskymi
subjekty). Jednd se o nakladni dopravu a skladovéni, poStovni a kuryrni sluzby,
telekomunikaéni sluzby, finan¢ni sluzby, pojiStovnictvi, informa¢ni a komunikaéni sluzby,
odborné sluzby a sluzby v oblasti nemovitosti, administrativni a podpirné sluzby. Stalou
vahou thrnného indexu je souhrn vah za jednotlivé okruhy sluzeb za rok 2005. Riist (pokles)
cen trznich sluzeb udava, o kolik procent se v daném mésici zvysila (sniZila) priimérna cenova
hladina téchto cen v porovnani s prumernou cenovou hladinou ve stejném mésici predchoziho
roku.

Ceny zemédélskych vyrobcit jsou mésicné zjistovany u cca 500 vybranych vyrobcl
v zemédélském sektoru (u soukromych, druzstevnich, ptfip. statnich firem). Ceny jsou
ocistény od dané z pridané hodnoty. ZjiStovany jsou realizacni, smluvni ceny (bez vlastni
spotfeby), uréené pro tuzemsky trh. Od 1.1.2005 jsou ceny zemédélskych vyrobcl
zjiStovany u 95 zakladnich zemédélskych vyrobkii (cenovych reprezentantl), z toho je 62
rostlinnych (véetné ovoce a zeleniny) a 33 zivociSnych. Vahové podily se stanovuji pro
vyrobky i pro jejich agregaty a jsou rozd€leny na sezénni (ovoce a zelenina) a nesezénni
vétSinovou Cast. Tyto vahové podily maji stejnou hodnotu v kazdém mésici roku. Pouze u
agregace ovoce a zelenina (sezonni vliv) se vyuziva vah, které se v jednotlivych mésicich
odlisuji. Zakladnim cenovym obdobim je primér roku 2005 = 100. Rust (pokles) cen
zemedelskych vyrobcii udava, o kolik procent se v daném mésici zvysila (snizZila) primérna
cenova hladina techto cen v porovnani s prumérnou cenovou hladinou ve stejném obdobi
predchoziho roku.
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Schéma 37: Vyvoj cenovych indexii 1993 — 2008

Vyvoj hodnot jednotlivych cenovych indext
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Inflace a finan¢ni trh

Pokud rtst indexu cen vyrobcil je vyssi nez ucastnici trhu ocekavaji, tak akciovy trh i trh
pujcek reaguje vznikem kurzovych ztrat, nebot” vyssi inflace a klesajici kupni sila plisobi
negativné na vynosy a dividendy z podnikani. Nasledné reaguje akciovy trh na neo¢ekavanou
vysi inflace kurzovymi ztratami. Také trh pajcek reaguje kurzovymi ztratami pii vyssi inflaci,
jelikoz kupdénové platby a redlné splatné Castky ztraci pii splatnosti svoji hodnotu. Tyto
faktory délaji pijcky méng atraktivnimi.

Schéma 38: Vliv ristu inflace na trh akcii a dluhopisi

PPI

Pramen: viastni vyobrazeni
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Schéma 39: Vliv poklesu inflace na trh akcii a dluhopisii

PPI

Pramen: viastni vyobrazeni

Formy inflace

e oteviena inflace
* potlacena inflace

Oteviend inflace je takova inflace, ktera je doprovazena skute¢nym riistem cenové hladiny.
Potlacenda inflace je oznaceni pro jev, kdy ptiCiny pro rist cenové hladiny existuji, ale inflace
se z divodu naptiklad cenové regulace nemize projevit. V takovém ptipadé se inflace
projevuje jinymi formami, napiiklad vynucenymi usporami (kdy domadcnosti nemaji co
kupovat), cernym trhem, podpultovym prodejem a podobné.

* mirnd inflace

e péadiva inflace

* hyperinflace

Mirna inflace se vyznaCuje tim, ze tempo rustu inflace nepiekracuje tempo riistu vyroby.
Odpovida to zhruba inflaci do hodnoty 9 %. Pro ekonomiku s mirnou inflaci je
charakteristickd divéra lidi v penize, coz se projevuje napiiklad tim, ze jsou ochotni drzet
penize v bankdch na béznych uctech. Pddiva inflace znamend, ze cenova hladina roste
rychleji nez vyroba, divéra lidi v penize je omezend a lidé preferuji bohatstvi v redlnych
aktivech, naptiklad ve zlaté. V pfipadé ekonomiky postizené hyperinflaci dochazi
k celkovému rozvratu penézniho systému, penize ztraceji svou funkci a roste barterova
sména.

Ekonomické diisledky inflace

Inflace je spojena s riistem cen, a proto je fadou lidi chapana tak, ze snizuje jejich redlné
diichody. Je sice pravda, ze pii inflaci musime platit vyssi cenu, ale tato vyssi cena znamena
vyssi ptijem pro prodédvajiciho. Vedle cen zbozi a sluzeb tedy rostou rovnéz ceny vyrobnich
faktorti (napft. prace, tedy mzda). Dlouhodobé se tedy s riistem cen zvySuji také pifjmy lidi.
V infla¢nim prosttfedi se snizuje kupni sila penéz, ale nesnizuje se kupni sila obyvatelstva jako
celku.

Inflace by pro ekonomiku neznamenala zadny néklad, pokud by byla ocekévand a vyrovnana.
Vyrovnana je takova inflace, pii které nedochazi ke zméné realnych cen, to znamena, ze se

ceny vSech statkli a sluzeb méni (rostou) proporciondln€. V realit¢ je ovSem inflace
nevyrovnana. Neocekdvand inflace vyvold v ekonomice prerozdélovaci procesy. Pri
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neocekavané inflaci dochazi k transferu bohatstvi od vétiteli k dluznikiim, od pronajimatelt
k ndjemciim a od zaméstnavateld k zaméstnanctim.

Inflace dale postihuje drzitele fixnich diichodld. V soucasném socidlnim zékonodarstvi je
proto vétSinou zakotvena valorizacni dolozka, kterd redlnému poklesu diichodu zabraiiuje.

Protiinflac¢ni politika

Protiinflaéni mé&nova politika je v CR vykondvana Ceskou narodni bankou, ktera ji ma
zakotvenou jako hlavni cil jiz v Ustavé CR. Na internetové strance Ceské narodni banky se
muizeme docist o inflacnim cili CNB.

Inflaéni cil pro celkovou inflaci je ve vysi 3 % platny od ledna 2006 do prosince 2009. CNB

zaroven usiluje o to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden
r 202 ¥
procentni bod”™"" na obé strany.

Inflacni cil pro celkovou inflaci ve vysi 2 % bude platny od ledna 2010 do pristoupeni CR
k Eurozoné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢nd hodnota inflace
nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢ strany.

Protiinfla¢ni politika je souhrn opatieni, kterd plisobi na stranu poptavky nebo na stranu
nabidky. Protiinfla¢ni opatfeni regulujici agregatni poptavku maji podobu restriktivni fiskalni
nebo monetarni politiky. V1ada snizenim vladnich vydaja, popt. zvySenim dani nebo centralni
banka snizenim mnozstvi penéz v ob&éhu (prostfednictvim urokovych sazeb, povinnych
minimalnich rezerv) snizi agregétni poptavku. Dal§i moZnosti je sniZeni inflacniho oc¢ekavani
prostiednictvim cilovani inflace (které vykonava CNB).

Protiinfla¢ni politika mlize byt zaméfena i1 na stranu nabidky, kdy jde o opatfeni v rdmci
diichodové politiky. Cilem dachodové politiky je zamezit tomu, aby rist mezd dale
podporoval mzdové-inflacni spirdlu. Jedné se o statni opatfeni v podobe:

*  mzdového moratoria,
e limitt rastu mezd,
¢ dobrovolného omezeni rustu mezd.

Mzdové moratorium je zakaz jakychkoli mzdovych uprav. Jednd se o radikalni opatfeni,
v platnosti je vzdy jen na urCitou dobu. Limity riistu mezd stanovuji maximalni procentni
narist mezd. Mohou se jevit i jako kontraproduktivni, pokud jsou vniméany jako smérny
narist mezd. Dobrovolné omezeni ristu mezd, které ma charakter doporuceni, jsou pak
kompromisem ve vyjedndvani mezi zaméstnavateli a zaméstnanci, piipadné vladou. Tyto
nastroje dichodové politiky jsou pouzivany pouze ve vyjimecnych situacich. Jedna se o trzné
nekonformni néstroje, které snizuji informacni funkci cen, tedy i efektivni alokaci zdroju.
Obecné plati, ze jakakoli restriktivni diichodova politika by méla byt soucasné¢ doprovézena
restrikci na strané agregatni poptavky. Agregatni poptavka predstavuje celkovou poptavku
domacnosti, firem a statu po finalni produkci pti dané urovni cenové hladiny.

10.4 Trh prace

Udaje tykajici se trhu prace patii k diilezitym indikatoriim, na které je kladem velky vyznam a
to nejen Ucastniky financniho trhu. Kazdé ctvrtleti Cesky statisticky tfad zvefejiluje
informace o vyvoji primérnych mezd, které ziskavé z podnikového vykaznictvi. To poskytuje

292 Pokud se uréitd hodnota (napf. inflace ¢i také iroky) zméni o jeden procentni bod, znamena to, e se zméni o
jedno procento ptivodniho zékladu. Skute¢nd hodnota inflace by méla zlstat mezi 2 % a 4 %, tedy o jeden
procentni bod pod nebo nad 3 %.

149



spolehlivé tidaje o primérnych mzdach v narodnim hospodaistvi, které lze tridit podle
podnikovych hledisek, napt. podle odvétvi a velikosti podnikl. Vedle toho existuji data ze
strukturalni statistiky, kterd maji za cil poskytovat co nejpodrobnéjsi informace o mzdéach
jednotlivych zaméstnancl s pouzitim mnoZstvi riznych tiidéni, zejména podle zaméstnani.
Ziskava se také pohled na mzdovou distribuci, tedy to, jak jsou mzdy mezi zaméstnanci
rozprostieny. Vysledky strukturalni statistiky zvefejiiuje Cesky statisticky Gfad ve spolupraci
s Ministerstvem prace a socialnich véci CR od roku 1996. Jsou vni zji§tovany mzdy
jednotlivych zaméstnancii a nikoli celkové objemy na urovni podnikil ¢i organizaci. Jsou
podrobné zjistovany slozky hrubého vydélku a také dilezité persondlni udaje o zaméstnanci
(pohlavi, vzdélani, vek). Ziskava se tak velmi detailni statistika, kterd slouzi podrobnym
analyzam trhu prace a jeho vyvoje. Do hrubych mezd se ve strukturalni statistice pocitaji
vSechny mzdy za préci véetné prémii, odmén a dalSich platd, déale veskeré nahrady mzdy za
neodpracovanou dobu (dovolenou, svatky, prekazky v praci apod.) a odmény za pracovni
pohotovost za cely rok. Primérnd mzda zaméstnance v daném roce je vypoctena poméfenim
s jeho placenou dobou, tedy poctem mésicti, za které mzdu ¢i nahradu mzdy skute¢né pobiral.
Odectena je tedy doba nemoci a dalSich neplacenych neptitomnosti v praci za dany rok.
Vypoctena priimérna hruba mésiéni mzda (v K¢) tak vypovida o srovnatelnych mzdovych
urovnich v riznych zaméstnanich (pracovnich mistech), pifi presné zjisténém objemu placené
doby.

Schéma 40: Zaméstnanost v Ceské republice, rok 2008

Zaméstnanost v CR rok 2008

327,6 163,1

1 566,5

461,9
W zemédélstvi m primysl O stavebnictvi
O obchod O finanéni zprostfedkovani @ vzdélavani

m zdravotnictvi

Pramen: Cesky statisticky tirad. Dostupné na: <http://www.czso.cz/>
Vybrané indikatory trhu prace
Pocet zaméstnanych osob (v hlavnim zaméstndni) v narodnim hospodarstvi

Za zameéstnané se povazuji vSechny osoby patnactileté a starsi, obvykle bydlici na sledovaném
uzemi, které v pribehu referencniho tydne pracovaly alespoit 1 hodinu za mzdu, plat nebo
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jinou odménu, nebo sice nebyly v praci, ale mély formalni vztah k zaméstnani. Neni proto
rozhodujici, zda pracovni aktivita téchto osob méla trvaly, doCasny, sezénni ¢i piilezitostny
charakter a zda mély jen jedno nebo vice soubéZnych zaméstndni, nebo zda soucasné
studovaly, pobiraly néjaky diichod apod. Do kategorie zaméstnanych nélezi vSichni placeni
zamestnani a vSichni zaméstnani ve vlastnim podniku (podnikatelé a pomdhajici rodinni
ptislusnici). Podle mezindrodni metodiky jsou mezi zaméstnané zahrnovani profesionalni
ptislusnici armady a osoby na matetské dovolené, které pred jejim nastupem pracovaly.

Podle mezindrodni metodiky nejsou mezi zaméstnané zahrnovdny osoby na mateiské
dovolené, které ptred nastupem nepracovaly. Osoby na dal$i matetské dovolené nebo na
rodicovské dovolené jsou klasifikovany jako osoby ekonomicky neaktivni nebo nezaméstnané,
podle toho zda spliuji ¢i nesplituji podminky pro zatazeni mezi nezaméstnané.

Ukazatel je konstruovan podle metodiky Eurostatu vypracované na zékladé doporuceni
Mezinarodni organizace prace (ILO).

Pocet nezaméstnanych osob

Ukazatel je odhadem ziskanym z vybérového Settfeni pracovnich sil. Za nezaméstnané se
podle mezinarodné¢ srovnatelné metodiky povazuji vSechny osoby patnactileté a starsi,
obvykle bydlici na sledovaném uzemi, které v priibéhu referencniho tydne soubézné
spliiovaly 3 podminky:

* nebyly zaméstnané,

e byly pfipraveny k nastupu do prace, tj. béhem referencniho obdobi byly k dispozici
okamzit¢ nebo nejpozdéji do 14 dnG pro vykon placeného zaméstnani nebo
sebezaméstnani,

* v pribéhu poslednich 4 tydnt hledaly aktivné praci (prostfednictvim tGfadu prace nebo
soukromé zprostfedkovatelny prace, ptimo v podnicich, vyuzivanim inzerce, podnikanim
krokd pro zaloZeni vlastni firmy, poddnim Zadosti o pracovni povoleni a licence nebo
jinym zpisobem).

ni nastoupit nejpozdéji do 14 dnl. Ukazatel je konstruovan podle metodiky Eurostatu
vypracované na zékladé¢ doporuceni Mezinarodni organizace prace. Zatazeni do této kategorie
nesouvisi s kategorii registrovanych uchazecii o zaméstnani na Gradech prace a ani s faktem,
zda tyto osoby pobiraji ¢i nepobiraji prispévek v nezaméstnanosti ¢i jiné socialni davky nebo
ptispévky.

Pracovni sila v narodnim hospodadistvi

Ukazatel je definovan jako soucet zaméstnanych osob (v hlavnim zaméstnaneckém poméru)
v narodnim hospodafstvi a nezaméstnanych osob.

Ekonomicky neaktivni

Ukazatel je odhad ziskany z vybérového Setfeni pracovnich sil. Ekonomicky neaktivni jsou
vSechny osoby patnactilet¢ a starSi, obvykle bydlici na sledovaném uzemi, které
v referen¢nim obdobi nepattily do kategorie "pracovnich sil", tj. nemohou byt klasifikovany
jako osoby zaméstnané nebo nezaméstnané. Ukazatel je konstruovan podle metodiky
Eurostatu vypracované na zakladé doporuceni Mezinarodni organizace prace.
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Obecna mira nezaméstnanosti

Obecnd mira nezaméstnanosti vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile
(v procentech), kde citatel i jmenovatel jsou ukazatele konstruované podle mezinarodnich
definic.

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych jeden rok a déle na
celkové pracovni sile (v procentech), kde v Citateli je pocet nezaméstnanych jeden rok a déle a
ve jmenovateli je celkovy pocet osob s jedinym nebo hlavnim zaméstnanim plus celkovy
pocet nezaméstnanych.

Mira ekonomické aktivity

Mira ekonomické aktivity vyjadiuje podil pracovni sily (zaméstnanych a nezaméstnanych) na
poctu vsech osob starSich 15 let.

Mira zaméstnanosti

Mira zaméstnanosti vyjadiuje podil poctu zaméstnanych na poctu vSech osob 15letych a
starSich.

Trh prace a finan¢ni trh

Finanéni trh velice bedlivé sleduje vyvoj jednotlivych indikatorti trhu prace. Uroven
zaméstnanosti je obecné brana jako ukazatel ocekavaného vyvoje hospodaiského cyklu.
Pozitivni signaly, které pfichdzeji ztrhu prace, jsou povazovany za pozitivni signaly
budouciho vyvoje hospodaistvi. Nizkd uroven nezaméstnanosti znamend rdst spotieby,
zlepSeni hospodarské situace a opétovny pokles nezaméstnanosti. Na tuto situaci reaguji
akciové trhy pozitivné. Na druhou stranu pozitivni vyvoj trhu prace ptsobi na pokles kurzu
dluhopisti. Rostouci pocet zaméstnanych a rist mezd vede dfive nebo pozdéji k inflaci a tim
zvySeni urokovych sazeb, které ¢ini dluhopisy méné atraktivnimi a vede k poklesu jejich
ceny.

Schéma 41: Vliv miry zaméstnanosti na trh akcii a dluhopisi

Trh
Mira Urokovia dluhopist
zameéstnanosti ‘ mira
Trh akcii
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Pramen: viastni vyobrazeni

10.5 Primyslova produkce a vyuZziti vyrobnich kapacit

Index primyslové produkce a statistika vyuziti kapacit jsou publikovany souhrnné. To
poskytuje zajimava data k vyvoji hospodarské aktivity slouzici také k presné€jSimu odhadu
HDP.

Index priumyslové produkce méti zmény vykonu celého narodniho hospodafstvi, ve
zpracovatelském primyslu, vt€zbé a pii tocich, jako je zasoba plynu. Ve vysoce
industrializovanych zemich tvofi primyslova produkce skoro polovinu HDP. Indikator
pramyslové produkce neobsahuje stavebni priimysl.

Primyslovd produkce i vyuziti kapacity souvisi s pribéhem konjunktury. Jakmile se
hospodarska ¢innost po recesi zotavi, vzroste priimyslova produkce a tim také vyrobni
kapacity. Stejné tak klesa primyslova produkce spolecné s vyrobnimi kapacitami, jakmile
konjunktura opousti sviij vrchol. Jsou-li vyrobni kapacity pfiliS vysoké, muze dojit
k vyrobnim vypadkiim a inflaci. Nadprimérna nebo podprimérnd vyrobni kapacita se proto
mize pfeménit v budouci zmény cen vyrobci.

Za pramyslové kapacity jsou podle Ceského statistického titadu povazovany ¢innosti, jako je
tézba a dobyvani, zpracovatelsky primysl, vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu, zisobovani vodou, cCinnosti souvisejici s odpadnimi vodami,
odpady a sanacemi. Rozsah poskytovanych dat se odviji od aktudlnich predpisti Eurostatu ke
kratkodobym statistikdm, které ndktera odvétvi, ktera podle CSU patii mezi primyslova,
z pokryti konjunkturdlni statistikou vyslovné vylucuje (mj. zdsobovani vodou, cinnosti
souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi).

Prehled ziakladnich publikovanych indikatori

Index priimyslové produkce (IPP)

Tento index méfi vlastni vystup primyslovych odvétvi i celého primyslu ocisténého od
cenovych vlivll. Jednd se o zékladni ukazatel konjunkturalni primyslové statistiky. Pfi jeho
vypoctu se z veétsi Casti vychdzi z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby precenéné do stalych cen.
V ptipadé¢ vybranych odvétvi charakterizuji vyvoj odvétvi fyzické objemy produkce
vyrobkovych reprezentantli. Index je primarné pocitan jako mesi¢ni bazicky index, v soucasné
dobé¢ k primérnému mésici roku 2005.
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TrZby za prodej viastnich vyrobkii a sluZeb priimyslové povahy

Index reprezentuji pouze trzby za vyrobky a sluzby. Jedna se tedy o trzby ocisténé od
vedlejSich nepriimyslovych ¢innosti podnikil. Zjistuji se v béznych cenach sledovaného roku.

Pramyslové zakazky

Indexem primyslovych zakdzek se rozumi hodnota objednanych primyslovych vyrobki a
praci (v dohodnutych cendch bez spotfebni dané a DPH), kterou ma vyrobce smluvné
potvrzenou odbérateli, bez ohledu na zac¢atek praci a dobu jejich realizace. Patii sem i hodnota
produkce pro ptedem zndmého odbeératele, i kdyZ s nim neni uzaviena pisemna smlouva.
Statistika zakazek je soucésti podnikové konjunkturalni statistiky. To znamend, ze veSkeré
objemy zakdzek primyslovych vyrobkl a sluzeb jsou zjiStovany za podnik celkem, ktery je
zatfidén podle své prevazujici Cinnosti do pfislusného odvétvi. Zakazky tedy nejsou
zjiStovany a publikovany podle jednotlivych primyslovych vyrobkl a sluzeb. Z objemu
zakdzek jsou vylouceny hodnoty zakézek nakoupeného zbozi uréeného k dalSimu prodeji bez
dalsiho opracovani.

Priumérny evidencni pocet zaméstnancu

Tento index zahrnuje vSechny stalé i doasné zaméstnance, ktefi jsou v pracovnim poméru
k vykazujici jednotce, a to bez ohledu na to, jakou ¢innost vykonavaji.

Priumérny pocet zaméstnanych osob

Index kromé zaméstnancti v evidencnim poctu zahrnuje i osoby pracujici na dohody o pracich
mimo pracovni pomér a ostatni zaméstnané, ktefi se podileji na praci ve firmé a nejsou s ni
v pracovnim pomeéru, zejména pracujici majitele podniku. Na rozdil od eviden¢niho poctu
zaméstnanct je tento ukazatel metodicky shodny s ukazatelem poctu zaméstnanych osob (jak
jej predepisuji ptedpisy EU pro oblast kratkodobé statistiky).

Priimérna mésicni mzda

Index vyjadfuje vSechny pracovni piijmy (zakladni mzdy, osobni piiplatky a ohodnoceni,
prémie a odmény, podily na hospodaiskych vysledcich a ndhrady mzdy), které byly
zuctovany zaméstnancim evidencniho poctu podle pfislusnych platovych a mzdovych
ptedpist (jde o hrubou mzdu bez ostatnich osobnich naklad).

Priamyslova produkce, vyrobni kapacity a finan¢ni trhy

Primyslovd produkce ukazuje na rychlost ristu hospodaistvi. Vyrazngjsi riist pramyslové
produkce vede ke zvySeni hospodaiskych aktivit a s tim spojené zvySovani urokové miry.
Neocekavany vzestup prumyslové produkce piisobi vétSinou negativné na trh pijcek, nebot’
stoupa-li irokova mira, klesaji ceny ptjcek. Naopak akciové trhy profituji z rozvoje, nebot
jsou ocekavany pozitivni vysledky firem. Pokud jde o devizové trhy, tak rychlejsi
hospodarsky rust a kratkodobé zvySeni urokové miry nasledné vede ke zhodnoceni domaci
mény. Faktory, jako jsou zahrani¢ni Grokova mira nebo saldo zahrani¢niho obchodu, hraji
také svoji nezastupitelnou roli. V ndvaznosti na né reaguji pramyslova produkce a vyrobni
kapacity, a ty zase maji prakticky dopad na devizovy kurz domaci mény.
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Schéma 42: Vliv primyslové produkce na trh akcii a dluhopisu
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10.6 Stavebni povoleni a zahajeni stavby

Hospodarské zmény se budou projevovat také vcené a zajmu o nemovitosti, stejné¢ tak
v automobilovém primyslu, protoze objednavky na koupi aut nebo na bytovou vystavbu jsou
podstatnou soucasti spottebitelskych vydaji. Stavebni povoleni nebo zahdjeni stavby jsou
(podobné jako ndkup aut) proto velmi dilezitymi hospodaiskymi indikatory. Spotiebitelé
pocitaji se zhorSujici se hospodarskou situaci a vyssi vydaje odlozi, zatimco spotiebitel, ktery
ocekava zlepseni své hospodaiské situace, snadnéji mize uhradit své vydaje.

Bytova vystavba a hospodarsky cyklus

Bytova vystavba sama o sob¢ je vyznamnym hospodarskym sektorem, proto milize byt
pivodcem poklesu vykonu dané ekonomiky. Na druhou stranu vzestup poctu zahédjenych
staveb mtize prispét k hospodatskému oziveni. Zmény v mnozstvi poctu zahdjenych staveb
vétSinou vedou i k zméndm urokové miry, obzvlaste¢ ke zméndm turokovych sazeb u
hypotecnich uvérii. Vysoké uroky u hypotecnich uvéri maji za nasledek snizeni poctu
zahajenych staveb, coz vede k poklesu urovné ve stavebnictvi. Naopak nizké urokové miry
z hypotecnich uvéra podporuji zvySeni objemu ve stavebnictvi.
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Hospodatsky indikator tykajici se po¢tu zahajenych staveb zahrnuje pocty zapocatych staveb
novych rodinnych domt, méstskych domi a bytl, pricemz kazdy byt v bytovém domé je
pocitan jako samostatnd zapocata stavba. Soucet obsahuje jak soukromé vlastnictvi domu i
byti, tak také statni a druzstevni nemovitosti. Do indikatoru nejsou zahrnuty napft. rozsiteni
nebo piestavba rodinnych domt nebo pfeména komeréni vystavby v obytnou zéastavbu.

Zahajeni stavby, stavebni povoleni a finan¢ni trhy

Zahdjeni stavby a rist poctu stavebnich povoleni poukazuje na zmény v hospodarskych
aktivitdich a na vyvoj HDP. NarGst poctu zahdjenych staveb a stavebnich povoleni vede
k oziveni konjunktury a k rtistu arokovych sazeb. Pokles indikatoru poctu zapocatych staveb a
stavebnich povoleni miize naopak vést k poklesu trokovych sazeb.

Podle toho, ve které¢ fazi hospodaiského cyklu se hospodarstvi nachdzi, reaguje akciovy trh na
data o zahdjenych stavbach a stavebnich povolenich pozitivné nebo negativné. Pokud je
nartst poc¢tu zapocatych staveb a stavebnich povoleni mensi, nez se oc¢ekavalo, projevi se to
také v negativnim dopadu na akciovy trh. Podle pravidel ale jasnéjsi nariist zapocCatych staveb
a stavebnich povoleni znaci nastartovani celkového hospodarstvi, coz vede k vzestupu
akciového trhu.

Devizovy kurz narodni mény bude ovlivnén mnozstvim zapocatych staveb a stavebnich
povoleni, pokud trhy akceptuji, ze centralni banka smétuje k vyrazngj$i zmeéné urokové miry.

Schéma 43: Vliv stavebni produkce na trh akcii a dluhopisu
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10.7 Maloobchodni obrat

Maloobchodni obraty neposkytuji pouze informace o nakupnim jednani, ale i o osobnich
potfebach konzument. Jsou mimo to dobrym indikdtorem silnych, popt. slabych
spotiebitelskych vydaji. Bez téchto ukazateld se tcastnici finan¢niho trhu neobejdou.

Maloobchodni obraty jsou, v osobni spotiebé, diilezitou souc¢asti HDP. Jsou zachyceny jako
soucast osobni spoteby (C) ve vzorci HDP = C + I +G +NX. Osobni spotieba tvoii skoro
polovinu HDP.

Index trZeb v odvétvi obchodu, ubytovani a stravovani

Do odvétvi obchodu se fadi jednotky s prevazujici ¢innosti v oblasti prodeje, idrzby a opravy
motorovych vozidel, maloobchodniho prodeje pohonnych hmot, velkoobchodu a
zprosttedkovani  velkoobchodu, maloobchodu (kromé motorovych vozidel), oprav
spotiebniho zbozi, ubytovani a stravovani. Pro hodnoceni kratkodobého vyvoje a mozné
predikce budouciho vyvoje v tomto odvétvi slouzi ukazatel index trzeb.

Tvorba vybérového souboru

Vykazujici jednotky jsou vybirany z Registru ekonomickych subjektli. Vyberova kritéria jsou
definovana velikosti jednotky (poctem zaméstnancll) a prevazujici ¢innosti. Plosné jsou do
vybéru zatazovany jednotky s 50 a vice zaméstnanci. V ostatnich skupindch podnikd je
pouzivan proporciondlni vybér. Ten je mozné aplikovat pouze za situace, kdy existuji
relevantni informace (v tomto ptipadé o trzbach) za vSechny jednotky v zdkladnim souboru.
Pravdépodobnost zatazeni jednotky do vybéru je pak pfimo timérnd jejimu podilu trzeb na
celkovych trzbach vsech jednotek v souboru. Tim je zajisténo, Ze jednotky s nadprimérnymi
trzbami maji vyssi pravdépodobnost zarazeni do vybéru nez jednotky s malymi trzbami, které
tak nejsou zbytecné¢ administrativné zatéZovany. Vyznam malych podnikii vSak neni
podhodnocovéan, nebot’ sou€iny vah jednotlivych podnikii a jejich trzeb si jsou v radmci
statistického Setfeni rovny.

Ve vybérovych skupindch se provadi rotace, tj. Castecna obména vzorku, s cilem aktualizovat
soubor obesilanych jednotek pfi zachovani stability a tim 1 srovnatelnosti s udaji zjisténymi
v ptedchozich letech. Zpravidla to znamend, ze ndhodné vybrané podniky zlstavaji ve vybéru
dva po sobé jdouci roky, poté jsou z vybéru vyfazeny a nahrazeny novymi vykazujicimi
jednotkami. Kritérium pro plo$né zafazovani jednotek do vybéru je aplikovano i v prib&hu
sledované¢ho roku. Zékladni a vybeérovy soubor jsou tudiz pravidelné¢ aktualizovany o nové
vznikl¢ jednotky odpovidajici tomuto kritériu.

Popis sledovanych ukazateli

Mésicné jsou sledovany celkové trzby za prodej vlastnich vyrobki, zbozi a sluzeb
v ptislusném mésici. Trzby jsou zjiStovany jak vcetné DPH, tak bez DPH. Jednotky vykazuji
trzby i z ¢innosti, které dani z pfidané hodnoty nepodléhaji (napt. vyvoz). Vstupni dotaznik,
ktery je zaslan jednotkdm poprvé zahrnutym do vybéru, obsahuje informace o aktivité
vykazujici jednotky, o jeji prevazujici Cinnosti a piehledu trzeb v jednotlivych mésicich
ptedchoziho roku.

Sezonni o€istovani

Velikost trzeb v prib&hu roku mé v nekterych odvétvich silné sezénni charakter (naptiklad
predvanocni nakupy v maloobchodé apod.). Pro zjisténi dlouhodobégjsich trendd, ale i pro
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mozZnost porovnani vyvoje jednotlivych mésicti &i &tvrtleti mezi sebou, pouziva Cesky
statisticky Urad sezonné ocisténé udaje, kdy se pomoci matematického modelu od ptivodni
,hrubé“ fady oddeli ta cast trzeb, kterd je zplsobena sezonnim vykyvem. Po provedeni
sezonniho ocisténi lze pak vzijemné porovnat nejen meziro¢ni, ale 1 mezimési¢ni
(mezictvrtletni) vyvoj.

Maloobchodni obraty a finanéni trh

Maloobchodni obraty jsou povazovany za dulezité indikatory k posuzovani vyvoje cen akcii
koétovanych maloobchodnich spole¢nosti. Pro akciovy trh jsou vyss§i maloobchodni obraty
pozitivni, pokud obraty v nezménéném tempu a na zéklad¢ inflaénich obav plisobi na
urokovou miru. Niz§i neZ o¢ekavany maloobchodni obrat zptisobi mensi rist HDP a moZnost
snizeni urokové miry (diky tomu trh ptijéek reaguje pozitivne). Naopak vyssi nez ocekévany
maloobchodni obrat miize zptsobit rlst irokové miry (a tim negativné ovlivnit trh pajcek).

Schéma 44: Vliv maloobchodnich trzeb na trh akcii a dluhopisi
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10.8 Prodej automobill

Poptavka po drahém spotiebnim zbozi, jako jsou automobily, je vhodnym indikatorem pro
méfeni faze hospodarského cyklu. Pokud spotieba klesa disledkem zhorSujici se situace
v hospodafstvi nebo rostoucich urokl, znamend to, ze lze ocCekavat pokles poptavky po
drahych statcich. Tyto drahé statky mohou byt zastoupeny sledovanim vyvoje trhu
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s automobily. Zjednodusené je tedy mozné sledovat vyvoj celého priimyslového hospodaistvi
prostfednictvim vyvoje sektoru automobild.

Vysoka poptavka po drahych statcich (automobilech, nemovitostech), které predstavuji
zna¢né vydaje pro domacnosti, mohou slouzit k monitorovéani vyvoje dané ekonomiky. Pokud
dochazi k odkladani nakupu drahych statkli, mize to znamenat, Ze v dané zemi dochazi ke
zhorseni hospodarské situace, ptipadné k ristu trokovych sazeb. Automobilovy sektor, spolu
se stavebnim prumyslem, patii k odvétvim, které jako prvni reaguji na zhorSujici se
ekonomickou situaci. Naopak v pfipadé, ze dochazi k oziveni ekonomiky, reaguje
automobilovy primysl ristem jako prvni. Automobilovy priamysl je tedy odvétvim, podle
které¢ho lze predvidat budouci vyvoj hospodatstvi. Hodnota prodeje automobild je dana
poctem prodanych kusii v daném mésici, nikoli hodnotou prodanych vozidel. Pokud dochazi
k podstatnym zméndm v hodnoté¢ sledovanych dat, v porovnani s piedchozim c¢asovym
obdobim, je mozné to povazovat za prvni signal o¢ekavané zmény ve vyvoji ekonomiky.

Prodej automobilii a finanéni trh

Dluhopisovy trh reaguje nervozné v piipadé€, ze dochazi k prudkému rastu poctu prodanych
automobill. V tomto piipadé¢ se totiz da oCekavat rlst irokové miry, ktera nasledné plisobi na
pokles ceny dluhopisii. Rist automobilového primyslu vyznamné piispiva k ristu
hospodarstvi jako celku a nuti centrdlni banku zvednout referenni urokové sazby, aby
nedoslo k nartstu inflace. Pokles v automobilovém priimyslu naopak mize vést ke snizeni
urokovych sazeb a ristu ceny dluhopist. Pokud se na vyvoj akciového trhu, dluhopisového
trhu a automobilového primyslu podivame z dlouhodobé perspektivy, vidime, ze existuje
pfima vazba mezi automobilovym primyslem a akciovymi trhy. Rust v automobilovém
pramyslu je doprovazen rastem akciového trhu a ristem vynost z podnikatelské ¢innosti.
Pokud je ovSem hospodaisky rist ptili§ robustni, mize dojit k riistu Grokovych sazeb, coz se
nasledné¢ negativng projevi na vyvoji dluhopisového trhu.

Schéma 45: Vliv prodeje automobilii na trh akcii a dluhopisu
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10.9 Burzovni informace

Uspésné zvladnuti finan¢nich operaci je zaloZzeno na kvalitnich a v€asnych informacich. Mezi
informace, které jsou pravidelné zvefejiilovany burzou a sledovany investory, patii:

* informace o aktudlnich kurzech obchodovanych finan¢nich instrumenti a o objemech
uzavienych obchodi,

* informace o burzovnich indexech (aktudlni hodnoty, vyvoj, kalkulace a slozeni indexi),

* informace o ¢lenech burzy,

» dalsi statistiky, vyro¢ni zpravy burzy, asové fady udaji atd.

Ackoliv velké mnozstvi informaci vyplyva ze samotné Cinnosti burzy, dilezity okruh
informaci burza rovnéz shromazd’uje z vnéjsiho prostfedi, od regulatora, emitentti, bank nebo
ratingovych agentur.

Burzovni indexy

Burzovni index predstavuje souhrnny indikator, ktery informuje o celkovém vyvoji a situaci
na trhu (trzni index) nebo o vyvoji v uritém odvétvi (odvétvovy index). Investoriim piinaseji
informaci o celkové situaci a ndladé na daném trhu, ptipadné informaci o vykonnosti trhu. Pro
hodnoceni vykonnosti trhu se pouziva pojem benchmark, coz je termin piedstavujici urCitou
referencni hodnotu neboli kritérium pro porovnani dosaZzené vykonnosti trhu s vykonnosti
jiného finan¢niho instrumentu nebo investi¢niho portfolia. Investice, které dosdhnou lepsiho
vysledku nez =zvoleny benchmark, jsou oznaCovany jako nadvynosové investice
(outperformance). Opakem jsou podvynosové (underperformance) investice oproti
benchmarku.

Hodnoty indexu jsou tedy kazdodenné kalkulovany a publikovany ve finan¢nich médiich a
také na internetu. Existuji dva zakladni zpiisoby vypoctu indexti, které maji rozdilnou
vypovidaci schopnost.

Prvnim zplsobem vypoctu je trzni primer. Jedna se o prosty nebo vazeny prumér z cen
vybranych akcii. Ackoliv se pro tento ukazatel pouziva oznaceni index, jednd se ve
skutecnosti o priimér cen. Nevyhodou tohoto typu indexu je skutecnost, ze celkova hodnota
indexu je ovlivnéna cenou jednotlivych akcii z baze indexu. Takto kalkulovany index je
vysoce citlivy na zménu cen akcii s vysokou cenou, zatimco zména ceny akcii s nizS§imi
cenami hodnotu indexu pfili§ neovlivni. Vypovidaci schopnost indexu je timto snizena a dnes
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se s takovou kalkulaci indexd pfili§ nesetkdme. Vyjimkou je index Dow Jones Industrial
Average, ktery je timto zptisobem kalkulovan z historickych divoda.

Indexy jsou konstruovany jako pomery urcitych hodnot (naptiklad trzni hodnota akcie,
hodnota trzni kapitalizace atd.). Vyvoj indexu pak vytvéaii ¢asovou fadu, ktera se odviji od
urc¢itého vychoziho dne urcitého roku. Tento den odpovida hodnota indexu zaokrouhlenému
poctu bodt 10, 100, 1000, ktery se postupem casu méni. Prikladem takto kalkulovaného
indexu je naptiklad americky S&P 500, némecky DAX nebo naptiklad ¢esky index PX.

Schéma 46: Vyvoj hodnoty indexu PX 2002 — 2009

Vyvojindexu PX 2002-2009
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Pramen: Patria, a.s. Dostupné na: <http://www.patria.cz/>

Kurzovni listek

Kurzovni listek pfinasi aktualni informace o aktudlnich kurzech obchodovanych cennych
papirt a objemech obchodii, které s nimi byly uzavieny. Jednd se o seznam cennych papirt,
spolu s aktualnimi vysledky obchodovani, kurzovym rozpétim za stanovenou casovou
periodu, procentni zménou kurzu, s kody ISIN a dal$imi informacemi.

Tabulka 16: Kurzovni listek Burzy cennych papiri Praha

Nazev ISIN [Eé';] Ména % Z“[‘E‘a Pc'%f;]cp g;”f(g; Obch. sk.

AAA NLODOBO33375 14,20 czK 007 3718 116 3
CETV BMG200452024 510,00 czK 139 a7 514 50171 3
CEZ CZ0005112300 930,00 czK 1,09 478 834 441 899 3
Ecu LUN253919230 385,00 czK 548 13563 525 3
ERSTE GROUP BANK ATDOD0R52011 731,00 czK 267 276 986 02277 3
KOMERGN BANKA CZ0008019106 3315,00 czK 08 B1 501 203721 3
hR NLOD0B282204 153,00 czK 066 688 444 106 348 3
ORCO LU122624777 226,20 czK 182 98 26 22892 3
PEGAS NONWOYENS LUD275164810 444 50 czK 266 36 64 16 208 3
TELEFONICAQ2 CR. CZ0003093209 494,00 czK 0,20 2322576 1153770 3
UNIPETROL CZ0009091500 130,40 czK -0,08 190725 24963 3
YGP BEN003878957 364,00 czK 0,00 0 0 1
WG ATDOD030504 882,00 czK 057 8153 7158 3

Pramen: Burza cennych papirii Praha. Dostupné na <http://www.pse.cz/>
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ISIN (International Securities Identification Numer) — jedna se o mezindrodni ¢iselny kod,
kterym se oznaCuje emise vetfejné¢ obchodovatelnych cennych papirii. Je slozen z 12
znakil, kde prvni dvé pismena reprezentuji zemi emitenta (napf. CZ je oznaceni Ceské
republiky),

ndzev akcie — ndzev akciové spolecnosti, kterd danou akcii vydala,

zavérecny kurz — je v pripad¢ kontinudlniho obchodovani poslednim kurzem, ktery se na
trhu v dany den utvofil. Je vzdy uvadén v prislusné meénég, tedy v K¢ nebo napt. USD.
V podrobnéjsich kurzovnich listcich byvaji zvetejnény rovnéz informace o otviracim,
resp. zahajovacim kurzu akcie,

zména kurzu — je uvadéna v procentech a predstavuje zménu, tj. pfirGstek nebo pokles
kurzu oproti piedchozimu obchodnimu dni,

objem obchodii — predstavuje mnozstvi uzavienych obchodii s konkrétni akcii v daném
dni. Byva uvadén v kusech nebo v mé€novych jednotkéch,

obchodni skupina — podle zptisobu obchodovani jsou jednotlivé emise na prazské burze
rozdéleny do nekolika obchodnich skupin:

Tabulka 17: Rozdéleni emisi do obchodnich skupin na Burze cennych papiri Praha

Obchodni | Charakteristika

skupina

1

Vsechny emise kromé& emisi obchodovanych ve SPADu a emisi listinnych
cennych papird, které jsou obchodovany v aukénim i kontinudlnim rezimu
SPAD.

Vsechny listinné cenné papiry obchodované v aukénim rezimu.

Obsahuje emise, které jsou obchodovany ve SPADu, ale rovnéz i
v kontinualnim a auk¢nim rezimu.

Investi¢ni certifikdty — finan¢ni instrumenty, které maji charakter dluzniho
upisu. Tento dluzni upis si kupuje investor od emitenta s tim, Ze jej mtiZze nechat
v budoucnu proplatit zpét (v zavislosti na podminkach uvedenych v emisnim
prospektu). Hodnota certifikatu pak zavisi na hodnoté podkladového aktiva, na
kter¢ je certifikdt emitovan a jehoz vyvoj kopiruje.

Financial futures — standardizované derivaty, které predstavuji zdvazek prodat ¢i
koupit urcité podkladové aktivum (napf. akcie, komodity nebo mény) ve
sjednaném mnozstvi v pfedem urceny cas a za pfedem sjednanou cenu.

Warranty — cenné papiry derivatového typu, jejichz ndkupem ziska investor
pravo koupit nebo prodat podkladové aktivum k pfedem stanovenému terminu,
za predem stanovenou cenu. Na rozdil od Financial futures mé investor prava
prodat nebo koupit podkladové aktivum nikoli povinnost.

Pramen: upraveno podle <http://www.pse.cz/>

trh informuje o zafazeni emise do urcitého segmentu oficidlniho trhu burzy. Burza
cennych papiri Praha (BCPP) ma trh hlavni, trh vedlejsi a trh volny. Pro jednotlivé
segmenty se rovnéz pouziva oznaceni A, B a C. Jednotlivé trhy se 1i8i prisnosti podminek.
Nejptisnéjsi podminky pro piijeti emise k obchodovani jsou na trhu hlavnim,

minimalni a maximalni kurz za posledni rok pfinasi informaci pro analytiky, v jaké ¢asti
kurzového rozpéti se v soucasné dob¢ aktualni kurz dané emise pohybuje.

Burzovni indexy a informace na BCPP

Burza cennych papiri Praha v soucasné dob¢ soustavné kalkuluje a zvetejiiuje hodnoty dvou
trznich indextt PX a PX-GLOB. Do btezna 2006 byl kalkulovan a zvefejiiovan index PX 50,
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ktery byl poprvé kalkulovan u ptilezitosti prvniho vyroci opétovného zahdjeni obchodovani
na BCPP dne 5. 4. 1994. Jako vychozi hodnota bylo stanoveno 1000 bodt. Pocet emisi akcii
v bazi indexu byl variabilni, ale nesmél piesahnout 50 emisi. Aktualizace baze indexu
probihala dvakrat ro¢né, vzdy 1. ledna a 1. cervence. Historii indexu v bfeznu 2006 pievzal
index PX. Index PX je kalkulovan z cen akcii a je vazeny trzni kapitalizaci. Dividendovy
vynos se v ném nezohlednuje.

Souhrnny index PX-GLOB byl burzou uveden vroce 1995. Jednd se o globalni index
pocitany po kazd¢é burzovni seanci ze zavére¢nych kurzi vazenych trzni kapitalizaci. Baze
indexu je tvofena vSemi emisemi akcii a podilovych listl, u kterych byl nejpozdéji
v ptfedchozim burzovnim dni stanoven platny kurz.

10.10 Urokové sazby Ceské narodni banky

Centralni banka mutze prostifednictvim diskontni, repo a lombardni sazby regulovat neptimo
mnozstvi penéz v ob&éhu. Pti jinak stejnych podminkach lze ptedpokladat, ze zvySeni sazeb
snizi poptavku obchodnich a dalSich bank po ptipadném Cerpani uvérti od centralni banky a
snizeni sazeb bude mit na poptavku bank opacny efekt. Krome¢ dopadu na rezervy banky maji
urokové sazby centrdlnich bank (predevsim diskontni sazba a repo sazba) dalsi efekty na
kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz doméaci mény. Vice o jednotlivych urokovych
sazbach je uvedeno v kapitole 4 Banky a bankovni systémy.

Hlavnim néstrojem ménové politiky CNB je 2T repo sazba. Vyie této sazby ovliviiuje vyvoj
kratkodobych sazeb penézniho trhu. Vynosy pro delsi splatnosti jsou trhem odvozovany na
zaklad¢ zahrnuti inflacnich oc¢ekdvani a dalSich faktord. Diskontni sazba a lombardni sazba
vytvareji koridor pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb penézniho trhu. Diskontni sazba
predstavuje dolni hranici tohoto koridoru, pfi€emz touto sazbou jsou Grocena tzv. jednodenni
depozitni facility (ptebytek likvidity, ktery obchodni banky nedokézou ulozit na penéznim
trhu). Lombardni sazba tvoii horni hranici pohybu kratkodobych sazeb pen¢zniho trhu. Touto
sazbou je uroCena tzv. jednodenni zapujéni facilita (nedostatek likvidity, ktery obchodni
banky nedokézou ziskat na penéznim trhu).

Tabulka 18: Zakladni sazby CNB ze dne 7. 9. 2009

2T Repo sazba 1,50 %
Diskontni sazba 0,50 %
Lombardni sazba | 2,50 %

Pramen: Ceskd narodni banka. Dostupné na: <http.://www.cnb.cz/>

Tabulka 19: Zakladni sazby ECB ze dne 7. 9. 2009

Marginal lending facility 1,75 %
Main refinancing operations | 1%
Deposit facility 0,25 %

Pramen: Evropska centralni banka. Dostupné na: <http.//www.ecbh.int/>

Kratkodoba trokova mira z mezibankovnich uvéri (interbank rate)

Mezibankovni tirokova mira je primérem z urokovych sazeb z tivérii na mezibankovnim trhu.
Na tomto mezibankovnim trhu se obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry se splatnosti do
1 roku. Jednd se konkrétné¢ o pokladni¢ni poukdzky, depozitni certifikaty, komercni cenné
papiry nebo sménky. Cena téchto cennych papirt je pak odvozovana od referenc¢ni Grokové
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sazby IBID a IBOR kotovanych na mezibankovnim trhu referenénimi bankami. ZBID neboli
Interbank Bid Rate je mezibankovni urokova sazba, za kterou jsou banky ochotné si vypujcit
penézni prostiedky. Na Ceském penéznim trhu ma konkrétni podobu v sazbé PRIBID. Jedna
se o prumérnou mezibankovni nadkupni urokovou sazbu na ¢eském penéznim trhu. LIBID je
potom primérnou mezibankovni ndkupni Urokovou sazbou stanovenou na londynském
penéznim trhu. IBOR neboli Interbank Offer Rate je mezibankovni Grokova sazba, za kterou
jsou banky ochotné pijcit penézni prostfedky. Konkrétnim pfikladem pro Cesky penézni trh je
sazba PRIBOR jako priimérnd mezibankovni prodejni tirokova sazba stanovend na ceském
penéznim trhu, dal$im piikladem je napiiklad sazba LIBOR, kterd je primérna prodejni
urokova sazba na londynském penéznim trhu.

Tabulka 20: Referen¢ni urokova sazba PRIBID a PRIBOR k 7. 9.2009

Termin PRIBID | PRIBOR
1 den 1,10 1,39
7 dni 1,14 1,43
14 dni 1,17 1,47
1 mésic 1,23 1,57
2 mésice 1,38 1,73
3 meésice 1,53 1,86
6 mésict 1,76 2,13
9 mésici 1,93 2,30
1 rok 2,05 2,41

Pramen: Ceskd narodni banka. Dostupné na: <http.://www.cnb.cz/>

Tabulka 21: Referenéni urokova sazba EURIBOR k 7. 9.2009

Termin EURIBOR
7 dni 0,337
14 dni 0,368
1 mésic 0,474
2 mésice 0,649
3 mésice 0,803
6 mésict 1,069
9 mésicu 1,190

1 rok 1,290

Pramen: Evropska centralni banka. Dostupné na: <http.//www.ecbh.int/>
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11 VYVOJ FINANCNiHO MYSLENIi A OSOBNOST!
FINANCI

Jak jiz bylo uvedené v prvni kapitole, finance jsou specidlni ¢asti mikroekonomie zabyvajici
se chovanim finan¢nich trhii a ocefiovdnim obchodovanych finan¢nich ndstroji. V tomto
pojeti miizeme vyrazy finance, finanéni management, finan¢ni fizeni ¢i finan¢ni ekonomie
povazovat za synonyma.

11.1 Vyvoj modernich financi®®

Rozvoj finan¢ni teorie je spojen s boomem na akciovych trzich ve 20. letech minulého stoleti,
kdy Edgar Lawrence Smith vytvotil metodu ohodnocovani, kterd bere v ivahu ocekavany
rust akcii. Jako reakci na tuto teorii publikovali Benjamin Graham a David Dodd knihu pod
nazvem ,Security Analysis" (1934), ve kter¢ uvedli Ze rlst zisku spoleCnosti je
neptredvidatelny, a proto ohodnocovéni akcii musi byt zaloZeno pouze na skutecnych ziscich.
AZ vdruhé polovingé padesatych let minulého stoleti se opét zafal pfisuzovat vyznam
rastovym faktortim pfi ohodnocovani akciovych instrumenti.

Za pocatek moderni finanéni teorie je povazovan rok 1952, ve kterém Harry Markowitz
publikoval sviij slavny c¢lanek ,,Portfolio Selection", kde zdGvodnil zdkladni principy
konstrukce investi¢niho portfolia. Na teorii H. Markowitze navazal jeho student William
Sharpe, jehoz principy vytvaieni portfolia udé€laly z teorie praxi, predevsim v situaci, kdy
spravujeme velky pocet cennych papirti. V soucasné dobé se Sharpiv tzv. jednoduchy indexni
model pouzivé piedevsim k alokaci penéznich prosttedkt do jednotlivych akcii. Konec 50. a
zacatek 60. let minulého stoleti je také obdobim rozvoje finan¢ni teorie v oblasti firemnich
financi, kdy Merton Miller a Franco Modigliani zdvodnili vliv kapitdlové struktury firmy a
jeji dividendové politiky na trzni hodnotu vlastniho kapitalu firmy.

Na zéklad¢ Markowitzovy diverzifikace a Sharpovy teorie portfolia ptredstavili tfi finanéni
ekonomové Sharpe (1964), Lintner (1965) a Mossin (1966) nezavisle na sob¢ teorii, ktera je
zndma jako Capital Assets Pricing Model (CAPM, tedy Model ocenovani kapitalovych
aktiv). Tento model je vyuzivan i v soucasnosti, nebot’ nabizi své uplatnéni pti ohodnocovani
akcii, kapitdlovém rozpocetnictvi ¢i méfeni vykonnosti spravcti majetku.

Obrovsky vyznam pro vysvétleni chovani cen na finan¢nich trzich ma teorie efektivnich trhi,
kterou v ucelené podobé vytvofil Eugene Fama (1965). Teorie popisuje chovani akciovych
trhii jako ,orandom walk* €ili tzv. ndhodnou prochazku. Toto vysvétleni chovani cen vSak
pochopitelné nebylo nikdy piijato pfevaznou vétsinou investi¢nich analytikii, nebot’ by ptisli
0 Svou praci.

V druhé poloving 70. let minulého stoleti Richard Roll zpochybnil model CAPM piedev§im
z diivodu nemoZznosti empirického testovani. Jeho kontroverzni nazory jsou predmétem
vzrusené odborné diskuse do dnesnich dnti. Ve stejném obdobi vytvotil Steve Ross (1976)
alternativni koncepci ocenlovani aktiv, ktera je zndma jako arbitrdzni cenova teorie (Arbitrage
Pricing Theory). I pfesto, Ze Capital Assets Pricing Model je stale velmi pouzivan, zda se, Ze
arbitrazni cenova teorie ziskdva v posledni dobé stale vét§i mnozstvi stoupenct. Také sili
snaha o modifikaci modelu CAPM.

9 MUSILEK, P. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999. s. 13 — 15
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V 70. letech doslo krozvoji opénich obchodl, coz vyvolalo potiebu jejich ocenovani.
Uspokojivou odpovéd’ k problematice ohodnocovdni opci nabidli Fisher Black, Myron
Scholes a Robert Merton (1973), i kdyz v posledni dob¢ spatfilo svétlo sveéta nekolik
alternativnich modeli.

V 80. letech ptisel F. Black (1986) a po ném také A. Shleifer a L. H. Summers (1990) s teorii
hlucného obchodovani, kterd na rozdil od efektivnich trhii (ta pfedpokldda pouze racionalni
investory) bere v ivahu kromé racionalniho chovani investorti také psychologické faktory.

Od druhé poloviny 90. let minulého stoleti vzristaji utoky na hlavni smér investi¢ni teorie.
Zejména se vytvarii zvlastni smér oznaovany jako behaviordlni finance. Hlavni stoupenci
tohoto sméru pfisuzuji vyznamnou roli pravé psychologickym faktorim. Soucasné diive
velky stoupenec teorie efektivniho trhu R. A. Haugen vydava novy text ,,The New Finance.
The Case against Efficient Markets" (1999), ve kterém zcela evidentné reviduje své predchozi
nazory, a tim opousti investi¢ni teorii hlavniho sméru.

Z ptedchoziho textu je ziejmé, Ze se oblast financi stéle jeSté vyviji a pfispiva tak k rozvoji
moderni ekonomické védy. To se dosud odrazilo v udéleni ¢tyf Nobelovych cen za ekonomii
praveé za rozvoj v této oblasti.

11.2 Nositelé Nobelovy ceny v oblasti financi*®*

Nobelovu cenu za ekonomii v oblasti financi ziskali J. Tebin (1981) za analyzu finan¢nich
trhii a jeho vliv na vydaje a Gspory domdcnosti a firem, F. Modigliani (1985) za vyzkum
v oblasti analyzy motivll vytvafeni Uspor a fungovani financnich trhii, H. Markowitz,
W. Sharpe a M. Miller (1990) za vyzkum v oblasti vynosii a rizika finan¢énich investic a
ohodnocovéni akcii a dluhopisi a M. Scholes a R. Merton (1997) za ptinos v oblasti
stanoveni hodnoty opéni prémie.”” V nasledujicim textu si pfiblizime jejich Zivoty a
ptedevsim jejich ptfinos k rozvoji financi.

James Tobin

Americky ekonom James Tobin, piesvéd¢eny keynesianec a otec Ctyi déti, byl vSestrannym
¢lovékem, mimo jiné vyucoval na prestizni univerzité Yale ¢i pisobil v Bilém domé jako
poradce Johna F. Kennedyho.

James (Jim) Tobin se narodil 5. bfezna 1918 v Champaign v americkém staté Illinois.
Studoval ekonomii na Harvardské univerzité¢ a potom docasn¢ vstoupil do amerického
namoinictva, se kterym tdhnul do druhé svétové valky. Zde se vlastné poznal se spisovatelem
Hermanem Woukem. Tobinovo jméno a patrné také i jeho osoba je spojovana s hrdinou
Woukova romanu ,,The Caine Munity*, v némz vystupuje namoini kadet zvany Tobit, kterého
autor popisuje jako nekoho, kdo byl vzdy pred ostatnimi napted ,,0 nékolik procent®. V den,
kdy Tobin obdrzel Nobelovu cenu, zertoval o objeveni své osoby v novele slovy: ,.Tato
postava asi nejvétsi mirou piispéla k mé popularité — az do dnesniho dne.*

Po skonceni valky se Tobin vratil do Spojenych stati a promoval z filozofie, rovnéZz na
Harvardu. Poté pak po dobu jednoho desetileti vyucoval na elitni univerzité¢ Yale v New
Haven.

% Goldman Sachs: Kopfe der Finanzmarkttheorie. Dostupné na: <http://www.goldman-sachs.de/cmsdefault/
default/default/nav_id,338/>.
205 MUSILEK, Petr. Financni trhy a investicni bankovnictvi. Praha : ETC Publishing, 1999, s. 15.
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Tobinovo myslenkové bohatstvi a uceni byly ovlivnény zvlasté ideami britského ekonoma
Johna Maynarda Keynese. ZkuSenosti ze svétové hospodaiské krize ho ptivedly
k mySlenkdm poprvé predstavenym v roce 1936 v Keynesoveé hlavnim dile ,,Obecna teorie
zamestnanosti, uroku a penéz*. Ve své autobiografii pro komisi Nobelovy ceny Tobin napsal,
ze behem ,,velké deprese* se ukdzalo, Ze ekonomicka ortodoxnost nebyla schopna vysvétlit
pfi€iny krize, ani navrhnout feSeni k piekondni krize. Proto v padesatych letech tento
American zdokonalil obhajobu Keynese pro intenzivnéjsi statni intervence do hospodafstvi.
Koncem tohoto desetileti jesté vice rozvinul Markowitzovu teorii portfolia tim, Ze obecnou
teorii vystavél na tom, jakym zpiisobem se lidé rozhoduji pii diverzifikaci svého majetku a
investic. Ziskané poznatky pak uspéSné aplikoval na problémy penézni a konjunkturalni
politiky. Tobin kromé toho navrhnul jesté¢ zjednoduSeni vybéru portfolia (angl. portfolio
selection), ve kterém se model rozdé€lil na dvé Casti. Jedna zohledni bezrizikové investice,
zpravidla dluhopisy, a druha rizikové investice, naptiklad akcie, trzni portfolio. Toto rozsifeni
meélo pro Tobina dva podstatné pozitivni disledky.

Za prvé se zpravy o jeho usp&$né praci donesly také k americkému prezidentovi Johnu
F. Kennedymu. V roce 1961 pozval nové zvoleny americky prezident Tobina na audienci a
poprosil ho, aby se piipojil k jeho hospodaiské radé jako poradce. Tobin do té doby nebyl
aktivni ani v politice ani v praci pro vladu, nebot’ se koncentroval na studium na Harvardu a
pozdéji na vyuku a vyzkum na Yale. ,,Obavam se, Ze se ptate na Spatné adrese, pane
prezidente,” odpovédél proto Tobin. ,,Ja jsem jen védec z Ustrani.* ,,O to 1épe,* opétoval
Kennedy s usmévem. ,,J4 jsem prezident z ustrani.“ Od tohoto okamziku az do Kennedyho
tragické smrti radil Tobin americké vladé v hospodatskych otazkach. V tomto obdobi vyvinul
naptiklad koncept kraceni dani, ktery byl sice zaveden az po Kennedyho smrti, ale né€kolika

vvvvvv

Za druhé obdrzel Tobin v roce 1981 Nobelovu cenu za ekonomii. Ve zdiivodnéni stoji, Ze mu
cena byla propijc¢ena za jeho ,,analyzu finan¢nich trhii a dopadt rozhodnuti o vydajich na
zaméstnanost, produkci a cenovy vyvoj®.

Pot¢ co Tobin dostal renomovanou cenu S$védské ndrodni banky, stal se samoziejmé
zajimavym také pro média. Jeden reportér ho poprosil, aby mu vysvétlil teorii portfolia, za
kterou dostal ocenéni. Zatimco se o to Tobin pokousel vycerpavajicim zplisobem, netrpélivy
reportér ho prerusil. ,,Ne, to je pfili§ slozité. Vysvétlete to prosim pro laiky.* Pak tedy popsal
Tobin princip diverzifikace slovy: ,,Vite, neddvejte vSechny vejce do jednoho koSiku.* Jedna
véta, kterd byla kratce poté citovana v mnoha svétovych médiich.

Kromé teorie portfolia ziskal Tobin celosvétovou popularitu také s jinymi hospodaiskymi
tématy. V roce 1972 poprvé navrhnul zvysit poplatky za devizové obchody, takzvanou
Tobinovu dan. Tyto danové vynosy mély byt ndsledné¢ predany pies svétovou banku
rozvojovym zemim. Zékladni myslenka, ktera stala za témito poplatky za devizové obchody:
Diky zdanéni mezindrodnich finan¢nich transakci se zneatraktivni spekulace na vykyvy
parity. Diky tomuto mechanismu se mély financni trhy stabilizovat a mélo se zabranit krizim.

Tobin sam vysvétlil svilj koncept v jednom interview pro némecky magazin Spiegel:
,»Myslenka je celkem jednoducha: pfi kazdé vyméné jedné mény za druhou by se zaplatila
mald dan, feknéme ve vysi pll procenta obratu. Tim odstraSime spekulanty. Nebot' mnoho
investori uklada své penize do mén jen velmi kratkodobé. Kdyby byly tyto penize néhle
stazeny, musely by jednotlivé zemé drasticky zvednout uroky, aby ména zlstala nadale
atraktivni. Vysoké uroky jsou ale Casto katastrofickym scéndfem pro piislusné doméci
ekonomiky, jak to ukazaly krize v Mexiku, Jihovychodni Asii a Rusku béhem devadesatych
let. Moje dan by skrze centralni banky vracela menSim zemim obchodni flexibilitu a pomohla
by jim alesponi trochu se vzepftit diktatu finanénich trha.*
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V prosinci 1997 §éfredaktor novin ,,Le Monde Diplomatique* Ignacio Ramonet znovu ozivil
Tobinovu ideu zdanéni deviz. Ve svém hlavnim ¢lanku s provokativnim titulkem ,,0dzbrojit
trhy* zadal zavedeni této ,,mezinarodni solidarni dané¢*. Z toho vyplynulo zaloZeni organizace
kritizujici globalizaci pod nazvem ATTAC (,,Action pour une Taxe Tobin d’aide aux
citoyens* — kampail za Tobinovu dan podporujici obCany). Dnes se stalo z této malé skupiny
jedno znejvétsich hnuti odptlrcti globalizace. Stanovilo si cil celosvétové bojovat proti
liberalizaci kapitalovych trht.

Samotny Tobin se v poslednich letech svého zivota vehementné od ATTAC distancoval,
protoze vidél, Ze odpiirci globalizace si proptjcili jeho jméno. Kritizoval také skutecnost, Ze
diskuse o zasadnich otdzkidch se odklani od cili jeho pivodniho konceptu. V centru
pozornosti nositele Nobelovy ceny stalo fizeni toku deviz a ne financovani rozvojové pomoci,
jak to prezentovala ATTAC.

V jednom interview se Tobin k tomu vyjadiil nasledovné: ,,Ani pfinejmensim nemam nic
spole¢ného s témito revolucionati antiglobalizace. (...) Ja4 jsem ekonom a jako vétSina
ekonomil stoupenec volného obchodu. Kromé toho jsem doporucoval mezinarodnimu
ménovému fondu, svétové bance i1 svétové obchodni organizaci vSechno to, proti cemu toto
hnuti utoci. Zneuzivaji moje jméno. (...) Navrhoval jsem sice dat piijmy k dispozici svétoveé
bance. Ale o to mi vitbec neslo. Dan z obratu deviz byla zamyslena proto, aby se zmirnily
vykyvy sménnych kurza.*

Kdyz James Tobin 11. bifezna 2002 v New Haven zemfel, napsal jeho kolega z katedry
ekonomie a ptispévatel do rubriky v ,New York Times* Paul Krugman: ,,Tobin byl jeden
z téch ekonomickych teoretikil, jehoz vliv sahé tak daleko, Ze mnozi lid¢, ktefi o ném nikdy
nic neslyseli, jsou presto jeho zaky.*

Franco Modigliani a Merton Howard Miller

Franco Modigliani se narodil 18. ¢ervna 1918 v Italii jako syn Zidovského fyzika. V roce
1939 utekl pred fasisty do USA. Roku 1944 promoval na New Yorker New School for Social
Research. Pozdé&ji vyucoval na University of Illinois, na Carnegie Mellon University a od
roku 1962 az do své smrti 25. zafi 2003 na Massachusetts Institute of Technology.

Merton Howard Miller’”’, ktery se narodil 16. kvétna 1923, pochéazi z bostonského regionu a
pfedtim nez slozil sviij doktoradt na Univerzit€¢ Johna Hopkinse v Baltimore v Marylandu
navstévoval renomovanou Harvardskou univerzitu. Po své promoci vyucoval na Carnegie
Mellon University a od roku 1961 ucil na University of Chicago. 3. ¢ervna 2000 Miller
v Chicagu zemfel.

Oba védci jsou navzdjem spojovani predevsim diky jednomu z nejzndméjSich teorémi
finanéni védy, a sice Modiglianiho-Millerova teorému, ktery je ve financnim svété obecné
zndmy pod zkratkou ,,MM* a jim ob&ma, i kdyZ v riznych letech, ptfinesl Nobelovu cenu.

Aby mohly podniky realizovat své investicni imysly, maji rtizné moznosti ziskani kapitalu.
V zjednoduSeném modelovém svété maji podniky k dispozici bud’ moznost vlastniho
financovani (prodejem akcii) nebo ciziho financovani (pomoci uvéru). Cim vice se podnik
financuje pfijetim ciziho kapitalu, tim vic je zadluzen. Vyzkumy Modiglianiho a Millera se
tedy snazily zodpoveédét otazku, jaky pomér zadluZeni by maximalizoval hodnotu podniku a
tim 1 kurz jeho akcii. Tato problematika zajima pfedevSim financni feditele podnikii, nebot’
jejich ulohou je konec koncli maximalizace hodnoty firmy. Ve vife v kompetence finan¢nich

2% Nezaméfujte Mertona Millera, profesora financi a nositele Nobelovy ceny, s Robertem Mertonem, ktery byl
rovnéz profesorem financi a nositelem Nobelovy ceny.
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manazerii se oba védci vrhli na hledani poméru zadluZeni, ktery na trhu pfevlada, aby
nasledné analyzovali, jestli je mozné nalézt néjaké optimum. Jejich vyzkum vSak piinesl
vSechno jiné nez jednoznacny vysledek: Mira zadluzeni byla zcela nesystematicky rozloZena
ptes rizné regiony a odvetvi.

Na zéklad¢ svych pozorovani ale mohli ,MM* udé¢lat ohromujici zavéry: Trzni hodnota
podniku je za jistych podminek nezavisla na jeho kapitalové struktuie. I kdyz prevzaté riziko
a tim 1 vynosové Sance jsou pro akcionaie zadluzeného podniku vyssi, tak celkova hodnota je
zavisla jediné na ocekdvané ziskovosti firmy.

Jejich vysledek se d4 pochopit nasledujicim myslenkovym postupem: Kdyby misto mnozstvi
investort, ktefi se déli na akcionare a poskytovatele uvéru, vlastnil cely podnik pouze jeden
jediny investor, potom pro tohoto investora nehraje kapitalova struktura Zadnou roli a je
irelevantni, na jaké finan¢ni tituly pfipadaji vynosy a rizika. VSechny do jednoho ptece patfii
jednomu investorovi. Kdyz se ale stejné jako na redlnych trzich rozd¢li vlastnictvi firmy mezi
vice ucastniktl, tak to pro celkovou hodnotu ptece v celkovém souctu nehraje také zadnou
roli.*”” Zakon jednotnych cen se projevi neomezené. Dvé firmy se stejnymi vynosovymi
Sancemi a riziky maji identickou hodnotu, jinak by bylo mozné dosédhnout arbitraznich ziskd,
které jsou na dokonalych trzich vyloucené.

Hodnota podniku (tedy kurz jeho akcii) je tudiz nezdvisla na miie zadluZeni. Nebot celkové
néklady na kapital ziistavaji pti zménach poméru vlastniho a ciziho kapitdlu konstantni.

Dulezité¢ vSak je rozliSit postaveni investora na zakladé vysSe prevzatého rizika. Pti vyS$Sim
zadluzeni pocituji poskytovatel¢ vlastniho kapitdlu efekt znadmy jako finanéni pdka
(,,financial leverage®), ktery pii rostoucim zadluzeni popisuje u akcionatti zvysSeni narokti na
vynos. Z tohoto vSak nesmime udélat rychly zavér, Ze vysokd mira zadluzeni je pozitivni pro
vynosnost akciového titulu. Poskytovatelé vlastniho kapitalu (akcionafi) totiz mohou ocekavat
vyS§i vynosové Sance pouze za cenu zvySeného rizika na vlozenou jednotku vlastniho
kapitalu.

Abychom si to objasnili, pfedstavme si dva podniky A a B. Oba potfebuji pro svou
podnikatelskou ¢innost prostiedky ve vysi 10 milionli eur. Firmy jsou absolutné identické,
jediny rozdil spocivd v jejich kapitdlové struktufe. Firma A se financuje plné¢ vlastnim
kapitalem, firma B je financovéana z poloviny (5 miliony eur) vlastnim kapitdlem a k tomu si
vzala Gvér ve vysi 5 milionil eur za 5% urok.

Ob¢ firmy dosahuji zisk milion eur, ktery se vSak mezi poskytovatele kapitdlu rozdéluje
rizné. Akcionéii firmy A maji narok na cely zisk firmy a tim vynos ve vysi 10 %. Akcionari
firmy B musi ze zisku nejdiive poskytovateli véru zaplatit stanovenou urokovou platbu ve
vysi 5 %, takze jim ziistane zisk 750 000 eur, coz ale také znamena vynos ve vysi 15 %
(0,75/5=15 %).

Vyssi vynosnost vlastniho kapitdlu je zdiivoditovana podstoupenim vyssiho rizika u akcionait
spolecnosti B. Nebot’ klesne-li naptiklad zisk obou podnikd o 30 % na 700 000 eur, utrpi
akcionafi firmy A pokles vynosii o 30 %. Akcionafi firmy B musi ze snizené¢ho zisku 700 000
eur ale opé¢t nejdiive odecist urokovou platbu ve vysi 250 000 eur a jejich zisk tedy ¢ini pouze
450 000 eur, coz odpovida vynosu 9 % a oproti pfedchozimu ptipadu pokles o pfiblizné 35 %.
Celkové riziko samotného podniku samotného vSak zlistalo nezménéno. Stejné jako dosud
zavisi na vykyvu ziskii (které je pro oba podniky stejné). Pouze riziko na jednu vlozenou
jednotku vlastniho kapitalu je zvySeno kviili zadluZzeni.

7 Trelevantnost kapitdlové struktury uvadéli na piikladu pizzy: Velikost pizzy neni zavisla na tom, na kolik
kouskd ji nakréjime.
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Diky politice zadluZeni firmy tak neziskaji akcionati firmy B zddnou vyhodu. Pozici s vyS$§im
ocekdavanym vynosem a odpovidajice vyS$im rizikem mohou zaujmout v kazdém case na
kapitalovém trhu i sami, diky koupi akcie tohoto podniku a vypijceni kapitdlu. Finan¢ni
feditel spole¢nosti B tim na kapitdlovém trhu neziskal zddnou pfidanou hodnotu.

Stejnou argumentaci arbitraZze mohli ,,MM* poukazat i na to, Ze pro hodnotu firmy je rovnéz
irelevantni i dividendova politika spolecnosti.

K tomuto zavéru vSak ,MM* dosli za silného ptfedpokladu tykajiciho se charakteru trhu.
Nezohlediiovali naptiklad zadné danég, transakéni a likvidaéni naklady nebo jiné trzni
nedokonalosti. Platnost MM teorému tedy stoji a pada s témito umélymi predpoklady, které
jsou ve skutecném zivoté neudrzitelné (i kdyz zruSeni finan¢nich Gfadt by pro mnohé bylo
pfedstavitelné). Timto ovSem neni sniZovana vyznamnost jejich teorie. Jsou-li zmény
v kapitalové struktuie podstatné, tak se da analyzovat, které trzni nedokonalosti k tomu vedou
a jak zménily trzni hodnotu firmy.

Osobam Modiglianiho a Millera ovSem neni mozné vytykat odtrZeni od reality. Zvlasté
Merton H. Miller asi sotva spliioval stereotypni obraz zasmusilého profesora z Ustrani.
Pravidelné totiz umél udélat dojem a hyckal pratele, kolegy a studenty svym kuchatskym
uménim. Jidla chutnala zvlast dobie, protoze Miller je ptipravoval z jeho vlastnich surovin,
vypéstovanych na 30hektarové farme. Vedle kulinatského zajmu mél Miller zalibu jesté pro
americky fotbal. Pfes c¢tyfi roky nevynechal Zddny domadci zépas svého obliben¢ho tymu
,,Chicago Bears*.

Piikladem Millerova prakticky orientovaného zpisobu mysSleni byl obzvlasté jeho prvni
pracovni pohovor s Lelandem Bachem, d&kanem Graduate School of Industrial
Administration na Carnegie Mellon University, ktery mu nabidl misto ,,Assistant Professor of
Finance*™ na Business School. V té¢ dobé to mélo v akademickych kruzich mensi prestiz nez
odpovidajici misto vekonomickém oddéleni s oznaenim ,,Assistant Professor of
Economics®. Miller byl nejdiive v rozpacich. Kdyz se vSak dovédél, Zze navrzené misto na
Business School bylo vyrazné lépe ohodnoceno, fekl Miller jako pragmaticky finanéni
ekonom: ,,Kdyz mi zaplatite o 2000 dolarii mési¢né vice, miizete mé oslovovat, jak chcete.*

Harry M. Markowitz

Harry Max Markowitz, narozen 24. srpna 1927 v Chicagu, pochazi z jednoduchych, ale
uspotfadanych rodinnych pomérti. Jeho rodicim Morris a Mildred pattil maly obchod
s potravinami, s kterym se spolu s jedinym synem Harrym probili pfes velkou depresi a
umoznil jim financovat jeho studium na renomované University of Chicago.

Studium ekonomie nebylo Harryho détskym snem. V prvnich dvou letech studia se prevazné
vénoval filosofickym pfedmétim. Teprve po zékladnim studiu se rozhodl, Ze se bude vénovat
ekonomii, a zaméfi se na oblast vypoctl pravdépodobnosti. Chicago bylo intelektudlnim
vyslunim filosofie a hospodarskych véd a stéstim pro Markowitze, Ze ho mohli ucit takové
osobnosti jako Milton Friedman, Jakob Marschak, Leonard Sabate a Tjalling Charles
Koopmans. K tomu dostal jest¢ nabidku ucastnit se jako student legendarni Cowlesovy
komise, kterd se vénuje aplikaci vyS$S$i matematiky a statistickych metod v problémech
ekonomie.

Jiz brzo se Markowitz ukazal byt hoden tohoto privilegia. V roce 1952 zvetejnil jako 25lety
jesté bez doktoratu, védecky ptispévek pod nazvem ,Portfolio Selection” v renomovaném
Journal of Finance. Pomoci pouhych 14 stran zalozil Harry Markowitz svou povést otce
moderni teorie portfolia.
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Vénoval se otdzce, jak lze zvySit vynos a snizit rizika, a velice rychle zjistil, Ze pti investovani
je tteba hledét takiikajic i za roh. Investice nemaji byt posuzovany jednotlivé, ale v zavislosti
s ostatnimi, v takzvaném kontextu portfolia. Pfi vyvoji své teorie portfolia byl Markowitz
hnan myslenkou efektivniho, tedy optimdlniho portfolia. Je to portfolio, které pii daném
riziku pfinese nejvyssi vynos nebo naopak, pii pozadovaném vynosu umoziuje podstoupit
nejnizsi riziko.

Klicem k takovému nejlepSimu moznému feSeni slozeni portfolia je diverzifikace.
Diverzifikace pfedstavuje rozlozeni investic v portfoliu za tfelem optimalizace
podstoupeného rizika a ocekdvaného vynosu. Kazdy, kdo sézi vSe na jednu kartu, se vystavuje
nejen vysokému, ale i zbytecnému riziku. Protoze diverzifikaci I1ze celkové riziko portfolia

stupen linedrné zavislych pohybl mezi finan¢nimi aktivy.

Stupeni korelace riznych investic miize byt popsan statistickou veli¢inou, a to korelacnim
koeficientem. Koeficient mize nabyvat hodnot mezi +1 a -1. Pokud je korela¢ni koeficient
dvou akcii vysoky (blizko +1), stoupd pak pravdépodobnost, ze se tyto dvé akcie budou
pohybovat stejnym smérem. Nizka, nebo dokonce negativni korelace proti tomu znamena, ze
se akcie budou spiSe pohybovat opacnym (protichlidnym) smérem.

Riziko celého portfolia ov§em odpovida aritmetickému praméru dil¢ich rizik jenom v jediném
ptipad¢, a to kdyz jsou obsazené akcie perfektné korelovany, tedy maji korela¢ni koeficient

cvwvr

diverzifikace a jeden ze zakladnich zakonil investovani.

Dtlezity rozdil mezi rizikem jednotlivé akcie a rizikem celého portfolia neni jenom inovaci
Model (CAPM). O takika 40 let pozdéji, v roce 1990, byla Markowitzovi udélena Nobelova
cenu za ekonomii, kterou obdrzel spolu s Mertonem Millerem a Williamem Sharpem.

Ale stejné€ jako vSichni prukopnici a myslitelé, 1 Markowitz se setkal s odporem. Pti obhajobé
své doktorské prace se na Markowitze obratil Milton Friedman, zakladatel monetarismu
v ekonomii, s kritikou, ze sice se jeho prace zdd metodicky v potadku, ale pro nejasnou
ptislusnost k odbornosti mu fakulta nemtize udélit doktorat ani z ekonomie ani z matematiky
nebo podnikového hospodaistvi. Markowitz ocekdval v nasledujicich hodinach maximalné
frustrujici verdikt komise. Kdyz byl zavolan dovnitt, byl pozdraven slovy: ,,Hodn& Stésti,
pane doktore Markowitzi®.

V soucasnosti je profesorem financi na University of California v San Diegu.

William F. Sharpe

V ptedchazejici podkapitole jsme se seznamili s revoluciondifem Harry M. Markowitzem,
ktery vysvétlil, Ze posuzovani rizika jedné investice je bezvyznamné, a misto toho radil
posuzovat vSechny investice v celkovych souvislostech, v takzvaném portfoliovém kontextu.
William F. Sharpe navadzal na Markowitze a na jeho teorii portfolia postavil sviij model
ocenlovani rizikovych kapitalovych aktiv.

William Forsyth Sharpe, narozeny 6. ¢ervna 1934 v Bostonu, pfiSel do styku s publikacemi
Markowitze v roce 1960 béhem své doktorské prace na kalifornské univerzité¢ v Los Angeles.
Markowitz byl vtom case ¢inny u spolecnosti ,,Research & Development Think Tank*
(zkracen¢ RAND), ktera byla zalozena jako tovarna myslenek na podporu americkych
ozbrojenych sil béhem druhé svétové valky a dnes zkouma dilezitd témata rozvoje
spolecenského rozvoje. Setkani vedlo k vytvofeni jednoho z nejzndméjSich modelti moderni
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teorie kapitdlovych trhii, za ktery Sharpe spolu s Markowitzem a Mertonem H. Millerem
dostal o 30 let pozdéji (vroce 1990) Nobelovu cenu za ekonomii. Model CAPM (Capital
Asset Pricing Model) vybudovany na Markowitzoveé teorii portfolia byl pfipsan vedle
Sharpeho také Johnu Lintnerovi a Janu Mossinovi, vSichni tfi ho totiz vyvinuli sou¢asné a na
sob¢ nezavisle.

Model CAPM se to¢i kolem zékladni otazky rizika a vynosu. Abychom tento model
pochopili, je nutné¢ kratce zrekapitulovat pojem Markowitzovy efektivni hranice: Jako
efektivni definoval Markowitz investici, kterd za daného rizika generuje maximalni vynos
nebo pro urcity vynos, ktery je spojen s nejmensim rizikem. Markowitz pfitom dokazal, ze i u
investic, které nejsou dokonale korelované, mize byt celkové riziko vSech investic, to
znamena celkové riziko portfolia, snizeno pod nejmensi riziko jednotlivé investice. Po
zaneseni do dvourozmérného grafu tak mohl zjistit ptislusné investicni kombinace, které
odpovidaji kriteriu efektivity.

Schéma 47: Efektivni hranice

ofekavany vynos

efelctivni hranice Alcrie 2

v

mini-
malni
riziko
portfolia

Akeie 1

cellkoveé nziko portfolia
Pramen: upraveno podle <http://www.goldman-sachs.de/Wissen/Publikationen/>

Horni ¢ast kiivky, napiiklad bod A oproti bodu B, vykazuje pfi stejném riziku vyssi
ocekavany vynos nez spodni ¢ast kfivky, proto je pro investory atraktivné;jsi.

Tento takzvany efekt diverzifikace vSak v portfoliu neeliminuje vSechna rizika, ale jen
specifickd rizika finan¢nich prostfedkli navzajem, které byvaji oznaCovany také jako
nesystematickd rizika (n¢kdy se oznacuje také jako jedinecné riziko). Tudiz i nejlepsi
investiCni strategie narazi na své hranice, to znamena na riziko, které se neda diverzifikovat.
Toto neodvratitelné zbylé riziko se oznacuje jako systematické nebo trini riziko a je jim
oznacovano riziko zmén, které vyplyvaji z dan¢ho ekonomického systému a zahrnuji vSechny
trhy a podniky. Toto trzni riziko se ve finan¢ni teorii popisuje také jako beta riziko nebo
kratce jen beta. Beta se Casto lakonicky oznacuje jako riziko, které je ve Spatnych trznich
fazich tézké vyloucit — a v dobrych trznich fazich nevadi.
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Schéma 48: Nesystematické a systematické riziko
cellkové 1iziko

nesystematicke nzako

svstematicke/trini 1171k o

iiverzifilkace/poéet ne perfelkktmé korelovanych akeii
Pramen: upraveno podle <http://www.goldman-sachs.de/Wissen/Publikationen/>

Diverzifikace eliminuje nesystematické riziko a snizuje celkové riziko portfolia na
neodstranitelné trzni riziko.

Pti vybéru efektivnich investi¢nich pozic byly zatim uvazovany pouze rizikové financni tituly
(akcie). Prijeti dal$i investicni alternativy, totiz moznosti penézni investice a piijeti Gvéru za
bezrizikovou urokovou sazbu, umozni vyuziti modelu CAPM. Tato bezrizikova investice je
zndzornéna ve schématu 49 na ose y. Pozice je jednozna¢né efektivni, nebot’ Zadny jiny titul
pti daném riziku neposkytuje vyssi vynos. A proto musi byt po zohlednéni bezrizikové pozice
zménén vzhled efektivni hranice. Investor nyni tvoii portfolia z dosavadnich efektivnich pozic
a bezrizikovych investi¢nich moznosti. Je-li portfolio tvofeno z bezrizikovych a rizikovych
finan¢nich titulli, zGstdvd mezi ofekavanym vynosem a podstoupenym rizikem striktné
linearni vztah. Efektivni portfolia nyni lezi na polopiimce, kterd vychazi v bodé¢ bezrizikové
pozice na ose ,,y*“ a je prilehlou te¢nou k dosavadni efektivni hranici (kfivee). Tato tecna se
nazyva piimka kapitdlového trhu a zobrazuje vSechny ,,nové“ efektivni pozice vzniklé nad
,,starou’ efektivni kiivkou.
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Schéma 49: Piimka kapitalového trhu
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Pramen: upraveno podle <http://www.goldman-sachs.de/Wissen/Publikationen/>

Existuje-1i moznost bezrizikové kapitalové investice a vypijcky, je efektivni mnozina tvotfena
jedinym portfoliem slozenym z rizikovych investic (trzni portfolio), bezrizikovou investici a
uveérovou pozici. Kazdy optimalizujici investor bude tedy (vice ¢i mén¢) drzet trzni portfolio.

Kazdy investor, ktery chce mit efektivni portfolio, tak musi drzet portfolio, které¢ se nachazi
na této pfimce, a proto musi ¢ast svych prostfedkii vlozit do portfolia v bodé€ dotyku a ¢ast do
jisté investice. A protoze kazdy investor na trhu vice ¢i méné drzi toto ,tangencidlni*
portfolio, je trefné¢ oznaCovano jako trzni portfolio.

Jak je popsano vyse, investofi by méli oddélené piihlizet k rizikiim, kterd nejsou pii investici
dostatecné oSetiena diverzifikaci. Vyneseme-li nyni na osu x misto celkového rizika jen beta
riziko, tak dospéjeme k jadru modelu CAPM — k piimce trhu cennych papirt. Tato pfimka
nam udava, jaky vynos miizeme ocekévat pti prevzeti daného trzniho rizika. Trzni neboli beta
riziko trzniho portfolia ma hodnotu ve vysi 1. VSechny investice s vy$$im trznim rizikem,
tedy s beta vyss$i nez 1, reaguji na trzni vykyvy nadproporcionalné a davaji nadéji dosahnout
vySSich vynost. Financni aktiva s betou niz8i nez 1 reaguji méné citlivé a tim odidvodiuji
niz3i trzni rizikové prémie.”®

2% Opét predpokladame stejné uroky pro viechny subjekty, zanedbani dani, Zadné problémy s likviditou a
absenci jinych nemilych skutecnosti, které vSak existuji jen na perfektnim kapitalovém trhu akademického a ne
realného svéta. Rozsifené verze modelu CAPM se snazi zohlednit tyto vlivy.
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Schéma 50: Piimka trhu cennych papira
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Pramen: upraveno podle <http://www.goldman-sachs.de/Wissen/Publikationen/>

Ocekavany vynos investice zavisi pouze na riziku beta a zvySuje se proporciondlné s beta.
Linearni rovnice ptimky trhu cennych papirti odpovida rovnici vynosnosti modelu CAPM:

ocekavany vynos = bezrizikova urokova sazba+ [trzni vynos—bezrizikova urokova sazba] *beta

Model CAPM poskytuje investorim dilezité poznatky. Kdyz by se mél investor naptiklad
rozhodovat mezi dvéma finan¢nimi tituly srozdilnym rizikem, tak neni pro investora
samoziejmé, ze cenny papir s vyssi intenzitou kolisdni (volatilitou) je také rovnéz spojen
s vy$§im rizikem. Nejveétsi investiéni riziko v portfoliovém kontextu nese financni titul
s nejvyssi hodnotou ukazatele beta. A pouze tento finan¢ni titul dostane od kapitalového trhu
ptislibenou také vyssi o¢ekavanou vynosnost, nebot’ investor bude vyhradné kompenzovan za
ta rizika, kterd pfi volbé portfolia sdm nemiize dostat pod kontrolu. Toto neodvratitelné,
systematické beta riziko jednoho finan¢niho titulu je zohlednéno v modelu CAPM a
ospravedliuje rizikovou pfirdzku ve vysi trzni rizikové prémie. Model CAPM timto tedy
udava ocekavanou vynosnost rizikovych investic.

Zohlednéni modelu v praxi obratilo mnohé, do t¢ doby zndmé a hojné¢ pouzivané metody
investicniho managementu vzhiru nohama. Misto toho, aby doporucovaly investorim
rozlicnych rizikovych profild (tfeba mlady majetny a riziko akceptujici investor a rizikoveé
averzni otec rodiny, ktery planuje financovat dobré vzdélani svych déti) rtzné rizikové
investice, radi model CAPM vSem investorim nezavisle na jejich vztahu k riziku investovat
do trzniho portfolia. Teprve az ve druhém kroku rozhoduje investor v zavislosti na svych
vynosovych a rizikovych preferencich, jak by chtél svlij kapital rozdélit mezi trzni portfolio a
bezrizikovou investici (koncept oddéleného vyberu optimalni investice pochézi od Jamese
Tobina, ktery ho vyvinul v roce 1958 jako separacni teorém).

Model CAPM kromé toho umoziuje investorim rozliSovat mezi vyznamnymi a
nevyznamnymi riziky a tim odporuje rozsitenému chdpéni, ze s vy$Sim rizikem ptichazeji
také vyssi ziskové moznosti. Investofi by méli zamétit svou pozornost na piinos rizika jedné
investice k riziku celkového portfolia vSech investic a ne se sousttedit na ptislusné jednotlivé
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riziko. Protoze kazd¢é podstoupené riziko neni odmeénéno, nybrz pouze nevyhnutelné beta
riziko. Ostatné, jak fikd samotny Sharpe, ,,by bylo i samotné Las Vegas velmi lukrativnim
mistem®.

Vroce 1990 obdrzel William F Sharpe spole¢né¢ s Mertonem H. Millerem a Harrym
M. Markowitzem Nobelovu cenu za ekonomii za svlij vyzkum v oblasti teorie tvorby cen na
kapitalovém trhu.

Fischer S. Black, Myron S. Scholes, Robert C. Merton

Fischer S. Black se narodil 11.ledna 1938 v Georgetownu v USA. V roce 1964 promoval na
Harvardu v oboru aplikovand matematika. Do roku 1971 pusobil jako profesor na University
of Chicago, poté presel na MIT Sloan School of Management. V roce 1984 piisel k investi¢ni
bance Goldman Sachs. Byl jednim z tvtircti Black-Scholesova modelu. Na rozdil od Scholese
a Mertova mu nebyla udélena Nobelova cena, nebot’ pifedtim zemiel na rakovinu hrtanu, a to
30. srpna 1995 v New Yorku.

Mpyron S. Scholes se narodil 1. ervence 1941 v Timmins v Ontariu v Kanadé€. V roce 1969
promoval na University of Chicago. Pak ptestoupil na Princeton University, pozdéji na MIT
Sloan School of Management. V soucasnosti je profesorem na Stanfordu. Za Black-Scholestiv
model na ocenovani finannich opci mu byla vroce 1997 udélena Nobelova cena za
ekonomii.

Robert C. Merton se narodil 31. Cervence 1944 v New Yorku v USA jako syn zndmého
profesora sociologie Roberta K. Mertona. Robert C. Merton zacal své studium se zaméienim
na podnikové hospodarstvi v roce 1967 na Massachusetts Institute of Technology. Zde byl
dokonce asistentem Paula A. Samuelsona. Po své promoci v roce 1970 vyucoval ekonomii na
MIT Sloan School of Management. Od roku 1988 ucil na Harvard University. Profesoru
Mertonovi byla vroce 1997 udélena Nobelova cena za ekonomii, protoze se podilel na
vytvofeni Black-Scholesova modelu.

Black-Scholesity model

Prvni uceleny model pro vypocet opci byl vyvinut pocatkem 70. let Fischerem S. Blackem,
Myronem S. Scholesem a Robertem C. Mertonem. Finan¢ni trhy tento model natrvalo zménil.
Jesté dnes existuje mnoho soucasnych modeld postavenych na jejich myslence. V roce 1997
obdrzeli Scholes a Merton Nobelovou cenu za ekonomii. Je paradoxem, ze na pocatku
sedmdesatych let nechtél zadny z renomovanych odbornych védeckych casopisii uvetejnit
vysledky jejich prace.

Prvni konkrétni ivahy o modelu opci jsou z roku 1969. Fischer S. Black, ktery v roce 1964
ziskal na Harvardu doktorsky titul v oboru aplikovand matematika, pracoval koncem 60. let
pro poradenskou firmu zaloZzenou Arthurem D. Littlem v Cambridge v Massachusetts. Jeden
jeho kolega jej oslovil s vSeobecnym problémem teoretického ocenéni cennych papiri a
jinych majetkovych aktiv. Okouzleny Black zapocal hledat feSeni stoleti starého problému —
férového ocenéni opci.

Kdyz o dva roky pozd¢ji ptesel jako profesor na University of Chicago, tyto myslenky ho
pofad pronasledovaly. OvSem jiz nehloubal sam. Potkal Myrona S. Scholese, ktery tou dobou
pracoval na MIT Sloan School of Management. Zde se seznamili také s Robertem
C. Mertonem, synem zndmého profesora sociologie na Columbia University Roberta
K. Mertona. Robert C. vyucoval na Sloan School ekonomii a vnesl hodné myslenek a ivah do
modelu Blacka a Scholese. Presto oba potiebovali ¢as az do 1973, aby mohli vysledek jejich
modelu prezentovat.
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Model na ocenéni hodnoty opci byl vsak tou dobou tak revoluc¢ni, ze zadny renomovany
magazin nechtél jejich vysledky publikovat. Odmitnuti jejich odbornych stati magaziny
Journal od Political Economy a Review of Economics and Statistics zasdhlo autory tvrdé.
Rozcarovani, ale neméné motivovani se Black a Scholes pustili do propracovani jejich dila.
Nechali se inspirovat mySlenkami Mertona Millera a Eugena Famy. Jejich prilomovy ¢lanek
vySel pocatkem kvétna 1973 v Journal of Political Economy, vydani 81, s ndzvem ,,The
Pricing of Options and Corporate Liabilities* .

Od té doby se mluvi o Black-Scholes modelu, i kdyz by se spravné mél nazyvat Black-
Scholes-Mertontiv model, protoZze Robert C. Merton se prokazatelné zasadnim zplhsobem
podilel na vyvoji modelu. Protoze ale ¢lanek vySel pod jmény Fischer S. Black a Myron
S. Scholes, byl Merton nejdifive mimo hru. Udéleni Nobelovy ceny vroce 1997 ve
Stockholmu Scholesovi a Mertonovi bylo zadostiu¢inénim.

VétSina v soucasnosti aktudlnich modelt je zaloZzena na mySlenkdch Blacka, Scholese a
Mertona. Jiz kratce po vydani ¢lanku vroce 1973 uznal finanéni priimysl hodnotu tohoto
modelu. Naptiklad jiz o pll roku pozdé&ji inzerovala firma Texas Instruments svou nejnovéjsi
kalkulacku v pulstrankovém inzeratu ve Wallstreet Journalu s tim, Ze Black-Scholesiiv vzorec
je v ni jiz naprogramovan.

vvvvvv

oteviené Chicago Board of Options Exchange (CBOE). Na této op¢ni burze brzy vyslo
najevo, ze obchodnici, ktefi nadale stanovuji vnitini hodnotu opci jenom tak ,,z hlavy®, maji
horsi vysledky nez obchodnici, ktefi sdzeji na Black-Scholesiiv model.

11.3 Dal$i vyznamné osobnosti**®

Nejen nositelé Nobelovy ceny pfispéli k rozvoji v oblasti financi. V této podkapitole se
seznamime s dalSimi osobnostmi financi, jako jsou Benjamin Graham, otec fundamentdlni
analyzy, John Templeton, prikopnik ve vyuzivani globédlnich podilovych fondi, Paul
A. Samuelson, autor mezinadrodné uzndvané uc¢ebnice ekonomie, Eugene Fama, duchovni otec
teorie efektivnich trhi, Georgie Soros, ménovy spekulant a akciovy investor, a v neposledni
fad¢ Warren E. Buffett, GspéSny investor.

Benjamin Graham, David Dodd

Benjamin Graham se narodil 9. kvétna 1894 jako Benjamin Grossbaum v Londyné. Jeho
otec byl movitym muzem, uspé$né¢ obchodoval s porcelanem. V roce 1895 se rodina
vystéhovala do Spojenych statli a usidlila se v New Yorku. Nejdfive Zili na luxusni adrese ve
Fifth Avenue. M¢li kuchare, sluzku a francouzskou au-pair. V roce 1903 ale Grahamiiv otec
zemfel a tim zacal socidlni sestup, nebot’ rodina nedokézala obchod s porcelanem udrzet.
Dusledkem bylo pomalé zchudnuti.

Grahamova matka musela vyménit luxusni byt za penzidn, aby zajistila vice ¢i mén¢ stabilni
pfijem. Rodina sice jiz nebyla bohatd, ale poméry si udrzela. Tak jako predtim zili
Grossbaumovi na dobré adrese. Ale pak zacala Grahamova matka spekulovat na burze
s vypij¢enymi penézi. Krach v roce 1907 ji piekvapil stejné jako vétSinu ostatnich investord.
A definitivné rodinu zruinoval. Na pocatku prvni svétové valky si rodina zménila jméno,
protoze némecky zné&jici jména byla na obtiz.

% Goldman Sachs: Kopfe der Finanzmarkttheorie. Dostupné na: <http://www.goldman-sachs.de/cmsdefault/
default/default/nav_id,338/>.
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Vsechny tyto potiZze ovSem Benjamina Grahama nezbrzdily. Ziskal stipendium na Columbia
University. V roce 1914 uzaviel ro¢nik jako druhy nejlepsi. Byl tak dobry, Ze ho oslovili ze tii
fakult (anglictiny, matematiky a filosofie), aby se stal ¢lenem kolegia a ucil. Ale Benjamin
Graham nechtél ziistat na université. Tahlo ho to na burzu, na to misto, které jeho rodinu
zruinovalo. Vzal nabidku na Wall Street. Zpocatku pracoval pro firmu, kterd obchodovala
s dluhopisy. Pozdéji se stal analytikem a pak dokonce partnerem. Zalozil investi¢ni fond a
v roce 1926 zacal s vlastni spravou aktiv — Benjamin-Graham-konsorciem.

Brzy na to jej plné zasahl krach. Na Grahama to vSak nemélo pouze negativni dopad. Byl tak
poloZen zéklad jeho budoucich uspéchi.

V roce 1929 spravovalo Benjamin-Graham konsorcium celkem 2,5 milionti dolart. Byly to
z€asti pozice v cennych papirech v hodnoté 4,5 milionu dolarti. Proti tomu staly zavazky
v hodnot¢ 2 milionti dolard. 3. zafi 1929 dosahl americky akciovy index Dow Jones na uroven
381 bodi tehdejsiho maxima, ale konec byc¢iho trhu stal za dvefmi. V nasledujicich dvou a
pul mésicich se kurzy propadly o takika polovinu, pak se trochu zotavily. Graham ztratil
vroce 1929 jenom asi 20 procent. V roce 1930 se ale trh znovu zhroutil a Dow Jones do
cervna 1932 poklesl na 42 bodi. Grahamovo konsorcium bylo mezi lety 1929 a 1932
v minusu takika 70 procent, z ptivodnich 2,5 milionu dolard zGstalo jen 375 000 dolart.

Ale Graham se zotavil. V nasledujicich letech objevil mnoho vyhodné ocenénych investi¢nich
moznosti a v letech 1936 az 1956 vydé¢lal se svoji Graham-Newman Corp. ro¢né alesponi 14,7
procenta. Cely trh dosahl v tomtéz obdobi 12,2 procenta.

Sva pozndni si Graham nenechédval jen sam pro sebe a mezi lety 1928 az 1957 ucil na
Columbia University. U¢il, Ze vykyvy na akciovych trzich mohou byt , pfehanénim* do obou
sméri. Proto maji byt kupovany pouze akcie, které jsou podhodnoceny pod svou
fundamentélni hodnotu. Benjamin Graham je tak povazovan za otce fundamentdlni analyzy.

V roce 1934 vydal Graham spolu s Davidem Doddem knihu ,,Security Analysis®“. Kniha je
jesté dnes povazovana za standardni dilo v oblasti value investing (hodnotové orientovana
investice) a fundamentélni analyzy cennych papiri. O n€kolik let pozdéji, v roce 1949, vyslo
prvni vydani knihy ,.Inteligentni investor (The Intelligent Investor)*, kde je uceni z pfedchozi
knihy poddno obecné srozumitelné;j$i formou.

To, ze pravé Graham je u vétSiny investorti znaméjsi nez Dodd, je zpisobeno predevsim tim,
ze je duchovnim otcem a vzorem svého nejznaméjSiho zédka, Warrena Buffeta. Buffet doséhl
svého majetku tim, Ze si osvojil Graham-Doddav princip a kupoval dle této metody jeden
podnik za druhym a stal nejbohat§im muzem planety.

Benjamin Graham zemftel 21. zati 1976 ve véku 82 let.

American David Dodd (narozen r. 1895) je jednim dechem zminovén spolu s Benjaminem
Grahamem. Dodd potkal Grahama v roce 1938 kdyz zacal ucit na Columbia Business School.
Béhem svého dlouhého Zivota byl finan¢nim analytikem, docentem na univerzité, autorem a
obchodnim partnerem a také pfitelem Benjamina Grahama. David Dodd umftel v roce 1988 ve
véku 93 let v Portlandu v Maine.
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Sir John Marks Templeton®'’
John Templeton byl investorem a prikopnikem ve vyuZzivani podilovych fondu.

Narodil se 29. listopadu 1912 ve Winchesteru v Tennessee. Navstévoval Yale University a byl
zvolen ¢lenem Elihu Senior Society. Promoval vroce 1934 jako nejlepSi student svého
ro¢niku. Byl také drzitelem titulu CFA (Chartered Financial Analyst).

V roce 1937 se ozenil s Judith Folk, se kterou mél tfi déti (John jr., Anne a Christopher).
Judith zemiela vroce 1951 pii motocyklové nehodé. Pak si John vzal za manzelku Irene
Reynolds Butler v roce 1958. Ta zemiela v roce 1993.

Zatimco bézné doporuceni je ,kupovat levné a prodéavat draze“, Templeton ptijal extrémni
strategii, tzv. ,,body maximalniho pesimismu*. Kdyz v Evropé v roce 1939 zacala valka, za
vypijcené penize nakoupil 100 akcii od 104 spolecnosti (vEetné 34 v tpadku), jejichz akcie
byly za jeden dolar nebo méné. Pouze Ctyfi se ukdzaly byt bezcenné, na své strategii tedy
vydélal. Primérné kazdé ctyfi roky se zaméfil na jiné akcie.

Miliardafem se stal vyuzivanim globalnich podilovych fondii. Jeho spole¢nost Templeton

Growth Ltd. (investicni fond), zaloZzend vroce 1954, byla viibec prvni, kterd investovala
v Japonsku v poloving 60. let.

Jako filantrop John Templeton zalozil:

* Nadaci Johna Templetona (1987), ktera je v soucasnosti dotovana 1,5 miliardami dolarti a
ktera podporuje védecky vyzkum na Spi¢kovych univerzitach v takovych oblastech, jako
je naptiklad teoreticka fyzika, evolu¢ni biologie ¢i spoleenské védy;

e Templetonovu cenu (1972), ktera je ud€lovana novatoriim v duchovni ¢innosti a mysleni
ve vysi 1 milion liber (cena vznikla v Londyné&, vyhlaSovana je vSak v New Yorku);

* Templetonovu knihovnu ve Sewane v Tennessee.

V roce 2006 byl magazinem Sunday Times Rich List umistnén na 129. ptricce nejbohatsich
lidi. Casopis Money ho v roce 1999 oznagil jako ,,pravdépodobné nejvétsi sbéraé akcii tohoto
stoleti* ("arguably the greatest global stock picker of the century"). Stal se slavnym hlavné
diky své obchodni filosofii: Vyhybej se stadu a Kupuj, kdyZ je na ulicich krev. V roce 2007
byl magazinem Times jmenovan mezi 100 nejvlivngjsi lidi svéta.

Sir John Templeton zemiel 8. Cervence 2008 (ve veku 95 let) na Bahamach na zépal plic.

Paul A. Samuelson

Paul Anthony Samuelson, narozeny 15. kvétna 1915 v Gary v Indiané, je americky profesor
ekonomie, autor mezinarodné uzndvané¢ ucebnice ekonomie a nositel Nobelovy ceny za
ekonomii z roku 1970 za védecky ptispévek k rozvoji statické a dynamické ekonomické teorie
a aktivni pfispéni ke zvyseni analytické urovné ekonomické védy.*"

Samuelsontiv ekonomicky talent bylo moZzno pozorovat jiz v jeho mladych letech. V Sestnacti
zahdjil své studium na renomované univerzité¢ v Chicagu, kterou pfed promoci jesté vymeénil
za Harvard. Pozdé&ji jako profesor vyucoval na Massachusettském technologickém institutu.
Samuelsonova cesta k jednomu znejvyznamnéjSich védcl v oboru ekonomie nebyla
oprosténa od ndhod a malych omylii. Samuelson se nepldnované dostal na svou prvni
prednasku z ekonomie a rozhodl tak volbu svého studijniho oboru. Vybér Harvardu se

219 Dostupné na: <http://en.wikipedia.org/wiki/John_Templeton>.

I Samuelson nebyl uveden v piedchozi kapitole, atkoli je nositelem Nobelovy ceny za ekonomii. Tato cena mu
byla totiz udélena za rozvoj ekonomie, ale ne v oblasti financi. Pfesto jej uvadime jako osobnost financi, nebot’
se vénoval mimo jiné i financni véde.
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zakladal na chybném tsudku, Ze je mistem pokojnym, romantickym a obklopenym zelenymi
pahorky. O to vétsi byl jeho uzas, kdyZ poprvé stanul v ruchu Harvard Squares. Tyto zamény
se vSak pro nc¢ho ukazaly jako nanejvy$ Stastné. Nebot’ jak on sam ptiznal, ekonomie a
Samuelson byli pro sebe navzajem ziejme stvofeni.

Jeho Skolitelé Wassily Leontief a Josef Schumpeter (oba svétozndmi ekonomové) byli jeho
analyzami nadSeni pfinejmensim tak, Ze se po obhajobé Samuelsonovy disertace ptali sami
sebe, jestli také oni pti obhajobé obstali.

Ptizna¢né pro Samuelsonovu tvofivost je, ze ve veéku 25 let publikoval jiz vic odbornych
ptispévki nez kolik prozil let zivota, n€kolik stovek vsak jesté mélo piijit. Velkou pozornost
ekonomu ziskala jiz jeho diserta¢ni prace ,,Foundations of Economic Analyse. Samuelson
v tomto dile formuloval zékladni ,,zakony* trzniho hospodafstvi v matematické podobé.

Samuelsonova popularita a jeho vyznamny vliv se zakladaji z velké casti na jeho kmize
wEconomics: An Introductionary Analysis“ zvetejnéné vroce 1948, ve které pouzil
matematické metody k popisu ekonomickych otdzek a ekonomii povysil daleko nad
jednoduchou uvahu o nabidkovych a poptavkovych kiivkach. Ucebnice, kterou plvodné
napsal, aby zptijemnil pfedmét ekonomie malo zapdlenym studentim inzenyrského studia,
byla od svého prvniho vytisku vydéna v 18 vydanich a ptelozena do 80 jazykli. Generace
studentll ekonomie byly touto knihou ovlivnény. S ohledem na tento uspéch se da i ptes vice
nez polovinu stoleti chapat Samuelsontv vyrok: ,,Let those, who will, write the nation’s laws,
if I can write its textbooks.* (€ili: nechte toho, kdo chce, napsat narodni zakony, jestlize ja
k nim mtizu napsat ucebnice). Pravem se da tvrdit, ze védecka disciplina narodni hospodafstvi
by bez Samuelsona dnes vypadala jinak.

Samuelson byl ¢inny témét ve vSech védnych oborech ekonomie. Jeho univerzalni tvir¢i
Cinnost se vztahovala kromé jiného na oblasti ekonomie blahobytu, finanéni védy,
makroekonomie, teorii zahrani¢niho obchodu a teorii spottebitele. Ackoli se Samuelson jako
védec vénoval hlavné vyzkumu a vyuce, byl aktivni i v mnoha praktickych ¢innostech. Kromé
jiného byl poradcem Kennedyho vlady v danové politice, byl kuratorem penzijniho fondu a
psal do rubriky ve vikendovém magazinu Newsweek. Jeho jméno nesou pocetné teorie
z oblasti narodniho hospodafstvi, jako napiiklad Balassa — Samuelsontv efekt, Stoper —
Samuelsontiv teorém, Bergson — Samuelsonova kiivka moznosti blahobytu nebo Lerner —
Samuelsontiv teorém.

K osobnostem teorie financniho trhu patii Samuelson také diky zrovuobjeveni francouzského
védce Louise Bacheliera. Bachelier jako prvni matematickou cestou popsal nahodily pohyb
akciovych kurzi (takzvany Random Walk) a soucasné¢ dokazal, jak se da vypocitat
pravdépodobnost, Ze kurz akcie na jeji nahodné prochdzce nabude urcitych hodnot. Bachelier,
ktery svlij objev zvetejnil jiz v roce 1900, vSak zlstal nepov§imnuty. Samuelson rozpoznal
vyznamnost Bachelierovy prace a nejenom Bachelierovi tim pomohl k posmrtné slave.
Samuelson také polozil zakladni stavebni kameny pro pozdéjsi uspéchy teorie finan¢niho
trhu, jako hypotézy efektivnich trhii Eugena Famy a vzorce na vypocet ceny opce od Mertona,
Scholese a Blacka.

Inspirovany Bachelierem formuloval Samuelson svou tezi pi‘edpovéditelnosti akciovych
kurzii. Samuelsonova zékladni mySlenka k teorii ndhodnych cenovych pohybi je, Ze nahodné
se pohybuji raciondlné anticipované (ocekavané) ceny. Samuelson popsal ptitom rozdil mezi
vnitini hodnotou akcie a jeji trzni cenou.

ProtoZe trzni cena je viditelnd, ale vnitini hodnota akcie neviditelnd, je oznacovana také jako
,»stinova cena“. Aby mohlo byt vysvétleno obchodovani na finanénich trzich, musi se trzni a
stinovd cena navzajem liSit. V této souvislosti je podstatnou otdzkou to, jaky je nejlepsi

180



mozny odhad stinové ceny. Samuelson odpovida, Zze nejlepsi odhad stinové ceny nejlépe
vystihuje trzni cena dané akcie. Tato trzni cena nemusi nutné odpovidat pfesné stinové cené,
ale v podstaté¢ zadné jiné ohodnoceni neni lepsi nez skute¢nd obchodni cena. Zisky jsou
mozné, avSak dle Samuelsona jsou dosazitelné pouze diky Cistému Stésti, pficemz ,,zisky* se
rozumi vynos, ktery ptekracuje primérné dosahovany celkovy vynos dané investicni tiidy.
,Easy pickings® (snadny vybér) a ,sure gains® (jisté zisky) jsou na likvidnich finan¢nich
trzich dle Samuelsona vyloucené.

Samuelson shrnul své zavéry pro investi¢ni strategii do obraznych slov, kdyz radi, ze
»investovani by mélo byt co nejvic nudné, asi jako ptirtistky pfi rstu travy. Kdo pii penézni
investici hled4 vzruSeni, ten by radéji mél ,,vzit do kapsy 800 dolart a jet do Las Vegas®. Tak
zni Samuelsonovo doporuceni.

Eugene Fama
Eugene Fama je povazovan za duchovniho otce teorie efektivnich trht.
Narodil se 14. inora 1939 v Bostonu, Massachusetts, je Zenaty a ma ¢tyri déti a deset vnoucat.

Fama si nejdiive na bostonské Tufts University zvolil za sviij hlavni studijni obor
francouzstinu. Jeho fascinace finan¢nimi trhy se vyvinula az pozdé€ji a to z jednoho spise
pragmatického diivodu, ktery vSak je dominujici nad vSemi zakony kapitalovych trhii: Fama
chtél vydélavat vice penéz. Tento talentovany hra¢ tenisu vidél u francouzstiny jenom chabé
Sance, jak vyd¢lat velké penize a zajistit své mladé rodiné odpovidajici Zivotni standard. Proto
Fama ptesedlal na studium hospodatstvi, kde uspésné promoval.

Jeho prvni projekt na renomované University of Chicago (kterou mu doporucili, protoze na
Harvard, o ktery mél ptivodné zajem, byl pry ,,pfili§ intelektualnim™ ¢lovékem) ho zavedl
hned k jadru problému. Fama mél vyvinout ziskovou obchodni strategii. Starodavnou snahu
porazit trh si vzal rychle za svou. Vyvinul Gspé$ny obchodni model, ktery kontinudlné
dosahoval lepSich vynosi néz trh. Jedinym a pro investora ne nepodstatnym nedostatkem
bylo, Ze Famova strategie pracovala jenom s minulymi (historickymi) daty, ale aplikace na
aktualni datové fady selhavala. Pozitivni backtesting (kontrola vynosnosti na historickych
datech) byl proto k nicemu.

Tento netspéch ale dohnal Famu k zasadnim otdzkdm finan¢nich trha: Je skute¢né¢ mozné
porazit trh, pokud v analyze zohlednime vSechny dostupné informace? Poznatky jeho
doktorské prace byly vroce 1965 zvetejnény pod ndzvem ,,The Behavior of Stock Market
Prices* v Journal of Business a vyvolaly mezinarodni ohlas. V nasledujicich letech Fama razil
pojem trini efektivita a etabloval se jako ,,otec moderni financni védy*.

Vroce 1970 publikoval ,Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work* v Journal of Finance.

Eugene F. Fama ptisobi jako profesor v oboru financi na University of Chicago.

George Soros

George Soros je americky ménovy spekulant, akciovy investor, obchodnik, filantrop a
politicky aktivista.

Narodil se 12. srpna 1930 v Budapesti jako Gydrgy Schwarz. Jeho otec si vSak nechal v roce
1936 zménit jméno na Soros v diisledku rostoucich antisemitistickych nalad v Mad’arsku.
V roce 1945 Soros prozil boje o Budapest, kdy zde bojovaly sovétské, némecké a mad’arské
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armady. Béhem madarské hyperinflace v letech 1945 — 1946 obchodoval George Soros
s valutami.

V roce 1947 emigroval do Britanie a v roce 1952 Uspé$né absolvoval na London School of
Economics. Béhem studii pracoval jako nosi¢ zavazadel na Zeleznici nebo jako c¢iSnik
v restauraci Quaglino’s. Zajistil si 1 vstupni pozici v londynské obchodni bance Singer &
Friedlander.

V roce 1956 se George Soros piest¢hoval do New Yorku, kde pracoval jako maklér a posléze
analytik finan¢nich trhii. Po praci se zabyval filozofii, ktera byla jeho vasni. Zna¢ny vliv na
Sorosovy filozofické mySlenky mél jeho byvaly univerzitni ucitel Karl Popper. Zaroven se
zacal zajimat, jak investovat. V letech 1963 az 1973 pracoval u spole¢nosti Arnhold and S.
Bleichroeder, kde se propracoval na pozici viceprezidenta. Uvédomil si, ze je lepSim
investorem nez filosofem nebo feditelem. V roce 1967 presvédcil tuto spolecnost, aby zalozila
investic¢ni fond, First Eagle, ktery by tidil. Jelikoz byl tento fond GspéSny, doslo o dva roky
pozdéji k vytvotfeni druhého fondu, Second Eagle. Jakmile dozor¢i organy zptisnily regulace
tak, Zze uz nemohl dal fidit fondy, jak by chtél, opustil svoji pozici a zalozil soukromou
investi¢ni spolecnost.

Soros je zakladatelem spolecnosti Soros Fund Management. V roce 1970 spoluzakladal
s Jimem Rogersem Quantum Fund. Ten spolecnost opustil v roce 1980. Quantum Fund vynesl
v roce 2007 vynos ve vysi taktka 32,0 procent a zajistil Sorosovi ptijem 2,9 mld. USD.

Na tzv. ,,Cernou stfedu (16. zati 1992) se George Soros stal béhem mziku slavnym, kdyz
nakratko prodal vice nez 10 miliard liber a profitoval z neochoty Bank of England vyrovnat
jejich trokovou miru na hladinu srovnatelnou s ¢lenskymi zemémi European Exchange Rate
Mechanism nebo zavést floatingovy sménny kurz. Bank of England byla nésledné¢ nucena
vystoupit z European Exchange Rate Mechanismu a devalvovat libru, ¢imz Soros vydélal 1,1
miliardy liber.

Sorostiv oblibeny vyrok zni: ,, Nejde o to, jestli mate pravdu nebo ne, ale o to, kolik vydélate,
kdyz mate pravdu, a kolik prodélate, kdyz se zmylite. “ Sam se téZ n€kolikrat zmylil ve svych
spekulacich. Naptiklad v roce 1997, kdyz piedvidal pad internetovych akcii. Ten pfisel o rok
diive a Sorose to stalo 700 miliont dolard. O slusnou ¢astku pfisel i v roce 1998 v Rusku,
které nebylo schopné splacet své dluhy. Po sérii netispéchti na konci devadesatych let, ktera
ho stila ptfiblizn¢ tii miliardy, se tak rozhodl v roce 2000 pietvofit Quantum ve vice
konzervativni fond nevyhledavajici rizikové spekulace.

Soros je téz autorem fady knih. Ve svych knihach casto predpovidd kolaps finan¢niho
systému. O svych knihdch se vyjadril: ,,Pfivolavam vyjiciho vlka... Udélal jsem to poprvé
v Alchymii financi (The Alchemy of Finance, 1987), poté v Krize globalniho kapitalismu
(The Crisis of Global Capitalism, 1998) a nyni v této knize (The New Paradigm for Financial
Markets, 2008). Takze jsou to tfi knihy pfedpovidajici katastrofu. ... Tfikrat chlapec tvrdil, Zze
vlk zauto¢il, az vlk nakonec ptisel.*

V roce 1988 byl George Soros pozddan podilet se na ptevzeti francouzské banky Société
Générale. Sice odmitl, pozdéji vSak koupil Cast akcii této spolecnosti. V roce 1989 zacaly
francouzské Urady vySetfovani pro podezieni z insider tradingu. V roce 2002 ho francouzsky
soud dle francouzského prdva uznal vinnym ze zneuziti nevefejnych informaci a ud¢lil
Sorosovi pokutu ve vysi 2,3 milionu dolard, coz byl jeho vydélek na transakci. Soros ovSem
poprel jakékoliv nezakonné jednani a v roce 2006 ho Soud pro lidska prava osvobodil.

Soros je ptfedsedou Soros Fund Management a Open Society Institute (nadace Oteviena
spolecnost), kterd operuje predevSim v prostiedi stfedni a vychodni Evropé. Ve Spojenych
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statech je téZ znamy velkymi castkami, které investoval do netspéSného pokusu porazit
prezidenta George W. Bushe ve volbach 2004.

Casopis Forbes odhaduje jméni Georgie Sorose na 8,5 miliardy dolarti. Ve svétovém Zebiicku
je na 71. misté nejbohatSich lidi svéta, v zebticku Ameri¢anli na 27. pozici. Je dvakrat
rozvedeny a ma celkem pét déti.

Warren E. Buffett

Warren Edward Buffett se narodil 30. srpna 1930 v americké Omaze v Nebrasce jako dité
makléte, takze ke svétu financi mél blizko jiz od svého raného détstvi. Mezi osobnosti financi
nefadime tohoto velikdna diky jeho védecko-vyzkumné praci nebo jeho piinosu k rozvoji
teorie financi, neni ani nositelem Nobelovy ceny. Buffett se stal osobnosti finan¢niho svéta
diky uspéchu v praxi, a sice na poli finan¢niho investovani.

Podnikatelského ducha projevoval jiz od utlého détstvii Kromé jiného pronajimal
zemédélskou ptdu, roznasel noviny a organizoval distribuci tisku. Prvni obchod udélal ,,maly
Warren® jiz v jedenacti letech. Tehdy nakoupil se svou sestrou akcie Cities Services za 38
dolarti, ty nasledné nejdiive poklesly, ale za n¢kolik mésicti se jejich hodnota zvysila na 40
dolart a Buffett je rychle se ziskem prodal. Po n€kolika letech hodnota akcie této spolecnosti
dosahla trovné kolem 200 dolarG a pro Buffetta to byl impuls k uvédoméni si vyznamu
trpélivosti a investovani v dlouhodobém horizontu. Pozdé&ji to Buffett vystihuje slovy:
"Jestlize zvazujete investovani do akcii a vas investicni horizont neni del§i nez 10 let, nestoji
tato investice za vice nez 10 minut vasi pozornosti."

V 19 letech nastoupil na Columbia Business School, kde studoval pod vedenim Benjamina
Grahama. Z jeho uceni poté vychazela Warrenova budouci investi¢ni strategie, kterou je
investice do akcii podhodnocenych firem. Jejich spoluprace pokracovala i po skonceni
studia, jelikoz Buffett pracoval pro firmu Benjamina Grahama jako analytik cennych papirt.

V roce 1956 s pomoci rodinnych ptislusnikii zalozil investicni firmu Buffett Partnership.
Penize ziskdval od investorli, kterym poskytoval vyhodné podminky — pokud vynos jejich
investic neptesahl 4 %, cely vynos ptipadl investoriim a Buffett nevyd¢lal nic. Kazdy vynos
nad 4 % byl vSak rozdélen mezi investora (75 %) a Buffetta (25 %). Warrenovym cilem bylo
dosahovat ro¢niho vynosu investic, ktery by byl v priméru o 10 % vyssi nez vynos investic
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dosahoval se svou spolecnosti meziro¢niho zhodnoceni az kolem 30 %.

V roce 1965 ziskal rozhodujici podil v textilni firm¢ Berkshire Hathaway, kterd je dnes
holdingovou spolecnosti s investicemi v pojiStovnictvii, klenotnictvi, potravinafstvi, ale
vlastni také mensi podily tfteba v Coca-Cole a dalSich spole¢nostech. V roce 1970 se stal
prezidentem Berkshire Hathaway a od té doby zacal psat své povéstné vyrocni zpravy.

V sedmdesatych letech dosahl takového véhlasu, ze stacilo, aby koupil urcité akcie a ty
okamzité¢ zhodnotily. Zajimavé bylo, ze pfes ohromujici hodnotu vlastniho majetku Buffett
neprodal jedinou akcii. Je zndmy svou Setrnosti a sttidmym Zivotem. Jeho ro¢ni plat 100 000
dolari je na spodni pficce odmén vykonnych manazeri srovnatelnych americkych
spole¢nosti.

Na jafe 2008 predstihl Warren Buffett v pofadi nejbohatSich lidi planety Billa Gatese.
,»VE&stec z Omahy* (Oracle of Omaha), jak se finan¢nikovi ptezdiva, navysil podle propocti
amerického magazinu Forbes své jméni na 62 miliard dolarq, tj. o 10 miliard za pouhy rok.
Velkou ¢ast svého majetku hodld postupné rozdat charité. Jeho déti po ném nic podstatného
nezdédi, coz je vsouladu s jeho pfesvédCenim, Ze velké majetky by se nemély dédit
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z generace na generaci a kazdy by si mél vydélat sam. Podle jeho slov da détem tolik, aby si
,mohly vybrat, co chtéji d¢lat, ale ne tolik, aby mohly ned¢lat nic*.

V poslednich americkych prezidentskych volbach Warren Buffet podporoval, a to i finan¢né
oba demokratické kandidaty — Hillary Clintonovou i Baracka Obamu. Podle jeho slov by
kterykoli z nich byl vynikajicim prezidentem. A zda se, ze financni magnat chce predat své
zkuSenosti z burzy a investic i nejmladsi generaci, jelikoZ spolupracuje na animovaném
serialu, ktery mé naucit déti sprdvnym finanénim navykim. K Zivotnimu stylu nejbohatsiho
muze svéta patii fakt, Ze nevlastni mobilni telefon, nema na stole pocitac a své auto si fidi
sam.

K bohatstvi mu pomohla jeho intuice, schopnosti a dlouhodobé investovani. Svymi
finanénimi operacemi si vymohl respekt jako z&dny jiny investor. Hlavni mySlenkou
Buffettovy investi¢ni strategie je to, ze nekupuje akcie, ale spolecnosti, jez jsou témito
akciemi reprezentovany. Jeho cilem jsou spolec¢nosti, jejichz pfedmétu ¢innosti rozumi a které
jsou dle jeho analyz podhodnoceny.

Investi¢nim $lagrem konce minulého tisicileti byly internetové spolecnosti a akcie vétSiny
znich dosahovaly mnohasetprocentni zhodnoceni kapitalu ro¢né. Buffett do téchto akcii
ovSem nechtél investovat, protoze pfedmétu ¢innosti téchto spole¢nosti prosté nerozumél.
Mnoho véehlasnych finanénich instituci a makléfskych domil za to Buffetta odsuzovalo a
predpovidalo konec jeho investi¢nich uspéchil. Jak vSak akcie téchto firem dopadly, vi dnes
kazdy.

Jaka jsou tedy pravidla investovani dle Warrena Buffetta? Investujte do akcii spolecnosti,
které se zabyvaji cinnosti, které rozumite. To znamena, Ze pokud pracujete napi. v oblasti
financi, zaméfte se na spolecnosti, které se zabyvaji financemi a pfibuznym oborim. Pokud
jste programator, budete ziejmé nejvice rozumét spoleCnostem zabyvajicim se softwary a
programovanim. Ve svém oboru jste odbornik, mate mnoho poznatkili, které amatér nezna,
ovSem pokud se budete zajimat tfeba o tézbu zlata, budete muset zacit pIn¢€ od zacatku a
budete stat proti investortim, kteti o t¢zb¢ zlata vi o mnoho vice nez vy. Buffett je proslaveny
tim, Zze investuje do spole¢nosti, pro jejichz majitele je podnikdni vasni a zdbavou a ne
pouhym prostfedkem k vydélavani penéz. Jak sam ftika: "Pokud management spoleCnosti
pottebuje, abych jim s fizenim spolecnosti pomahal, je to problém".

Snazte se nalézt spolecnost, kterd ma néjakou vyhodu oproti své konkurenci. At uz je to
svétozndma znacka, vyhradni postaveni na trhu, lep§i management, patenty a prava na jejich
vyrobky a sluzby atd. Méla by nabizet potfebné véci a nemusi priliS ostfe bojovat
s konkurenci.

Neustale se zvysujici zisky a obrat spolecnosti jsou pro zaméstnance a management velmi
dilezitou psychologickou podporou, coz se odrazi v jejich vétsi produktivité. Podnik musi mit
velice schopné vedeni, které slouzi pfedevsim svym akciondifim a namisto tantiém a
vyplaceni vysokych dividend se soustiedi na trvaly rust hodnoty pro akcionare.

Pokud je spole¢nost prili§ zadluzend, miize mit v budoucnosti problémy se ziskanim dalSich
prostfedki na rozsifeni své Cinnosti. Je proto vhodné vyhleddvat spolecnosti s nizkym
zadluzenim. M¢Eli by mit dostate¢né vysokou vynosnost vlastniho kapitalu a silné cash flow.
Vynosnost kapitdlu musi byt dle Buffetta minimalné ve vysi 10 % p.a., jinak se do dané
spolecnosti dlouhodobé investovat nevyplati. Vybrand spole¢nost by méla vykazovat
pravidelné se zvysujici zisk na akcii.

Investi¢ni zasady Buffetta jsou vidét na portfoliu zminované spolecnosti Berkshire Hathaway,
kterou fidi. V jejim portfoliu se nachazi akcie spolecnosti American Express, Coca Cola,
Gillette, HCA, H&R Block, M&T Bank, Moody’s, PetroChina, Washington Post, Wells
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Fargo. Warren Buffett je opravdovou legendou mezi investory a nékteré jeho postoje mizeme
s uspéchem pouzit i my. Tteba jeho chut’ a odhodlani k praci i ptesto, ze uz n¢kolik desitek let
by pracovat nemusel ¢i jeho tvrzeni o smyslu bohatstvi: "Jaky vyznam by mélo byt extrémné
bohaty, kdyz bychom kvili tomu zatratili pratelstvi a uctu lidi, které mame radi a obdivujeme
je?"

185



12 AKTUALNI FINANCNI TRENDY

12.1 Globalni ,megatrendy*

Identifikovat a popsat hospodarské a financni megatrendy je medidlnim a védeckym tématem
jiz n€kolik desetileti. UZ v roce 1982 vydal Ameri¢an John Naisbitt knihu ,,Megatrends* a od
té doby je tohle téma i mezi ekonomy, narodohospodati a dal§imi Gcastniky finan¢niho trhu
velmi populdrni.

V priibéhu cCasu se vyprofilovaly &tyfi vyznamné trendy, které si v nasledujicim textu
ptiblizime. Jsou to:

» globalizace

* demograficky vyvoj
* klimatické zmény

* energie
Globalizace

Pojem globalizace znamend rostouci propojenost soucasného svéta ve vSech oblastech Zivota
lidi, tj. v oblasti ekonomické, socialni, kulturni, technické i politické. Tyto procesy jsou
vzajemné provazané a navzajem se podminuji.

Ekonomické procesy spocCivaji zejména v propojovani svétovych trhii a zapojovani vsech
spolecnosti do svétovych ekonomickych vazeb, v plisobeni nadnarodnich korporaci a
mezindrodnich finanénich instituci (Svétova banka, Mezinarodni ménovy fond). Socidlni
procesy zahrnuji jevy jako je globalni turistika ¢i migrace, rozvoj komunikacnich technologii
a dopravy ¢i celosvétovy narGst chudoby. V kulturni dimenzi globalizace dochdzi ke
zintenzivnéni kontaktu mezi kulturami a celosvétovému Sifeni urcitych kulturnich vzort.
V této souvislosti se hovoii o mizeni rozmanitosti kultur a procesu ,,pozapadnéni*
(westernizace) ¢i amerikanizace svéta a o vzniku novych kulturnich forem jejich miSenim
(hybridizace ¢i kreolizace). Politické procesy jsou piredevSim charakterizovany poklesem
politického vlivu narodnich stat, propojovanim statd do vétSich celkll a také rostoucim
vlivem ekonomiky na politické rozhodovéani. Dilezitou charakteristikou globalizace je
vzdjemna zavislost mezi staty a hospodafstvimi ¢i nariist nerovnosti mezi chudymi a
bohatymi spole¢nostmi, které doprovazeji propojovani svéta.>'?

Jak vyplyva z ptedchoziho textu, globalizace je uzce spojena s mezindrodnim obchodem.
Jeho vyznam vzrostl v druhé poloving 19. stoleti, avSak skute¢ny rozmach zaznamenal az po
padu Zelezné opony v roce 1989 a po hospodaiskych reformach v Cing. Zatimco v roce 1990
byl podil exportii zbozi do rozvojovych a postkomunistickych zemi 30 procent, v roce 2005 to
bylo jiz 44 procent.*"?

Kromé integrace byvalych centrdlné¢ planovanych hospodéistvi do systému trzniho
hospodarstvi ma vyznamnou roli v globalizaci také technologicky pokrok, hlavné v oblasti
informacnich a komunikacnich technologii a inovace v oblasti transportu a logistiky. Tyto dvé
oblasti umoznuji intenzivni rist mezinarodniho obchodu, specializace a délby prace.

*12 CzechKid: Globalizace. Dostupné na: <http://www.czechkid.cz/si1050.html>.
23 LETZGUS, O. Okonomisches Basiswissen. Schiffer-Poeschel Verlag, 2008, s. 1-10.
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Globalizaci lze tedy popsat predevsim nasledujicimi indikdtory:

e rast mezinarodniho obchodu zbozi a sluzeb,

* rostouci pfimé investice v zahranici,

* rozmach mezinarodniho pohybu kapitdlu — ptistup zahrani¢nich investorii na narodni
burzy.

S globalizaci jsou spojena jak pozitiva, tak 1 negativa. K pozitivnim dopadiim patii:

* snizeni nadkladd na produkei a dalsi ¢innosti mezi vice zemémi (mezinarodni délba prace),
vys$i kupni sila, snizeni ndklada na logistiku;

* masova vyroba (diky niz§im nakladiim a lep$i technologii) a standardizace vyrobkl a
programi (vyrobky musi spliiovat urcita kritéria platna po celém svéte, coz zdkaznikovi
garantuje jejich kvalitu);

* urychleni vyvoje diky rychlé vyméné zkusenosti (napf. v informacnich technologiich);

* uspokojeni preferenci vice zdkaznikl kdekoliv na svété (napt. v ¢eskych obchodech lze
koupit zboZi ze zahranici);

* roste konkurence a zaroven konkurenceschopnost;

» v duasledku toho klesé inflace a centralni banky pro stimulaci hospodéfstvi snizuji urokové
sazby.

K negativnim dopadiim globalizace patii naptiklad:

* globalizace neni regulovdana Zadnou sv€tovou autoritou, stity pifi uréovani své
hospodarské politiky musi brat ohledy na mezinarodni prostiedi (napf. pokud néktera
zem¢ nevyjde nadndrodni spole€nosti vstiic, mize se spolecnosti jednoduse ptesunout
jinam);

» pftiliSnad standardizace produktl, ztrita jedineCnosti, pro kterou mohly byt u zakazniki
oblibené;

* rozevirdni nlizek mezi bohatymi a chudymi, globalizace je prilezitost pro silngjsi a
ohrozeni pro slabsi;

» pfesun nékterych odvétvi do oblasti s niz§imi ndklady (napf. pfesun textilniho pramyslu
do Ciny);

» nekvalifikovana pracovni sila v rozvinutych zemich je ohrozovana levnou pracovni silou
ze zemi rozvojovych;

* nebezpedi degenerace &i ztraty narodni kultury.*'*

Na kapitalovych trzich dochazi kombinaci silného hospodarského riistu, nizké miry inflace,
uvolnéné meénové politiky a pterozdélenim piijmu k vyhodnym podminkam pro obchodovéni
akcii a dluhopisti. OvSem po krachu a v soucasné krizi je zde namisté otazka, jestli se jedna o
jednorazovy efekt, ktery se jiz nebude opakovat. Nebo jde o dlouhodoby fenomén
s cyklickymi korekcemi?

Demograficky vyvoj

Jiz klasicky ekonom Thomas Maltus, souc¢asnik Adama Smitha a Davida Ricarda, se ve své
praci Essay on the Principles od Population (1798) zabyval otazkou demografického vyvoje a
jeho dopady na hospodafstvi. Jako zasadni problém vidél ptili§ vysokou, exponencidlné
rostouct populaci zemé, se kterou nedokézal linearni rst produkce drzet tempo.

?14 SIKULOVA, M.; MOKRICKA, P. Svétové trendy v oblasti financi. In Evropské financni systémy 2009.
Brno : Masarykova univerzita, 2009, s. 189.

187



Svétova populace dosahla prvni miliardu v roce 1805, druhou v roce 1927, tteti v roce 1960,
ctvrtou v 1974, patou v roce 1987 a Sestou v roce 1999. Rocné roste svétova populace o 1,2
procenta. Timto tempem muze mit svétova populace 9,5 miliardy lidi v roce 2050.

Zatimco sv€tova populace potad jesté roste, v Evropé je situace jind. Dle demograficko-
statistickych vypoctll miize zacit populace v Evropé klesat jiz v roce 2015.

Velikost s struktura populace regionu je ovliviiovana v prvni fadé tzv. fertilitou a mortalitou.
Fertilita ozna¢uje pocet narozenych déti. V Ceské republice porodnost dosahla 1,5 ditéte na
jednu zenu®", pro udrZeni stavu populace je oviem potieba porodnost 2,1 ditdte na Zenu. Ve
spojitosti s klesajici mirou reprodukce se hovoii o ,,demograficko-ekonomickém paradoxu®,
kde mira porodnosti klesa ve spoleCnosti s rostoucimi piijmy na jednotlivce. Mortalita
oznaCuje pocet umrti. Zde hraje roli i1 tzv. ocekavand délka Zivota. Ocekavana délka Zivota
(nadgje doziti pti narozeni) dosahovala roku 2008 74 let pro muZe a 80 let pro zeny”'® a eka
se jeji rast. Ve spojitosti s klesajici fertilitou tedy dostava pyramida obyvatelstva tvar elipsy.

Klesajici mira fertility a rostouci oekavana délka zivota vedou k riistu prismérného véku
obyvatelstva. DalSim vyznamnym ukazatelem je migrace. Napiiklad vroce 2008 se
pristéhovalo témét 78 tisic osob a odstéhovalo 6 tisic osob'”.

Tyto faktory ovliviiuji i hospodafstvi a pierozdéleni ziski lidi. Prodluzuje se doba odchodu do
diichodu a v ohroZzeni je kvuli struktufe obyvatelstva i statni dichodovy systém. Ocekava se
tedy zvySeny vyznam privatniho dichodového pojiSténi (penzijni pfipojisténi apod.). Ve
spojitosti s poklesem porodnosti rozvinutych zemi (pfedpokladd se obraceni trendu kolem
roku 2030) se zmifuje i tzv. hypotéza asset meltdown, kterd fika, Ze mezi demografickym
vyvojem a vyvojem cen aktiv na finan¢nich trzich je pfima umeéra.

Klimatické zmény

Klimatické zmény ovlivituji zemékouli jiz jeji celou vécénost. Mluvi se o sklenikovém efektu,
globalnim oteplovani. Oc¢ekava se, ze ke konci stoleti bude priimérna teplota na Zemi o Sest
stupniit Celsia vysSi nez dnes. Tyto klimatické zmény nesou s sebou samoziejmé i negativni

ey oo

let a dotkly se alespoinl nepiimo snad kazdého z nés.

Britsky ekonom Nicholas Stern vy¢islil v jedné studii naklady na klimatické vlivy na 20
procent svétové produkce.

Klimatické zmény maji také dopad i na finan¢ni trhy. Z dvodi riznych ptirodnich rizik 1ze
na finan¢nich trzich najit nové produkty, které 1ze vyuzit i pfi tvorbé soukromého portfolia,
jako jsou povodiiové dluhopisy (cat bonds) ¢i klimatické derivaty. Také je ovlivnén akciovy a
dluhopisovy trh. Zatimco akcie spolec¢nosti alternativnich energii rostou, cena akcii
energeticky naro¢nych firem (napt. chemickych zavoda) spise klesa.

13 Cesky statisticky Gfad: Vyvoj obyvatelstva Ceské republiky: Porodnost. Dostupné na: <http://www.czso.cz/
csu/2009edicniplan.nsf/t/1D00355EB0/$File/400709a4.pdf>.

216 Cesky statisticky ufad: Vyvoj obyvatelstva Ceské republiky: Umrtnost. Dostupné na: <http://www.czso.cz/
csu/2009edicniplan.nsf/t/1D00355EB6/$File/400709a6.pdf>.

17 Saldo zahrani¢niho stéhovani je od roku 2002 kladné, viz Cesky statisticky ufad: Vyvoj obyvatelstva Ceské
republiky: Migrace. Dostupné na: <http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/1D00355EAF/$File/400709a7.
pdf>.
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Dlouhodobé energetické zdroje

Energie jsou zivotnim elixirem moderni spole¢nosti, pfi¢emz zavislost zapadnich zemi na
dovozu hlavné ropy a plynu z geopoliticky nestabilnich zemi blizkého a sttedniho vychodu je
velmi vysoka.

Zaroven se zda, Ze doba levné ropy a plynu je jiz za nami. DalSim problémem trhu
s energiemi je rust moci na strané¢ nabidky. Roste koncentrace ropnych rezerv v Perském
zalivu (dle soucasnych poznatkti se tam nachazi dvé tietiny svétovych zasob), roste zavislost
hlavnich spotiebitelii a navic roste také poptavka rozvojovych zemi (Asie, napt. Cina).

Tyto fakty a hlavné fakt, Ze zdsoby ropy a plynu jsou vycerpatelné, musi nutné vést k vyvoji a
vyuzivani alternativnich energii. Firmy zabyvajici se alternativni energii maji proto
v budoucnu velky riistovy potencial.

12.2 Trendy v oblasti financi

V oblasti financi mizeme rozpoznat trendy, jako jsou restrukturalizace finan¢nich instituci a
snaha snizovani nakladd, nestdlost zakaznikli, nové technologie, intelektualizace, finan¢ni
inovace, sekuritizace, liberalizace, integrace dohledu atd. V nasledujicich odstavcich si
uvedené trendy ptiblizime.

Restrukturalizace financnich instituci — dochazi ke vzniku tzv. finan¢nich ,.hypermarkett*,
tedy propojovani bank, pojistoven a jinych instituci.

Cross selling (kfizovy prodej) — obchodni strategie slouzici k presvédceni zdkaznika koupi si
s produktem, o ktery ma z4jem, také néco navic. V oblasti financi se jedna o prodej finan¢nich
produktti riznych instituci u jedné prepazky. Vzhledem k tomu, ze prakticky vSechny finan¢ni
instituce jsou soucasti finan¢nich skupin, nabizeji klientim i dal$i produkty spolecnosti ze
skupiny, napt. na pobocce banky klientovi nabizi nejen ucet, uvér, kreditni kartu apod., ale
také zivotni pojiSténi, penzijni pfipojisténi, povinné ruceni, stavebni spofeni ¢i podilové
fondy.

Z diivodu rostouci konkurence a snizovani nakladl pro klienty zpiisobené snahou udrzet si je
se financni instituce snaZzi smiZovat ndklady. Nejvyznamnéjsi polozkou nékladl finan¢nich
instituci jsou ndklady na distribuci. Dochézi tedy k rozvoji pifimych distribu¢nich kanald
pomoci novych informacnich technologii (viz nize). Automatizace umozni snizovani poctu
zamestnancl. Dal$i moznosti Gspor v ndkladech je jiz vySe uvedend restrukturalizace
finan¢nich instituci.

Neékteré instituce jsou vytvaiené jako nizkonakladové (pf. mBank, dfive eBanka). Nizké
néklady mohou udrzet diky omezené produktové nabidce a nenarocné pobockové siti, nebot’
drtivd vétSina komunikace s klienty probihd pies internet ¢i mobilni telefon. Tradi¢nim
finanénim institucim tak konkuruji pfedev§im cenou. D4 se predpokladat, ze i dal$i instituce
nabidnou levnégjsi varianty finan¢nich produkti (v soucasnosti jiz eKonto od Raiffeisenbank,
Postovni spoftitelna, FIO,...)

Nové technologie — umoziuji finan¢nim institucim komunikovat s klienty nejen na pobocce,
ale 1 jinymi distribu¢nimi kandly, jako je mobilni telefon a internet (banky napf. nabizi
phonebanking, GSMbanking, homebanking ¢i internetbanking — umoziuji pohodIné ziskavat
informace o svém uctu, provadéni transakci nebo ziskdvani novych produktli, a to 24 hodin
denng). Zatimco v roce 2000 probihalo sedmdesat bankovnich transakci na pobockach, v roce
2010 se ocekava, ze to bude jen tficet procent.
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Nestalost zdakaznikii — v dusledku vyssi konkurence, snadného pftistupu k informacim a ke
srovnani produktii, ale 1vétstho vybéru inovativnich produkti neustdle nartistd ochota
zakaznikli zménit své poskytovatele financnich sluzeb. Projevuje se to piedevSim u
pojistoven (pfedevsim povinné ruceni) a u bank (pfelévani penéz mezi spoficimi c¢i
terminovymi ucty podle vyse urokit).

Intelektualizace — v disledku vyvoje technologii jsou kladeny i vysoké naroky na odbornou
kvalifikaci.

Volatilita — z divodu vysoké volatility (kolisdni) svétového finan¢niho trhu roste rizikovost
finan¢nich investic, coz vede k vytvafeni novych produktd (napf. investicni certifikaty) a
automatizaci finan¢nich operaci (napft. ptikaz stop-loss).

Financni inovace — neustalé inovovani (= obnova a rozsiteni skaly) jednotlivych produkti,
které financni instituce nabizeji.

Sekuritizace — prevod nelikvidnich aktiv (napf. hypotéky, leasing ¢i jiné Uvéry) na
obchodovatelné cenné papiry (napt. CDO, tzv. collateralized debt obligation). Sekuritizace
majetku umoziuje spolecnostem pljcovat si penize na trhu za lepSich podminek, nez kterych
by dosahly pii standardni aveérové transakei.

Liberalizace — zruSeni monopolii na trhu, odstranéni omezeni pro zahrani¢ni spole¢nosti
(moznost zakladani pobocky v danych zemich nebo ziskéni kontrolniho podilu na vlastnictvi
domaci spole¢nosti).

Integrace dohledu — v Ceské republice doslo k 1. dubnu 2006 k integraci dohledu nad
finanénim trhem do jedné instituce — Ceské narodni banky (CNB pievzala agendu Komise pro
cenné papiry, Utadu pro dozor nad pojistovnictvim a penzijnim pfipojisténim MF a Utadu
pro dohled nad druzstevnimi zaloZnami).

Ceska narodni banka tak v souasnosti provadi dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym
trhem, pojiStovnictvim a penzijnim pfipojisténim, druzstevnimi zdloZnami, devizovy dohled a
dohled nad institucemi elektronickych penéz. Stanovuje pravidla, kterda chrani stabilitu
bankovniho sektoru, kapitalového trhu, pojiStovnictvi a penzijniho pfipojisténi. Systematicky
reguluje, kontroluje, vyhodnocuje a poptipad¢ postihuje nedodrZzovani stanovenych pravidel.

12.3 Finan¢ni krize

V poslednim obdobi se ve vSech sdélovacich prostfedcich velice casto sklofiuje pojem
finan¢ni krize. V soucasnosti se jiz nejednd o finan¢ni krizi jako takovou (finan¢ni instituce
nemaji problémy s likviditou apod.), ale spiSe o celosvétovou hospodaiskou krizi, ktera je
povazovana za nejveétsi hospodarskou recesi od Velké hospodarské krize, ktera se
nezapomenutelné projevila velkym propadem cen akcii na americké burze roku 1929. Presto
se vratme na pocatek této hospodarské krize a ptiblizme si pfi€iny a pribeh finanéni krize.

Kofeny finan¢ni krize bychom méli hledat na americkém hypoteénim trhu, a to jiz v 90.
letech 20. stoleti. V té dob¢ se americka vlada v rdmci boje proti diskriminaci rozhodla zvysit
mimo jiné podil vlastnického bydleni u minoritnich skupin obyvatel. Zatimco v roce 1995
bylo vlastnikem doma ¢i bytd 71 % bilych obyvatel USA, mezi africkymi Ameri¢any
vlastnilo nemovitost jen 43 % a mezi Latinoamericany 44 %. Podil tzv. subprime hypoték
cerpanych minoritnimi skupinami obyvatelstva vzrostl mezi roky 1999 a 2006 z 15 % na
27 %. Vroce 2005 tak vlastnilo svlij dim 51 % domacnosti fadicich se k americkym
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mensSindm, zatimco podil vlastnikii domii mezi majoritnim obyvatelstvem vzrostl pouze o 4
procentni body na 75 %.*'®

Tento plan americké vlady jisté nelze povazovat za Spatny a jak vyplyvéa z predchozich dat,
neminul se ucinkem. Prvotni problém je spatfovan v rizikovych hypotékdch, které
poskytovaly banky z diivodu zachovani podilu na trhu. Objevily se tak hypotéky, k jejichz
sjednani Zadatel nepotieboval ani potvrzeni o piijmu’”®, hypotéky na 100 i vice procent
hodnoty zastavené nemovitosti ¢i hypotéky, u nichz klient platil pouze uroky, aniz by splacel
jistinu. V tento moment miZeme ¢ast viny za rozpoutani finanéni krize pticist nediislednému
americkému regulaénimu systému, ktery je roztfiStén mezi n€kolik instituci, z nichz kazda
dohlizi pouze na specificky segment.

Hypotecni Gvéry byly lehce dostupné. Poptavka po nich byla podpotfena i velice nizkymi
urokovymi sazbami. Aby americka centralni banka Fed zabrénila recesi, snizila urokovou
sazbu az na 1 % a nechala ji tak celych 12 mésict. Kvtli dostupnosti tvért rostla samoziejmeé
zadluZenost domacnosti. Hypotéky vSak nebyly jedinou pfi¢inou ristu zadluZzeni. Nesmime
zapomenout na kreditni karty a spotiebitelské uvery. Témét dvé tietiny vSech kreditnich karet
ma zapornou bilanci a jejich drzitelé na né kazdy mésic posilaji pouze splatky. Primérny druh
tak na jednoho drzitele kreditnich karet ¢inil ke konci roku 2005 témét 5 000 americkych
dolarti a celkova pasivni bilance kreditnich karet dosahovala ¢astky 838 miliard dolart. Co se
tyka spottebitelskych Gveért, mezi nejvyznamnéjsi oblasti patii plijcky na koupi automobilu a
studentské pijcky. Navic rodiny s nizkymi piijmy podlehly dalSim avérim, jako jsou napft.
pujcky na fidi¢ské opravnéni ¢i ptijcky do vyplaty.

Vratme se vSak zpatky k hypotékdm. Doméacnosti jiz nepouzivaly hypote¢ni Gvéry pouze na
koupi nemovitosti, ale stale Castéji se jimi snazily pokryt své spotiebitelské vydaje a splacet
dluhy na kreditnich kartdch. V roce 2005 tak celkova uroven hypotecniho dluhu ¢inila 8,66
bilionu americkych dolard, tedy celych 69,4 procenta amerického HDP.**

Je zcela logické, ze Cim byly hypote¢ni Gvéry dostupnéjsi, tim rostla poptavka po
nemovitostech a v diisledku toho stoupaly ceny nemovitosti. Aby se banky udrzely na
rostoucim trhu s nemovitostmi, musely si zajistit dostatek likvidity. Jednou z moZnosti bylo
,zabaleni“ hypoték do strukturovanych produktii (derivatl) a jejich prodej na sekundarnim
trhu. Zde mizeme identifikovat dalsi instituce, které ptispély ke vzniku financni krize —
ratingové agentury. Ukolem ratingovych agentur je uréit riziko produktii nabizenych na
finanénim trhu. V pfipadé derivati vytvotfenych z nekvalitnich hypoték bylo ocenéni
neobjektivni — tyto produkty dostaly vysoky rating, na jehoz zaklad¢ je kupovali investofi na
celém svété. Hypotecni banky tak ziskali pottebnou likviditu k poskytovani dalSich hypoték a
investoii vidinu mozZnosti podilet se na rostoucim hypoteénim trhu.**'

Bylo jasné, ze nizké urokové sazby nevydrzi navzdy. Poté co doslo k jejich ristu, opadl zdjem
o hypotéky, takze ceny nemovitosti zacaly klesat. Zacala tedy mizet bublina vytvofend na trhu
s nemovitostmi. Navic rist urokovych sazeb (béhem dvou let z jednoho na vice nez pét
procent) zpisobil, Ze lidé nebyli ve vét§im métitku schopni splacet nebo ani splacet nechtéli,
nebot’ vySe hypotéky byla vysSi nez hodnota nemovitosti. Banky tak byly pfinuceny
realizovat zastavy, ty vSak nepokryly dluznou ¢astku. Zde mluvime o hypote¢ni krizi.

218 ZAMECNIK, P. Kofeny hypoteni a realitni krize: Nezodpovédnost. Hypoindex [online]. 9. 3. 2009.
Dostupné na: <http://www.hypoindex.cz/clanky/koreny-hypotecni-a-realitni-krize-nezodpovednost/>.

1% A7 40 % hypoteénich Gvérti bylo poskytnuto bez potvrzeni o piijmu.

220 FOSTER, I. B.; MAGDOFF, F.; BAROS, R. Velkd financni krize: priciny a ndsledky. 1. &eské vyd. Vien :
Grimmus, 2009, s. 33 — 35.

221 ZAMECNIK, P. Kotfeny hypoteéni a realitni krize: Hypoindex [online]. 9. 3. 2009. Dostupné na:
<http://www.hypoindex.cz/clanky/koreny-hypotecni-a-realitni-krize-nezodpovednost/>.
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A prostfednictvim derivatl se tyto problémy pienesly i do dalSich oblasti finan¢niho trhu.
Jakmile si totiz jejich drzitelé uvédomili, jaké Giveéry se v derivatech skryvaji, chtéli je prodat.
Na trhu se objevilo mnoho prodévajicich a zddny kupujici, coz vyustilo ve strmy pad cen.
Finan¢ni instituce zacaly mit potize s likviditou a na mezibankovnim trhu byl nedostatek
kapitalu. Banky bud’ nemohly (protoze nemély kapital) nebo nechtély (z divodu nedivéry)
pujcovat penize. Ackoliv centralni banky pumpovaly na trh stovky miliard dolard, eur a liber,
finanéni instituce si navzajem nedivétovaly a baly se plijcovat si nejen mezi sebou, ale také
svym klientdm. A pokud poskytovaly Gvéry, tak pouze s vysokymi troky.*** V tento moment
miizeme skutecné mluvit o finanéni krizi.

Jak uz jsme se zminili, finan¢ni instituce se dostaly do potizi. Mnohé oznamily vysoké ztraty,
nékteré byly pfevzaty jinymi bankami ¢i statnimi organy, jiné dokonce zkrachovaly. Uved'me
si alesponl ty nejvyznamnéjsi: Investi¢ni banka Bear Stearns byla prvnim velkym finan¢nim
ustavem, ktery znicila krize na Gv€rovych trzich a ktery mél potize o poloviny roku 2007.
Koupila ji JPMorgan Chase & Co. Pfesné na 15. 9. 2008 ptipadd pad bank Lehman Brothers a
Merrill Lynch. Zatimco Merrill Lynch byla pfevzata druhou nejvétsi americkou bankou Bank
of America, upadek investi¢ni banky Lehman Brothers znamenal konec této instituce. Krach
investi¢ni banky s témét 160letou historii zptisobil pad akciovych trhli po celém svété a silne
otfasl diverou ve stabilitu dal§ich finan¢nich instituci. Krachovaly vSak nejen investi¢ni
banky. V ¢ervnu 2008 zkrachovala hypotecni banka IndyMac. O nejvétsi krach v historii
bankovniho sektoru se zaslouzila nejvétsi americkd spoftitelna Washington Mutual. Jiz delsi
dobu byla v potizich také americka pojisStovna AIG, protoze vykazovala tfi Ctvrtleti po sobé
ztratu. Protoze tuto instituci miZzeme oznalit za ,,too big to fail“ (moc velka nez aby mohla
padnouztz)éi americkd centrdlni banka Fed ji vyménou za 79,9 % akcii paj¢ila 85 miliard
dolard.

*? Finez: Investitni vyhled Finez Investment Management — listopad 2008 [online]. Dostupné na:
<http://www.finez.cz/odborne-clanky/detail/investicni-vyhled-finez-investment-management-listopad-2008/>.
3 Ceskou republiku finanéni krize v podstaté pfimo nezasahla. Ceské finanéni instituce nedrzely zminéné
derivaty a nemély problémy ani s likviditou. ProtoZe je viak Ceska republika oteviena ekonomika, zasahla ji aZ
nasledna celosvétova hospodaiska krize.

22 POLOLANIK, L. Finanéni krize — jak to zaGalo. Finance.cz [online]. Dostupné na: <http://www.finance.cz/
zpravy/finance/195113-financni-krize-jak-to-zacalo/>.
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