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Cil pfedmétu

Cilem pfedmétu je vysvétlit vyznam financnich a kapitalovych trhit pro podnik. Kurz se
zaméiuje na ziskavani kapitalu, jednotlivé instrumenty finan¢nich a kapitalovych trhti. Student

dale ziska ptehled o organizaci financnich a kapitalovych trht.

Vystupy z uceni

Absolvent:

Rozumi fungovani a organizaci financ¢nich trhii a ménové politiky na makroekonomické
I mikroekonomické urovni. Vysvétli funkci a podstatu penéz.PopiSe mechanismus ménové,
kurzové i fiskdlni politiky. Oceni financni cenné papiry pomoci technické analyzy a
psychologické analyzy. Ur¢i hodnotu finan¢nich derivati.

Rozumi fungovani kapitdlovych trh. Rozumi vyznamu kapitalovych trhli pro financovani
podniku. Vypocita vynos, riziko a likviditu riznych investi¢nich instrumentd.

Komparuje vybrané svétové burzovni trhy.

Zakladni okruhy studia:

1) Role finanéni trhi a finan¢nich instituci v ekonomice. Podstata, funkce, struktura a vyznam
finan¢nich trht.

2) Definice, tvorba a zanik penéz.

3) Bankovni systém — centralni banka, komeréni banky a platebni systémy.

4) Ménova politika.

5) Transmisni mechanismus ménové politiky.

6) Kurzova politika.

7) Podstata, funkce, struktura a vyznam kapitalovych trhi. Alokace tuspor, charakteristika
kapitalovych trhi, struktura kapitalovych trhii, postaveni kapitalovych trhii v ekonomikach.

8) Regulace a dozor kapitalovych trhii - divody regulace a dozoru, metody a nastroje regulace
a dozoru, regulace a dozor v Ceské republice.

9) Akciové trhy. Ohodnocovani akcii. Zakladni principy fundamentalni, technické
a psychologické akciovych analyz. Teorie efektivnich trhi.

10) Dluhopisové trhy. Ohodnocovani dluhopisti a zakladni principy analyzy dluhopist.

11) Trhy finan¢nich derivata - opce, futures, swapy, warranty.

12) Primarni a sekundarni trhy. Burzovni a mimoburzovni trhy. Burzovni systém a jeho prvky.
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13) Burza cennych papirti Praha. RM-systém a svétova burzovni centra - NYSE, LSE, TSE,
EURONEXT.

Povinna literatura (minimalné dvé knihy)

JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 648 s. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-1653-4.

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovdni. 1. vyd. Praha: Grada, 2009, 656 s. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-2963-3.
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Kapitola 1: Role financ¢nich trhi a financ¢nich instituci
v ekonomice. Podstata, funkce, struktura a vyznam

financ¢nich trhu

U
u Klicové pojmy:

financ¢ni trh, funkce a vyznam financ¢niho trhu, ¢lenéni financ¢niho trhu

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s financnim trhem;
- seznameni s funkcemi a vyznamem financniho trhu;

- seznameni se ¢lenénim financ¢niho trhu.

g Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 4 hodiny

==} vyklad:

V kazdé ekonomice se bézné stava, Ze se ekonomické subjekty dostavaji do takovych situaci,
kdy disponuji ptebytkem ¢i nedostatkem penéznich prostiedk, ktery jim brani v realizaci jejich
¢innosti. Stejné jako jednotlivei, mohou penézni prostiedky také potfebovat rizné podniky a
stat. Z toho jasné vyplyva, ze penéZni prostiedky mohou tedy potiebovat vSechny druhy
ekonomickych subjekt. V ptipadé ekonomickych subjekth se jednd, jak jiz bylo uvedeno o
domadcnosti, podniky a stat.

V této problematice hraji dileZitou roli finan¢ni trhy, nebot’ jejich poslanim je pfemistovani
penéz od piebytkovych subjektii k subjektiim deficitnim, a to zejména k tém, jez pro né maji to
nejefektivnéj$i vyuZiti.

V této kapitole se tedy blize zamétime na problematiku finan¢nich trhti.
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Financ¢ni trhy

Obecné trh zobrazuje proces koupé¢ a prodeje a je obvykle ¢lenén na tyto trhy:

trh zbozi a sluzeb;
trh vyrobnich Cinitela (pudy a prace);

finanéni trh.

Finan¢ni trh pfedstavuje tedy neoddélitelnou ¢ast trzniho systému. Soustfed’'uje se na ném

nabidka a poptavka po finan¢nich nastrojich vcetné penéz.

Finan¢ni trh 1ze definovat jako Systém instituci a instrumentt zabezpecujicich pohyb penéz

a kapitalu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zakladé nabidky a

poptavky.

Finanéni trh do sebe absorbuje tu skutecnost, ze kazdy ma tendenci vidét budoucnost

optimisticky a realité se vyhyba. Finan¢ni systém ekonomiky volného trhu je postaven prave

na iluzich, coz se projevuje v tom, ze domacnosti, nefinancni podniky, finanéni i1 vetejné

instituce lehkomyslné realizuji nasledujici aktivity:

prijimaji avéry, protoze své budouci pfijmy nadhodnocuji, coZ znamend, Ze svou
schopnost splacet ivéry v budoucnosti vidi pfili§ optimisticky;

kupuji akcie, pfestoze ceny akcii mnohondsobné prevysuji hodnotu kapitdlu danych
spole¢nosti a nékdy tedy musi dojit k jejich sniZeni;

kupuji podilové listy, piestoze jejich vykonnost zdkonité musi byt niZsi, neZ vynosnost
aktiv, do kterych investuje podilovy fond (o poplatky);

hazarduji na finan¢nim trhu, protoze sjednavaji derivaty. VétSina derivati pritom
slouzi pouze za ucelem spekulaci, z ¢ehoz vyplyvaji znacna rizika;

kupuji produkty ze sekuritizace za cenu, kterd je podstatné vyssi nez faktickd hodnota
téchto produktii odvozena ze sekuritizovanych aktiv;

sjednavaji pojisténi, pfestoze pojistnd prémie je nc¢kolikanasobné vyssi nez prémie

stanovena dle pojistné matematiky.

Proces financovani na finan¢nich trzich probihd prostfednictvim finan¢nich zprostiedkovatelti

a to ptimo, polopiimo €1 nepfimo.
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V piipadé pfimého financovani si dluznici pajcuji penézni prostiedky piimo od spofitelt na
finan¢nich trzich a to tim zplisobem, Ze jim sami prodavaji své financni dokumenty. Jedna se

napiiklad o cenné papiry.

V ptipadé polopiimého financovani nedochdzi k pfimému stietu mezi investory a

vypujCovateli, ale prostiednictvim urcitého prostiednika.

Nepiimé financovani je zajistovano predevsim prostfednictvim komercnich bank, pojistoven,
investicnich spoleCnosti, spofitelen, penzijnich fondd a dalSich specifickych finan¢nich

instituci.

Zakladni ¢lenéni finan¢niho trhu

Z hlediska urovné narodniho finan¢niho trhu, ktery je ohrani¢en geografickymi hranicemi

prislusné zem¢, lze financni trh d€lit na:

- trh penéZni;
- trh kapitalovy;

- trh Gvérovy.

Trh penézni

V ptipadé€ tohoto trhu se jedna o systém instituci a instrumentli zabezpecujicich pohyb riznych
forem kratkodobych penéz (se splatnosti do jednoho roku) na dluhovém principu mezi bankami
navzajem, bankami a centralni bankou a poptipadé i dal§imi finan¢nimi institucemi a velkymi

nefinanénimi firmami.

Trh kapitalovy

Jedna se o systém instituci a instrumentli, které zabezpecuji pohyb stfednédobého a
dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty prostfednictvim riznych forem cennych

papirt.
Trh uverovy

Tento trh Ize definovat jako systém instituci a instrumentt, které zabezpecuji pohyb kapitalu na

uvérovém principu mezi bankami a nebankovnim sektorem. Lze sem zatadit také vzajemné
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uveérové obchody bank, respektive dalSich finan¢nich zprostfedkovateli, které nejsou soucasti

trhu penézniho ani trhu kapitalového.
DalSim dilezitym Kritériem ¢lenéni financniho trhu, je ¢lenéni na:

- trh primarni;

- trh sekundarni.

V ptipad¢ primarniho trhu dochazi k prvotnimu prodeji ur€itého instrumentu, jako piiklad

1ze uvést prodej noveé emitovanych dluhopist ¢i akeii.

V ptipadé sekundarniho trhu dochazi k obchodovani s jiz dfive emitovanymi instrumenty.

Vyznam sekundarniho trhu spoc¢iva zejména v tom, ze:

- umoziuje investorim ziskat v piipadé potieby investovany kapital pted pivodné
sjednanou splatnosti, neboli zvysuji likviditu finan¢nich instrument;
- na zakladé poptavky a nabidky urcuji cenu dané¢ho instrumentu, ktera je zaroven

voditkem pro stanoveni cen na trhu primarnim.
Z hlediska finan¢nich rizik je finan¢ni trh ¢lenén na tyto ¢tyfi hlavni kategorie:

- dluhovy trh - spojeny s Gvérovym a irokovym rizikem, piipadné s rizikem ménovym;
- akciovy trh - spojeny s komoditnim a pfipadné¢ ménovym rizikem;
- komoditni trh - spojeny s komoditnim a ptipadné¢ ménovym rizikem,;

- ménovy trh - spojeny s ménovym rizikem.
Nyni si kratce tyto jednotlivé trhy definujeme.

Dluhovy trh zobrazuje trh s dluhovymi finanénimi néstroji, které maji urcitou splatnost (s

vyjimkou dluhopisti s nekonecnou splatnosti).

Akciovy trh je trh, ktery obchoduje s kapitdlovymi finan¢nimi ndstroji, tedy ndstroji s
teoreticky nekonecnou splatnosti. Doba existence akcii trvé tak dlouho, dokud nedojde k zaniku

akciové spolecnosti.

Komoditni trh spadd do finan¢niho trhu pouze tehdy, pokud se jedné o trh s cennymi kovy,

jako jsou napftiklad: zlato, stfibro a paladium.
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V ptipad¢ meénoveého trhu se jedna jednak o dluhovy, akciovy ¢i komoditni trh v cizich ménach.

Neékdy byva povazovano za ménu také i zlato.

Vyznam finanénich trha

Vyznam finan¢nich trhi spoc¢iva ve skutecnosti, ze efektivné fungujici finan¢ni trhy predstavuji
neodmyslitelnou soucast kazdé ekonomiky a jejich optimalni fungovani je kliCovym faktorem
ekonomického rastu. Naopak Spatné fungujici financni trhy mohou ekonomiku vyraznym
zpisobem oslabit. Jako piiklad Ize uvést krizi, kdy doslo k rozsifeni probléma finan¢niho trhu

i na dalsi sektory ekonomiky a v disledku toho doslo ke globélni ekonomické krizi.

Déle vyznam financ¢nich trhl spociva také v tom, ze pfimo ovliviiuji bohatstvi jednotlivcl a

domacnosti, ale také i chovani firem a spottebiteld.

Nelze opomenout dal$i vyznamnou roli finan¢nich trhli a tou je vyrazné piispivani k

cyklickému vyvoji ekonomiky.

Funkce finan¢nich trhu

Za jednu z nejvyznamnéj$ich funkci finan¢nich trhi 1ze povazovat poskytovani likvidity,
nebot’ v pfipad¢ potfeby umoznuji vlastnikim finan¢nich dokumentt prodat ptislusny finanéni
dokument na sekundarnim trhu. Je nutné podotknout, Ze i kdyZ vSechny finan¢ni trhy poskytuji
urc¢itou miru likvidity, je likvidita jednotlivych druhti finan¢nich dokumentl rozdilna. Z ¢ehoz

plyne, ze stupné likvidity finan¢nich trht se lisi.

Za dalsi funkci financnich trhli je povaZzovana redukce transakénich nakladi, které jsou
povinni ucastnici trhu vynaloZit at’ jiz ve formé vyhledavacich ¢i informacnich nakladd. Pro ty
subjekty, které¢ usiluji o vstoupeni na trh ¢i jiz financni operace realizuji, jsou nezbytné
relevantni informace, pfi¢emz nepostradatelnym zdrojem téchto informaci jsou pravée financni

trhy.

Dalsi funkci finan¢nich trhli je schopnost uchovavat bohatstvi do doby, nez jednotlivé

subjekty budou své tspory opét potiebovat ke kryti riznych budoucich vydajt.

Dale finan¢ni trhy zajist'uji rychlou transformaci penéznich prostiedki do financnich aktiv

a naopak.
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V soucasné dob¢ nabyva na vyznamu dal$i funkce finan¢nich trhii, a to moZnost ochrany proti

riziku. Tato funkce je realizovana ptedevsim pojistovnami.

[
1)
2)
3)
4)
5)
6)

Ukoly k zamysleni a diskusi:

Jak se obecné ¢leni trh?

Stru¢né definujte finan¢ni trh.

Jakymi zptsoby probiha proces financovani na financ¢nich trzich?

Uved'te, jak se Cleni financni trh z hlediska arovné narodniho finan¢niho trhu.
Definujte kapitalovy trh.

Vyjmenujte funkce finan¢niho trhu.

O— Kli¢ k feeni otazek:

1)

2)

3)

4)

5)

Obvykle je trh ¢lenén na tyto trhy:

- trh zboZi a sluzeb;

- trh vyrobnich ¢initelti (pudy a prace);

- financni trh.
Financni trh 1ze definovat jako systém instituci a instrumentt zabezpecujicich pohyb
penéz a kapitalu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi subjekty na zaklade
nabidky a poptavky.
Proces financovani na finan¢nich trzich probiha prostfednictvim finan¢nich
zprostiedkovatelt a to:

- pfimo;

- poloptfimo;

- nepiimo.
Z hlediska urovné narodniho finan¢niho trhu lze finanéni trh délit na:

- trh penéZni;

- trh kapitalovy;

- trhavérovy.
V piipad¢ kapitalového trhu se jednd o systém instituci a instrumentd, které zabezpecuji
pohyb stfednédobého a dlouhodobého kapitdlu mezi ekonomickymi subjekty

prostiednictvim raznych forem cennych papira.
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6) Funkce finanéniho trhu jsou:
- poskytovani likvidity;
- redukce transak¢nich naklad;
- schopnost uchovavat bohatstvi;
- rychla transformace penéznich prostiedki;

- moznost ochrany proti riziku.

Studijni materialy:
CERNOHORSKY, Jan. TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. s. 136.
ISBN 978-80-247-3669-3.

JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 13, 37, 63.
ISBN 978-80-247-1653-4.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 38. ISBN 978-80-247-
3671-6.

POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009. s. 208.
ISBN 978-80-7400-152-9.

NYVLTOVA, Romana. REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitalové trhy. Zdroj
financovani. Praha: Grada Publishing, 2007. s. 11. ISBN 978-80-247-6339-2.

REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005. 5. 97,99, 101, 102. ISBN 80.7261-132-1.

KISLINGEROVA, Eva a kol. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck, 2010. s. 151.
ISBN 978-80-7400-194-9.
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Kapitola 2: Definice, tvorba a zanik penéz

U
u Klicové pojmy:

penize, funkce penéz, ménové agregaty, vyvoj penéz, tvorba a zanik penéz

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s penézi;
- seznameni s funkci, vyvojem penéz;
- seznameni s ménovymi agregaty;

- seznameni s tvorbou a zanikem penéz.
Z Cas poti‘ebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

At se nam to libi, ¢i nikoliv, penize ovliviiuji Zivot kazdého z nés. Kazdy racionalné€ uvazujici
jednotlivec se rozhoduje pii koupi na zékladé¢ porovnadni mnozstvi penéz, kterymi v daném
okamziku disponuje ¢i v nejblizs§i dobé bude disponovat a také na zéklad¢ ceny daného zboZi.
Penize ovliviiuji rozhodovani vSech ekonomickych subjekti. Mira jejich vlivu se sice 1i8i v
zéavislosti na typu ekonomiky, avSak penize jiz ptekonaly hranice jednotlivych ekonomik a

jejich vyznam se internacionalizuje.

Penize
Dle nejobecnéjSiho vymezeni lze penize definovat jako aktivum, které je vSeobecné
prijimano pri placeni za zbozi a sluzby nebo pri uhradé dluhu.
Podstata penéz izce souvisi s dvéma skute¢nostmi, a to:
- diavéryhodnosti;

- kupni silou penéz.

SM29/2012-8




Diivéryhodnost souvisi zejména s ekonomickou kvalitou penéz ve smyslu urcité miry
stability kupni sily penéz.
Kupni sila penéz zobrazuje mnoZzstvi zbozi a sluzeb, které 1ze pfi existujicich cenéach za

penize ziskat.

Funkce penéz
Penize musi plnit tyto funkce:
- musi byt prostfedkem smény - v této forme penize umoznuji placeni za zbozi, sluzby a
uhradu dluhu;
- musi byt zaétovaci jednotkou;

- amusi uchovavat jejich hodnotu.

Empiricka definice penéz
V piipade empirické definice penéz jsou penize definovany jako vymezeni penéz, které nejlépe
umoziuje predpovidat vyvoj téch makroekonomickych proménnych, které by penize mély

vysvétlit. Vysledkem této definice je konstrukce tzv. ménovych agregati.

Ménové agregaty
Jak jiz bylo vySe uvedeno, ménové agregaty jsou vysledkem empirické definice penéz. Lze je
definovat jako souhrn penéznich prostiedki s uréitym stupném likvidity. Jejich vymezeni,
sledovani a kontrola maji vyznam ptfedev§im pro ménovou politiku.
M¢énové agregaty jsou obvykle oznacovany velkym M a ¢islici. LiSi se pfedev§im stupném
likvidity a kazdy ménovy agregat s vyS$im c¢islem obsahuje cely ménovy agregat s ¢islem o
jednotku men$im.
Nutno podotknout, ze ménové agregaty jsou zejména produktem praktickych potieb regulace
mnoZstvi penéz v ob&hu.
Obecné lze vymezit tyto ménové agregaty:

- M1

- M2;

- Mas.
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Meénovy agregat M1
Ziskéame jej pomoci tohoto vztahu:

M1 = obézivo + vklady na béznych uctech v bankéch.

Zdroj: REVENDA, Zbyn¢k a kol. Penezni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005. ISBN 80.7261-132-1.

Za obézivo lze povazovat hotovostni penize v drzb¢é nebankovnich subjekti.

V piipad¢ vkladi na béznych uctech se jedna o vklady domacich nebankovnich subjektt v
doméci méné v domacich bankach, s vyjimkou centralni banky.

V nékterych zemich byvaji do M1 zahrnovény také cestovni Seky v domaci mené.

Tento agregat byva oznaCovan terminem "uzké penize" (narrow money).

Meénovy agregat M2
Ziskédme jej pomoci tohoto vztahu:

M2 = M1 + terminované vklady v bankach + ostatni vklady v bankach.

Zdroj: REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005. ISBN 80.7261-132-1.

V piipadé vSech vkladl v M2 se jedna o vklady v domacich bankach, s vyjimkou centralni

banky.
Meénovy agregat M3

Tento agregat 1ze spocitat prostfednictvim tohoto vztahu:

M3 = M2 + kratkodobé cenné papiry nebankovnich subjektti v doméci méné.

Zdroj: REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005. ISBN 80.7261-132-1.

-----

v nékterych zemich byvéa oznacovan za "Siroké penize".
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Formy penéz a jejich vyvoj

Historicky prvni formy penéz mély podobu komoditnich penéz. Pro komodity, které plnily
funkce penéz, je charakteristicka jejich ptirozena vzacnost a Siroka akceptovatelnost. Jednalo
se napiiklad o: dobytek, platno, sul, kozeSiny apod.

Vznik komoditnich penéz ve formé stiibrnych a zlatych minci, pfipadné minci z platiny a jinych
rozvoji prvnich bankovnich operaci napiiklad uschova penéz.

V dal§im rozvoji penézniho systému byly penize z drahych kovili nahrazeny neplnohodnotnymi
penézi v podob¢ papirovych penéz a neplnohodnotnych kovovych minci.

V soucasné dob¢ vystupuji penize jako neplnohodnotné penize s nucenym obéhem. Nemaji

vlastni hodnotu, ale jejich vyznam spociva ve zprostiedkovani smeny.

Tvorba penéz

Penize v soucasné dob¢ vznikaji tim zplisobem, Ze urcita banka pfipise jistou ¢astku na ucet
jednoho klienta, aniz by soucasné doslo k odepsani téze ¢astky z uctu klienta druhého.

Penize vznikaji vzdy jako bezhotovostni a jsou generovany bankovni soustavou tvofenou
centrdlni bankou, komer¢nimi bankami, vztahy mezi nimi a jejich okolim. Vznikaji v
obchodnich a komer¢nich bankach prostfednictvim poskytovani tvérti nebankovnim sektortim.
Pfesnym okamzikem vzniku penéz je moment, kdy banka ptipiSe tyto penize na ucet klienta,

popfipadé¢ z tv€rového Uctu zaplati za klienta jinému nebankovnimu subjektu.

Lze tedy podotknout, Ze penize vznikaji péti zakladnimi zpusoby, a to:
- poskytovanim uvérti bankami nebankovnim subjektiim;
- urocenim vkladi a jinych zavazki;
- koupi majetku a sluzeb bankami od nebankovnich subjektii;
- vyplatou platli a odmén zaméstnanclim a statutarnim organim bank;

- vyplatou dividend a tantiém akcionaftim bank.

Lze jesté dodat, Ze penize tedy vznikaji tak, Ze jdou néjakym zptisobem ,,ven* z urc¢ité obchodni
(komer¢ni) banky.

Pfitom je nutné zdiraznit, ze nejveétsi objem vzniku penéz pfipadd na poskytovani avért
nejruznéjSim nebankovnim subjektim. Z tohoto zjiSténi logicky vyplyva, Ze obchodni banky
k tvorbé penéz nepotiebuji zadné zdroje, napt. vklady klientd. Komeréni banky totiz

poskytnutim tvéru ucetné vytvoii aktivum v podobé pohledavky za ptislusnym klientem.
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Zanik penéz

Penize zanikaji jako ucetni penize v obchodnich ¢i komer¢nich bankach ¢i jim rovné

postavenym institucim. Penize zanikaji opa¢nymi procesy, nez k jakym dochazi pfi jejich

vzniku.

K zaniku penéz dochazi prostfednictvim splaceni vért véetné urokti nebankovnimi jednotkami

bankam a jim rovnym institucim. Timto zpiisobem zanika nejvice penéz.

Dalsi zplsob, kterym penize zanikaji, je prodej majetku a sluzeb bankami nejriznéjSim

nebankovnim subjektiim.

A za posledni zanik penéz lze povazovat pfevod penéznich zavazkl na nepenézni zavazky a

kapital bank napt. koupé akcii banky nebankovnim akcionafem. V disledku zaniku penéz

dochazi ke snizovani Sirokych ménovych agregata.

Ukoly k zamysleni a diskusi
1) Strucné definujte penize.
2) S jakymi skutecnostmi Uzce souvisi podstata penéz?
3) Vyjmenujte funkce penéz.
4) Podle jakého vztahu lze vypocitat ménovy agregat M1?
5) Strucné vysvétlete, jak vznikaji penize.

6) Strucné vysvétlete, jak zanikaji penize.

O— Kli¢ k fedeni otazek:

1) Penize lze definovat jako aktivum, které je vSeobecné pfijimano pii placeni za zbozi a

sluzby nebo pii thradé dluhu.

2) Podstata penéz uzce souvisi s dvéma skute¢nostmi, a to:
- davéryhodnosti;

- kupni silou penéz.

3) Penize musi plnit tyto funkce:
- musi byt prosttedkem smény - v této formé& penize umoznuji placeni za zbozi,
sluzby a thradu dluhu;

- musi byt zactovaci jednotkou;
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4)

5)

6)

- amusi uchovavat jejich hodnotu.

M¢énovy agregat M1 ziskdme pomoci tohoto vztahu:

M1 = obézivo + vklady na béznych uctech v bankéach.

Pfesnym okamzikem vzniku penéz je moment, kdy banka pfipiSe tyto penize na ucet
klienta, popfipad¢ z averového uctu zaplati za klienta jinému nebankovnimu subjektu.
Lze tedy podotknout, ze penize vznikaji péti zakladnimi zptsoby, a to:

- poskytovanim uvérti bankami nebankovnim subjektim;

- urocenim vkladi a jinych zavazki;

- koupi majetku a sluzeb bankami od nebankovnich subjektii;

- vyplatou plati a odmén zaméstnanctim a statutdrnim organiim bank;

- vyplatou dividend a tantiém akciondiim bank.

Penize zanikaji jako ucetni penize v obchodnich ¢i komer¢nich bankéch ¢i jim rovné
postavenym institucim.

Penize zanikaji opa¢nymi procesy, nez k jakym dochazi pii jejich vzniku.

K zaniku penéz dochazi prostfednictvim splaceni uveéra véetné urokli nebankovnimi
jednotkami bankdm a jim rovnym institucim. Timto zpisobem zanika nejvice penéz.
Dalsi zplisob, kterym penize zanikaji, je prodej majetku a sluzeb bankami nejriiznéjSim
nebankovnim subjektim.

A za posledni zanik pené¢z lze povazovat prevod penéznich zavazkd na nepenézni
zavazky a kapital bank napt. koupé akcii banky nebankovnim akcionafem. V disledku

zéaniku penéz dochazi ke sniZzovani Sirokych ménovych agregati.
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Studijni materialy:

CERNOHORSKY, Jan. TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. s. 63,
64. ISBN 978-80-247-3669-3.

POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009. s. 45 - 47.
ISBN 978-80-7400-152-9.

REVENDA, Zbyn¢k a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press, 2005.
s. 19, 20, 21, 23, 24, 25, 30, 31, 32. ISBN 80.7261-132-1.

JILEK, Josef. Finance v globdini ekonomice I. Penize a platebni styk. Praha: Grada Publishing,
2013. s. 30. ISBN 978-80-247-8821-0.

JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada Publishing, 2004. s. 40. ISBN 978-80-
247-0769-1.
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Kapitola 3: Bankovni systém - centralni banka,

komercni banky a platebni systémy

U
u Klicové pojmy:

bankovni systém, platebni systém, centralni banka, komerc¢ni banky

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s bankovnim systémem;

seznameni s centralni bankou;

seznameni s komerc¢nimi bankami;

seznameni s platebnim systémem.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E= vyklad:

Banky jsou vSeobecné povazovany za nejvyznamnéj$i podnikatelské subjekty financéniho
systému a to jak v jednotlivych narodnich ekonomikach, tak i v globalnim méfitku. Zadna banka
tedy nemulZe piisobit jinak, nez jako soucast obvykle pfisné€ regulovaného bankovniho systému
statu ¢i narodniho spolecenstvi.

Bankovni systém je velice vyznamnou soucasti ekonomického a finan¢niho systému v

narodnim i globalnim méftitku a bez néj nelze ekonomicky systém dale rozvijet.
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Banky

Jedna se o nejvyznamnéjsi financni zprostiedkovatele v kazdé trzni ekonomice. Banky jsou ve
své podstaté podnikatelské subjekty majici fadu specifickych ryst, které se projevuji v jejich
postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice.
Banky lze vymezit ze dvou hledisek a to

-z hlediska funk¢niho, kde je vychazeno z ekonomickych funkci a ¢innosti banky;

-z hlediska pravniho, které je zaloZeno na exaktnim vymezeni banky v pfislusné pravni

norme.

Uloha bank v trzni ekonomice je riiznoroda a v mnoha smérech nezastupitelna, aviak za
standardni zakladni funkce banky jsou oznaovany tyto funkce:
- finan¢ni zprostfedkovani,
- emisi bezhotovostnich penéz - jedind instituce ve staté, kterd mize emitovat hotovostni
penize je centralni banka;
- provadéni platebniho styku;

- zprostfedkovani finan¢niho investovani na penéznim a kapitalovém trhu.

Bankovni systém

Bankovni systém neboli bankovni soustavu Ize definovat jako systém tvotfeny centralni bankou
a souhrnem ostatnich bank, které pisobi v daném staté, respektive v daném teritoriu
nadnarodniho ekonomického spolecenstvi a jejich vzajemnymi vazbami a vztahy k okoli.
Zpusob fungovani bankovniho systému zavisi na riznych faktorech, zejména na stupni
rozvinutosti piislusné narodni ekonomiky, popiipadé na zpusobu fungovani ji nadifazeného
nadndrodniho spoleCenstvi. Tyto skute¢nosti jsou promitany do systémového uspotradani a
legislativni Gpravy pfislusného narodniho finanéniho a bankovniho systému.

Nelze opominout fakt, Zze bankovni systém funguje na zakladé urcitého jiz existujiciho
ekonomického a pravniho systému piislu§ného statu. Na bankovni systém proto logicky piisobi
celd fada dalSich faktori, mezi kterymi je nutné zminit pfedevSim rozvinutost finan¢niho trhu,
meénovou stabilitu, vztahy mezi jednotlivymi bankami, zplisob a uroven zapojeni do
nadnarodnich struktur nebo organizaci atd.

Pro vétSinu zemi soucasného svéta, které maji trzni ekonomiku, je charakteristicky
dvoustupiiovy bankovni systém. V ramci dvoustupiiového bankovniho systému, prvni stupeni

piedstavuje centralni banka jakozto vrcholové instituce bankovniho dozoru a druhy stupeni
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piedstavuji obchodni, hypotecni a investi¢ni banky, spofitelny ¢i ptipadné dalSi financ¢ni

instituce.

Cesky bankovni systém
Bankovni systém Ceské republiky jako &lenské zemé EU je determinovan principy, které jsou
obsazeny ve smérnicich EU upravujicich ¢innost bank a celého bankovniho systému. Je zalozen
na principu dvoustupniového univerzalniho bankovnictvi s existenci konkrétnich
specializovanych bank.
Zakladni slozkou ceského bankovniho systému jsou tzv. univerzalni banky. Mezi témito
bankami dominuji tfi velké banky, a to:

- Ceska sporitelna, a. s.;

- Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.;

- Komeréni banka, a. s.

Za specializované banky jsou povazovany stavebni spofitelny, jejichz vznik je vazan na udéleni
bankovni licence a okruh jejich Cinnosti je vSak omezen vyhradné na tzv. stavebni spofeni a
souvisejici produkty.
Kromé¢ stavebnich spofitelen existuji i dal$i specializované banky, které se zamérné omezuji
pouze na urcity druh bankovni ¢innosti. Jedna se o tyto banky:

- Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka;

- Ceska exportni banka;

Ceska zarucni a rozvojova banka
Jejim hlavnim poslanim je podpora malych a stiednich podniki, kterou provadi prostfednictvim
poskytovani cenové zvyhodnénych zaruk za Gvéry poskytovanymi komerénimi bankami. Je

zprostiedkovatelem také fady statnich programii na podporu malého a sttedniho podnikani.

Ceskd exportni banka
Jejim hlavnim posldnim se stala podpora vyvozu prostfednictvim poskytovani statem

zvyhodnéného financovani.
Stale vetsi vyznam v Ceském bankovnictvi maji také 1 pobocky zahrani¢nich bank, které po

vstupu Ceské republiky do EU mohou byt u nas zakladany na zakladé jednotné bankovni

licence.
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Centralni banka

Centralni neboli Gstedni banka predstavuje ve vétSin€ vyspélych zemi relativné nezavislou
finan¢ni instituci, jejimz zédkladnim poslanim je zabezpecovani kvality ptisluSné narodni
mény a dlouhodobé stability kupni sily penéz.

Centralni banka, jejiz funkci napi. v Ceské republice plni Ceska narodni banka, je emisni
bankou, ktera disponuje zakonnym monopolem na emisi pen¢z ve smyslu obéziva. Centralni
banka penize uvadi do ob&hu, respektive stahuje je z ob¢hu, a to obvykle prostiednictvim
operaci na volném trhu, tedy nakupem ¢i prodejem statnich cennych papirt.

Centralni banky piisobi také v dalSich oblastech fizeni ekonomiky. V praxi se napf. jedné o
pomoc vlade pii stimulovani ekonomického riistu a zaméstnanost, pii udrzovani pokud mozno
vyrovnané platebni bilance, pfi udrZovani stability penézniho a kapitdlového trhu ptislusného
statu atd. Jednu ze zakladnich podminek efektivniho fungovani centralni banky predstavuje
jeji nezavislost na vlad¢é daného statu. Pripadna zavislost na vlade a jejich rozhodnutich by
totiz centralni bance neumoznovala realizovat opravdu daslednou a efektivni protiinflac¢ni

politiku.

V soucasné dobé plni centrdlni banky v trznich ekonomikach dva zakladni okruhy funkci, a
to:
- funkce makroekonomické;

- funkce mikroekonomické.

Makroekonomické funkce slouzi k zajiSténi stabilniho ménového vyvoje a zahrnuji emise
bankovek a ob&ziva, monetarni neboli ménovou politiku a devizovou ¢innost.

Funkce mikroekonomické slouZzi k zabezpeceni bezpecnosti, efektivnosti, spolehlivosti a
diivéryhodnosti celého bankovniho systému. Tyto funkce spocivaji v regulaci a dohledu nad
bankami, v reprezentaci statu v ménové oblasti a ve skute¢nosti, ze centralni banka funguje

jako banka bank a banka statu.

Na zakladé své nezdvislosti na piislusnych vladach plni centralni banky dva ukoly, a to:
- vykon ménové politiky;

- poskytovani uvéri vlade (ve zcela vyjimecné situaci).

Dale byvaji centralni banky zmocnény narodni legislativou k vykonu nékterych dalSich tkola.

Jedna se napftiklad o tyto ukoly:
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- provozovani centralniho platebniho systému;
- vedeni béznych ucth obchodnich bank;

- vykon bankovniho dohledu;

- emise obéziva;

- sprava cizoménovych rezerv;

- poskytovani bankovnich sluzeb centralni vlad¢ atd.

Komerc¢ni banky

Komer¢ni banky predstavuji podnikatelské subjekty a z tohoto diivodu je za jejich fizeni a
také financni vysledky primarné odpovédny jejich management.

Vzhledem k tomu, Ze komer¢ni (obchodni) banky hospodaii s vlozenymi finan¢nimi
prostfedky, je nezbytné, aby bankovni dohled stanovil ramec pro jejich obezietné podnikani a
kontroloval jeho dodrzovani. Cilem formulovani, platnosti a kontroly dodrzovani téchto
pravidel je omezeni rizik bankovniho podnikani, a to takovym zptsobem, aby nedoslo

k ohrozeni navratnosti vklada ¢i dokonce k destabilizaci bankovniho sektoru jako celku.
Zakladni pravidla obezietného podnikani vychéazeji z doporuceni Basilejského vyboru pro
bankovni dohled pfi Bance pro mezinarodni vztahy a dale také ze smérnic Evropského
spolecenstvi. Tyto pravidla jsou stanovena piimo v zdkon¢ o bankéch a dale rozvedena v
provadécich predpisech napiiklad pozadavek dodrZovat kapitalovou pfimétrenost.

I pfesto je vSak zcela nemozZné, aby bankovni regulace a dohled v trZznich podminkach
zabranily krachu kazdé banky. V piipadé krachu banky byl ztizen Fond pojiSténi vkladl, aby

toto ukonceni ¢innosti banky mélo co nejmensi dopad pifedevsim na drobné klienty.

Kazda komeréni (obchodni) banka ke své ¢innosti potiebuje zdroje a hmotny i nehmotny
majetek. Uetné jsou zdroje zachyceny jako pasiva banky a celkovy majetek, tedy majetek
finan¢ni 1 nefinan¢ni, je ucetné vyjadren jako bankovni aktiva. Bilance bankovnich aktiv a
pasiv predstavuje ucetni vykaz, ktery podava informaci o struktuie majetku banky a struktute
zdroji, které slouzi k financovani tohoto majetku.

Organizace banky je pak ur¢enim vnitfnich Gtvari banky, vymezenim jejich ¢innosti,

pravomoci a odpovédnosti a usporadanim jejich vzajemnych vztahi.

SM29/2012-8



Platebni systém

Platebni systém (payment systém) je systém, ktery zajistuje pievody pen¢z nebo likvidity.
Miize byt provozovan bud’ jako hruby (brutto) ¢i jako €isty (netto) platebni systém.
Zuctovani platebniho styku musi byt provozovano na principu zuctovani jednotlivych polozek
pii soucasné kontrole jejich kryti. Jedna se v tomto ptipadé€ o tzv. brutto princip.

Druhym principem je tzv. netto princip, ktery spoc¢iva v zactovani rozdilu, tedy sald,
vypoctenych ze vzajemnych pohledavek ucastnikli platebniho systému. V praxi se ovSem

pfipousti také kombinace obou téchto principti.

Platebni systém tedy zajiSt'uje pfevody penéznich prosttedkili, ov§em pouze za ptedpokladu,
ze plati tyto podminky:

- systém se musi fidit pravem prislusného statu;

- musi mit alespoil tfi GiCastniky;

- musi byt provozovan na zaklad¢ pisemné smlouvy.

Déle je nutné, aby:
- provozovatel systétmu byl drzitelem pfiislusné licence, kterou obvykle vystavuje
centralni banka daného statu;
- platebni systém provadél prevody penéznich prosttedkli na zakladé pravidel

stanovenych legislativou.

Platebni systém, u kterého vétSinu nebo vSechny jeho Ucastniky predstavuji banky, je
oznacovan jako mezibankovni platebni systém. Jedna se o vyznamny piiklad platebniho
systému a jedna se o systém prevodu finan¢nich prostredki, ktery obecné funguje v rdmci
korespondencniho bankovnictvi prostfednictvim nostro a vostro ucta.

V jednotlivych zemich se pfitom obecny systém nostro a vostro uctli zjednodusuje tak, ze
existuje urcitd banka ¢i specialni nebankovni jednotka vlastnéna bankami, u které jiné banky

maji své nostro ucty. Jde o tzv. zi€tovaci centrum.
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L
1)
2)
3)
4)
5)
6)

Ukoly k zamysleni a diskusi:

Strucné definujte pojem banky.

Z jakych hledisek lze vymezit banky?

Stru¢né definujte bankovni systém.

Co tvori zakladni sloZku ¢eského bankovniho systému?
Jaké banka plni v CR funkci centralni banky?

Stru¢né definujte platebni systém.

O— Kli¢ k feeni otazek:

1)

2)

3)

4)

5)

V ptipadé banky se jednd o nejvyznamnéjsi financni zprosttedkovatele v kazdé trzni
ekonomice. Banky jsou ve své podstaté podnikatelské subjekty majici fadu specifickych

rysu, které se projevuji v jejich postaveni a celkovém vyznamu v ekonomice.

Banky Ize vymezit ze dvou hledisek a to:
-z hlediska funkéniho, kde je vychdzeno z ekonomickych funkci a Cinnosti
banky;
-z hlediska pravniho, které je zaloZeno na exaktnim vymezeni banky v pfislusné
pravni norm¢.
Bankovni systém neboli bankovni soustavu l1ze definovat jako systém tvofeny centralni
bankou a souhrnem ostatnich bank, které plisobi v daném staté, respektive v daném
teritoriu nadnarodniho ekonomického spole€enstvi a jejich vzajemnymi vazbami a
vztahy k okoli. Zplsob fungovani bankovniho systému zavisi na rtiznych faktorech,
zejména na stupni rozvinutosti piislusné narodni ekonomiky, poptipadé na zptisobu

fungovani ji nadfazeného nadnarodniho spolecenstvi.

Zakladni slozkou ¢eského bankovniho systému jsou tzv. univerzalni banky.

V Ceské republice pIni funkci centralni banky Ceskéa narodni banka.
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6) Platebni systém je systém, ktery zajiStuje prevody penéz nebo likvidity. Muze byt
provozovan bud’ jako hruby (brutto) ¢i jako Cisty (netto) platebni systém. Zuctovani
platebniho styku musi byt provozovano na principu za¢tovani jednotlivych polozek pti
soucasné kontrole jejich kryti. Jedna se v tomto ptipad¢€ o tzv. brutto princip.

Druhym principem je tzv. netto princip, ktery spociva v zactovani rozdilt, tedy sald,
vypoctenych ze vzajemnych pohledavek ucastnikti platebniho systému. V praxi se
ovSem piipousti také kombinace obou téchto principti. Platebni systém tedy zajist'uje
prevody penéznich prosttedkil, ovsem pouze za predpokladu, ze plati tyto podminky:

- systém se musi fidit prdvem piislusného statu;

- musi mit alespon tfi Uc€astniky;

- musi byt provozovan na zaklad¢ pisemné smlouvy.

Studijni materialy:
JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice 1. Penize a platebni styk. Praha: Grada
Publishing, 2013. s. 224. ISBN 978-80-247-8821-0.

REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Praha: Management Press,
2005.s.117, 118, 121, 122. ISBN 80.7261-132-1.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 77, 78. ISBN 978-80-
247-3671-6.

PTATSCHEKOVA, Jitka. DITTRICHOVA, Jaroslava. Dvacet let ¢eské koruny na pozadi
vwoje obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 41, 42.
ISBN 978-80-247-4681-4.

MEJSTRIK, Michal a kol. Bankovnictvi v teorii a praxi. Praha: Karolinum, 2014. s. 122-124.
ISBN 978-80-246-2870-7.

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. s. 530, 537. ISBN 978-80-247-4516-9.

KASPAROVSKA, Vlasta a kol. Rizeni obchodnich bank. Vybrané kapitoly. Praha: C. H.
Beck, 2006. s. 13. ISBN 978-80-7179-381-7.

NYVLTOVA, Romana. MARINIC, Pavel. Financni iizeni podniku. Moderni metody a
trendy. Praha: Grada Publishing, 2010. s. 30. ISBN 978-80-247-3158-2.
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Kapitola 4: Ménova politika

U
u Klicové pojmy:

meénova politika, ¢clenéni ménové politiky, nastroje ménové politiky

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s ménovou politikou;
- seznameni se clenénim ménové politiky;

- seznameni s nastroji ménové politiky.
Z Cas potrebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

== vyklad:

M¢énova politika vyspélych zemi (monetary policy) prosla béhem uplynulych tficeti let
procesem konvergence, tudiZ rozdily mezi jednotlivymi staty jsou v sou€asné dobg jiz nepatrné.
Ménova politika dnes spociva pouze v tom, ze centralni banka reguluje ¢i fidi kratkodobé
urokové miry doméci mény, a to z toho divodu, aby se timto zptisobem pokusila ovlivnit
inflaci, vyvoj HDP a zamé&stnanost.

V tomto smyslu existuje mé€nova politika pouze v trznich ekonomikéch, nebot’ v centralné

tfizenych ekonomikéch jsou ceny regulovany piimo.

Jinymi slovy ménova neboli monetarni politika pfedstavuje regulaci nabidky penéz ze strany
centralni banky, a to za i€elem dosazeni stanovenych makroekonomickych cilt.

K prosazovani ménové politiky pouzivaji centralni banky celou fadu nastroj, jejichz pouziti
miva rizny dopad jak na chovani a hospodatfeni obchodnich (komer¢nich) bank, tak na vyvoj

celého finanéniho a ekonomického systému dané zemé.
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Jako zakladni predpoklad ucinnosti ménové politiky realizované centralni bankou lze
povazovat piedevsim stabilitu a odhadnutelnost vzédjemnych vazeb mezi operativnimi kritérii
na strané jedné a zprosttedkujicimi kritérii na stran¢ druhé.

Dalsim dulezitym predpokladem realizace efektivni ménové politiky predstavuje kategoricky
imperativ, ktery zajistuje fakt, aby centralni banka mohla vykonavat svou ¢innost a uvadét sva
rozhodnuti do praxe samostatné a tedy nezavisle na vlade ptislusného statu. Tento fakt mé zcela
zdsadni vyznam, nebot' nezavislost centralni banky pifi provadéni meénové politiky, tj.
nezavislost ménové politiky (monetary policy independence) pfedstavuje nezavislost centralni
banky pfi stanoveni operacniho cile ménové politiky, tj. pti stanoveni kratkodobé urokové miry.
Tato nezavislost centralni banky na politické moci se v poslednich dvaceti letech stala jednou
ze zakladnich instituciondlnich charakteristik ménové politiky. Posun smérem k vyssi
nezavislosti centralnich bank v této oblasti vychazi z empirického pfesvédceni, ze centralni
banka je schopna dosahnout a dlouhodobé udrzet cenovou stabilitu jen tehdy, pokud je

nezavisla na politickych tlacich ze strany vlady piislusného statu.

Clenéni ménové politiky
M¢énovou politiku 1ze ¢lenit na:

- expanzivni ménovou politiku;

- restriktivni mé€novou politiku.

V piipadé€ expanzivni ménové politiky (accomodative monetary policy) se jednd o akce
centralni banky, které spocivaji ve snizeni trzni kratkodobé trokové miry, ¢imz se snizuji i
ostatni irokové miry v ekonomice. Na tuto situaci reaguji obchodni banky vyssi ochotou v
oblasti poskytovani novy uvera a naopak jejich klienti jsou aktivné;jsi v piijimani novych
uvera.

Kromé tohoto faktu dale dochazi k vétSimu utraceni ze strany domacnosti a podnikii, coz
zapri€iiluje zvySovani obéhu penéz v ekonomice.

Expanzivni politika je centralni bankou provadéna tehdy, pokud je zapotiebi stimulovat rist

narodni ekonomiky.
V ptipad¢ restriktivni ménové politiky (tight monetary policy) se jedna o akci centralni

banky, kterd spociva ve zvySeni trzni kratkodobé urokové miry, ¢imz dojde ke zvyseni také

ostatni urokové miry v ekonomice.
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Obchodni banky na tuto situaci reaguji nizs§i ochotou v oblasti poskytovani novych uvéra a
jejich klienti jsou zdrzenlivéjsi v ptijimani téchto aveéra.

Dale tato politika zapfic¢ini mensi utraceni domécnosti a podniki, ¢imz dochdzi ke snizovani
rychlosti obehu penéz v narodni ekonomice.

Restriktivni ménova politika je provadéna tehdy, pokud hrozi inflace.

Nastroje ménové politiky

Co se tyce nastroji meénove politiky, nutno konstatovat, ze tyto nastroje byvaji nejcastéji
klasifikovany ze tii zakladnich hledisek, a to:

-z hlediska ¢asu;

-z hlediska adresnosti;

- na zaklad¢ Cetnosti pouziti.

Klasifikace z hlediska ¢asu respektuje délku u€innosti nastroji ménové politiky, tudiz se mize

jednat bud’ o néstroje kratkodobé plisobnosti, nebo naopak o nastroje ptisobnosti dlouhodobé.

V piipadé klasifikace z hlediska adresnosti se jedna o tyto nastroje:
- tzv. nastroje ptimé (adresné, direktivni, selektivni, netrzni apod.);

- tzv. nastroje nepiimé (trzni, ekonomické atd.)

Nastroje pfimé jsou pouzivany k regulaci vybranych obchodnich bank.

Nastroje nepiimé pusobi plosn¢ na vSechny obchodni banky stejné.

Jako nepfimy nastroj ménové politiky jsou obecné€ oznacovany operace na volném trhu, zatimco
pfimym nastrojem ménové politiky jsou nafizeni centralni banky o vysi urokovych mér.

Nepiimé néstroje menove politiky vSak v soucasné dobé€ pouzivaji pouze nékteré vyspelé staty.
Operace na volném trhu (open market operations) jsou operace provadeéné z iniciativy centralni
banky na trhu s domaci ménou. Cilem vyuziti tohoto nastroje bézné byva dosazeni zvolené
urovné kratkodobé urokové miry. Béhem operaci na volném trhu se méni celkové rezervy
obchodnich bank u centralni banky. V kazdém piipadé se pak témito operacemi musi dosahnout
urcitych ptebytkovych rezerv. Operacemi na volném trhu centralni banka dosahuje snizeni ¢i
zvySeni irokovych mér. Za ucelem zvyseni inflace centralni banka irokové miry snizuje, ¢imz
dochazi ke stimulaci ekonomiky. Jestlize narodni ekonomika naopak roste pfili§ rychle a
zvySuje se nebezpeci inflace, centralni banka urokové miry naopak snizuje, ¢imz se ovSem

tlumi ekonomika.
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Zakladni prednosti operaci na volném trhu jsou jejich relativné nizké naklady, jejich
operativnost a jednoduchost. Nejcastéji totiz byvaji realizovany prostiednictvim specifickych
transakci s cennymi papiry. Prostfednictvim ndkupi cennych papirti centralni bankou od
obchodnich bank jsou zvySovany likvidni rezervy téchto bank, ¢imz je soucasné zvySovana i
jejich uvérova kapacita

Operace na volném trhu probihaji z iniciativy centralni banky, ovSem jednotlivé centralni banky
umoziuji komerénim bankam realizovat s ni operace také z iniciativy téchto bank. Pfitom
dochazi ke zméné rezerv bank, tedy likvidity, u centralni banky. V tomto ptipad¢ se jedné o
automatické nastroje (automatic facilities, standing facilities). Jsou obecné definovany jako
operace realizované z iniciativy obchodnich bank na trhu s doméci ménou, jejichz cilem je
zvyseni ¢i naopak snizeni rezerv dané obchodni banky.

Centralni banky obchodnim bankam v tomto piipadé davaji obvykle k dispozici dva
automatické nastroje, a to vkladovy nastroj (deposit facility) a dvérovy nastroj (lending
facility).

Pouziti automatickych vkladovych a uvérovych nastroji bylo az do pocatku finanéni
a ekonomické krize v roce 2007 ve svété naprosto vyjimecné. Poté se vSak situace zasadné
zménila v disledku toho, Ze v fad¢ vyspélych zemi mezibankovni trh do znacné miry tzv.

zamrznul.

V pripadé klasifikace na zakladé cetnosti pouZiti se mize jednat o tzv. nastroje bézné,

respektive vyjimecné.

Za vibec nejvyznamnéjsi zpisob klasifikace nastroji ménoveé politiky vyuZzivanych centralni
bankou byva v§eobecné povazovano jejich klasifikace podle adresnosti, tedy na nastroje pfimé

a nepfimé.

o UKkoly k zamysleni a diskusi:
1) Strucné definujte ménovou politiku.
2) Jaké jsou zakladni predpoklady ucinnosti ménové politiky?
3) Jaklze ¢lenit ménovou politiku?
4) Jak c¢lenime nastroje ménové politiky z hlediska adresnosti?
5) Jaky je nejvyznamnéjsi zplisob klasifikace nastrojii ménové politiky pouzivanych

centralni bankou?
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6) Struc¢né definujte restriktivni ménovou politiku.

O— Kli¢ k fre$eni otazek:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Ménova politika piedstavuje regulaci nabidky penéz ze strany centralni banky, a to za
ucelem dosazeni stanovenych makroekonomickych cila.

K prosazovani ménové politiky pouzivaji centralni banky celou fadu nastroji, jejichz
pouziti miva rizny dopad jak na chovani a hospodateni obchodnich (komer¢nich) bank,

tak na vyvoj celého finan¢niho a ekonomického systému dané zemé.

Jako zékladni pfedpoklad Gc¢innosti ménové politiky realizované centrdlni bankou lze
povazovat predevsim stabilitu a odhadnutelnost vzajemnych vazeb mezi operativnimi

kritérii na stran¢ jedné a zprostredkujicimi kritérii na stran€ druhé.

M¢énovou politiku 1ze Clenit na:
- expanzivni ménovou politiku;

- restriktivni ménovou politiku.

Dle klasifikace z hlediska adresnosti se jedna o tyto nastroje:
- tzv. nastroje ptimé (adresné, direktivni, selektivni, netrzni apod.);

- tzv. nastroje nepfimé (trzni, ekonomickeé atd.)

Za nejvyznamnéj$i zpusob klasifikace nastroji ménové politiky vyuzivanych centralni

bankou byva povazovana jejich klasifikace podle adresnosti.

V piipadé restriktivni ménové politiky (tight monetary policy) se jedna o akci centralni
banky, kterd spociva ve zvySeni trzni kratkodobé urokové miry, ¢imz dojde ke zvySeni
také ostatni irokové miry v ekonomice.

Obchodni banky na tuto situaci reaguji niz8i ochotou v oblasti poskytovani novych
uver a jejich klienti jsou zdrzenlivejsi v pfijimani téchto tvéri. Dale tato politika

wrwe

ob&hu penéz v narodni ekonomice.
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Restriktivni ménova politika je provadéna tehdy, pokud hrozi inflace.

Studijni materialy:

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. s. 15, 23-25, 146. ISBN 978-80-247-4516-9.

REINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 78-82. ISBN 978-80-247-
3671-6.

JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada Publishing, 2004. s. 377. ISBN 978-80-
247-0769-1.

PTATSCHEKOVA, Jitka. DITTRICHOVA, Jaroslava. Dvacet let ceské koruny na pozadi
vwoje obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 29.
ISBN 978-80-247-4681-4.
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Kapitola 5: Transmisni mechanismus ménové politiky

U
u Klicové pojmy:

meénova politika, transmisni mechanismus ménové politiky

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s ménovou politikou;

- seznameni s transmisnim mechanismem ménové politiky.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Jak je jiz uvedeno v ptedchozi kapitole (viz kapitola ¢. 4), ménova neboli monetarni politika
pfedstavuje regulaci nabidky penéz ze strany centralni banky, a to za i¢elem dosazeni
stanovenych makroekonomickych cilt.

V této kapitole se zamétime v rdmci meénoveé politiky na jeji transmisni mechanismus.

Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus ménové politiky (transmission mechanism of monetary policy)
predstavuje specificky fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoziuje, aby zmény v nastaveni
operac¢niho cile ptislusné centralni banky (tedy cile v podobé¢ kratkodobé urokové miry) vedly
k Zddoucim a oekavanym zménam inflace a ptipadné také k Zddoucim a ocekdvanym zménam
v oblasti HDP a zaméstnanosti.

Vzhledem k tomu, Ze podstata ménové politiky spociva v ovliviiovani inflace a ptipadné i
dalsich veli¢in narodni ekonomiky, je zcela zasadni, ze zména ménové politickych nastroji
nepusobi pfimo na kone¢né cile, nybrZ prostfednictvim nékolika mezistupiili, které 1ze oznacit

jako tzv. zprostedkujici trhy.
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Transmisni mechanismus ménové politiky si mizeme zjednoduSené predstavit jako kauzalni
vztahy mezi nastroji ménové politiky, operativnimi kritérii, zprostiedkujicimi kritérii a cili
meénové politiky. Konkrétni transmisni mechanismus je zavisly na zvolené ménové politice
provadéné centralni bankou.
V ramci transmisniho mechanismu ménové politiky, realizované jednotlivymi centralnimi
bankami, lze tedy vymezit cile:

- operacni;

- zprostiedkujici;

- konecné.

Zakladnim operacnim cilem je jiz vySe zminéna trzni kratkodobd tirokové mira.

Za zakladni zprostiedkujici cil je povazovan urcity penézni agregat, ktery se vSak nepouziva
pii cileni inflace a za zakladni kone¢ny cil je povazovana cenova stabilita v ramci piislusné
narodni ekonomiky.

Existuji samoziejmée 1 dal$i operacni, zprostiedkujici a konecné cile, ty se vSak v souc¢asné dobé
Vv trznich ekonomikach prakticky nepouzivaji.

V ptipad¢ operacnich cilii se jedna o penézni bazi, limity na objem Gvért a limity na urokové
miry klientskych uvért a vkladd.

V ptipadé zprostiredkujicich cili se pak jednd o ménovy kurz, trzni dlouhodobou trokovou
miru, objem Uveri a ceny aktiv.

Av ptipadé konecnych cili se jedna o dlouhodoby ekonomicky rist, pokud mozno co nejvyssi

zaméstnanost a vyrovnanou platebni bilanci.

Nutno konstatovat, ze na pocatku pisobeni transmisniho mechanismu stoji zména nastaveni
operacniho cile, kterd by méla vést ke zméné chovani zprostfedkujicich trhii a na které ma
nastaveni operacniho cile pfimy vliv.

Zména chovani téchto trhti pak prostfednictvim dal$ich riznych zprostiedkujicich trhi by méla
vést ke zmeéndm na cilovych trzich, jejichZ cenovy vyvoj ma ptislusné centralni banka v umyslu

ovlivnit.

Transmismi mechanismus ménové politiky tedy plisobi paralelné vice cestami, které jsou
oznacovany jako kanaly ménové politiky. V odborné literatufe se mizeme setkat s nékolika
variantami chapani téchto kanall, ovSem nejCastéji je transmisni mechanismus vysvétlovan

pomoci téchto Ctyt kanali:
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- kanalu kurzového;
- kanalu trokového;
- kanalu tvérového;

- kanalu cen aktiv (kanal bohatstvi).

Uvérovy kanal, urokovy kanél a kanal cen aktiv maji obvykle relativné znaény dopad na domaci
poptavku po domacim zbozi a sluzbach, piicemz uvérovy kanal plisobi nepifimo
prostfednictvim penézni zasoby.

Kanal bohatstvi a urokovy kanal pak pisobi na domaci poptavku po zbozi a sluzbach ptimo.
Kanal ménového kurzu ma zase dopad zaprvé na zahrani¢ni poptavku po doméacim zbozi a

sluzbach a zadruhé na doméci poptavku po zahrani¢nim zbozi a sluzbach.

Nyni si blize tyto kanaly ménové politiky specifikujeme.

Kurzovy kandl

Kurzovy kanal neboli také kanal ménového kurzu predstavuje reakci devizového kurzu domaci
mény na zmény v oblasti urokovych sazeb, coz ma v ptipad¢ zvyseni urokovych sazeb za
nasledek pftiliv spekulativniho kapitalu, protoze doslo ke zvySeni relativni vynosnosti domacich
aktiv vzhledem k aktiviim zahrani¢nim. Nasledkem je — tedy Vv ptipadé zvySeni trokovych
sazeb — obvykle zhodnoceni devizového kurzu domaci mény, protoze v dusledku piilivu
kapitalu poptavka po domaci meéné na trhu prevysSuje jeji nabidku.

Dalsi dusledek zvySeni trokovych sazeb predstavuje zlevnéni importii, coz pfimo plsobi na
snizovani inflace. Obvykle pak dojde ke zvySeni objemu importu a sou¢asné k poklesu objemu
exportu, coz v8ak vede ke sniZeni agregatni poptavky, snizeni rustu ekonomiky a zvyseni
nezaméstnanosti.

Naopak sniZeni kratkodobé urokové miry obvykle zpisobuje okamzité oslabeni domaci mény,
coz se projevi jednak ve zvySené zahrani¢ni poptavce po domacim zbozi a sluzbach a jednak
naopak ve snizené domaci poptavce po zahrani¢nim zbozi a sluzbach. Poté pak obvykle v rdmci

pfislu$né narodni ekonomiky dochézi ke zvyseni inflace, HDP, ale také zamé&stnanosti.
Urokovy kanal

Co se tyce urokového kandlu, lze konstatovat, ze vyjadiuje citlivost fady ekonomickych

subjektti na zmény trokovych sazeb.
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Tento kandl funguje tim zplisobem, Ze v piipade ristu urokovych sazeb je pro domacnosti
daného statu vyhodnéjsi odkladat svoji spotiebu do budoucnosti, tedy aktualné vice spofit.
V dusledku toho pak klesa, ¢i by méla klesat, spotieba domacnosti a tim také agregatni
poptavka.

Déle rist trznich sazeb ovliviiuje i rozhodovani podnikl a firem. Kleséa jim totiz vynosnost
investic relativné k vynosnosti finan¢nich investic, protoze vynosnost finan¢nich investic
S rustem urokovych sazeb obecné roste. Firmy a podniky také ¢eli vys§im tirokovym nakladim
V ptipad¢ ziskavani zdroji formu uvért, v disledku ¢ehoz firmy Cerpaji méné tvera a tim klesa
investi¢ni aktivita, tedy cast agregatni poptavky a také agregatni poptavka jako celek. To pak
vede ke zpomaleni ristu pfisluSné narodni ekonomiky, dale pak ke zvySeni nezaméstnanosti,

ale na druhou stranu to zase zpuisobuje sniZeni rustu ¢i miry inflace.

Uverovy kanal

Uvérovy kanal (lending channel nebo také credit channel) piedstavuje kanal nabidky Gvért ze
strany bank a poptavky po tvérech ze strany klientt, at’ jiz jsou jimi domacnosti ¢i podniky.
Domécnosti se totiz pritbézné rozhoduji, zda si vezmou spotiebni uvér, hypotecni avér atd.
Firmy se pak zase rozhoduji, zda si vezmou Uvér na rozvoj podnikdni. Banky v ramci
posuzovani zadosti o Gvér berou v uvahu nejen schopnost konkrétniho klienta uvér splatit,
nybrz také predpokladany vyvoj narodni ekonomiky. Prostfednictvim uvérového kanalu proto
dochazi kristu, stagnaci ¢i poklesu objemu uvérl, tedy penézni zdsoby, kterd ma
v dlouhodobém horizontu nesporny vliv na inflaci.

Obecné v této souvislosti plati, ze v dlouhodobém horizontu je inflace nizsi nez rtst penézni
zasoby. OvSem v kratkodobém horizontu tato zavislost nemusi vzdy platit. MliZe totiZ nastat
situace, kdy v ptipadé ristu penézni zasoby dochazi k deflaci. Snizeni kratkodobé urokové miry
obvykle zplisobuje zvySeny zajem o uveéry ze strany domacnosti i firem, pfi¢emz soucasné se

zvySuje ochota veétiteld, tedy hlavné bank, poskytovat nové uvéry.
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Kanal cen aktiv

Tento kanal byva také nazyvan jako kanal bohatstvi v podob¢ akcii, nemovitosti, komodit atd.,
1ze konstatovat, Ze za situace zvyseni urokovych sazeb ceny aktiv obvykle klesaji. Je tomu tak
Z toho dtivodu, Ze vyssi Girokové sazby snizuji vynosnost aktiv ve vztahu K finanénim aktiviim,
typicky napft. ve vztahu k uroenym vkladiim, obligacim atd.

Pokud poklesnou ceny aktiv, poklesne také iroven bohatstvi jejich drziteli. Vzhledem k tomu,
ze na vysi bohatstvi do jisté miry zavisi 1 spotieba, v situaci zvyseni urokovych sazeb spotieba
klesa mimo jiné 1 prostiednictvim tohoto kanalu. Stejny efekt pak plsobi 1 na firmy, které
snizuji své investice.

V opacném ptipade, tedy v piipad¢€ snizovani urokovych sazeb, dochdzi k ristu cen aktiv. Jejich
drziteliim pak ptipada, Ze maji vétsi bohatstvi, protoZe by mohli sva aktiva prodat za vyssi ceny
nez diive. S vétSim bohatstvim pak skutecné u nékterych jedincit miize dochazet k prodeji ¢asti

aktiv a k naslednému zvyseni spotieby, a to i prostiednictvim tvéra.

Nutno dodat, Ze vSechny ctyfi kandly transmisniho mechanismu ménové politiky maji
V podstaté stejnosmérny vliv na celkovou poptavku po doméacim zbozi a sluzbach a také
V podstaté stejny dopad na inflaci, HDP i zaméstnanost (nezaméstnanost). Nazory odborniki
na vyznam jednotlivych kanali ménového transmisniho mechanismu vsak nejsou jednotné. Ve
velikosti a asovani jednotlivych dopadu totiz existuje znacna nejistota. Zpozdéni dopadl a
nejruznéjsi zpétné vazby velmi ztéZuji Gsili po objektivnim zmapovani vSech souvislosti. Navic

Vv ptipad¢ zadného kanélu neexistuje a ani nemuze existovat stoprocentni korelace s kone¢nym

cilem ménové politiky centralni banky, tedy s inflaci.

Na zavér této kapitoly je nutné zdlraznit, Ze fungovani transmisniho mechanismu v praxi neni
tak jednoduché, a to z toho diivodu, ze na dané veliCiny pusobi fada jinych ekonomickych i
neekonomickych faktori. Obecné pak fungovani transmisniho mechanismu zavisi na tom, jak
jsou odhadnutelné vztahy mezi nastroji a jednotlivymi cili. To znamend, Ze centralni banka
musi védét, zda je schopna, zménou nastaveni svych nastrojii dosdhnout zmény v operacnim
cili. Dale musi také védét, jak zmeéna v operacnim cili povede ke zmén¢ zprostredkujiciho cile.
A nakonec musi byt centrdlni bance také jasné, jak plsobi zména zprostiedkujiciho cile na

kone¢ny cil ménové politiky.
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Je tedy zfejmé, ze v oblasti transmisniho mechanismu ménové politiky je ve hie cela fada

nejruznéjsich faktort, které musi ptislusna centralni banka analyzovat ptredtim, nez zah4ji

ptislusna opatieni.

9

1)
2)
3)
4)
5)

Ukoly k zamysleni a diskusi:

Stru¢né definujte transmisni mechanismus ménové politiky.

Jaké lze vymezit cile v ramci transmisniho mechanismu ménové politiky?

Jak je nazyvano ptsobeni transmisniho mechanismu ménové politiky vice cestami?
Stru¢né definujte kurzovy kanal.

Definujte zprosttedkujici cil ménové politiky.

O— Kli¢ k feeni otazek:

1)

2)

3)

4)

Transmisni mechanismus ménové politiky predstavuje specificky fetézec
ekonomickych vazeb, ktery umoziuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile ptislusné
centrdlni banky (tedy cile v podobé kratkodobé turokové miry) vedly k Zadoucim a
oc¢ekavanym zménam inflace a pfipadné také k Zadoucim a ocekdvanym zméndm v

oblasti HDP a zaméstnanosti.

V ramci transmisniho mechanismu ménové politiky, realizované jednotlivymi
centralnimi bankami, lze tedy vymezit cile:

- operacni;

- zprostiedkujici;

- konecné.

Transmismi mechanismus ménové politiky tedy plisobi paralelné vice cestami, které

jsou oznacovany jako kandly ménové politiky.

Uvérovy kanal predstavuje kanal nabidky Gvérd ze strany bank a poptavky po uvérech
ze strany klient(l, at’ jiZ jsou jimi domacnosti €1 podniky. Domacnosti se totiz pribézné

rozhoduji, zda si vezmou spotiebni tvér, hypotecni uvér atd.
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Firmy se pak zase rozhoduji, zda si vezmou uvér na rozvoj podnikani. Banky v ramci
posuzovani zadosti o Gveér berou v tvahu nejen schopnost konkrétniho klienta uvér

splatit, nybrz také predpokladany vyvoj narodni ekonomiky.

Prostfednictvim uvérového kanalu proto dochazi k ristu, stagnaci ¢i poklesu objemu

uvérd, tedy penézni zasoby, ktera ma v dlouhodobém horizontu nesporny vliv na inflaci.

5) Za zéakladni zprostiedkujici cil je povazovan uréity penézni agregat, ktery se vSak
nepouziva pii cileni inflace a za kone¢né zakladni kone¢ny cil je povazovana cenova

stabilita v ramci pfislusné narodni ekonomiky.

Studijni materialy:
JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménovd a kurzova politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. s. 125, 649, 132, 126.127, 133. ISBN 978-80-247-4516-9.

PTATSCHEKOVA, Jitka. DITTRICHOVA, Jaroslava. Dvacet let ceské koruny na pozadi
vwvoje obchodniho bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Grada Publishing, 2013. s. 29.
ISBN 978-80-247-4681-4.

CERNOHORSKY, Jan. TEPLY, Petr. Zdklady financi. Praha: Grada Publishing, 2011. s.
47 - 49. ISBN 978-80-247-3669-3.

POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. Praha: C. H. Beck, 2006. s. 78. ISBN 978-80 7179-
462-7.
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Kapitola 6: Kurzova politika

o
t Klicové pojmy:
kurzova politika, ménovy Kkurz, fundamentalni a technicka analyza kurzoveé

politiky, cizoménové intervence

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s ménovym Kurzem;
- seznameni s fundamentalni a technickou analyzou kurzové politiky;

- seznameni s cizoménovymi intervencemi.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

== vyklad:

V této kapitole se zamétime na problematiku kurzové politiky.

Ménovy kurz (foreign exchange rate)

Zakladnim pojmem ménového trhu je ménovy kurz. Ugastnici ménového trhu predvidajici
meénové kurzy, jsou rozdéleni na Ucastniky, ktefi vyuZivaji fundamentélni analyzu a déle na
ucastniky, ktefi vyuZzivaji technickou analyzu.

Ménovy kurz lze definovat jako pomér vymény dvou mén tj. zejména vkladu bankovniho v
jedné meéné za bankovni vklad v méné jiné. Jinymi slovy se jedna o cenu jedné mény, ktera je
vyjadiend v jiné meéng¢.

M¢énovy kurz zavisi na velkém mnozstvi faktorti. V dlouhodobém horizontu reaguje na platebni
bilanci s tim, Ze naopak zména ménového kurzu zpétné plisobi na platebni bilanci.

V kratkodobém horizontu je plovouci mé€novy kurz ovlivnén spekulaci a byva siln¢ volatilni.
Pticinou tohoto ovlivnéni je skutecnost, ze mé€novy kurz sam o sobé hledd velice obtizné

rovnovazny stav a dochdzi na ném k velkym vykyvim.
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Kazda ménova operace obsahuje dvé mény, a to:
- bazickou ménu;

- smluvni ménu.

Bazickou ménou je z pohledu obchodnika kupovana ¢i prodavana ména za ménu smluvni.
Smluvni ména vystupuje u ménového kurzu v ¢Citateli, naproti tomu bazickd ména ve
jmenovateli.
Jako ptiklad si mizeme uvést situaci, kdy u paru euro - koruna je euro bazickou ménou a koruna
je smluvni ménou - jedna se tedy o tento vztah 23,98 CZK/EUR.
Nejvice obchodovanou ménou je americky dolar. Od momentalnich ménovych kurzii mezi
americkym dolarem a jinymi svétovymi bankami jsou odvozovany ménové kurzy slozenych
mén. Jedna se o tyto kurzy:

- kabel;

- ktizovy kurz.

V piipadé kabelu se jedna o obchodni Zargon pro ménovy kurz GBP/USD, kde GPB je bazicka
meéna. Tento nazev pochazi z obdobi v poloving 19. stoleti, kdy byl ménovy kurz pfenaSen
prostiednictvim transatlantického kabelu.

V piipad¢ krizového kurzu je ménovy kurz mezi jakymikoliv dvéma ménami, které jsou v

zemi a kde je ménovy par kotovan, povazovany za nestandardni.

Kromeé téchto kurzi existuji také vazené ¢i efektivni ménové kurzy, které se vztahuji napiiklad
k vyvozu a dovozu. Okamzik vypotadani vede na ménovém trhu k rozdéleni ménového trhu
na:

- spotovy ménovy trh;

- derivatovy ménovy trh.

Na spotovém ménovém trhu je vypotradani obvykle provedeno do dvou pracovnich dni.

Na derivatovém trhu je vypotradani pozd¢€ji nez na trhu spotovém.
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Fundamentalni a technicka analyza kurzové politiky

Mnoho lidi si klade otazku, jak nejlépe 1ze odhadnout budouci vyvoj urcitého ménového kurzu.
V tomto ptipadé se jedna o komplexni problém, ktery je Siroce studovan a diskutovan, avsak i
ptesto neexistuje definitivni odpovéd’. Nazory na odhad ménovych kurzt se lisi a méni.

Za téchto stale se ménicich podminek dopad urcité udalosti na ménovy kurz zavisi znacnym
zpusobem na okolnostech v dané dobé&. Ucastnici trhu tedy musi kazdy den piedvidat, nebot’
kazda dostupna informace muaze zptsobit korekci piedpovédi a udalosti.

udalosti Ize uvést naptiklad: zvySeni irokovych mér centralni bankou ¢i hrozbu valky. Piesto,
spiSe nez samotnd udélost, hybou mnohem castéji trhem ocekéavani, ktera ji doprovazeji.
Ocekavani jsou velice dalezita. Pokud si ucastnici trhu mysli, ze v budoucnu by méla byt ména

siln€j$i (slabsi), posili (oslabi) uz dnes.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, ucastnici trhu pfedvidajici ménové kurzy, jsou obvykle rozdé€leni:
- naucastniky vyuzivajici fundamentalni analyzu;

- na Ucastniky vyuZivajici technickou analyzu.
Nyni se zaméfime na jednotlivé analyzy.

Fundamentalni analyza (fundamental analysis)

Jedna se o analyzu hospodaiskych a politickych informaci s cilem ur¢eni budoucich pohybii na
finan¢nim trhu. V tomto pfipadé se jednd o interpretace Sirokého mnoZstvi riznych druhi
hospodafskych informaci, zprav, vladnimi institucemi publikovanych ukazatel a sdéleni
politikid a ekonomil.

Vzdy se jedna o analyzu nékolika vlivl, které mohou piisobit zcela protichidné, z tohoto
davodu je poté n¢kdy velmi tézké presné urcit faktor, ktery nakonec ovlivni pohyb kurzu.
Vsechny vybrané faktory jsou v Case promeénlivé a vzdy miize do vSeobecné uznavanych
predpokladii vstoupit zcela neo¢ekavand udalost. Proto je tieba vzdy peclivé zvazit vSechny

prvky analyzy a zvolit ty, které maji na budouci vyvoj nejvétsi vliv.

SM29/2012-8



Z fundamentélniho hlediska ptisobi na ménovy kurz tyto hospodaiské veliciny:
- inflace;
- rust realného HDP;
- platebni bilance;
- vySe urokovych mér;
- politicka a socidlni stabilita;

- kurzova politika zem¢.

Technicka analyza (technical analysis)

Tato analyza zobrazuje snahu o piredpoveéd budoucich pohybi na finanénim trhu na zakladé
analyzy trznich dat.

V ramci této analyzy se technicky analytik soustfedi na trendové linie, irovné podpory a
mnozstvi formaci pro rozpoznani pfilezitosti k obchodu. Pouziva k tomu grafy, tabulky a z
dosavadniho prubéhu kiivek se snazi odvodit podobnost se stavem soucasnym.

Nékteti analytici se snazi najit vedouci indikatory, coZz ptedstavuji statisticka data, s jejichz

pomoci je pfedpovidan budouci hospodaisky vyvoj.

Dopad ménového trhu na ménovy kurz

M¢énovy trh s ur€itou mérou plisobi na ménovy kurz této mény. Ménovy kurz doméci meény se

rodi v obchodnich bankdch dané zemé, a to 1 pfes ménové pozice obchodnich bank.

ReZimy ménovych kurzi

Existuje n¢kolik rezimi ménovych kurzi, a to:
- zlaty standard;
- pevny ménovy kurz;
- korigované a posuvné zavéseni;

- Cisty, nezavisly a fizeny plovouci ménovy kurz a ménovy vybor.

Zadny ménovy rezim nelze povazovat za univerzalni.
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Zlaty standard
Jedna se o penézni systém, kdy dana ména byla fixovana na zlato. Jinymi slovy bylo konkrétné

uréeno, jaké hmotnosti zlata odpovida jednotka mény.

Pevny ménovy kurz
Jednd se o rezim ménového kurzu, kdy centralni banka ¢i jind instituce centralni vlady
cizoménovymi intervencemi udrzuje ménovy kurz vici referenéni méné ¢i k ur¢itému kosi mén

v ménovém pasmu.

Korigované a posuvné zavéseni

V pripadé korigovaného zavéSeni jsou predstavovany periodické oficidlni korekce ménového
kurzu mény ptipojené na jinou ménu ¢i kos jinych mén.

V pripadé posuvného zavéSeni jsou piedstavovany oficialni korekce ménového kurzu mény

pfipojené na jinou ménu ¢i kos jinych mén.

Cisty, nezavisly, rizeny plovouci ménovy kurz

Cisty plovouci ménovy kurz je rezim ménového kurzu, kdy je ménovy kurz vyluéné zavisly
na trhu.

V pripadé nezavislého plovouciho ménového kurzu se jedna podle Mezinarodniho
meénového fondu o rezim ménového kurzu, kdy ménovy kurz je cas od casu ovliviiovan
cizoménovymi intervencemi centralni banky nebo jinymi institucemi.

Rizeny plovouci ménovy kurz piedstavuje rezim ménového kurzu, kdy je ménovy kurz

ovliviiovan cizoménovymi intervencemi.

Cizoménové intervence

Jedna se o akce centralni banky ¢i jin€ instituce centralni vlady k ovlivnéni mé&nového kurzu
doméci mény vici ostatnim méndm na ménovém trhu.
Centralni banka miiZe provadét cizomeénové intervence ve dvou smérech, a to:

- intervencemi na oslabeni koruny korunova likvidita roste;

- intervencemi na posileni korunova likvidita klesa.
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Diivody uzivani cizoménovych intervenci jsou:
- udrZzovani ménového kurzu v daném pasmu pii pevném kurzu ¢i zabranéni nadmérného
posilovani ¢i oslabovani mény;

- zabranéni nepiiméfené stability ménového kurzu piti plovoucim kurzu.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi:

1) Jaklze definovat ménovy kurz?

2) Jaké mény obsahuje kazda ménova operace?

3) Jakjsou obvykle rozdéleni ticastnici trhu predpovidajici ménové kurzy?
4) Jaké veli¢iny ptlisobi z fundamentalniho hlediska na ménovy kurz?

5) Strucné definujte technickou analyzu.

6) Jaké znate rezimy ménovych kurzi?

O— Kli¢ k fe$eni otazek:
1) Meénovy kurz lze definovat jako pomér vymény dvou meén tj. zejména vkladu
bankovniho v jedné mén¢ za bankovni vklad v méné jiné. Jinymi slovy se jedna o cenu

jedné mény, ktera je vyjadiena v jiné mené.

2) Kazda ménova operace obsahuje dvé mény, a to:

- bazickou ménu;

- smluvni ménu.

3) Ucastnici trhu pfedvidajici ménové kurzy, jsou obvykle rozd¢leni:
- na Ucastniky vyuZzivajici fundamentalni analyzu;

- naucastniky vyuzivajici technickou analyzu.

4) Z fundamentalniho hlediska ptisobi na ménovy kurz tyto hospodatské veliciny:
- inflace;
- ruast realného HDP;
- platebni bilance;
- vyse urokovych mér;

- politicka a socidlni stabilita;
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- kurzova politika zem¢.

5) Tato analyza zobrazuje snahu o pfedpovéd’ budoucich pohybti na finan¢nim trhu na
zéklad¢ analyzy trznich dat.
V ramci této analyzy se technicky analytik soustfedi na trendové linie, irovné podpory
a odpory a mnozstvi formaci pro rozpoznani piilezitosti k obchodu. Pouziva k tomu
grafy, tabulky a z dosavadniho prab¢hu kiivek se snazi odvodit podobnost se stavem
soucasnym.
Nekteti analytici se snazi najit vedouci indikatory, coz predstavuji statisticka data, s

jejichz pomoci je predpovidan budouci hospodaisky vyvoj.

6) Existuje n¢kolik rezimi ménovych kurzi, a to:

zlaty standard;
- pevny ménovy kurz;
- korigované a posuvné zavéseni;

- (Cisty, nezavisly a fizeny plovouci ménovy kurz a ménovy vybor.

Studijni materialy:

JILEK, Josef. Finance v globadini ekonomice II. Ménovd a kurzovd politika.. Praha: Grada
Publishing, 2013. s. 333 - 335, 339 - 341, 343, 356, 368, 381, 384 - 385, 391, 395. ISBN 978-
80-247-4516-9.
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Kapitola 7: Kapitalové trhy. Alokace uspor
charakteristika  kapitalovych  trhg, struktura
kapitalovych trhii, postaveni Kkapitalovych trhi
v ekonomikach

@ Klicové pojmy:

kapitalové trhy, alokace aspor

ﬁCile kapitoly:

seznameni s kapitalovymi trhy;

- seznameni s délenim kapitalovych trhi;
- seznameni s nastroji kapitalového trhu,
- seznameni s vyznamem kapitalového trhu;

- seznameni s alokaci uspor.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E= vyklad:

Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch finan¢nich investi¢nich instrumenti majicich
povahu dlouhodobych finan¢nich investic. Jeho prostfednictvim jsou poskytovany jak

dlouhodobé uvéry, tak jsou na ném také obchodovany dlouhodobé cenné papiry.
Kapitalovy trh

Kapitalovy trh tedy pfedstavuje trh dlouhodobych finan¢nich instrumentii, pficemz jako

zékladni kritérium dlouhodobosti se obvykle uvadi splatnost delsi nez jeden rok.
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Podobné¢ jako na kazdém dalSim segmentu finan¢nich trhti se také v piipad¢ kapitalovych trhi
stietavaji deficitni a pfebytkové jednotky, mezi které vSak téméf vzdy vstupuji specificti
finan¢ni zprostiedkovatelé.
Jako zékladni instrumenty kapitdlovych trhli, na jejichz zakladé dochézi k premistovani
kapitalu, Ize oznacit:
- investi¢ni cenné papiry (tedy akcie a dluhopisy a cenné papiry opraviujici k nabyti
cennych papirti, napt. depozitni certifikaty);
- cenné papiry vydané urcitym fondem kolektivniho investovani a konecné riizné derivaty
(tedy opce a finan¢ni terminové smlouvy, které umoziuji pienos rizika, napt. futures,

swapy atd.).

Kapitéalovy trh 1ze rozd€lit na dva dil¢i, relativné samostatné segmenty, které predstavuji:
- trh dlouhodobych tvéri;
- trh dlouhodobych cennych papira.

Trh dlouhodobych uveru

Poskytovateli dlouhodobych uvérii Casto byvaji nejcastéji obchodni banky, pfipadné€ i jiné
finan¢ni instituce. Vzhledem K jejich dlouhodobosti a vétsimu objemu zaptjcenych penéznich
prostfedktl nejcastéji byvaji ruéeny realnym majetkem. Vedle téchto uvért se také jedna i o

dlouhodobé¢ vklady s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.

Trh dlouhodobych cennych papirii

Na kapitalovém trhu jsou za nejvyznamnéjsi druhy cennych papirti povazovany zejména akcie
a dlouhodobé dluhopisy. Z tohoto diivodu byva tento trh nazyvan trhem cennych papird.
Vyznamnou piednosti téchto cennych papiri je na rozdil od dlouhodobych uvéri predevsim
ptevoditelnost.

Skutec¢nost, ze operace s dlouhodobymi cennymi papiry prevysSuji objem dlouhodobych
uveérovych operaci, je vyvoldna tim, Ze investicni poZadavky neustidle rostou a jejich
zabezpecovani jednim subjektem (zpravidla bankou) byva od ur€ité meze velmi riskantni.

Tim, Ze cenné papiry nakupuje velké mnoZstvi riiznych investorii, umoziuji toto riziko rozlozit.
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Co se tyCe nastroji kapitalového trhu, ve srovnani s nastroji penézniho trhu je 1ze vzhledem
k jejich dlouhodobé&jsimu charakteru sice povazovat za ponékud rizikovéjsi, na druhé strané
vSak poskytuji vyssi vynosy. Je tomu tak predevsim z toho divodu, Ze riziko kazdé investice
stoupa jak s dobou jeji Zivotnosti, tak i s velikosti investované financni Castky. Investice na
kapitalovém trhu pfitom byvaji v pfevazné vétsing piipadt vzhledem k délce Zivotnosti danych
finan¢nich instrumentt podstatné dlouhodobéjsi, nez jsou investice realizované na penéznim
trhu. Pfitom je nutné zdiraznit, Ze investice na kapitdlovém trhu byvaji i vétsi co do objemu

investovanych finan¢nich prostiedki.

Hlavni instrumenty kapitalovych trhu

Za hlavni instrumenty kapitadlovych trhli byvaji obecné povaZovany piedevSim akcie a
dluhopisy. Z tohoto divodu jsou kapitadlové trhy nékdy samy o sobé oznacovany jako trhy
cennych papirt, tedy bez ohledu na trh dlouhodobych uvéri a kratkodobych cennych papiri.
Na tomto misté je proto vhodné upfesnit, Ze cenny papir obecné predstavuje listinu, respektive
zdznam, které jsou pohledavkou vlastnika vii¢i tomu, kdo dany cenny papir emitoval. Lze tedy
konstatovat, ze cenny papir funguje jako nositel pravniho naroku, ktery v sob¢ ztélesiuje. Pro

vznik, existenci, pfevod a zanik tohoto naroku je v podstaté¢ nenahraditelny.

Vyznam kapitalovych trhi

Vyznam kapitalovych trhii spociva v tom, Ze alokaci diive shromazdéného penézniho kapitalu
se umoznuje pieména mén¢ likvidniho majetku na aktiva nejlikvidné;jsi, tedy hotovost, a
naopak. Kapitalové trhy umoziiuji investorim diversifikovat jejich majetek mezi velky pocet
investi¢nich instrumenti a tim snizovat své riziko. Kapitalové trhy, pfedevs§im pak trhy akciové,
také umoziuji vykonavat tlak majitelii akcii na managementy firem, aby jednaly v jejich zajmu,
tedy aby se snaZily maximalizovat trzni cenu akcii danych firem. Kapitalové trhy obecné

prispivaji k vyssi produktivité a efektivnosti ekonomiky jako celku.
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Alokace uspor

Co se ty¢e alokace uspor, nutno konstatovat, Ze pii svém rozhodovani ohledn¢ zpisobu alokace
uspor do jednotlivych investicnich instrumentl bere investor v tvahu celkovou hodnotu svého
bohatstvi v kontextu s o¢ekavanou vynosnosti, rizikem a likviditou urcitého investi¢niho
instrumentu ve srovnani s o¢ekdvanymi charakteristikami instrumenti alternativnich.
Pti ohodnocovani jednotlivych investicnich instrumenti nasledné vytvari uréity rovnovazny
stav jejich vynos, riziko a likvidita.
Rozhodovani investori — napt. tedy domacnosti — jsou ohledné alokace tspor mezi jednotlivé
druhy investi¢nich instrumentd determinovany zejména nasledujicimi faktory:

- bohatstvi;

- ddchod;

- Vynos;

- riziko;

- likvidita;

- féze Zivotniho cyklu domacnosti;

- ochrana prav vnéjsich investora;

- zdanéni investi¢nich instrumentu.

Bohatstvi

Empirické studie potvrzuji silny vztah mezi bohatstvim domécnosti a poptavkou po
investicnich instrumentech s riznym stupném investicniho rizika. Luxusni investi¢ni
instrumenty jsou domdacnostmi poptavany az po akumulaci dostatecného bohatstvi v téch

nezbytnych.

Duichod
Vliv dichodi domacnosti na poptavku po investi¢nich instrumentech je v jednoduchém pojeti

shodny s pfedchozim faktorem.

Vynos
Cilem pievazné vétSiny domacnosti je maximalizovat vynos ve vztahu k riziku a likvidité.
Ocekavana vynosova mira je pldnované zhodnoceni investovaného kapitalu za urcité investicni

obdobi. Ocekavani jsou zalozena na ekonomickych prognézach, zkusenostech z minulosti aj.
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Riziko

V ptipad¢ rizika investovani je nebezpeci, Zze domécnosti nedosahnou ocekévanych vynost
nebo ze dokonce piijdou o investované prostiedky. VétSina domacnosti ma na investi¢nich
trzich averzi k riziku, proto plati, Ze rust rizika ur¢itého investi¢niho instrumentu po ném snizuje

poptavku;

Likvidita

Domacnosti Casto podléhaji tzv. likvidnim Sokiim, a proto preferuji takové investi¢ni
instrumenty, které mohou transformovat na disponibilni penézni prostiedky s minimalnimi
naklady, a to financnimi ¢i ¢asovymi. Za vysoce likvidni jsou povazovany devizové trhy, trhy
derivath finan¢nich, trhy vladnich dluhopisii nebo trhy téch nejvice obchodovanych akeii ve

Spojenych statech americkych, Velké Britanii aj.

Faze zZivotniho cyklu domdcnosti

domacnosti do ekonomickych aktivit dochdzi k pozvolné akumulaci investiéniho majetku.
Naopak postproduktivni domacnosti postupné rozpoustéji diive vytvoreny investicni majetek.
Efekt bohatstvi vyrazné ovlivituje poptavku vSech domacnosti po investi¢nich instrumentech

béhem fazi zivotniho cyklu.

Ochrana prav vnejsich investorii

Vn¢jsi investofi vyzaduji efektivni prava podilet se na dosazenych vynosech. Dostatecnd a
efektivné vynutitelnd prava vngjSich investori jsou zakladnim piedpokladem poptavky
domécnosti po luxusnich (rizikovych) investi¢nich instrumentech, hlavné po instrumentech

akciového typu. Nedostate¢na ochrana zvySuje averzi.
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Zdanéni investicnich instrumentii
Odlisné zdanéni vynost z investi¢nich instrumentli podstatné ovliviiuje ¢istou vynosovou

miru instrumentu.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi:
1) Strucné definujte kapitalovy trh.
2) Jaké jsou zdkladni instrumenty, na jejichZ zakladé dochazi k premistovani
kapitalu?
3) Najaké segmenty lze rozdélit kapitalovy trh?
4) Strucné definujte trh dlouhodobych avért.
5) Definujte vyznam kapitalovych trhi.

6) Strucné definujte alokaci uspor.

O— Kli¢ k feeni otazek:

1) Kapitalovy trh je trhem pro obchodovani téch finan¢nich investi¢nich instrument
majicich povahu dlouhodobych finan¢nich investic. Jeho prostfednictvim jsou
poskytovany jak dlouhodobé uvéry, tak jsou na ném také obchodovany dlouhodobé

cenné papiry.

2) Jako zakladni instrumenty kapitalovych trhi, na jejichz zaklad¢é dochazi k pfemistovani
kapitalu, 1ze oznacit:
- investi¢ni cenné papiry (tedy akcie a dluhopisy a cenné papiry opraviujici
k nabyti cennych papird, napt. depozitni certifikaty);
- cenné papiry vydané urcitym fondem kolektivniho investovéani a kone¢né riizné
derivaty (tedy opce a finan¢ni terminové smlouvy, které umoziuji ptenos rizika,

napf. futures, swapy atd.).
3) Kapitalovy trh lze rozdélit na dva dil¢i, relativné samostatné segmenty, které

piedstavuji:

- trh dlouhodobych tvért;
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4)

5)

6)

- trh dlouhodobych cennych papiri.
Trh dlouhodobych uvért
Poskytovateli dlouhodobych uvéra ¢asto byvaji nejcastéji obchodni banky, pfipadné i
jiné finan¢ni instituce. Vzhledem k jejich dlouhodobosti a vétSimu objemu zaptijcenych
penéznich prostfedki nejcastéji byvaji ruceny redlnym majetkem. Vedle téchto uvéri

se také jedna 1 o dlouhodobé vklady s dobou splatnosti delsi nez jeden rok.

Vyznam kapitalovych trhit spoc¢iva v tom, ze alokaci diive shromédzdéného penézniho
kapitalu se umoziuje preména mén¢ likvidniho majetku na aktiva nejlikvidné;si, tedy
hotovost, a naopak.

Kapitalové trhy umoziuji investoram diversifikovat jejich majetek mezi velky pocet
investi¢nich instrumentt a tim snizovat své riziko. Kapitalové trhy, ptedevsim pak trhy
akciové, také umoznuji vykonavat tlak majitelii akcii na managementy firem, aby
jednaly v jejich zajmu, tedy aby se snazily maximalizovat trzni cenu akcii danych firem.
Kapitalové trhy obecné ptispivaji k vyssi produktivité a efektivnosti ekonomiky jako

celku.

V ptipadé alokace tspor, nutno konstatovat, ze pti svém rozhodovani ohledn¢ zptisobu
alokace uspor do jednotlivych investi¢nich instrumentt bere investor v uvahu celkovou
hodnotu svého bohatstvi v kontextu s o¢ekavanou vynosnosti, rizikem a likviditou
ur¢itého investiéniho instrumentu ve srovnani s ocekavanymi charakteristikami
instrumentt alternativnich.

Pii ohodnocovani jednotlivych investi¢nich instrumentii ndsledné vytvari urcity

rovnovazny stav jejich vynos, riziko a likvidita.

Studijni materialy:

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. s. 30, 23 - 26. ISBN 80-86119-
55-6.

NYVLTOVA, Romana. REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy. Zdroj
financovani. Praha: Grada Publishing, 2007. s. 12, 55. ISBN 978-80-247-6339-2.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 53, 62. ISBN 978-80-247-
3671-6.
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Kapitola 8: Regulace a dozor kapitalovych trhii - diivody
regulace adozoru, metody anastroje regulace

a dozoru, regulace a dozor v Ceské republice.

U
u Klicové pojmy:

regulace, ukoly regulace, funkce regulace, struktura regulace, iloha regulace

ﬁCile kapitoly:

seznameni s regulaci;

- seznameni se zakladnimi ukoly regulace;
- seznameni s funkcemi regulace;
- seznameni se strukturou regulace;

- seznameni s ulohou regulace.
X Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

==} vyklad:

Finan¢ni trhy jsou chapany jako specifickd soucast kazdé jednotlivé narodni ekonomiky,
protoZe finanéni sluzby se do zna¢né miry li§i od produktl, zboZi a ostatnich sluzeb. Finan¢ni
trhy jsou také relativné siln¢ nachylné na nejriizngjsi problémy a krachy finan¢nich instituci.
Regulace a dohled nad finan¢nimi institucemi a obecné pak nad finan¢nimi trhy se snazi
pusobit preventivné a omezovat zminé€né problémy a krachy.

Kapitéalové trhy patii v poslednich dekadach k viibec nejvice regulovanym odvétvim ve

vyspélych ekonomikéch.

Regulace

Diivody, cile a formy realizovaného regula¢niho procesu jsou na jedné stran¢ shodné s

podobnymi procesy, které jsou uplatiiované v jinych trznich segmentech, avsak na stran¢ druhé
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disponuji fadou specifik. Regulatorni politika se v tomto ptipadé zaméfuje na podporu
vytvoreni spravedlivého a plné konkuren¢niho investi¢niho prostiedi.

- podpora transparentnosti;

- zabezpeceni daveryhodnosti;

- ochrana klientli poskytovateld investi¢nich sluzeb.

Dosazeni vyse uvedenych cilii regulace kapitadlového trhu neni viibec jednoduché. Za velké
nebezpedi je povazovano tzv. "prestieleni” tvrdosti regulace, coz zptsobuje bud’ ziejmou snahu
o obchazeni regulatorniho systému ¢i pokles zajmu o realizaci investi¢nich obchodu a jejich
odliv na citlivéji regulované trhy.

Nutno podotknout, Ze pouze piisnd, nestrannd a kvalifikované¢ vykondvana regulace
kapitalovych trhi, kterd je provadénd nezavislymi a mocnymi organy, muze zajistit rovné a
spravedlivé moZnosti vSech investorl a nastolit tak na celém trhu cennych papirt situaci prava

a dodrzovani zakonnosti.

Zakladni ukoly regula¢nich struktur

Mezi zékladni tikoly vSech regulaénich struktur v konkrétnich podobéch patfi:
- zabezpeceni integrity trhu s cennymi papiry;
- vytvofeni rovnych a zaroven dostupnych podminek ptistupu na tento trh;

- efektivnost realizovatelnych vztaht, procest a ¢innosti.

Zabezpeceni integrity trhu s cennymi papiry je nutné dosahnout cestou postupného vytvareni

-----

systém a také dliivéra ucastnikii tohoto systému v sebe navzajem.

Vytvoieni rovnych a zarovein dostupnych podminek pristupu na kapitalovy trh je
dosahovano prostfednictvim podpory zadouci konkurence a odsouzenim nekonkurenénich

praktik.

Efektivnosti realizovatelnych vztahi, procesi a ¢innosti je dosahovdno prostfednictvim
takové urovné organizovanosti a vnitini disciplinovanosti vSech zucastnénych subjektl, ktera

vylouéi pfiliSnou a nedostateéné administrativné zabezpecenou regulaci.
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Funkce regulace

Funk¢ni hledisko regulace kapitalového trhu a jeho jednotlivych segmentt disponuje dvéma
vyznamnymi funkcemi, a to:
- funkci vychovnou a disciplindrni;

- funkci rozvojového pusobeni vysledki regulace.

Funkce vychovna a disciplinarni spociva v tom, ze trh muze byt zaloZen a trvale rozvijen
pouze na racionaln¢ uspotradané zékladné, s pozadavkem trvalého provérovani a zdokonalovani
vSech jejich systémovych slozek a rezimu jejich vzajemné interakce. Pouze za predpokladu
trvalého napliiovani systémovych pozadavkid mize vést vytvorena sada norem k dosahovani
nejlepsich praktickych vysledki a poté k prohlubovani divéry k trhu jako celku a k realizované

ochrané investoru.

Druha funkce poukazuje na fakt, ze v piipad¢, Ze se trh rozviji, tak se méni také jeho potieby
a pozadavky, roste uroven pouzivané technologie, zvySuje se mobilita pen¢z a prace apod. V
disledku tohoto rozvoje a téchto zmén se musi také regulace ménit, rozvijet a zdokonalovat, a
to zejména s tim zamérem, aby tyto jeji zmény mély zpétny pozitivni vliv na dalsi rozvoj trhu

a rast jeho vyznamu v narodni ekonomice.

Struktura regulace

V pfipad¢ vlastni struktury regulace trhu s cennymi papiry je mozno se setkat s celou fadou
jejich konkrétnich forem, z nichz kazda je v podstaté€ vyjadienim konkrétni odpovédi na otazky,
jako jsou naptiklad:
- Jakou strukturou lze zajistit maximalni efektivnost regulace?
- Jakym zplGsobem =zabezpelit, aby se cinnost jednotlivych regulacnich subjekt
nepiekryvala nebo naopak aby neziistala né€ktera ¢innost bez odpovidajici regulace?
- Jakym zplsobem zabezpecit nezbytnou koordinaci ¢innosti jednotlivych regulatori?

- Jakym zplsobem minimalizovat naklady vynaloZené na regulacni ¢innosti? Atd.
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Uloha regulace

Uloha regulace, dohledu a ochrany spotiebitele na kapitalovych trzich je nasledujici:

Regulace (regulation): jedna se o pravni omezeni aktivit regulovanych subjektii zaméfené na
ochranu a stabilitu regulovaného subjektu. Timto se soucasn¢ nepiimo chrani drobny klient
pied ztratou v pfipad¢ krachu finan¢ni instituce. Regulace je vynucovéna statnimi organy
dohledu;

Ochrana spotiebitele (consumer protection): jednd se o pravni omezeni aktivit subjektt, které
je zaméfené na piimou ochranu drobného klienta. Timto je chranén drobny klient v piipadé
jednotlivych transakci mezi nim a finanéni instituci. Tato omezeni jsou vynucovana rovnéz

statnimi organy a to prostednictvim uradl ochrany spotiebitele.

Predstavitelé hlavniho sméru teorie finan¢ni regulace se domnivaji, ze je nutné, aby regulace
omezila vyskyt informacni asymetrie prostfednictvim obezietnostni regulace. Mezi zdkladni
nastroje obezietnostni regulace nalezi zejména:

- pravidla pro zalozeni a provozovani firem poskytovatelll investi¢nich sluzeb;

- pribézna a jednordzova informacni povinnost emitentli investi¢nich nastroju;

- fungujici garan¢ni systémy.

Regulace kapitalovych trhli se rovnéZ snazi zabranit Siteni zdpornych externalit. Ekonomické
problémy vyznamnych investi¢nich firem totiz ptfinaseji naklady také ostatnim ucastnikiim,
které vSak nejsou uhrazeny, coz je typické napt. za situace Sifeni investi¢ni paniky.

Hlavni proud kapitdlové regulace je toho nazoru, ze regulace by méla zabranit SiFeni
zapornych externalit z problémovych poskytovatelu investi¢nich sluZeb na ekonomicky
zdravé ucastniky, a tim zamezit systémové nestabilité¢ a riziku selhani celého kapitalového
trhu.

A koneén¢ dal§im divodem regulace kapitalovych trhi je také snaha minimalizovat vyskyt
nepoctivych investi¢nich praktik, napf. nelegdlnich obchodnich metod, nejrizné;jsSich

manipulaci, zneuzivani nevetejnych informaci atd.
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V praxi raznych zemi soucasného svéta se muzeme setkat s institucionalni nebo funkcionalni
regulaci, s jednim regulatorem vsech poskytovanych finan¢nich sluzeb nebo s vice regulatory,
zaméfenymi napt. na obchodovani s cennymi papiry ¢i na obchodovani s derivaty, s vylucné
centralni regulaci nebo s regulaci, ve které je ¢ast regulacnich pravomoci pfenechana tzv. samo-
regulujicim institucim, tedy institucim organizovanym na ¢lenském principu, s regulovanim
veskerych nebo pouze vybranych ¢innosti poskytovatelt financnich sluzeb, s ministerstvem

financi jako vrcholovym regulatorem ¢i nezavislou Komisi pro cenné papiry atd.

Regulace v Ceské republice

Co se ty&e regulace v Ceské republice, nutno konstatovat, Ze regulace a dohled nad finanénim
trhem a ochrana spotiebitele jsou realizovany prostfednictvim regulace finan¢niho trhu, coz je
plné v kompetenci Ministerstva financi Ceské republiky, a dale pak prostiednictvim dohledu
Ceské narodni banky, jemuz podléhaji v riizné mife nejrazngjsi finanéni instituce, a to véetnd

Prazské burzy cennych papirti.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi:
1) Jaké jsou nejdulezitéjsi cile regulace?
2) Jaké jsou zakladni ukoly regula¢nich struktur?
3) V & kompetenci je regulace Ceské republiky?
4) Jaké jsou funkce regulace?

5) Struéné definujte funkci vychovnou a disciplinarni.

O— Kli¢ k rre$eni otazek:

vvvvvv

- podpora transparentnosti;
- zabezpeceni daveryhodnosti;

- ochrana klientli poskytovatelll investi¢nich sluzeb.
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2)

3)

4)

5)

Mezi zékladni tikoly vSech regula¢nich struktur v konkrétnich podobéch patii:
- zabezpeCeni integrity trhu s cennymi papiry;
- vytvofeni rovnych a zaroven dostupnych podminek pfistupu na tento trh;

- efektivnost realizovatelnych vztaht, procest a ¢innosti.

Regulace adohled nad finan¢nim trhem a ochrana spotfebitele jsou realizovany
prostfednictvim regulace finan¢niho trhu, coz je plné v kompetenci Ministerstva financi

Ceské republiky.

Funkéni hledisko regulace kapitdlového trhu a jeho jednotlivych segmentl disponuje
dvéma vyznamnymi funkcemi, a to:
- funkci vychovnou a disciplinarni;

- funkci rozvojového pusobeni vysledki regulace.

Funkce vychovna a disciplinarni spo¢iva v tom, Ze trh mlize byt zalozen a trvale rozvijen
pouze na racionalné¢ uspotfddané zdkladné, s pozadavkem trvalého provéfovani a

zdokonalovani vSech jejich systémovych slozek a reZimu jejich vzajemné interakce.

Studijni materialy:
PAVLAT, Vladislav a kol. Kapitdlové trhy. Praha: Professional Publishing, 2003. s. 47 -
49. ISBN 80-86419-33-9.

HAMPL, Mojmir a kol. Nova regulace financnich trhi. Zachrana, nebo zkdza? Praha:
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2009. s. 54 - 56. ISBN 978-80-86547-85-5.

JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 137, 173 -
174. ISBN 978-80-247-1653-4.
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Kapitola 9: Akciové trhy. Ohodnocovani akcii. Zakladni
principy fundamentalni, technické a psychologické

akciovych analyz. Teorie efektivnich trhi

U
u Klicové pojmy:

akciovy trh, akcie, clenéni akcii, ohodnoceni akcii, obchodovani s akciemi

ﬁCile kapitoly:

seznameni s akciovym trhem;

seznameni s akciemi a jejich ¢lenénim,;

seznameni s metodami ohodnoceni akcii;

seznameni s obchodovanim s akciemi.

Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=vyklad:

S 4

indikator budouciho vyvoje horizontu. Negativni i pozitivni ekonomicka ocekavani se velmi
rychle promitaji do kurzii akcii a zmény kurzl akcii tak zpravidla o nékolik mésict predbihaji
zmény ve vyvoji realné ekonomiky.

Akciové spolecnosti jsou povazovany v kazdé vyspé€lé trzni ekonomice za vyznamnou formu
podnikani. Tyto spole¢nosti ziskavaji kapital prostfednictvim emise akcii a jejich upisovanim
nebo prodejem na finan¢nim trhu.

Prudky rozvoj akciovych spolecnosti a akcii byl zaznamenan zejména v 19. a 20. stoleti a
souvisel zejména s primyslovou revoluci, védecko-technickym pokrokem a také rozvojem

masové vyroby.
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AKkcie

Akcie (stock, share) je majetkovy cenny papir, se kterym jsou spojena prava akcionare. Vlastnik
akcie ma pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti, na jejim zisku a také likvidaénim
zustatku.

V ramci celosvétového meéftitka patii akcie mezi nejrozsitengjsi a nejvice obchodované cenné

papiry na kapitdlovém trhu.

Clenéni akcii
Akcie je mozno ¢lenit z hlediska mnoha kritérii na rizné druhy a typy. Nejbeéznéjsi zékladni

kritéria a ¢lenéni akcii je zachyceno v tabulce €. 1.

Tabulka &. 1: Clenéni akcii

Podle prav Kmenova prioritni zaméstnanecka
Podle trzni ceny S vysokym kurzem S praimérnym s nizkym kurzem

(tézka) kurzem (sttedni) (lehka)
Podle terminu stara nova
emise
Podle piivodu domaci zahrani¢ni
Podle na dorucitele na jméno Na fad
prevoditelnosti
Podle podoby Mmaterializovana zaknihovana

(listinnd)

Zdroj: POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009.

ISBN 978-80-7400-152-9.

Tabulka €. 1 zobrazuje nejbéznéjsi zakladni ¢lenéni akcii.

Kmenové akcie jsou nejrozsifenéjSim druhem akcii. Vlastnikiim kmenovych akcii ptisluseji

vSechna zakladni prava akcionare.
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Prioritni akcie jsou zvlastnim druhem akcii, ktery méa v porovnani s akciemi kmenovymi fadu
vyhod i nevyhod. S timto druhem akcii je spojeno ptednostni pravo tykajici se dividendy nebo

podilu na likvida¢nim zistatku.

Zaméstnanecké akcie jsou zvlastnim druhem akcii, které akciova spole¢nost emituje
specialné pro své zaméstnance. Obvykle se jedné o akcie na jméno a o akcie, které jsou

prevoditelné pouze mezi zaméstnanci spolecnosti.

Hodnota a cena akcie

Pro akcionare je velmi dilezité spravné rozliSovat mezi hodnotami, respektive cenami, které
mohou akcie nabyvat. V praxi existuji zejména tyto hodnoty a ceny akcie:

- jmenovitd (nomindlni) hodnota akcie;

- ucetni hodnota akcie (bilan¢ni kurz);

- emisni (subskrip¢ni) cena akcie;

- trzni cena (kurz) akcie;

- likvida¢ni hodnota akcie.

Jmenovitou hodnotu akcie 1ze definovat jako penézni sumu, ktera je na akcii uvedena a ktera

vyjadiuje podil na zdkladnim kapitalu akciové spolecnosti.
Utetni hodnota akcie vyjadiuje podil na kapitalu akciové spoleénosti, kam kromé zakladniho
kapitalu patfi také 1 fondy tvotfené ze zisku, kapitdlové fondy a hospodaisky vysledek bézného

a minulého obdobi.

Trzni cena akcie zobrazuje cenu akcie na kapitalovém trhu a stanovuje se na zakladé nabidky

a poptavky.

Emisni cena akcie je cena akcie na primarnim trhu. Jinymi slovy lze fici, ze se jedna o cenu,

za kterou akcii prodava jeji emitent.

Likvidaéni hodnota akcie zobrazuje sumu, ktera by pfipadla na jednu akcii v piipadé likvidace

akciové spolecnosti.
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Obchodovani s akciemi

S akciemi je obchodovano na burzach. Penézni neboli akciové burzy predstavuji nejznamé;jsi
typ burz vibec. Lze na nich nakupovat a proddvat nejen akcie, ale také financni derivaty.
Akciové burzy jsou vétSinou vazany na hlavni mésta jednotlivych statli, protoze na nich probiha
upis domacich spolecnosti. V soucasné dob¢ se spolecnosti nechavaji upisovat i na jinych nez
pouze na domacich burzach, a proto lokalni mensi burzy museji pfinaset nové moznosti a

nabidky pro upisovani akcii.

Ohodnocovani akcii

Vzhledem k tomu, Ze vynos akcii —na rozdil od vynosu dluhopisti — neni pfedem znam, existuje
velké mnozstvi metod, které se snazi budouci vyvoj cen akcii rizn¢ odhadovat. V ramci
ohodnoceni akcii rozliSujeme tyto analyzy:

- analyzu technickou;

analyzu fundamentalni;

psychologickou analyzu,

analyzu teorie efektivnich trha.

Technicka analyza primarné vychdzi ze zkoumani riznych grafli a ¢isel. Fundamentalni
analyza pak zase hledd n&jakou vnitini hodnotu akcie, kterou porovnava s aktudlnim kurzem.
A konecné psychologicka analyza se specializuje na psychologii investoru.

Nutno jesté dodat, ze teorie efektivnich trhi tvrdi, Ze na trzich nelze nic predvidat, ze trhy

funguji efektivné, a proto se ceny akcii musi pohybovat ndhodné.

Vyse uvedené ptistupy k odhadu cen akcii predstavuji logickou reakci na to, ze vySe ceny akcii
je ovlivilovana celou fadou nejriiznéjSich faktori nejen ekonomické, ale také politické a
psychologické povahy. Pravé z tohoto divodu snaha teoreticky urcit sprdvnou cenu akcii
predstavuje nesmirné obtizny tikol. Nyni se zaméfime na vySe uvedené piistupy k odhadu cen

akeii.
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Fundamentalni akciova analyza

Je zalozena na zkoumani faktord, které plsobi na cenu akcie a na jeji vyvoj, a to na Grovni
makroekonomické, odvétvové, ale i na irovni jednotlivych spolecnosti, a jejich vlivu na cenu
akcie. Vysledkem pak je stanoveni urcité vnitini hodnoty konkrétniho akciového titulu jako
teoreticky a do jisté miry spravné ceny této akcie.

Fundamentalni analyza ptedpoklada, ze kazdy finan¢ni instrument — v tomto ptipad¢ tedy akcie,
ale plati to samozifejmé napft. i pro komodity — ma urCitou vnitini hodnotu. Pfredmétem pro
zkoumani fundamentalni analyzy je proto hledani podhodnocenych akcii k ndkupu (long) a
naopak nadhodnocenych akcii k prodeji (short). Fundamentalni analyzu lze pfitom realizovat
na nékolika urovnich. Globalni analyza zkouma dlouhodobé i kratkodobé vlivy riznych
ekonomickych ukazatell na ceny riznych finanénich instrumentii. Mezi tyto ukazatele je nutné
zafadit napf. inflaci, miru ekonomického riistu, urokové sazby atd. Odvétvova analyza pak méti
citlivost urcitého ekonomického odvétvi na hospodarsky cyklus, rozsah a zplsob vladni
regulace, miru inovaci v daném odvétvi atd. Prostfednictvim financni analyzy jednotlivych
titulti se pak stanovi odhad vnitini hodnoty ptislusného finan¢niho instrumentu, v tomto ptipadé

tedy konkrétniho akciového titulu.

Technicka akciova analyza

Vychazi na rozdil od fundamentélni analyzy ze zkoumani vyvoje na trhu. V této souvislosti je
zkouman predevsim vyvoj cen v kombinaci s objemem obchodi atd. Technicka analyza se
z vyvoje na trhu snazi odvodit urcité trendy a podle nich pak ptedvidat kratkodobé pohyby
v cené akcie. Nezaméfuje se tedy na stanoveni néjaké spravné ceny akcie, ale spiSe na
identifikaci zmén v cenach akcii v kratkém obdobi.

Technicka analyza ptedpoklada, ze vyvoj cen akcii se pohybuje v ur¢itych trendech. V tomto
ohledu je na jedné stran¢ rozliSovan tzv. by¢i trend (uptrend) — jedna se o trend riistu cen akeii
— a na druhé strané pak tzv. medvédi trend (downtrend), coZ je trend poklesu cen akcii. Treti
trend pak predstavuje stagnace cen akcii, kdy ceny akcii jsou tzv. do strany. Stagnujici trend je

n¢kdy oznacovan jako sideways market.
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Predmétem technické analyzy jsou graficky znazornéné Casové fady trznich cen nebo objemt
obchodu. Technicky analytik se pokousi rozpoznat v pohybu kurzu akcii uréity tvar — formaci
— ktery v minulosti znamenal vétsi pravdépodobnost urcitého nasledného vyvoje ceny. Na
zéklad¢ takového poznani se potom obchodnik snazi tzv. ¢asovat své vstupy na trh (ndkupy
akcii) ¢i vystupy z trhu (prodeje akcii). Za timto ucelem jsou pouzivany jednak grafické metody
— linie podpory a odporu, technické vzory jako tzv. prapory, kliny atd. — a jednak riizné

technické indikatory, jako napft. klouzavé priméry, oscilatory atd.

Psychologicka analyza

Tato analyza se soustfedi primarné na analyzu psychologie chovani investord a spekulantt
pohybujicich se na trzich. Toto chovani je povazovéano za velmi vyznamny faktor ovliviiujici
cenu jednotlivych akcii.
Psychologicka analyza akcii — ostatné jak jiz bylo vySe naznaceno, vychdzi primarné
z predpokladu, ze akciové trhy se permanentné¢ nachazeji pod silnym vlivem masové
psychologie burzovniho publika tvotfeného investory, spekulanty a obchodujicimi institucemi.
Masova psychologie tim, Ze plisobi na jednotlivé Gcastniky trhu, ovliviiuje cenovy vyvoj akcii.
Jinymi slovy to znamena, Ze budouci vyvoj kurzl akcii je zavisly na impulsech, které ovliviiuji
chovani davu, ktery je jimi veden bud’ k ndkupiim, nebo k prodejim. Investor vyuzivajici
psychologickou analyzu musi vénovat znaénou pozornost predvidani budoucich zmén v oblasti
atmosféry a psychologie trhu. Psychologicka analyza pfitom zahrnuje celou fadu riiznych
teoretickych koncepci, které se zabyvaji vlivem masové psychologie na ceny akcii. Za
nejvyznamnéj$i z téchto teoretickych koncepci jsou povazovany:

- Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza;

- Kostolanyho burzovni psychologie;

- teorie spekulativnich bublin;

- ataké Drasnarova koncepce psychologické analyzy.
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Akciova analyza zaloZena na teorii efektivnich trhu

Tato analyza vychazi z toho, Zze ceny akcii okamzité odrazeji vSechny dostupné cenotvorné
informace. Vyvoj cen akcii je ndhodny a tudiz nema smysl hledat teoreticky spravnou cenu
jednotlivych akciovych tituld.

Teorie efektivnich trhii tvrdi, ze ceny vSech finan¢nich instrumentt v kazdém okamziku piesné
odrazeji veskeré vetejné znamé informace, z ¢ehoz tedy vyplyva, Ze tyto finan¢ni instrumenty
jsou vzdy spravné ocenény, a to prave s ohledem na vetejné dostupné informace a v podstaté
neustale. Ceny konkrétnich instrumentt se sice ¢as od casu mohou jevit jako pfili§ vysoké nebo
naopak jako piili§ nizké, avSak podle teorie efektivnich trhii je toto zdani pouhou iluzi.
Efektivni trh je v rdmci této teorie popisovan jako trh, kde se setkava velké mnozstvi racionalné
uvazujicich investord, jejichz cilem je maximalizace vlastniho vynosu. Kazdy z investorl se na
efektivnim trhu snazi predpovédét budouci kurzy jednotlivych cennych papird, ptficemz
V podstaté veskeré relevantni informace jsou prakticky bezplatné¢ dostupné vsem ucastnikiim
trhu. Na efektivnim trhu vede konkurence mezi jednotlivymi investory k situaci, kdy v kazdy
moment aktudlni kurzy akcii odrazeji veskeré informace o minulych, ale také ocekavanych
udalostech. V kazdém momenté¢ tak plati, Ze aktudlni trzni cena akcie pfedstavuje nejlepsi
odhad jeji vnitfni hodnoty. Teorie efektivnich trhti tedy predpoklada, ze akciové trhy jsou
operacné i aloka¢né efektivni a zdiiraziiuje pfedevsim informacni efektivnost.

Pokud teorie efektivnich trhii plati, pak ma tfi zdkladni dopady, kterym se nelze vyhnout:

- Trh je efektivni a tudiZz neni mozné v dlouhodobém métitku dosahovat systematicky
vyrazn¢ vys$sich vynosi, nez jaké jsou vynosy dané¢ho trhu;

- Riziko se méfi tim, Ze, o kolik se zméni volatilita portfolia pfiddnim jednoho dalSiho
cenné¢ho papiru spiSe nez tim, co by vyZadoval selsky rozum a tedy pravdépodobnosti
ztraty vlozené Castky. Volatilita je pfitom nachylnost cenného papiru, komodity ¢i trhu
prudce stoupat nebo klesat.

- Nejlepsi strategii pro investory piedstavuje nakup Siroké casti trhu, nejlépe urcitého
indexu a ten pak kombinovat s hotovosti jako bezrizikovym aktivem v takovém poméru,
aby vysledné celkové riziko korespondovalo, alesponn v hrubych obrysech,

S pfedstavami investora.

Ceny akcii I1ze podle teorie efektivnich trhil pfiblizné popsat jako tzv. ndhodné prochazky

¢asem. To znamena, Ze zmény cen jsou nepiedvidatelné, protoze se vyskytuji pouze v reakci
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na ryze novou informaci, kterd praveé tim, Ze je nova, je nepredvidatelna. Teorie efektivnich

trhi a hypotéza nahodné prochazky ¢asem byly podrobeny mnoha empirickym ovéfenim za

pouziti statistickych dat z akciovych trh. I kdyz tato teorie byla mnohokrat statisticky

zamitnuta, lze ji podle nékterych interpretaci piesto povazovat za piiblizné spravnou a je tedy

nutné ji brat vazné.

o Ukoly k zamysSleni a diskuzi:

1) Strucné definujte akcie.

2) Strucné definujte prioritni akcie.

3) Jaké existuji v praxi hodnoty a ceny akcie?

4) Jaké rozliSujeme analyzy v ramci ohodnoceni akcii?

5) Strucné definujte analyzu efektivnich trhi.

O—Kli¢ k reseni otazek:

1) Akcie je majetkovy cenny papir, se kterym jsou spojena prava akcionafe. Vlastnik akcie

ma pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti, na jejim zisku a také likvidacnim

zustatku.

V ramci celosvétového méfitka patii akcie mezi nejrozsifenéjsi a nejvice obchodované

cenné papiry na kapitdlovém trhu.

2) Prioritni akcie jsou zvlastnim druhem akcii, ktery ma v porovnani s akciemi kmenovymi

fadu vyhod i1 nevyhod. S timto druhem akcii je spojeno prednostni pravo tykajici se

dividendy nebo podilu na likvida¢nim zistatku.

3) V praxi existuji zejména tyto hodnoty a ceny akcie:

jmenovita (nominalni) hodnota akcie;
ucetni hodnota akcie (bilan¢ni kurz);
emisni (subskripéni) cena akcie;
trzni cena (kurz) akcie;

likvida¢ni hodnota akcie.
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4) V ramci ohodnoceni akcii rozliSujeme tyto analyzy:
- analyzu technickou;
- analyzu fundamentalni;
- psychologickou analyzu;
- analyzu teorie efektivnich trha.

5) Teorie efektivnich trhii tvrdi, Ze ceny vSech finan¢nich instrumentd v kazdém okamziku
presné odrazeji veskeré verejné znamé informace, z ¢ehoz tedy vyplyva, ze tyto financni
instrumenty jsou vzdy spravné ocenény, a to pravé s ohledem na vefejné dostupné
informace a v podstaté neustale. Ceny konkrétnich instrumentd se sice ¢as od ¢asu

mohou jevit jako pfili§ vysoké nebo naopak jako pfilis nizké, avSak podle teorie

efektivnich trht je toto zdani pouhou iluzi.
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Kapitola 10: Dluhopisové trhy. Ohodnocovani

dluhopisi a zakladni principy analyzy dluhopist

U
u Klicové pojmy:

financ¢ni trh, funkce a vyznam financ¢niho trhu, ¢lenéni financ¢niho trhu

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s trhem dluhopisi;
- seznameni s dluhopisem;

- seznameni se ¢lenénim financniho trhu.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=vyklad:

Trhy dluhopisti jsou pfedstavovany trhem dluZnickych cennych papirt, zatimco na akciovych
trzich jsou obchodovany majetkové cenné papiry. Trhy dluhopisi vyuzZivaji k ziskavani
finan¢nich prostfedkli nejen podniky, banky a nebankovni finan¢ni instituce, ale také staty.
Vysoky podil cennych papiri emitovanych statem je charakteristicky pro dluhopisové trhy celé
fady evropskych zemi, pfi¢emz Ceska republika v tomto ohledu neptedstavuje zadnou vyjimku.
Vzhledem k tomu, Ze pro investovani na dluhopisovych trzich ve srovnani s investovanim na
trzich akciovych je charakteristické nizsi riziko, vykazuji dluhopisové trhy v dlouhodobé

perspektiveé také nizsi vynosy nez trhy akciové.

Na trhu dluhopisii ovliviiuje tvérové riziko investi¢ni rozhodovéani odliSnym zptisobem nez u
jinych cennych papirti, a to s ohledem k moZnosti prodleni dluZnika ¢i bankrotu. Naproti tomu
v pfipad¢ bankrotu vlastnici nékterych dluhopisi jsou vyplaceni prednostné pred béznymi
veétiteli a akcionafi. Tradi¢né jsou tedy dluhové cenné papiry povazovany v porovnani s akciemi

za investice, které disponuji s niz§im rizikem.
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Dluhopis

Dluhopis je cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni jmenovité
hodnoty a vyplaceni vynosi z daného dluhopisu. Jmenovitd hodnota dluhopisu je splatna

jednorazove k urcitému datu, nebo splatkami ve stanovenych terminech.

V piipad¢ plivodni splatnosti vyssi nez jeden rok takovy dluhopis nalezi na kapitalové trhy.
Pokud je dluhopis vyménitelny, mize s nim byt spojeno rovnéz pravo na jeho vymeénu za jiny
cenny papir, za akcii nebo samoziejmé za jiny dluhopis. Jednotka, které se podaii vydat
dluhopis, se stane dluznikem majitele tohoto dluhopisu. Véfitelem emitenta dluhopisu se tedy
stane nejdiive prvni nabyvatel dluhopisu a potom jeho kazdy dalSi pifipadny majitel.

Alternativou pro emitenta dluhopisi je bankovni avér.
Zakladni druhy dluhopisi
Rozlisujeme tyto druhy dluhopisi:

- dluhopisy dle bonity emitenta;

- dluhopisy podle penéznich tokd;

- dluhopisy dle vztahu k aktiviim emitenta;
- dluhopisy dle vztahu k zahranici;

- dluhopisy dle vztahu k aktiviim emitenta;

- dluhopisy dle vztahu k zahraniéi.
Dluhopisy dle bonity emitenta

Z hlediska bonity emitenta a zaroven i rizika nesplaceni jsou nejbonitnéjsi statni dluhopisy.

Déle sem také patii:

- dluhopisy emitované hodnovérnymi bankami;
- komunalni dluhopisy zajisténé bankami;

- podnikové dluhopisy;

- dluhopisy rizikovych bank.
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Prasive dluhopisy (junk bonds)

Timto ndzvem se oznacCuji dluhopisy, které disponuji neinvesticnim stupném hodnoceni.
Pfi¢inou miize byt zhorSeni finan¢ni situace emitenta ¢i nové podniky majici nedostateCnou
historii a jsou povazovany za rizikové. V nékterych ptipadech jsou prasivé dluhopisy pouzity k

ptfevzeti jinych spolecnosti.

Dluhopisy dle penéznich tokii

Dle penéznich toki existuji tyto dluhopisy:

- dluhopisy bezkupdénové;
- dluhopisy kuponové.

Kupo6nové dluhopisy
Co se ty¢e kuponovych dluhopisii, existuje jich celd fada. Jako piiklad si uvedeme tyto

dluhopisy:

- dluhopis s pevnymi kupony;
- vécny dluhopis;

- vratny dluhopis;

- svolatelny dluhopis;

- dluhopis smrti atd.

V ramci kupénovych dluhopisi se zaméetime na dluhopis s pevnymi kupony (fixed rate bond).

V tomto piipad¢ se jedna o dluhopis, ktery je spojen s vyplatou pevnych kuponilt (C) v
pravidelnych intervalech a dale pfi splatnosti dluhopisu je vyplacena jeho jmenovitd hodnota

(PAR). Tento dluhopis odpovidé jednorazove splatnému tavéru.

kuponova mira se vyjadii jako pomér kuponu C a jmenovité hodnoty PAR.
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Redlna hodnota neboli trzni cena dluhopisu s pevnymi kupény P o jmenovité hodnoté PAR se

vypocte dle tohoto vztahu:

_ c c C+PAR
(1+ rO;’[l)tl (1+ rO;tZ)t2 (l+ rO;tn )m

Zdroj: JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. ISBN 978-
80-247-1653-4.

kde: C=kupon;

PAR = jmenovita hodnota;

t = pocet let do splatnosti;

fo:t = spotova urokova mira odpovidajici jednoduchému tiroceni a splatnosti t.
Bezkuponovy dluhopis (zero bond)

Jedna se o dluhopis, ktery v obdobi od emise do uplného splaceni neni spojen s kupénovymi

platbami a pii splaceni dochdzi ke splaceni jmenovité hodnoty (PAR).

Jedna se nejjednodussi dluhopis. Emise tohoto druhu dluhopisu zavazuje emitenta splatit k

ur¢itému datu v budoucnosti jmenovitou hodnotu

Na primarnim a sekundarnim trhu se prodava za cenu niz$i, nez je jmenovita hodnota. Rozdil

mezi jmenovitou hodnotou a kupni cenou se nazyva discount.

Realna hodnota tohoto dluhopisu P o jmenovité hodnoté PAR Pse vypocte podle tohoto

vztahu:

PAR

t
360

P =

1+ 15, =

Zdroj: JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. ISBN 978-
80-247-1653-4.

kde: t=pocet dni do splatnosti;

ro:t= spotova urokova mira odpovidajici jednoduchému tiroceni a splatnosti t.
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Dluhopisy dle vztahu k aktiviim emitenta
Radi se sem tyto dluhopisy:

- dluhopis kryty hypote¢nimi uvéry

- americké MBS a kolaterizované hypotecni zavazky;
- némecké Pfandbriefe;

- Ceské hypoteéni zastavni listy;

- zajisténé dluhopisy;

- cenné papiry zajisténé aktivy.

V této problematice se zaméfime na ¢eské hypoteéni zastavni listy.

V CR podle zakona &. 190/2004 Sb. o dluhopisech jsou hypoteéni zastavni listy dluhopisy,
jejichz jmenovita hodnota a pomérny vynos jsou pln¢ kryty pohleddvkami z hypote¢nich avéri
nebo casti téchto pohledavek.

Emitent hypote¢nich zastavnich listl zajist'uje dostatecné kryti zdvazkl z hypotecnich zavazki
takovym zpuisobem, aby soucet pohledavek z hypotecnich tivéra nebo jejich ¢asti, slouzicich k
radnému kryti nepoklesl pod celkovou vysi zavazki ze vSech jim vydanych hypotecnich

zastavnich listd.

Druhy dluhopisii podle vztahu k zahranici

Z hlediska tohoto vztahu rozliSujeme:

- domaci dluhopis;

- mezinarodni dluhopis.

Doméci dluhopis (domestic bond)
Jedna se o dluhopis emitovany emitentem se sidlem v zemi mény dluhopisu a obvykle

prodavany investorim umisténym v této zemi, a to na trzich této zemég.

Mezinarodni dluhopis (international bond)

Jedna se o dluhopis emitovany na mezinarodnim trhu.

Obchodovani s dluhopisy na primarnim trhu
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Dluhopisy na primarnim trhu se dostavaji na trh prostiednictvim emisi.

Je zde obtizné urceni ceny. Pokud je cena piilis vysoka, dluhopisy se neprodaji. A naopak pokud
je cena pftiliS nizka, emitent obdrzi méné penéz nez by mél obdrzet.

Nové emise jsou provadény podobnym zpiisobem jako emise akcii. Ve velkém poctu ptipada
se dava prednost umisténi, nebot’ se v tomto piipade jedna o nejlevnéjsi zptisob.

Ugastniky emisi na primarnim trhu jsou nejvétsi bankovni i nebankovni obchodnici s cennymi

papiry a kteti kupuji dluhopisy jak pro sebe, tak pro své klienty.

Obchodovani s dluhopisy na sekundarnim trhu

Po obchodovéani s dluhopisy na primarnim trhu, se obchoduje s dluhopisy na trhu sekundarnim,
coz ovSem ponckud komplikuje riznd mira zdanéni v riiznych zemich, z ¢imz je nutné na
sekundarnim trhu pocitat. Investofi pfitom hledaji urcité¢ kombinace finan¢nich pfijmu s cilem

jejich maximalizace.

Vzhledem k jejich vlastnostem — piedevS§im vzhledem k obvykle ohrani¢ené dobé jejich
zivotnosti — se vSak vSechny druhy dluhopist na organizovanych trzich neobchoduji. Na nich
probiha pouze obchodovani s dlouhodobymi dluhopisy neboli s obligacemi, zatimco
kratkodobé dluhopisy se obchoduji pouze smluvng, napt. prostiednictvim OTC trhu. Burzovni
obchodovani s obligacemi probiha v podstaté stejnym zplisobem jako burzovni obchodovani
s akciemi.

Naprosta vétsina obligaci se vSak neobchoduje prostifednictvim standardnich kurzotvornych
obchodnich systémil licencovanych burz. Tyto obchody byvaji realizovany bud’ formou
piimych burzovnich obchodii, anebo, coz je Castéjsi zpisob, byvaji uzavirany ptimo mezi
ucastniky prosttednictvim celosveétove propojenych elektronickych siti. A€ jsou pfimé
burzovni obchody realizovany podle zvlastnich burzovnich pravidel, jsou burzou registrovany

a vyporadany.

Ohodnocovani dluhopist

Obecné lze konstatovat, Ze ocenovani dluhopisti vychézi z metod cisté soucasné hodnoty.
Budouci kuponové platby se ptepocitavaji relevantni diskontni sazbou, a to k dnesnimu

okamziku.
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, podobné¢ jako v pfipad¢ akcii je stanoveni ceny obzvlasté obtizné. V
ptipad¢, ze je cena prilis vysoka, dluhopisy se neprodaji. V ptipadé, ze je vSak cena dluhopist

prilis nizkd, emitent obdrzi méné€ penéz, nez by mohl obdrzet.

Pti kalkulaci hodnoty dluhopisu se postupuje jako pti odhadu hodnoty jakékoliv jiné investice.
V ptipadé nejjednodussich a soucasné nejrozsitenéjsich dluhopisti, tedy dluhopisti s pevnou
kuponovou sazbou, se odvozuje cena ¢i hodnota dluhopisu z vynost, které béhem doby do
splatnosti pfinese. Jsou to kuponové platby a na konci doby splatnosti pak s poslednim
kuponem také splatka nominalni hodnoty dluhopisu.

Teoretickou cenou dluhopisu pfitom neni nic jiného nez soucasnd hodnota budoucich plateb
plynoucich z dluhopisu, kde by pfepocitaci diskontni sazba méla odrazet situaci na trhu, coz
znamena, ze by méla vychazet z vynosi podobnych dluhopisi, a to zejména co do rizika a doby

jejich koneéné splatnosti.

Analyza dluhopisi

Dluhopisy se ve srovndni s akciemi vyznacuji tim, ze jejich kurzy vykazuji, a to i v ptipadé
dlouhodobych obligaci, podstatné nizsi volatilitu. Pravé z tohoto diivodu se v ramci provadéni
investi¢nich analyz dluhopist pouziva v podstaté jen fundamentalni analyza.

Technicka ¢i ptipadné psychologicka analyza totiz vzhledem k nizké volatilité¢ dluhopisti nema

potiebnou vypovidaci schopnost. Existuji dva zakladni typy fundamentalni analyzy dluhopist:

- globalni dluhopisova analyza;

- analyza jednotlivych emisi dluhopisi.

Globalni dluhopisova analyza

Tato analyza je zaméfena na zkoumani globalnich, pfedev§im tedy makroekonomickych
faktortii a jejich dopadii na kurzy dluhopisti, zejména pak obligaci. Zamétuje se vSak také na
predikci jejich budouciho vyvoje ve sledovaném obdobi.

Globalni, tedy makroekonomicka analyza dluhopisi musi brat v ivahu v podstaté stejné
faktory, které jsou zvazovany také v piipadé globalni akciové analyzy. Je vSak nutné si
uvédomit, Ze nékteré z téchto faktord piisobi na dluhopisové trhy jinym zplisobem. Za globélni,
tedy makroekonomické faktory, diilezité v ramci analyzy dluhopist, jsou obecné povazovany

tyto fenomény:
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- realny vystup ekonomikys;

- fiskalni politika;

- penézni nabidka;

- urokové sazby;

- inflace;

- ptiliv ¢i odliv zahrani¢niho kapitélu;

- kvalita investi¢niho prostfedi v dané zemi.

Analyza jednotlivych emisi dluhopisii

Jedna se o analyzu jednotlivych, tedy konkrétnich dluhopisovych emisi, piedev§im opét
obligaci, a to jak z hlediska jejich specifickych vlastnosti, tak i co se ty¢e hodnoceni bonity
jejich emitentd. Jejim cilem je ur€it jejich vnitini hodnotu, jak tomu ostatné je také v ptipadé

akeii.

SM29/2012-8



L
1)
2)
3)
4)
5)

Ukoly k zamysleni a diskuzi:

Stru¢né definujte dluhopis.

Jaké druhy dluhopisii rozliSujeme?

Struc¢né definujte obchodovani s dluhopisy na trhu primarnim.
Strucné definujte analyzu dluhopisi.

Z jaké metody obecné vychazi ohodnocovani dluhopisti?

O—Kli¢ k Feseni otazek:

1)

2)

3)

Dluhopis je cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni
jmenovité hodnoty a vyplaceni vynost z daného dluhopisu. Jmenovitd hodnota
dluhopisu je splatnd jednorazové k urcitému datu, nebo splatkami ve stanovenych

terminech.

RozliSujeme tyto druhy dluhopist:
- dluhopisy dle bonity emitenta;
- dluhopisy podle penéznich tokd;
- dluhopisy dle vztahu k aktiviim emitenta;
- dluhopisy dle vztahu k zahranici;
- dluhopisy dle vztahu k aktiviim emitenta;

- dluhopisy dle vztahu k zahrani¢i.

Dluhopisy na primarnim trhu se dostavaji na trh prosttednictvim emisi.

Je zde obtizné urceni ceny. Pokud je cena pfili§ vysokd, dluhopisy se neprodaji. A
naopak pokud je cena pfili§ nizka, emitent obdrzi méné penéz neZ by mél obdrZzet.
Nové emise jsou provadény podobnym zpiisobem jako emise akcii. Ve velkém poctu
piipadi se dava prednost umisténi, nebot’ se v tomto piipad¢ jedna o nejlevnéjsi zplisob.
Ugastniky emisi na primarnim trhu jsou nejvétsi bankovni i nebankovni obchodnici s

cennymi papiry a kteti kupuji dluhopisy jak pro sebe, tak pro své klienty.

SM29/2012-8



4) Dluhopisy se ve srovnani s akciemi vyznacuji tim, ze jejich kurzy vykazuji, a to i
Vv ptipadé dlouhodobych obligaci, podstatné nizsi volatilitu. Prave z tohoto diivodu se
V ramci provadéni investi¢nich analyz dluhopisti pouziva v podstaté jen fundamentalni
analyza.
Technickd ¢i pripadné psychologickd analyza totiz vzhledem k nizké volatilité
dluhopisi nemd potfebnou vypovidaci schopnost. Existuji dva zdkladni typy
fundamentalni analyzy dluhopist:
- globalni dluhopisova analyza;
- analyza jednotlivych emisi dluhopist.
5) Obecné lze konstatovat, ze ocenovani dluhopisii vychazi z metod ¢isté soucasné

hodnoty.

Studijni materialy:
KISLINGEROVA, Eva a kol. ManazZerské funkce. Praha: C. H. Beck, 2010. s. 196.
ISBN 978-80-7400-194-9.

REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 408 - 409. ISBN 978-
80-247-3671-6.

POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, finan¢ni trhy. Praha: C. H. Beck, 2009. s. 211-
213. ISBN 978-80-7400-152-9.

JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 99, 321 -
323, 325, 386, 390, 394, 395, 402, 403. ISBN 978-80-247-1653-4.
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Kapitola 11: Trhy financ¢nich derivatu - - opce, futures,

swapy, warranty

U
u Klicové pojmy:

financni derivaty, clenéni financ¢nich derivata

ﬁCile kapitoly:

seznameni s finan¢nimi derivaty

- seznameni s ¢lenénim derivatua;
- seznameni s opcemi, forwardy, futures;

- seznameni s warranty, swapy.

g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=vyklad:

Finan¢ni vyznam derivata v poslednich tfech desetiletich velice vzrostl, stejné tak jako pocet
jejich typl. Financni derivaty se vyuzivaji zejména k jiSténi rizika. Nicmén¢ z divodu

vysokého pakového efektu roste jejich popularita i jako ryze spekulativnich obchod.

Finan¢ni derivaty

Na zakladé reflexe aktualng platné legislativy Ceské republiky, definujeme finanéni derivaty

jako financni néstroje, pro které jsou typické tyto charakteristiky:

- Jejich hodnota se méni v zavislosti na zmé&né urokové sazby, kurzu cenného papiru,
ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, avérového ratingu nebo indexu,

respektive v zavislosti na jiné proménné.;
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- Ve srovnani s ostatnimi typy kontraktli, v nichz je zakotvena obdobna reakce na zmény
trznich podminek a dalSich proménnych, vyzaduje malou nebo nevyzaduje dokonce
témet zadnou pocatecni investici.;

- Budou vypotadany az v ur¢itém okamziku v budoucnosti.

Finan¢ni derivaty v podob¢ terminovych derivatovych instrumentti predstavuji odvozené, tedy
derivované investi¢ni nastroje, jejichz hlavni charakteristickou vlastnosti je skutecnost, ze
dokladuji existenci tzv. terminovych kontraktii, u kterych termin vypotradani ¢asové zaostava
za okamzikem jejich sjednani. Tim se odliSuji od tzv. obchodti promptnich neboli spotovych, u
kterych je tato ¢asova prodleva pouze minimalni.

Z toho pak logicky vyplyva, ze vyvoj jejich trznich cen, tedy kurzi, je zavisly na o¢ekdvaném
budoucim vyvoji promptnich cen téch investi¢nich instrumenti, které jsou jejich podkladovymi
aktivy, neboli od kterych jsou odvozeny.

V praxi lze rozliSovat terminové (derivatové) kontrakty odvozené od rtznych druhd
podkladovych finan¢nich aktiv, které oznacujeme jako finan¢ni derivaty, a ovSem také derivaty
odvozované od redlnych podkladovych aktiv, z nichz jsou za nejvyznamnéjsi povaZovany

predevsim derivaty komoditni.

Clenéni finanénich derivati
Co se ty¢e mozného c¢lenéni financnich derivati podle jejich specifickych vlastnosti, 1ze
rozliSovat:

- tzv. pevné terminové kontrakty typu forward, futures, swapy;

- atzv. podminéné opcni kontrakty.
Opce
Opce se zacaly poprvé verejné obchodovat jiz v roce 1973, od kterézto doby zazivaji op¢ni trhy
V podstaté neustaly rist. V soucasné dobé se s opcemi obchoduje na mnoha burzach po celém

svété. Banky a dal$i finan¢ni instituce vSak uzaviraji obrovské objemy opcnich obchodil 1 na

mimoburzovnich trzich.
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Podkladovym aktivem v ptipadé opci byvaji obvykle akcie, akciové indexy, zahrani¢ni mény,
dluhové instrumenty i komodity. Velmi casto je vSak podkladovym aktivem dokonce i néjaky

derivat, napt. futures ¢i tieba swapy.

Existuji ptitom dva zakladni typy opci:
- call opce (kupni opce);

- put opce (Cili prodejni opce).

Call opce poskytuje svému drziteli pravo k uréitému budoucimu datu za ptfedem stanovenou
cenu koupit podkladové aktivum.

Put opce naopak pfinasi majiteli pravo podkladové aktivum k ur¢itému budoucimu datu za
pfedem stanovenou cenu prodat.

Dale call opce i put opce pritom mohou byt bud’ amerického, nebo evropského typu, kterézto
oznaceni vSak nema nic spole¢ného s geografickym mistem obchodovéni. Zatimco americka
opce miize byt uplatnéna kdykoli béhem doby splatnosti, evropska opce mtize byt realizovana

pouze v dobe¢ splatnosti.

Forward

V pripadé kontraktt typu forward se jedna o smluvni terminované smlouvy. Kontrakty typu
forward jsou uzavirany prostiednictvim smlouvy a v disledku toho z nich vyplyvaji urcité

vyhody i nevyhody.

Vyhody
V ptipad€ uzaviené smlouvy mohou byt zde dohodnuty libovolné, obéma smluvnim stranam

vyhovujici podminky, jako naptiklad: objem transakce, datum plnéni, zptisob dodani atd.

Nevyhody

Kontrakt nemutze byt zrusen ani pifeveden na jiny subjekt bez vzdjemné dohody obou stran. Z
toho vyplyva fakt, ze bez vyslovné dohody, zakotvené v uzaviené smlouvée, nelze zavazek ani
jedné ze stran prevést na tieti osobu, z cehoz plyne jeho neobchodovatelnost.

Mezi dalS$i nevyhody se fadi riziko poruSeni dohodnutych podminek nékterym z jejich

ucastnikl. Toto riziko zde vznika z toho diivodu, nebot’ se jedné o individualni smlouvu.
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Déle kontrakty typu forward byvaji nepievoditelné, tudiz nedavaji ptilis velké moznosti ke
spekulacim. Z toho divodu jsou spiSe vyuzivany k hedgingu, ktery spociva v tom, ze se dva
subjekty smluvné dohodnou, Zze jeden z nich v dohodnutém terminu odebere smluvné
dohodnutou dodaci cenu a predmétné aktivum, které mu dodé jeho protipartner. Kupujici
forwardového kontraktu se jeho uzavienim chrani pted pfipadnym zvysenim cen piislusného

aktiva.

Futures

Podstatu futures predstavuje dohoda dvou protistran prodat nebo koupit v uréity budouci
casovy okamzik za dnes pfedem stanovenou cenu n¢jaké podkladové aktivum. Futures
pfedstavuji standardizované burzovni obchody, které jsou uzavirané na specidlnich
terminovanych burzach, jejichz prostfednictvim jsou pfislusna podkladové aktiva obchodovéana
vzdy k pevnym, burzovnimi pravidly pfedem uréenym terminiim vypoiadani.
Aby se s futures mohlo obchodovat na burzach, musi dojit k ur¢ité standardizaci futures
kontraktt.
Mezi nejvétsi burzy, na kterych se obchoduje s futures patii:

- CBOT (Chicago Board of Trade);

- CME (Chicago Mercantile Exchange).

Podkladova aktiva v ptipad¢ futures predstavuje velice Siroka Skala instrumentd, sahajici od
klasickych akcii, mén, dluhopisti ¢i akciovych indextl, aZ po zivy dobytek, vepfové maso,

ovocné koncentraty, pochutiny, cukr, vinu, stavebni dfivi, kovy, paliva atd.

Forward versus Futures

Nutno se jesté zametit na problematiku forwardu a futures.

V piipad¢ forwardu se jedna o typ financniho derivatu, ktery je v principu shodny s futures
kontraktem.

Rozdil mezi t€émito druhy finan¢nich derivati spociva v podstaté pouze v tom, Ze forwardy se
aZ na malé vyjimky obchoduji mimo burzovni trhy. Z toho pak vyplyvaji dalsi dil¢i rozdily.
Jedna se o tyto diference: futures kontrakt je standardizovany, co se ty¢e objemu kontraktu,
druhu podkladového aktiva a splatnosti, pficemz na trhu se urcuje pouze jeho cena, zatimco

forward je individualni a podminky z4viseji na dohodé stran.
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Swapy

Swap je mozno definovat jako terminovanou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty
vzajemné zavazuji vymenit si mezi sebou bud’ dohodnuté pfedmétna aktiva, nebo financéni toky
za ptredem pevné stanovenych podminek.

Z toho davodu patii podobné jako terminované kontrakty futures a forward mezi tzv.
neodvolatelné neboli pevné terminované kontrakty, s nimiz se z divodu individualni
nestandardizované smlouvy obchoduje pouze bud’ pfimo mezi samotnymi uc¢astniky obchodu,

popftipad¢ prostfednictvim OTC trhu.

Clenéni swapi
Swapy lze ¢lenit riznym zptisobem. OvSem za zakladni vychozi kritérium clenéni Ize
povazovat druhy jejich podkladovych aktiv, z ¢ehoz nasledné vychazi systematizace nejcasteji
se vyskytujicich druhi. Do tohoto ¢lenéni patii:

- swapy ménove¢, respektive trokové;

- swapy typu uroky za dividendy;

- swapy typu uroky za indexy;

- swapy typu pohledavky za aktiva;

- swapy pohledavek;

- swapy typu Uroky za akcie;

- dalsi druhy moZnych swapovych kontrakti.

Nyni si jednoduSe vysvétlime zakladni charakteristiky vySe uvedeného ¢lenéni.
Swapy typu uroky za akcie
Tyto swapy spoc€ivaji ve vyménach vyvoje neboli zmén kurzu urcité akcie za dohodnutou fixni

nebo variabilni urokovou sazbu.

Swapy pohleddvek

Jedna se o swapy charakteristické jako vzajemna terminovana vyména pohledéavek.

Swapy typu pohledavky za aktiva
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V tomto piipadé se jedna o swapy, které spocivaji v dohodnutych terminovanych vyménach
pohledavek za rtizné druhy aktiv, pficemz se mtze jednat jak o rizné druhy finan¢nich

instrumentti, tak napft. o suroviny apod.

Swapy typu uroky za indexy
Tyto swapy spocivaji v terminovanych vyménach hodnot ur¢itého, nejcastéji akciového

burzovniho indexu za dohodnutou fixni nebo variabilni arokovou sazbu.

Swapy typu uroky za dividendy
Jedna se o typ swapt, ktery je postaven na terminovanych vymeénach dividend plynoucich z

drzby urcitého akciového portfolia za pevnou ¢i variabilni tirokovou sazbu.

Swapy menové
Tato skupina finan¢nich derivatl je vyznamna. Jedna se o swapy, jejichz podkladovymi
aktivy je bud jedna, nebo dvé mény, z nichz mohou (ale také nemusi) plynout po dobu trvani

kontraktu urokové platby.

V soucasné dob¢ je v praxi pouzivano nékolik druhti ménovych a tirokovych swapt, které
jsou pribézné nabizeny vétsinou 0d komerénich bank. Ty postupné ziskaly i sva vlastni
konkrétni pojmenovani a jsou Gc€astniky trhu povaZzovéany za standardni swapové instrumenty
OTC trhu (OTC trh = trh obchodovatelnych swapovych kontraktl). Jsou jimi predevSim:

- urokové swapy;

- ménoveé swapy;

- devizové swapy.

Urokové swapy jsou swapy, které miizeme povazovat za terminovanou smlouvu, v niz se dvé
smluvni strany vzdjemné zavazuji si pfevést piedem dohodnuté finan¢ni toky odpovidajici

urokovym platbam za teoreticky si vzdjemné poskytnuté stejné velké Gvéry ve stejné meéné.

Ménové swapy lze definovat jako terminové swapové kontrakty, zavazujici smluvni strany ke
vzajemné vymeéng jimi dohodnutych trokovych plateb ve dvou riznych ménach, pficemz na
pocatku a na konci kontraktu dochazi ke vzajemné vyméné nominalnich hodnot

podkladovych mén za dohodnuty kurz.
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Pti realizaci devizovych swapu se mezi smluvnimi partnery prevadi jejich nominalni
hodnota, a to nejprve jednim a posléze opacnym smérem, pticemz nejsou zadné pribézné

urokové platby provadény.

Warranty

Warranty ptedstavuji dlouhodobé opce vydané spolecné s dluhopisy, které poskytuji drziteli
pravo na koupi stanoveného poctu zékladnich akcii za pfedem uréenou cenu a ve stanoveném
obdobi.

Co se tyCe warrantl na akciové opce, lze konstatovat, Ze piivodné byly tu a tam piipojeny
k emisim obligaci a piedstavovaly obvykle ekvivalent Castecného prava prevoditelnosti.
Nebyly ani nijak vyznamné z hlediska objemu. Jejich pouzivani se Siroce rozsifilo az ve
dvacatych letech minulého stoleti a jeste vice pak po roce 1967. Teprve tehdy se warranty staly
standardnim prostiedkem pouzivanym pii navySovani kapitdlu nemovitostnich fondd,

dcefinych spolec¢nosti velkych bank a dalSich ekonomickych subjekta.

K problematice trhli finan¢nich derivati 1ze doplnit, Ze na Burze cennych papirti Praha se
prozatim s derivaty viceméné neobchoduje, ackoliv legislativni i administrativni piekazky
vytvoreni tohoto segmentu organizovaného trhu byly jiz davno vyfeseny. Licenci nezbytnou
k organizovani obchodu s derivaty totiz Burza cennych papirti Praha obdrzela jiz dne 2. srpna
2001. Cesky derivatovy trh je proto z velké miry tvofen obchodovanim mezi bankovnimi
subjekty. Ceské banky ¢ pobocky zahraniénich bank soucasné funguji jako zprostfedkovatelé

obchodii na zahranic¢nich derivatovych trzich.

Na zavér nutno podotknout, Ze pfi sjednavani derivatovych kontrakti je nutno dodrzovat velkou
obezfetnost, nebot zde plati jedno jednoduché pravidlo, na které bohuzel vétSinou
podnikatelské subjekty zapominaji, jedna se o toto pravidlo: Zisk jedné strany = ztrata druhé

strany.
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o Ukoly k zamysleni a diskuzi:

1) Jaklze definovat financ¢ni derivaty?

2) Jaklze clenit financ¢ni derivaty?

3) Jaké druhy opci existuji?

4) Jaké jsou vyhody forwardu?

5) Jaké znate nejvétsi burzy, na kterych se obchoduje s futures?

6) Strucné definujte swap.

O—Kli¢ k feseni otazek:
1) Na zakladé reflexe aktualné platné legislativy Ceské republiky, definujeme finanéni
derivaty jako finan¢ni nastroje, pro které jsou typické tyto charakteristiky:

- Jejich hodnota se méni v zavislosti na zméné Grokové sazby, kurzu cenného
papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, tvérového ratingu
nebo indexu, respektive v zavislosti na jiné proménné;

- Vesrovnani s ostatnimi typy kontrakti, v nichZ je zakotvena obdobn4 reakce na
zmény trznich podminek a dalSich proménnych, vyzaduje malou nebo
nevyzaduje dokonce témét Zadnou pocatecni investici.;

- Budou vypofadany az v ur¢itém okamziku v budoucnosti.

2) Co se tyc¢e mozného ¢lenéni finanénich derivatt podle jejich specifickych vlastnosti, 1ze
rozliSovat:
- tzv. pevné terminové kontrakty typu forward, futures, swapy;

- atzv. podminéné opcni kontrakty.

3) Existuji dva zakladni typy opci:
- call opce (kupni opce);

- put opce (¢ili prodejni opce).
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4) Vyhody forwardu spocCivaji v tom, ze v piipadé uzaviené smlouvy mohou byt zde
dohodnuty libovolné, obéma smluvnim stranam vyhovujici podminky, jako naptiklad:

objem transakce, datum plnéni, zptisob dodani atd.

5) Mezi nejvetsi burzy, na kterych se obchoduje s futures patii:
- CBOT (Chicago Board of Trade);
- CME (Chicago Mercantile Exchange).

6) V ptipadé swapi se jedna o finan¢ni derivaty, jejichz podkladovymi aktivy je bud jedna,
nebo dvé mény, z nichz mohou (ale také nemusi) plynout po dobu trvani kontraktu

urokové platby.

Studijni materialy:
KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské funkce. Praha: C. H. Beck, 2010. s. 228, 237 - 238,
241. ISBN 978-80-7400-194-9.

REJNUS, Oldtich. Finan¢ni trhy. Praha: Grada Publishing, 2014. s. 223, 436, 446 - 449, 451,
453. ISBN 978-80-247-3671-6.

GRAHAM, Benjamin. ZWEIG, Jason. Inteligentni investor. Praha: Grada Publishing, 2007. s.
353. ISBN 978-80-247-1792-0.

NYVLTOVA, Romana. REZNAKOVA, Méria. Mezinarodni kapitalové trhy. Zdroj
financovani. Praha: Grada Publishing, 2007. s. 179. ISBN 978-80-247-6339-2.

STROUHAL, Jifi a kol. Oceriovani v ucetnictvi. Praha: Wolters Kluwer, 2013. s. 131- 132.
ISBN 978-80-7478-366-1.

SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. Praha: Grada Publishing, 2011. s. 55.
ISBN 978-80-247-7528-9.
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Kapitola 12: Primarni a sekundarni trhy. Burzovni a

mimoburzovni trhy. Burzovni systém a jeho prvky

m o
t Klicové pojmy:
primarni trhy, sekundarni trhy, burzovni trhy, mimoburzovni trhy, burzovni

systém

ﬁCile kapitoly:

seznameni s primarnim trhem,;

seznameni se sekundarnim trhem;

seznameni s burzovnimi a mimoburzovnimi trhy;

seznameni s burzovnim systémem.
g Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=}vyklad:

Obchodovani s finanénimi aktivy na jednotlivych segmentech finan¢nich trhli ma svou
primarni a sekundérni fazi.

V ramci primarna faze — tedy na primarnim trhu — dochazi k prvotnimu prodeji, tedy k emisi
urcitého finan¢niho instrumentu. Jako ptiklad lze uvést emisi akcii ¢i dluhopisi, ale také
poskytnuti tveért. Emitent ziskava zdroje financovani od investora, respektive od vétitele.

V ramci sekundarni faze — tedy na sekundarnim trhu — je s jiz diive emitovanymi finanénimi
instrumenty dale obchodovano. Prvotnimu emitentovi v tomto piipad¢ jiz neplynou dalsi
zdroje financovani, nicméné ziskava velmi dilezité informace ohledné trzni ceny jim
emitovaného instrumentu. Investor pak ma na sekundarnim trhu moznost ziskat investovany
kapital pted plivodni splatnosti daného finan¢niho instrumentu, a to tim zpisobem, Ze jej

proda jinému investorovi ¢i spekulantovi.
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V réamci této problematiky je tedy nutno rozliSovat primarni a sekundarni trhy cennych papirt

a to bez ohledu na to, zda se jedné o kratkodobé ¢i dlouhodobé cenné papiry.

Primarni a sekundarni trhy

Primarni trh

Velice obvyklou formou ziskani penéz je pro mnoho subjektli vyjednavani s bankami o
bankovnich tvérech. Timto dochazi k primarni alokaci penéz.

Jako alternativu bankovniho Gvéru lze oznacit primérni trh s cennymi papiry. Na tomto trhu se
setkdvaji jednotky s nedostatkem penéz (emitenti) a jednotky disponujici pfebytkem penéz
(potencionalni investofi).

maximaln¢ efektivnich investi¢nich projekta.

Funkce primarniho trhu také spociva v ziskavani novych penéznich zdroji a v jejich
preméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potfebné zejména v oblasti pro financovani investic

realizovanych ptedevs§im velkymi korporacemi, obcemi nebo také pro potieby statu.

Na primarnim trhu se tedy odehrava ptimy stfet mezi nabidkou kapitalu a poptavkou po ném.
Emitent — typicky napfi. akciova spolenost — ktery popptava kapital, vydava akcie (jiny emitent

zase muze vydavat dluhopisy), aby ziskal dalsi zdroje k financovani svého rozvoje.

Funkce primarniho trhu jsou odvozeny od ulohy, kterou v ekonomice hraji podniky, a
soucasné od Ulohy, kterou v ekonomice hraji investofi. Podnik je subjekt, ktery méa schopnost
generovat a uskuteciiovat podnikatelské napady ¢i zaméry, tedy subjekt, ktery vi, nebo se
domniva, Ze vi, po kterém zboZi a kterych sluzbach je na trhu poptavka. Je pfitom zajimavé, Ze
u mnoha podniki plati, Ze ¢im vice ma podnik zamért a ¢im lepsi jsou tyto zaméry, tim se
obvykle vice zadluzuje. Proto podniky hledaji investory. Investorem je pak takovy subjekt,
ktery se nachazi v piesn€ opacné situaci nez podnik. Investor disponuje finan¢nimi prostfedky

a soucasn¢ sam zpravidla nema Zadny perspektivni vlastni podnikatelsky népad ¢i zamér.
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Sekundarni trh

Sekundarni trhy hraji ve srovnani s trhy primarnimi neméné¢ vyznamnou ulohu. Oteviraji
prilezitosti pro nové zajemce. Pfedstavuji také velice dilezity zdroj likvidity a jsou motivaci a
Casto i podminkou toho, aby jednotlivi investofi na primarni trh viibec vstupovali.

V piipadé sekundarniho trhu se jedna o trh jiz emitovanych cennych papirt. Uskuteciiuji se na
ném standardni prodeje a koupé¢ jiz existujiciho zbozi.

Transakce na trhu sekundarnim nevytvari ani nelikviduji podstatu vztahu investora k

emitentovi, nebot’ emitent zastava transakcemi na sekundarnim trhu neovlivnén.

Za ekonomickou funkci sekundéarniho trhu s cennymi papiry je zména struktury jejich vlastnikda.
Jako ptiklad Ize uvést fakt, Ze na trhu, kde se kupuje a prodava konkrétni akcie, mize dojit k

vyrazné zméné kontroly nad akciovou spolecnosti, ktera tuto akcii vydala.

Nutno jesté k problematice primarnich a sekundarnich trhi podotknout, ze za nepfitomnosti
vyvinutého sekundérniho trhu by individualni vlastnik nemusel byt ochotny poskytnout penize
na dlouhé ¢asové obdobi. Pokud jsou totiz moznosti pfipadného prodeje urcitého cenného
papiru v ptipadé potieby malé, potom zadny investor takovy papir nekoupi. Neexistuje vSak
zadna zaruka, Ze investor zp¢t pii prodeji dostane pfedpokladanou ¢astku, protoZe ceny cennych
papirQ se permanentné méni.

Aktivni sekundarni trh je také zapotiebi pro fungovani priméarniho trhu. Sekundarni trhy
ptispivaji k efektivit¢ primarnich trha tim, ze poskytuji informace o cené. Na akciovém trhu
napf. momentalni ceny obchodovanych cennych papirt vyrazné snizuji problém stanoveni ceny
nové emise s podobnym rizikovym profilem. Informace o sekundérnim trhu tak ovliviuji

chovani G€astnikl primarniho trhu.
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Burzovni a mimoburzovni trhy

Burzovni trhy

Burzovni trhy obecné piedstavuji misto, v mnoha ptipadech jiz jen virtualni misto, kde se
potkavaji nakupujici a prodavajici. Podle druhu obchodovanych instrumentt lze rozliSovat
penézni neboli akciové burzy, komoditni burzy a burzy ménové.

Burzy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucasti trzniho prostiedi. Jejich Cinnost ptispiva jak
k tvorb¢ trznich cen, tak také i k utvafeni cenového systému finan¢nich ptipadné i1 redlnych

investi¢nich instrumentt, které se na nich obchoduji.

Ve svété existuje celd fada rizné zamétenych burz, které jsou vSeobecné pokladany za
se na nich obchoduje kvalitnéji a svétoveé uznavanéjsi cenné papiry.

Za vSeobecné nejvyznamnéj$i burzy jsou povazovany akciové burzy cennych papirti.

Mimoburzovni trhy

V oblasti obchodovéni s cennymi papiry existuje v nékterych zemich vedle burz také tada
licencovanych mimoburzovnich trhli. I kdyZ nemaji statut burzy, vykazuji obdobnou ¢innost.
Vzdy v§ak musi disponovat piislusnou licenci a také respektovat zakony dané zeme.

Na mimoburzovnich trzich je standardizace obchodli podstatné nizsi nez na trzich burzovnich.
Na téchto trzich se obvykle vyskytuji dvé ceny pro instrumenty. Jako pfiklady mimoburzovnich
trhiil 1ze uvést napf. RM-Systém v Ceské republice nebo NASDAQ ve Spojenych statech

americkych.

Burzovni systém

Obchodni systém kazdé burzy cennych papiri musi pfesné vymezit fakt, zda budou kurzy
stanovovany kontinualné nebo jednordzoveé —na cely den ¢i na jeho urcitou ¢ast — a rovnéz musi
stanovit, jakym zptisobem budou do uzavirani obchodl zapojeni burzovni zprostiedkovatelé,

tedy zda smi obchodovat pouze na cizi nebo vlastni ucet, ptipadné na oba druhy ucta.
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Dilezitou roli pfi vybéru obchodniho systému urcité burzy hraje také mira zapojeni
informacnich a komunikaénich technologii do samotného obchodovéni. Klasicky systém, kdy
obchody probihaji na parketu burzy a uzaviraji se tzv. metodou verejného kiiku, je uplatiovan
V ptipad¢ prezencniho typu burzy. Parket je v takovém piipad¢é oddélen zabradlim od kulisy,
kde dochézi k uzavirani neoficialnich obchod.

Vyhradné za pouziti informacnich a komunikacnich technologii se obchoduje na
elektronickych burzach, které¢ umoziuji uzavirat velké mnozstvi obchodii v kratkém case, a to
bez nutnosti fyzické pritomnosti obchodnika bezprostfedné na burze. Je nutné konstatovat, ze
elektronické burzy maji zna¢né nizsi transak¢ni naklady, zrychluji a usnadiuji Siteni informaci
ve vysSi kvalit¢ a navic umozfuji snadné propojeni a spolupraci s dal$imi burzami.

Elektronickou burzou je i Burza cennych papirti Praha.

Existuji tedy prezencni burzy na jedné strané a elektronické burzy na stran¢ druhé, z nichz
kazda pouziva specifické obchodni systémy.

Na prezenéni burze je mozné vyuzivat systém fizeni piikazy, systém fizeny cenou a aukéni
systém, zatimco na elektronické burze se vyuziva systém jednotné cenové aukce, systém
centralni objednavkové knihy a systém fizeny kotacemi. V soucasné dob¢ nejsou tyto systémy
na jednotlivych burzich vzdy vyuzivany pouze v zékladni podobé, nybrz v riiznych
modifikacich ¢i kombinacich.

Mezi zékladni obchodni systémy pouZzivané na jednotlivych burzach patii:

Systém fizeny piikazy;

- systém fizeny cenou;

- aukeni systém;

- systém fizeny kotacemi;

- systém jednotné cenové aukce;

- kombinovany systém.
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Systém rizeny prikazy (order driven system)

V ramci tohoto systému piedavaji clenové burzy do urcit¢tho okamziku nékupni a prodejni
piikazy. Ty se shromazd’uji u burzovniho zprostiedkovatele, ktery vystupuje pouze v pasivni
roli, tedy sdm neobchoduje. Ve stanoveném okamziku burzovni zprosttedkovatel na zakladé
obdrzenych piikazii stanovi kurz, pii kterém je uzavieno maximalni mnozstvi transakci a
v tomto okamziku je takovy kurz jedinym kurzem na trhu. Ke stanoveni kurzu timto zptisobem
pritom mutize dojit jednou (systém jednotného kurzu) nebo vicekrat denné (systém jednotlivych
kurzi), pficemz posledni kurz je kurzem uzaviracim.
Jedna se o tyto systémy:

- systém fizeny cenou;

- aukéni systém;

- Systém centralni objednavkové, respektive ptikazové knihy;

- systém fizeny kotacemi;

- systém jednotné cenové aukce;

- kombinovany systém.

Systém Fizeny cenou (price driven system)

Jednd se o mnohem méné transparentni, zato vSak likvidngj$i systém, ktery ma
decentralizovany charakter, protoZe jednotlivi ucastnici obchoduji pfimo mezi sebou za
individudlné¢ dohadované burzovni ceny. Tvlrci trhu (market maker) je jako burzovnimu
zprostiedkovateli v aktivni roli svéfena jedna nebo vice emisi, u kterych ma povinnost
zajisStovat jejich likviditu, tedy béhem stanovené doby neustidle kotovat nakupni a prodejni
kurzy, za které je ochoten nakupovat a prodavat. Pro jedinou emisi pfitom existuje vice tvlircl
trhu, takZe v jednom ¢asovém okamziku miiZze mit jeden cenny papir rizné ceny. Rozdil vSak

obvykle velice rychle mizi diky konkurenci.
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Aukcni systéem (auction system)

Jedna se o systém bez zprostiedkovatele, at’ jiz v pasivni ¢i aktivni roli. V tomto systému
obchoduji burzovni obchodnici pfimo mezi sebou bez tcasti zprosttedkovatele, a to metodou
vefejného kiiku, pficemz nasledny obchod je uzavien a cena sjedndana mezi dvéma ¢i vice
zajemci. Tato klasickd metoda se v souCasné dobé jiz témét nevyuziva. Pouzivaji se vSak jeji
varianty ve form¢ aukéniho systému se specialisty nebo zakaznikem fizen¢ho systému dané

burzy.

Systém centralni objedndvkové, respektive prikazové knihy (central order book system)

Tento systém vzniknul elektronizaci systému fizeného piikazy s jednotlivymi kurzy, tedy
systému, ve kterém je kurz stanoven vicekrat denné&. Operuji zde pouze samostatni burzovni
obchodnici bez zprostiedkovatelti, ktefi své piikazy kndkupu ¢i prodeji zadavaji
prostfednictvim terminalii do centralni objednavkové knihy, kde se fadi podle ¢asové a cenové
priority. Piikazy, které si navzdjem vyhovuji, pocitaCovy systém automaticky paruje a
stanoveni kurzl tak probiha kontinualné béhem casu, ktery je vymezen pro obchodovéni.

A4

Vzhledem k neexistenci tvurct trhu je skute¢nosti nizsi likvidita cennych papirg.

Systém Fizeny kotacemi (quote driven system)

Jedna se o elektronickou obdobu systému fizeného cenou. Kurzotvornou roli zde plni nejen
tvirci trhu, ale také samotni obchodnici s cennymi papiry. V pribéhu obchodovani maji
obchodnici 1 tvilirci trhu moznost vyvolavat si prostfednictvim terminalu aktualni kurzy vSech
obchodovanych cennych papirl a zadavat své piikazy do burzovniho pocitacového systému.
Twvurci trhu jsou navic jest¢ povinni pravidelné burzy kotovat. Obchodnim systémem tohoto

typu je napt. obchodni systém SPAD na prazské burze.
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Systém jednotné cenové aukce (single price auction system)

Tento systém je oznacovan také jako auk¢ni obchodni systém S jednotnou cenou. Ma nékteré
spolecné rysy se systémem centralni objednavkové knihy a se systétmem fizenym piikazy
s jednotnymi kurzy. Ke stanoveni kurzu dochéazi jednou denné¢, pficemz pro parovani piikazt a
stanovovani kurzii je vyuzivan princip maximalizace obratu. Funkci zprostfedkovatele zde

ptebiré pocitac, coz do jisté miry zptsobuje nizkou likviditu daného trhu s cennymi papiry.
Kombinovany systém

Tento systém vznikd propojenim vySe uvedenych elektronickych systémut. Transakce
S cennymi papiry jsou v tomto piipad¢ provadény na zdkladé jejich likvidity. Méné likvidni
tituly se obchoduji prostfednictvim systému fizeného kvotami, likvidni tituly pak

prostiednictvim systému, ktery je zalozeny na principu centralni objednavkové knihy.

e Ukoly k zamysleni a diskuzi:
1) Strucné definujte primarni trh.
2) Struc¢né definujte sekundarni trh.
3) Jaky je rozdil mezi burzovnimi a mimoburzovnimi trhy?
4) Jaké znate zakladni obchodni systémy pouZivané na jednotlivych burzach?

5) Strucné definujte kombinovany systém.

O—=Kii¢ k Fe$eni otazek:
1) Na primarnim trhu se setkavaji jednotky s nedostatkem penéz (emitenti) a jednotky
disponujici pfebytkem penéz (potencionalni investofi).
maximalné efektivnich investi¢nich projekta.
Funkce primarniho trhu také spociva v ziskavani novych penéznich zdrojl a v jejich
pieméné ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou potiebné zejména v oblasti pro financovani
investic realizovanych piedevsim velkymi korporacemi, obcemi nebo také pro potieby

statu.
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2)

3)

4)

5)

Sekundarni trhy hraji ve srovnani s trhy primarnimi neméné vyznamnou ulohu.
Oteviraji prilezitosti pro nové zajemce. Predstavuji také velice dalezity zdroj likvidity
a jsou motivaci a ¢asto i podminkou toho, aby jednotlivi investofi na primarni trh viibec
vstupovali.

V piipad¢ sekundarniho trhu se jedna o trh jiz emitovanych cennych papirii. Uskuteciiuji

se na ném standardni prodeje a koupé¢ jiz existujiciho zbozi.

Pti obchodovani na burzovnich trzich se jedna o obchodovani piimo na burze. Pfi¢emz
musi byt dodrzovana pravidla burzy.

Naproti tomu v ptipadé obchodovani na mimoburzovnich trzich se jedn4 o obchodovani
mimo burzu. Na mimoburzovnich trzich je standardizace obchodii podstatné nizsi nez

na trzich burzovnich.

Mezi zakladni obchodni systémy pouZzivané na jednotlivych burzach patfi:

systém fizeny piikazy;

- systém fizeny cenou;

- aukeni systém;

- systém fizeny kotacemi;

- systém jednotné cenové aukce;

- kombinovany systém.

Kombinovany systém vznikd propojenim vySe uvedenych elektronickych systémil.
Transakce s cennymi papiry jsou v tomto piipadé provadény na zakladé jejich likvidity.
Méng¢ likvidni tituly se obchoduji prostfednictvim systému fizeného kvétami, likvidni
tituly pak prostiednictvim systému, ktery je zalozeny na principu centralni

objednavkové knihy.
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Kapitola 13: Burza cennych papirti Praha. RM- systém.
Svétova burzovni mista (NYSE, LSE, TSE, EURONEXT)

U
u Klicové pojmy:

Burza cennych papirt Praha, RM- systém, svétova burzovni mista

ﬁCile kapitoly:

- seznameni s burzou cennych papirt Praha;
- seznameni s RM - systémem;

- seznameni se svétovymi burzovnimi misty.
Z Cas potiebny ke studiu kapitoly: 5 hodin

E=vyklad:

Na finan¢nich trzich piisobi dva druhy instituct, jejichz naplni je organizovani trhu s finan¢nimi
investi¢nimi instrumenty. Jedna se o tyto instituce:
- burzy;

- organizované mimoburzovni trhy.

Obé¢ tyto instituce jsou charakteristické vysoce organizovanou formou podnikani a vykazuji
celou fadu specifik. Jedna se o tyto specifika:

- zpusob obchodovani je zaloZen na oboustranné aukce;

-k provozovani burzovniho obchodovani je potfeba zvlastniho povoleni;

- jednotlivé druhy burzovnich obchodt jsou piesné stanoveny;
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- predméty obchodu se na burzach fyzicky nenachazeji;
- Cas a misto burzovniho obchodovani jsou predem urceny;

- obchodovéni na burzach se mize Gcastnit pouze ptesné¢ vymezeny okruh lidi.

Pro obchodovani s cennymi papiry existuji na kapitilovém trhu v Ceské republice dva
organizované trhy, a to akciova spole¢nost Burza cennych papira Praha, ktera vznikla v roce
1992, a akciova spole¢nost RM-Systém, ktera svou cCinnost zahajila v roce 1993 jako
organizator mimoburzovniho trhu scennymi papiry. Objem obchodlii realizovanych

prostiednictvim RM-Systému je vSak pouze minimalni.

Burza cennych papiri Praha

Prazska burza cennych papiri byla zalozena jiz v roce 1871, tedy Vv roce vzniku némeckého
cisafstvi. Na prazské burze se tehdy obchodovalo jak s cennymi papiry, tak s komoditami. Po
prvni svétové valce vSak obchodovani s komoditami ustalo. V dob¢ existence samostatného
Ceskoslovenska prazska burza cennych papird zaZivala svij zlaty vék, protoze svym
sttedoevropskym vyznamem pickonavala i videniskou burzu.

Kuzavieni burzy pak doSlo vroce 1938. Po druhé svétové vélce a zejména v dobé
komunistického rezimu burzovni obchodovéni v Ceskoslovensku viibec neprobihalo. K obnové
fungovani prazské burzy doSlo aZ dne 6. dubna 1993. Od fijna roku 2008 je majoritnim

akcionarem prazské burzy burza videnska.

V soucasné dob& akciova spole¢nost Burza cennych papiri Praha pifedstavuje nejvétsiho
organizatora trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Je zaloZena na €lenském principu, pficemz ¢leny této burzy se mohou stat pouze pravnické a
fyzické osoby zapsané v obchodnim rejstiiku, jejichz predmétem cinnosti je obchodovani
S cennymi papiry. Jedna se o:

- akcionafe burzy;

- spolecnosti, které sice nejsou akcionaii burzy, ale burzovni komorou jim bylo ¢lenstvi

udéleno.
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Ptistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze ¢lenové burzy. Kromé téch je
vsak k uzavirani burzovnich obchodii opravnéna na zakladé zékona o podnikani na kapitdlovém
trhu také:

- Ceska narodni banka;

- Ceska republika jednajici zde prostiednictvim Ministerstva financi Ceské republiky;

- Ceska konsolida¢ni agentura.

Burza cennych papiri Praha je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE). Americk4 komise
pro cenné papiry prazské burze udélila statut definované zahrani¢ni burzy, tedy trhu

bezpecného pro americké investory.

V ramci Burzy cennych papirti Praha existuji dva trzni segmenty rozdélené podle kvality akeii,
které se na nich obchoduji. Jedna se o KOBOS a SPAD, pricemz pravé SPAD predstavuje
kvalitn¢j$i burzovni segment.

Obchodovat na Burze cennych papirti Praha mohou pouze vySe zminéni ¢lenové burzy, tedy
obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou oznaovani jako brokefi. Ti zprosttedkuji obchody
dal$im zajemctim o obchodovani na burze. V tomto aspektu se Burza cennych papirti Praha 1isi
od RM-Systému, na ktery maji drobni investofi mnohem snazsi vstup, a to jak z hlediska

administrativy, tak i z hlediska pocate¢nich finan¢nich nakladu.

RM- systém

Projekt mimoburzovniho trhu RM-Systém vznikl jiz vroce 1993. Jedna se o plné
automatizovany elektronicky trh, ktery nema centralni parket, coZ znamend, ze obchodovat
V jeho ramci lze z nékolika desitek obchodnich mist nebo prosttednictvim specialni internetové
aplikace. V zafi roku 2006 koupila RM-Systém spolecnost Fio.

RM-Systém je zaloZen na zdkaznickém neboli G¢astnickém principu a jednotlivi zadkaznici na
n¢j tedy mohou vstoupit bez jakéhokoli zprostiedkovani. Piedpokladem obchodovéni je ovsem
registrace na obchodnim mist¢ RM-Systému a zalozeni u¢tu ve Stiedisku cennych papir.
Obchodovani s cennymi papiry je realizovano kazdy provozni den, a to primarné

prostiednictvim plné elektronického systému parovani nabidky a poptavky.
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Svétova burzovni mista

V ramci svétovych burzovnich mist rozliSujeme tyto burzy:
- NYSE;
- LSE;
- TSE;
-  EURONEXT.

NYSE

Burzovni obchody se ve Spojenych statech americkych sice koncentruji na nékolika burzach,
tou nejvetsi je ovsem New York Stock Exchange. Tato burza je navic nejvetsi burzou na sveEte.
Na burze v New Yorku jsou obchodovany ty nejvétsi akciové spoleénosti na svété. New York
Stock Exchange vznikla v roce 1792, kdy 24 brokert podepsalo dohodu ohledné obchodu
S cennymi papiry.

V roce 1817 skupina brokert vytvotila formdlni instituci, pravidla obchodovani i ndzev, ktery
tehdy znél New York Stock and Exchange Board. Obchody tehdy probihaly metodou vetejného
ktiku.

K velké expanzi burzy pak doSlo ve druhé poloviné 19. stoleti. V roce 1863 byl ndzev burzy
zménén na soucasny New York Stock Exchange. Béhem tficatych let minulého stoleti doslo ke
zptisnéni regulatornich opatfeni a vroce 1943 byly poprvé k burzovnimu obchodovani
pfipustény i Zeny.

Podobné jako ostatni americké burzy méa i NYSE formu akciové spolecnosti. Cleny NYSE
piitom mohou byt pouze fyzické osoby.

Tato burza mé charakter prezen¢ni burzy, na které se pouziva systém fizeny cenou. Kromé
klasickych promptnich obchodi se zde rovnéZ realizuji operace nakupu cennych papirti na uvér,
kratké prodeje, blokové obchody, obchody s futures a opcemi a obchody s dluhopisy. New
York Stock Exchange je pravdépodobné tim nejlikvidnéj$im svétovym burzovnim trhem na
svete.

Nutno jesté¢ dodat, Ze na burze v New Yorku nejsou kotovany pouze nejvétsi americké

spolecnosti, ale také stovky zahrani¢nich firem z desitek zemi.
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LSE

Londynské burza neboli London Stock Exchange predstavuje trh, jehoz poc¢atky sahaji az do
17. stoleti, kdy se ndkup a prodej akcii riznych spole¢nosti uskutecnoval v kavarnach.

Béhem 19. stoleti doslo ve Velké Britanii k zaloZeni vice nez dvaceti regionalnich burz, které
ve 20. stoleti vytvorily federaci burz (Federation of Stock Exchanges). Pozd¢ji se pak sedm
Z téchto burz spojilo v jednu spole¢nou burzu International Stock Exchanges.

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti pak byla ¢innost regionalnich burz ukoncena a
nahrazena reprezentacemi Londynské burzy ve velkych méstech Velké Britanie. Londynska
burza v této souvislosti zménila svij oficialni nazev na London Stock Exchange.

Tato burza ma soukromopravni charakter, pficemz je zaloZena na ¢lenském principu a plni
trhu nélezi trhy britskych a irskych akeii, dale pak trhy zahrani¢nich akcii, vladnich dluhopist,
korporatnich a municipalnich dluhopisti, opcnich listli, depozitnich certifikatt, opci a

nalezneme zde také alternativni investi¢ni trh.

TSE

Tokijskd burza byla zalozena vroce 1878. V minulém stoleti byla ovladédna velkymi
spole¢nostmi a pfedmétem obchodu byly piedevsim statni dluhopisy. Obchod s akciemi se
zacal vyznamnéji rozvijet aZ pozdéji.

Burza cennych papirG v Tokiu je z hlediska trzni kapitalizace druhou nejvétsi burzou na svéte,
tedy po burze v New Yorku. Cleny tokijské burzy nejsou fyzické osoby, mohou jimi byt

vyluéné investi¢ni spolecnosti, které se zabyvaji obchody S cennymi papiry.

EURONEXT

Euronext N. V. se sidlem v Amsterdamu pfedstavuje burzovni alianci, ktera vznikla v zafi roku
2000, a to spojenim burz v Amsterdamu, Bruselu a Patizi.

O dva roky pozdé¢ji pak Euronext ptevzal také derivatovou burzu LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange) a sloucil se dale s portugalskou burzou BVLP (Bolsa

de Valores de Lisboa e Porto).
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V listopadu 2005 pak Euronext ziskal majoritni podil v provozovateli elektronického trhu
cennych papirti s fixnim vynosem. Jednalo se o trh MTS. Tato akvizice byla uskute¢néna
formou joint venture s italskou burzou cennych papirti (Borsa Italiana), a to v poméru 51:49.
V roce 2006 se NYSE dohodla na spojeni s evropskou burzovni alianci Euronext. Nova
spole¢nost nazyvana NYSE Euronext se sidlem v New Yorku a s mezinarodnimi sidly
vV Amsterdamu a Pafizi se tak stala nejvétSi burzovni spoleCnosti na svété s globalnimi
aktivitami na obou stranach Atlantického oceanu.

Aliance Euronext je zaloZena na ¢lenském principu, ale za urcitych podminek umoznuje piistup

na své trhy také pridruzenym spolecnostem.

e Ukoly k zamySleni a diskuzi:

1) Jaké instituty piisobi na finan¢nich trzich?

2) Jaké organizované trhy existuji na kapitalovém trhu v CR?
3) Strucné definujte Burzu cennych papirt Praha.

4) Kdo ma pristup do burzovniho systému?

5) Jaké znate svétova burzovni mista?

O—=Kli¢ k feseni otazek:
1) Na finan¢nich trzich pusobi tyto instituce:
- burzy;

- organizované mimoburzovni trhy.

2) Pro obchodovani s cennymi papiry existuji na kapitalovém trhu v Ceské republice dva
organizované¢ trhy, a to:
- akciova spolecnost Burza cennych papirti Praha;

akciova spole¢nost RM-Systém.

3) Vsoucasné dob¢ akciova spolecnost Burza cennych papirdi Praha predstavuje
nejvétsiho organizatora trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Je zaloZena na Clenském principu, pfi¢emz Cleny této burzy se mohou stat pouze
pravnické a fyzické osoby zapsané v obchodnim rejstiiku, jejichz predmétem ¢innosti
je obchodovani s cennymi papiry. Jedna se o:

- akcionéafe burzy;
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spolecnosti, které sice nejsou akcionafi burzy, ale burzovni komorou jim bylo

¢lenstvi udéleno.

Ptistup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze ¢lenové burzy. Kromé

téch je vSak k uzavirani burzovnich obchodl opravnéna na zakladé zakona o podnikéani

na kapitalovém trhu také:

Ceska narodni banka;
Ceska republika jednajici zde prostiednictvim Ministerstva financi Ceské
republiky;

Ceska konsolida¢ni agentura.

4) Do burzovniho systému maji piistup pouze ¢lenové burzy.

5) V ramci svétovych burzovnich mist jsou rozliSovany tyto burzy:

NYSE;

LSE;

TSE;
EURONEXT.
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