Financni trhy ESF

It’s all about the money! Or not? Burza, obchodovani s cennymi papiry, kryptomény, tvorba
financnich derivatl ... Tak si predstavuje vétsina laikl finan¢ni trhy. A nepochybné maji pravdu, jenze
s tim, Ze jde o Spicku ledovce nesmirné dynamického a propojeného systému ve kterém hraji
vyznamnou roli stat, jeho instituce, banky a dalsi prvky. A bez alesponi zdkladniho pfehledu o tom, jak
tento systém vypada a funguje, se profesiondl k oné Spi¢ce nedostane.

Na uvod vyjasnéni prvni otdzky. Jde o zisk, hodnotu, nebo néco jiného? V minulosti byl klicovym
indikatorem Uspéchu pravé zisk, aktudlni ekonomicky diskurz ale sméruje k druhému pojmu, tedy
hodnoté. Dobfe je to vidét napftiklad na specifickych titulech, kdy je automobilka (TSLA), ktera
vykazuje ve své historii vyrazné Castéji Cervena, nez ¢erna Cisla, dle trini kapitalizace nejvétsi na svété
a investofi do jejich akci dosahli v rdmci sektoru nejvyssiho zhodnoceni. Poslednim pojmem, ktery je
stale Castéji slySet v odbornych diskuzich, je prospésnost. To souvisi pfedevsim s pojmem globalnich
megatrendl (John Naisbitt) smérujicich k trvalé udrZitelnosti. Ve skute¢nosti Zadny z téchto pojm{
nelze zcela oddélovat. Napfiklad komplexni reporting a nefinanéni audit trvalé udrzitelnosti maji
pfimy vliv na naklady ciziho kapitalu, hodnoceni podniku pravé na kapitdlovém trhu a v fadé dalsich
aspektl. Nicméné v ramci tohoto kurzu predpokladame, Ze cilem Ucastnikd trhu je dosazeni
pfiméreného (maximalniho rozumné dosazitelného) zisku a to védomym Usilim, jez nespoléha na
nahodné jevy i hru.

Pojdme se nejprve podivat na zakladni definice. Financni trhy predstavuji v SirSim vyznamu systém
instituci a instrumentd zajistujicich pohyb penéz a kapitalu ve vSech formach mezi rGznymi
ekonomickymi subjekty na zakladé nabidky a poptdvky. V uzsi vyznamu jimi rozumime systém
setkavani a stfetavani nabidky doc¢asné volnych penéznich fondd a poptavky po nich. Nejde o nic
jiného, nez o ndm dobte znamy trzni systém, v rdmci kterého domacnosti poptavaji zbozi a sluzby a
nabizeji podnikim vyrobni faktory. Financni trhy zde figuruji v dvousektorovém schématu jako
prostor, kam vlastnici penéznich prebytk( vstupuji s nabidkou volnych penéznich fondu, pficemz
usiluji o ziskani pro né atraktivnich financ¢nich aktiv v ramci poptavky po cizim kapitdlu. A funguji bud
pfimo, nebo prostfednictvim zprostredkovatell jako jsou banky ¢i Gcastnici burz. Zjednodusené
feceno, jde o fiktivni ¢i skutecny prostor, kam si pfedevsim podniky chodi pro penize na svij provoz a
rozvoj a zaroven nabizi jejich zhodnoceni investoriim.

Nic neni samozfejmé tak jednoduché, jak vypada. Zijeme v globalizovaném svété, ktery diky
technologickému pokroku umoziuje velmi rychly a efektivni vyvoj novych ndstroja. Tedy vznikaji
naptiklad hybridni modely jako crowfunding, kdy je role financnich zprostfedkovatelli nahrazena
kolektivnim financovdnim. Uréitym extrémem je nasledné neorganizované ¢i minimalné
organizované spekulativni obchodovani zaloZzené na socialnich sitich, cozZ je fenomén se kterym se
momentalné reguldtofi vypofaddavaji, uz proto, Ze mohou narusovat nékteré ze zakladnich funkci.

Tim se plynule dostavame k funkcim financ¢nich trhd. Prvni je funkce tvorby Uspor (depozitni funkce),
kdy je pro vlastniky financ¢nich prebytkl efektivnéjsi je investovat, neZ pasivné uchovavat. Druhi je
uvérova (kreditni) funkce, tedy uz zminovany prostor, kam si predevsim podniky chodi pro kapital.
Tyto trhy vidy maji pravidla, podminky, pro to, aby zajistili platebni funkce, tedy, Gcastnici téchto
trhi maji solidni jistotu v tom, Ze dojde k vyporadani uzavienych obchodu. DileZita je i likviditni
funkce, jde o uz zminovany prostor kde se stretava nabidka s poptavkou, kupujici hledaji ,,zbozZi“ (v
tomto pfipadé jde jen o pfimér) a ,,zboZi“ zpravidla jen v podobé ¢astky a kontraktu hleda svého
kupce. To vSe umoZnuje uchovani bohatstvi, coz je dalsi funkce, stejné jako posileni ochrany proti
rizikdm, at uz jde o inflaci, & neregulérni jednani. Cimz se dostavame k posledni funkci, kterou je



regulace finanénich trha statem &i politickym uskupenim — nazyvame ji funkci politickou, ale v tomto
pfipadé jde pfedevsim o kontrolu ze strany statu.
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muzeme délit podle vice faktord. Prvnim je déleni dle doby splatnosti obchodi. Penéznim trhem
potom rozumime systém instituci a instrumentl zabezpecujicich pohyb riznych forem kratkodobych
(rok) penéz, zatimco kapitalovy trh chapeme jako systém instituci a instrument( zabezpecujicich
pohyb rliznych stfednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi subjekty. Pomyslnou
hranici mezi nimi je potom jeden rok.

Na penéZnich trzich tedy pracujeme s penéznimi aktivy. Patfi mezi né nejen penize, ale i kratkodobé
cenné papiry jako dluhopisy se splatnosti do jednoho roku, depozitni certifikaty, finan¢ni derivaty
jako opce a neburzovni swapy, stejné jako kratkodobé pohledavky. Naopak aktiva s platnosti delsi
neZ jeden rok patfi do oblasti kapitalovych trh( a jesté se k nim dostaneme.

Dalsi zakladni ¢lenéni se tyka primarnich a sekundarnich trha. V prvnim pfipadé dochazi k prvotnimu
prodeji (emisi) urcitého instrumentu nebo k poskytnuti dvéru klientovi, vdruhém obchodujeme s jiz
dfive emitovanymi instrumenty. MoZna se to zdat trochu slozZité, ale ve skutecnosti je typickym
znakem to, Ze v pfipadé sekundarniho trhu obchoduji Ucastnici s uz vydanymi cennymi papiry,
preprodavaji si je mezi sebou, zatimco na primarniho trhu ziska penize z prodeje emitent. Typickym
prikladem je IPO (Initial Public Offering), tedy prvni verejny Upis akcii.

Predposledni déleni se tyka zplsobu organizace trhu. Typicky rozezndvame organizovany trh (burzy
cennych papir(), na kterém jsou podminky obchodovani presné vymezeny a neorganizovany trh,
ktery je vyrazné volnéjsi. Typické pro organizovany trh je, Ze obchodovani probiha ve stanoveném
Case a misté, ve stanoveném mnozstvi daného aktiva, s jasné dany zplsobem tvorby cen a zplisobem
vyporadani obchodd. | volny trh je regulovan, ale obé strany si mohou ustavit konkrétni podminky
kazdého jednotlivého kontraktu. Obchodovani probiha zpravidla prostfednictvim subjektu, ktery
obchody organizuje nebo pfimo mezi bankami popf. dalSimi finanénimi zprostfedkovateli.

Posledni déleni se tyka doby mezi sjednanim a realizaci obchodu. Rozeznavame zpravidla trh spotovy,
kde k vzajemnému pInéni dochazi bezprostiedné po jeho sjednani, nebo do nékolika malo dni a trh
terminovy na kterém k realizaci dochazi aZ po urcité dobé, byt vSechny relevantni naleZitosti (véetné
ceny) jsou dohodnuty pfi sjednani obchodu.

Penize

Jedno z Cinskych pfislovi fika, Ze penize jsou jako snih, na ktery se lije horka voda. Fyzicky to urcité
pravda neni, pfenesené se ale podivdme na to, co penize vlastné jsou. Zacneme jejich funkci. V prvni
fadé je to prostfedek smény - vSeobecny ekvivalent; coZ znamena, Ze penize Ize volné sménovat za
zbozi a sluzby. Potom je to také jednotka zuctovani - méritko hodnoty; mizeme si to predstavit tak,
Ze penize slouZi jako univerzalni métitko ceny zboii a sluzeb, Ize jimi vyjadfit dluh a konec¢né je to
uchovatel hodnoty, kdy penize slouzi jako forma majetku, prostfedek jeho akumulace. Tedy Cinské
pfislovi tak Uplné pravdu nem3, ale ...

A co tedy penize vlastné jsou? PovaZzujeme je za univerzdlni aktivum (zbozi), které je vseobecné
prijimdno pfi sméné (tj. za zbozi/sluzby nebo pfi Uhradé dluhu). S tim si ale v ekonomii jesté
nevystacime. PouZivame proto empiricky presnéjsi pojem ménovy agregat. Ten predstavuje souhrn
urcitého druhu penéznich prostredkd, ktery v ekonomice obiha a pro ktery je charakteristicky urcity
stupen likvidity. Zna¢ime jej pismenem M (a) Cislici; ménovy agregat s vyssim Cislem obsahuje cely



ménovy agregat s Cislem o jednotku nizsim + ¢ast dalSich méné likvidnich prostfedk(. Rozeznavame
zakladni tfi:

Uzké penize (M1), ktery zahrnuje obézivo, tj. bankovky a mince, a také zdstatky, které Ize okamzité
prevést na obézivo (jednodenni vklady).

Stredni penize (M2), ty zahrnuji M1 + vklady se splatnosti do dvou let + vklady s vypovédni Ihltou do
tfi mésicua. A ...

Siroké penize (M3) zahrnujici ménovy agregat M2 + obchodovatelné nastroje emitované sektorem
ménovych financnich instituci (nastroje penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fondu
penéiniho trhu a repo operace).

To byly penize, ale v ekonomii rozeznavame jesté dalsi pojem, kterym je ména. Jde o narodni formu
penéz. Ta je definovana vidy ndzvem, zékladni formou penéznich prostredkl (mince, bankovky,
statovky, ...), nomindlni strukturou, zpisobem emise, vylu¢nosti mény jako zakonného platidla na
daném Uzemi a zdsadami pro regulaci penézniho obéhu a ochranou platidel. Zjednodusené, pokud
hovorfime o méné, tyka se to penéini soustavy, ktera je pouzivdna a zdkonné upravena na uzemi
urcitého statu. Neni to Uplné podminkou, pfipomernime si Euro, jindy, jako v pfipadé kubanského a
konvertibilniho pesa nemusi stat vyuZivat jen jednu ménu, ale maze jich byt i vic.

Dalsim pojmem je potom rezervni ména. Je to ména chovdvana vlddami a (financnimi) institucemi
jako soucast zahranicnich sménnych rezerv pro vyrovnavani zahranicnich devizovych uctl a
obchodnim transakcim s Zivotné dualezitymi komoditami (ropa, drahé kovy...). Aktualné je globalni
rezervni ménou predevsim americky dolar. Pro Spojené staty to mlze mit urcitou vyhodu. Tim, Ze
jiné zemé hromadi dominantné dolarové rezervy na zprostfedkovani transakci, zemé, ktera se tési
statutu rezervni mény, je osvobozena od sil volného trhu, které by ji jinak pfinutily upravit jeji
obchodni nerovnovahu.

Penize samotné zacaly ziskavat podobu v jaké je si ji uz umime predstavit v pfiblizné 7. stoleti pfed
nasim letopoctem. Do té doby slouZilo jako platidlo vSechno mozné, od psich zubU po pefi kolibfikd.
V 15. a 16. stoleti dosahovaly vrcholu predevsim bimetalické mince, nejcastéji v rlizné ryzosti stfibra,
zlata, nebo médi. V 19. stoleti nicméné ziskaly prioritu monometalické mince zaloZené na pevné
stanoveném obsahu drahého kovu. A zaroven se ve vétsi mife zacaly objevovat statovky: papirové
,penize”, které byly de facto dluznimi Gpisy (vlastnimi sménkami) vydanymi statem, ktery se
zavazoval k jeho splaceni penéznim kovem. Slouzily predevsim ke kryti schodku statnich rozpoctd,
proto mély nuceny obéh a nuceny kurs. Od nich byl uz jen kraéek k bankovkam, které predstavujici
zavazky emitujicich bank plné kryté nakoupenymi sménkami a v plvodni podobé i zlatem. To ma
hned nékolik vyhod. Je pevné a kujné, snadno délitelné, malo se opotfebovava a v malém objemu
vyjadfuje velké mnoZstvi hodnoty , coZ dano omezenou dostupnosti a nabidkou a vysokymi naklady
na jeho ziskavani, tento faktor si pfipomene jesté u kryptomén. A mozna bychom pfrisli jesté na dalsi
vyhody.

VyuZiti zlata jako platidla ¢i hodnotového ekvivalentu ale nebylo Uplné jednoduché. Jde o procesy,
které nazyvdme monetizace a nasledné demonetizace zlata, coz je vyraz, kterym se dostavame
k dalsSimu vyznamnému pojmu. Tim je penézni standard.

Rozeznavame 6 standardd, z nichZ vSechny aZ na posledni maji vazbu na zlato.
1. Zlaty standard (standard zlaté mince)

= systém obéhu plnohodnotnych zlatych ¢i stfibrnych minci



2. Standard zlatého slitku
- vznikl s postupnym znehodnocovanim minci a s prechodem k bankovkam,
- bankéfi museli sménovat vlastni bankovky od urcitého mnozZstvi za zlaté slitky
3. Standard zlaté rezervy
- majitelé bankovek neméli, az na vyjimky, pravo pozadovat vyménu za zlato,

- celkova vyse emitovanych vlastnich bankovek byla limitovdana zdsobou zlata ve vysi stanoveného
procenta.

4. Standard zlaté devizy

- souvisi s centralizaci emise bankovek,

- za zlato jsou sménitelné jen bankovky centrdlni banky, a to pouze pro zahrani¢ni subjekty
5. Zlaty dolarovy standard

= od roku 1934 byl jedinou ménou oficidlné sménitelnou za zlato americky dolar — platilo pro
pramyslové vyspélé zemé - fixni cena zlata: 35 USD za 1 trojskou unci zlata

= 15.8.1971 zrusen
= od dubna 1978 ¢lenské zemé MMF zlaté obsahy svych mén nevyjadfuiji.

Zlaty obsah v K&s nékdejsi CSSR zru$en v roce 1990, nicméné z hlediska drziteld bankovek viak méla
tato informace pouze formaini charakter, bankovky za zlato u centrdlni banky (Statni banky
Ceskoslovenské) nebylo moZzno sménit. KE nema zlaty obsah stanoven.

6. Nafizeny standard
= penize jsou bez jakékoliv pfimé vazby na monetarni kov,
= nemaji zddnou vnitfni hodnotu a jejich kupni sila se tedy mlze ¢asto ménit,

= jejich existence je zaloZena na dUvére pfi prijimani

Poslednim pojmem, kterému se budeme v této oblasti vénovat jsou kryptomény.
Predstavuiji digitalni (elektronickou) ménu, vytvarenou pocitacovym kédovanim.
= Zatim je nevydava zadna statni autorita, neexistuji Zadné fyzické mince ¢i bankovky.
= Sidli v digitdlnim prostoru a lze je prodavat, pfevadét nebo vymeénovat za zboii a sluzby.
= Je moZné do nich pfimo investovat (nejen prostfednictvim FOREX).
= Vétsinou jsou open source a nejsou kontrolovany zadnou treti stranou.

= Jsou zpravidla decentralizované. Misto jednoho subjektu (banka nebo Ustfedni vlada), ktery
fidi tvorbu penéz a sleduje ucetni knihy a Gcty, prispiva kazdy clen komunity (kazdy majitel
Uctu) do jediné verejné ucetni knihy transakeci.

= Po provedeni transakce pouZziva zasilatel i pfijemce jedinec¢ny digitalni podpis.

= Jeji hodnota je zaloZena na dlvére — shodé o hodnoté.



Uz tedy vime, co jsou penize. Co ale s nimi? VloZime je do banky!

Banka je dle klasické definice finanéni zprostfedkovatel, jehoz hlavni ¢innosti je zprostredkovani
pohybu finanénich prostfedkl mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty.

V ramci Evropské unie miZeme banku definovat i jako Uvérovou instituci, jejiz obchodni ¢innosti je
pfijimat vklady nebo jiné splatné fondy od vefejnosti a poskytovat Uvéry na vlastni Gcet

To znamena, Ze prijima vklady, poskytuje Uvéry a zprostfedkovava platebni styk

Jeji dalsi funkci je shromaZzdovat a vyuZivat docasné volnych financ¢nich zdroja a zhodnocovat je
prostfednictvim Urok( a burzy.

Kromé toho banky nabizi pfistupu k platebnimu a zuétovacimu mechanismu, jsou schopny fidit rizika,
coz souvisi i se zpracovanim informaci a monitoringem dluznika.

V Evropské unii musi jit vidy o pravnickou osobu a musi vlastnit licenci k provozovani banky. A jesté
konkrétnéji definuje bézné komercni (s malym , k) banky Zakon ¢. 21/1992 Sb. O bankach, ve znéni
pozdéjsich uprav. Ve strucnosti, jde o:

... instituci, ktera od verejnosti nakupuje penize ve formé vkladi (stava se dluznikem) a takto ziskané
penize investuje formou pdjéek Musi to byt pravnickd osoba se sidlem v CR zaloZend jako a.s. nebo
statni penéZni Ustav, ktera k vykonu definovanych €innosti ziskala povoleni (licenci) Ceské narodni
banky. A mimo jiné: ...vySe zdkladniho kapitalu banky ¢ini 500 000 000 K¢ a minimalné v této vysi
musi byt tvofen penézitymi vklady...

S bankami je spojen i bankovni systém. Jde o formu usporadani téchto instituci v ramci narodnich
statl. Rozezndvame Jednostupnovy systém (monobankovni) tvofeny jednou, nebo velmi malym
poctem bank, jejichZ cilem neni dosazeni zisku, ale pouze splnéni ukazatel(l a Dvoustuprnovy systém,
ve kterém jsou oddéleny makroekonomické funkce, zajistované centralni bankou a mikroekonomické
funkce, které maji na starosti obchodni ¢i jinak komercéni banky. Ty provadéji operace s finan¢nimi
prostfedky za Ucelem dosaZeni zisku a ve vymezeném prostredi, které je dano bankovnimi
regulacemi a pravidly.

Rozezndvat ale mGzZeme i univerzalni bankovni systém a specializovany bankovni systém. V prvnim
pfipadé banky provadéji operace jak investi¢niho tak i obchodniho bankovnictvi. V druhém je
oddéleno investicni a obchodni bankovnictvi.

Pokud se ale néco stane, pfipadné nestane, vzdy je hlavnim vinikem centralni banka. Jde o klicovou
instituci nejen bankovniho, ale celého finan¢niho systému zemé.

Mezi jeji hlavni Ukoly patfi
uskutecriovat ménovou politiku
udrzovat stabilitu komeréniho bankovniho systému, coZ znamena predevsim

* regulovat ¢innost komercnich bank a vykonavat dohled i nad dal$imi ucastniky financnich
trha

a do jejich dalsich aktivit spada: sprava devizové a zlaté rezervy statu, provadi emise bankovek,
reguluje ménovy kurs, pfipadné vede Ucty statniho rozpoctu.



Centralni banka mdzZe mit vic podob, pro nas jsou nejdileZit&jsi, kromé samotné Ceské narodni banky
predevsim Evropska centralni banka, jejiz ulohou je spravovat jednotnou ménu, udrzovat stabilni
ceny a provadét hospodarskou a ménovou politiku EU. Oproti tomu severoamericky FED neni
klasickou bankou. Je neziskovou spole¢nosti, kterd neni nikym formalné vlastnéna. Akcie Fed vlastni
12 neziskovych Regionadlnich federdlnich rezervnich bank, které zaloZila vlada USA.

Pro nas kli¢ova je ale Ceska narodni banka, ktera je Gstfednim orgdnem vykonavajicim dohled nad
finanénim trhem. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost vyviji v souladu se Zdkonem ¢&.
6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.

= CNB je nezavisla na pokynech vlady, na politickych strukturach. Zdkonem podlozena
nezavislost centralni banky je klicovou podminkou Uspésné realizace ménové politiky, tedy
dlouhodobého neinflacniho rlstu ekonomiky, stejné tak jako objektivniho dohledu nad
finanénim trhem.

= Nejvyssim organem CNB je bankovni rada, kterou tvofi: guvernér — jmenovany prezidentem
na Sestileté funkéni obdobi 2 viceguvernéti a 4 clenové.

Ceska narodni banka ma hned fadu cild a ukold

Prvnim je péce o zdravy ménovy vyvoj (stabilitu mény), ktery mizeme chépat jako a) stabilitu cen
vyjadfovanou mirou inflace = vnitfni stabilita mény b) vyvoj ménového kurzu k zahrani¢nim ménam =
tedy zajistuje vnéjsi stabilitu mény

Druhym je uskute¢riovani ménové politiky. CBN urcuje nabidku penéz ostatnim bankdm (= mnoZstvi
penéz v obéhu) a urcuje urokové sazby

Je také emitentem hotovostniho obéZiva — jako jedind ma pravo vydavat nové bankovky a mince =
emise bankovek.

Je de facto bankou pro ostatni banky Je bankou statu — vede bankovni Ucty statu, spravuje statni
dluh, spravuje ménové rezervy, je poradcem vlady

A navic, provadi bankovni regulace a dohled — stanovuje podminky pro chod bankovnictvi.

Kdyz uzZ byla fec o financni stabilité, tu definujeme jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce
bez zdvaznych poruch a nezddoucich dlsledk(l pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a
zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokim.



