Kapitola 1: Uvod do finanénich sluZeb a finanénich trhi.

Cil tématu

Cilem kapitoly je prezentace zdkladnich poznatkG z oblasti finan¢nich sluzeb

a

finan¢niho trhu. Mezi dil¢i cile tohoto kurzu patii vymezeni financniho a ekonomického
systému, zdkladnich tokd v ekonomickém systému, vymezeni zakladnich druht

finan¢nich zprosttedkovatelt, klasifikace finan¢niho trhu dle riznych kritérii.
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1.1 Finan¢ni sluzby

Finanéni sluzby (finan¢ni sektor) jsou z hlediska rozdéleni narodniho hospodaistvi
soucasti sektoru sluzeb. Zahrnuje sluzby z oblasti finan¢niho primyslu, jehoz soucasti
jsou veskeré organizace, které se zabyvaji hospodafenim s finan¢nimi prostfedky -
financni instituce. Finan¢éni sluzby vyuzivaji vSechny organizace nebo jednotlivci, ktefi
potiebuji bud’ uplatnit svoje piebytkové financni zdroje nebo naopak ziskat dodatecné
finan¢ni zdroje pro sviij chod ¢i podnikéni. Financni sektor pouziva rGzné financni
instrumenty.

Dle klasifikace CZ-NACE je finan¢ni sektor fazen do kategorie K- PenéZnictvi a

pojistovnictvi, ktera se dale ¢leni na nasledujici oddily a pododdily:

64 - Finan¢ni zprostiedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho financovani

Tento oddil zahrnuje pfijimani a rozdélovani finan¢nich prostfedkti fonda (s vyjimkou

pojistovnictvi, penzijnich fondl a povinného socidlniho pojisténi).

Tabulka 1.1: Kategorie CZ-NACE 64 - Financni zprostiedkovini, kromé

pojistovnictvi a penzijniho financovani

CZ-NACE Nazev

64.1
64.11
64.19
64.2
64.20
64.3
64.30
64.9
64.91
64.92
64.92.1
64.92.2
64.92.3
64.92.9
64.99
64.99.1
64.99.2
64.99.9

Penézni zprosttfedkovani

Centralni bankovnictvi

Ostatni penézni zprostiedkovani

Cinnosti holdingovych spoleénosti

Cinnosti holdingovych spole&nosti

Cinnosti trustt, fondi a podobnych finanénich subjektt
Cinnosti trustt, fondi a podobnych finanénich subjektt
Ostatni financni zprostiedkovani

Financ¢ni leasing

Ostatni poskytovani uvéri

Poskytovani tvért spole¢nostmi, které neptijimaji vklady
Poskytovéani obchodnich uvéra

Cinnosti zastavaren

Ostatni poskytovani Givéri j. n.

Ostatni finan¢ni zprostfedkovani j. n.

Faktoringové ¢innosti

Obchodovani s cennymi papiry na vlastni tcet

Jiné finan¢ni zprostfedkovani j. n.



65 - PojiSténi, zajiSténi a penzijni financovani, kromé povinného sociilniho
zabezpeceni

Tento oddil obsahuje ruceni za ro¢ni renty, pojistné smlouvy, investovani pojistného pro
vybudovani portfolia finan¢nich aktiv vyuzivanych k hrazeni pojistnych udalosti. Patii

sem poskytovani piimého pojiSténi a zajisténi.

Tabulka 1.2: Kategorie CZ-NACE 65 - Pojisténi, zajisténi a penzijni financovdni,
kromé povinného socidlniho zabezpeceni

CZ-NACE Nazev

65.1 Pojisténi

65.11 Zivotni pojisténi
65.12 Nezivotni pojisténi
65.2 Zajisténi

65.20 Zajisténi

65.3 Penzijni financovani
65.30 Penzijni financovani

66 - Ostatni finan¢ni ¢innosti
Tento oddil zahrnuje poskytovani sluzeb provadénych nebo tésné¢ souvisejicich s
finan¢nim zprostfedkovanim, netyka se vSak financniho zprostiedkovani ptimo. Prvotni

¢lenéni tohoto oddilu je podle druhu finan¢nich transakci nebo poskytovanych fondu.

Tabulka 1.3: Kategorie CZ-NACE 66 - Ostatni financni éinnosti

CZ-NACE Nazev
Pomocné cCinnosti souvisejici s financnim zprostfedkovanim, kromé

66.1 pojistovnictvi a penzijniho financovani

66.11 Rizeni a sprava finanénich trhi

66.12 Obchodovani s cennymi papiry a komoditami na burzach

66.19 Ostatni pomocné ¢innosti souvisejici s finan¢nim zprostfedkovanim

66.2 Pomocné ¢innosti souvisejici s pojiStovnictvim a penzijnim financovanim

66.21 Vyhodnocovani rizik a skod

66.22 Cinnosti zastupcil pojistovny a makléra

66.29 Ostatni pomocné c¢innosti souvisejici s pojiStovnictvim a penzijnim
financovanim

66.3 Sprava fondi

66.30 Sprava fondi



1.2 Finanéni trhy

Finanéni trhy jsou jednim znezastupitelnych prvkd soustavy trzni ekonomiky,
organickou soucasti jeji struktury. Specifické postaveni a funkce finan¢nich trhii v této
soustaveé jsou dany dynamickou strankou cel¢ finan¢ni soustavy pojaté jako soustava
penéznich fondld. PenéZnim fondem v této koncepci je ¢ast majetku hospodaiskych
subjektl, kterd ma podobu (formu existence) penéznich prostfedkii, hotovostnich a
bezhotovostnich. Pen¢zni fond je stavovd velicina métitelna k urCitému casovému
okamziku (ke dni). Pohyb penéznich fondd je dan pfilivy a odlivy penéznich tokd,
uhradami plateb a pfijmy inkas, penéznimi piijmy a vydaji, tj. tvorbou a uzitim
penéznich fondl véetné jejich prerozdélovani. Z dynamického hlediska se tento pohyb
jevi jako pohyb penéznich dichodd. Penéini ditichod je velicina tokova, méfime ji
VvV Casovém intervalu, tj. jako tok penéznich prosttedkil za urcity ¢as, napi. rok, mésic,
den. V uzs§im smyslu je termin penézni dichod synonymem penézniho pfijmu (v angl.
income).

LboF a guihy AhoE a suFhy
Trhy zhoki
— = a sluzeh -+ =7
il Piijrmy /konetné spotiehy/ Vydaje
firetn domdcnosti|l
Produkéni Spotfebitelské
Jednotky jednotky
Frmy/
I Wydaje Irhy vyrobnich
L frem, faktori
' /prace, pidy, kapitah/
Virobni faldory Virobni fildory

Obrazek 1.1: Zakladni druhy trhi piisobicich ve zjednoduSeném dvou sektorovém modelu

ekonomického systému
Zdroj: REINUS, Oldtich. Finanéni trhy.

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

tok zbozi a sluzeb (konecné spotieby),

tok plateb spotiebitelskych jednotek za zbozi a sluzby,
tok vyrobnich faktora (prace, pudy, kapitalu),

tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory.

Toky zbozi, sluzeb a vyrobnich faktori maji fyzickou podobu (vnéjsi smycka), zatimco
toky pfijml a vydaji (plateb) maji podobu penézni (vnitini smycka), pficemZ jsou
vzajemné protismérné. Z tohoto zjisténi také vyplyva, Ze vnéjSi smycka znazornuje
realnou ekonomiku, zatimco vnitini smycka finan¢ni systém.

Podstatnym nedostatkem uvedeného modelu ekonomického systému je ovSem
nerozliSovani kapitalu fyzického a kapitalu finan¢niho, coz je zpisobeno absenci v ném
neuvadéného financniho trhu.



Kapital je mozné rozc€lenit na kapitadl fyzicky (kapitadlové statky) a kapital financni. Je
tedy mozné rozsitit predeslou zjednoduSenou tvahu v tom, Ze do ni budou zahrnuty
dalsi vyznamné toky, a to konkrétné¢ toky uspor poskytovanych domacnostmi
doprovazené, jak jiz bylo uvedeno, protismérnymi toky finan¢nich sluzeb a finan¢nich
narokit vyplyvajicich z drzby pfislusnych dokumentli finan¢niho trhu, nejcastéji
cennych papirti, které domacnosti za své penize nakoupily.

Zakladni vztahy mezi pajcovateli (v daném piipadé domacnostmi) a vypujcovateli
penéz (firmami) zndzoriuje obrazek 1.2.
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Obrazek 1.2 Vztahy mezi trhy zboZi a sluieb konelné spotieby, trhy vyrobnich faktorii a
finanénimi trhy v ramci ekonomického systému
Zdroj: REINUS, Oldtich. Finanéni trhy.

Procesy pohybu penéznich fondd (toky penéZznich dichodi) souviseji s jejich
pouzivanim k riznym Gc¢elim v ekonomice. Na trzich statkit zprosttedkovavaji sménu:

e vyrobnich Cinitel (pidy, prace, kapitalu) a
e spotiebnich statkil (vyrobki a sluzeb);

na trzich financnich zprostfedkovavaji nabidku do€asné nebo trvale volnych penéznich
fondh riznych ekonomickych subjektl, majicich piebytkové penézni fondy, tj. uspory,
a poptavku po téchto fondech jinych ekonomickych subjektli, které maji nedostatek
(deficit) penéznich fondu.



Finan¢ni trh lze na zakladé toho vymezit jako systém setkévani a sttetavani nabidky
docasné nebo trvale volnych penéZnich fondii a poptdavky po nich. Je subsystémem trzni
ekonomiky, institucionaln¢ uspofadanym mistné¢ a casoveé k realizaci koupé a prodeje
volnych penéznich zdroju.

Na finan¢nim trhu se penéZni uspory z hlediska jejich piivodnich vlastniki méni na
jejich finanéni investice, jez mohou mit mnoho ruznych forem. Volné penézni
prostfedky jsou sménovany (prodavany) za financéni naroky primarniho vlastnika vici
kupujicimu volnych zdroji, za financni aktiva.

Finanéni aktivum ptedstavuje ndrok vlastnika (drzitele) finanénich aktiv na jméni
nebo dichod konecného uzZivatele zakoupenych volnych zdroji; potvrzeni naroku pro
drzitele finan¢niho aktiva je obsazeno V dokumentech, stvrzujicich zaroven vedle
uvedeného naroku zdvazek K jeho plnéni. Takové dokumenty reprezentujici finan¢ni
aktivum maji institucionaln¢ pravni podobu a také jejich vydavani a obchodovani s nimi
je upraveno prisluSnymi zakonnymi normami platnymi na finan¢nich trzich narodnich,
regionalnich a mezinarodnich. Velkou ¢asti dokumentli tohoto typu jsou cenné papiry;
mohou to vSak byt 1 jiné formy, zpravidla pisemné dohody a smlouvy, piijmové doklady
a podobné potvrzenky (konfirmace).

Ve vyspélych trznich ekonomikéich jsou finan¢éni trhy hlavnim pramenem, z n¢hoZz
plynou zdroje potfebné k financovani realnych investic. Z tohoto hlediska jsou
nezastupitelnym cinitelem hospodaiského rozvoje ekonomik nérodnich i ekonomiky
sveétové. Hladké ¢i efektivni fungovani finan¢nich trhii vyznamné ptispiva k feSeni, do
jisté miry rozporného, odd¢leného ¢i relativné samostatného, rozhodovani o tvorbé a
alokaci uspor penézniho diichodu a rozhodovani o investicich do realné ekonomiky.

Dle financni teorie se miizeme setkat se tfemi riznymi zpusoby financovani, kterymi
jsou:

a. primé investovani,

b. polopiimé investovani,

C. nepiimé investovani.
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Obrazek 1.3 Schéma tokii volnych penéznich fondii
Zdroj: REINUS, O. Finanéni trhy, s. 32.



Na obrazku 1.3 je zndzornéno piimé a nepiimé investovani.

Na strané dluzniku i véFiteli mohou byt domacnosti, podniky, vlada (vetfejny sektor),
zahrani¢ni staty a dalsi subjekty.

Véritelé neboli primarni spofitelé, investofi, jsou piebytkové ekonomické jednotky ¢i
téz prebytkovy sektor, nabyvajici finan¢ni aktiva prodejem svych piebytkovych fondi
poptavajicim se koneénym uzivatelim, anebo finan¢nim zprostiedkovatelim.

Dluznici neboli koneéni uzivatelé volnych penéznich zdrojt, Gspor, ¢i deficitni sektor,
jsou deficitni hospodarské jednotky, které tvoii (zvysuji) své penézni fondy na zakladé
prodeje svych zéavazkli primarnim spottebitelim, investorim, anebo finan¢nim
zprosttedkovatellim.

Pod pojmem piimé financovani si lze predstavit, Ze se bezprostiedné setkavaji vétitelé
a dluznici. Takova jednoducha forma kontaktu obou stran vSak neodpovida soudobym
finan¢nim trhiim, jejich efektivité. Pro oba partnery by bylo neimérné ndkladné, aby se
vzajemn¢ vyhledali a sladili své pozadavky pro uzavieni obchodu. Mistni, casové a
objemové rozdily transakce by vedly ke ztratam obou stran a také ke ztratam
narodohospodaiskym (v dusledku ztracené ¢i ob€tované prilezitosti). Vyhledat
kupujiciho ¢i prodavajiciho volnych penéz je oboustranné narocné na cas a naklady
informaci; nese s sebou rizika, jejichz fizeni je naro¢né na odbornost obchodujicich;
V neposledni fadé mtize vést ke zneuziti vysadniho, resp. nerovného postaveni partnerti
a k netrznimu jednani.

Moderni ptimé financovani je charakteristické tim, Ze konecni uzivatelé¢ penéznich
uspor jiz v predstihu vydavaji (emituji) a nabizeji ke koupi potencidlnim investorim
(majitelim tspor) pravoplatnd potvrzeni svych zavazkli, ze budou plnit konkrétni
naroky investorit za urcitych podminek. Tyto dokumenty maji zakonem stanovenou
podobu, piedstavuji pravné podlozeny kontrakt obou stran, kupujiciho, investora, jenz
za tento kontrakt plati prodejem svych uspor. Tyto smluvni dokumenty, cenné papiry, o
nichz bude dale pojednano, jsou piedstaviteli ¢i zastupci skute¢nych penéz anebo aktiv,
fiktivnimi finanénimi aktivy, resp. finanénimi investicemi.

Ale 1 pfimé financovani v této formé neznamenad, ze by vSichni jednotlivi investofi sami
vstupovali se svou nabidkou volnych penéznich fondi piimo na trh. Také pii nakupu
emitovanych finan¢nich zévazkti by se v mnoha ptipadech prosadily vlivy vySe
uvedenych negativnich faktorii spojenych s pfimym financovanim.

Piisobeni téchto negativnich vlivh ve vysoké mife Uspé€Sné eliminuje nepiimé
financovani uskuteciiované finanénimi zprostfedkovateli. Jejich hlavni funkei a
ulohou je sladéni zajmi piebytkovych hospodarskych jednotek se zdjmy jednotek
deficitnich, zorganizovat tok prostfedkii od spofiteld k deficitnim hospodaiskym
subjektim.

Polopiimé financovani predstavuje ur€ity kompromis mezi financovanim pfimym a
nepifimym, kdy se investofi a vypljcovatelé stfetdvaji za ptispéni prostiednikid. Témi
byvaji bud brokerské firmy, které mohou pouze poskytovat informace o moznych
nakupech a prodejich pfislusnych cennych papir, ¢i mohou téz samy piimo
kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a zprostiedkovéavat jim jejich obchody.



Nebo se jedna o tzv. dealerské spolecnosti, jez mohou samy obchodovat na vlastni ucet.
Zpusoby polopiimého financovani jsou sice jak pro potencialni investory, tak i pro
zajemce o penézni prostfedky levnéjsi nez financovani neptimé, avsak tim, ze investor
sam vlastni ,,primarni cenné papiry* protistrany, tak zpravidla podstupuje vys$i miru
rizika. Navic je zde pomérné tézké najit tiplnou shodu v pténich a pozadavcich obou
zucastnénych stan, jako tomu je v ptipadé financovani ptimého.

1.3 Finan¢ni zprostiedkovatelé

Zprostiedkovatelské sluzby na finan¢nich trzich poskytuji v soucasné dobé odborné
specializované subjekty, souhrnné ozna¢ované jako finanéni zprostiedkovatelé. Jejich
¢innost je velmi rozmanita a 1ze ji shrnout do hlavnich oblasti:

e shromazd'uji a rozsifuji informace o zdrojich volnych penéznich fondu, tyto
fondy pomahaji umistovat potencialnim investortim, slad’uji zajmy investort se
zajmy uzivatell investovanych zdroju;

e jsou spojovacim ¢lankem mezi obéma  partnerskymi  stranami,
zprostiedkovavaji prodeje a nakupy volnych penéznich prostiedkii; dbaji o
davéryhodnost (kredibilitu) jejich uzivateld, o pokud mozno bezpecné a
ekonomicky efektivni provedeni finan¢ni transakce;

e provadéji obchody bud’ na ucet svych klientd anebo na ucet sviij vlastni;

e pisobi jako poradci a spravei finanénich aktiv svych klienti;

e transakcéni naklady spojené s ndkupem informaci o financnich trzich a jejich
ucastnicich, jakoz i1 naklady spojené s kvalifikovanym fizenim transformace
aktiv z hlediska jejich rizné splatnosti, objemut, geografické rozdilnosti a
dalSich, sfizenim rizik na finan¢nich trzich neodmyslitelné¢ ptitomnych,
rozprostiraji na velké poCty a objemy transakci a velké mnozstvi uzivatelt
zprostiedkovatelskych sluzeb; to vede Kk relativné nizkym jednotkovym
nakladim ptipadajicim na individualni klienty.

Také znacna specializace odbornych sluzeb finan¢nich zprostiedkovateli je Cini
nezastupitelnymi ¢i nepostradatelnymi UcCastniky finan¢nich trhi. Velké objemy
provadénych transakci a stald pfitomnost na finan¢nich trzich umoziuji finanénim
zprostiedkovatelim pomérné piesné predvidat ptilivy volnych penéznich fonda i naroky
jejich potencidlnich uzivatela.

Finan¢ni zprostfedkovatelé maji moznost snizit riziko své nesolventnosti (téZ snizené
likvidity a rentability) drzbou pomérné velkého rozsahu rozmanitych aktiv a druhd,
znaény pocet aktiv v kazdém druhu a znacny celkovy objem aktiv, jez financni
zprostiedkovatelé udrzuji a vyuzivaji k rozprostieni ¢&i rozlozeni rizik, k jejich
diverzifikaci (rozptyleni). Diverzifikace finan¢nich aktiv pisobi na sniZeni rizika jednak

e poctem rozmanitych forem a splatnosti zdvazkli kone¢nych uzivateli volnych
penéZznich fondd (napf. emitentli akcii, dluhopisti, pokladni¢nich poukazek,
smének), jednak

e rlznym chovanim vynosi a trzni hodnoty (ceny kurzu) téchto instrument.

Rizika by mohla byt zcela vyloucena v ptipadé, kdy by vynosy z riznych druht aktiv,
jakoz i zmény jejich trzni hodnoty, byly dokonale negativné korelovany, tj. kdy pokles



vynosti a cen jednéch aktiv by byl vzdy pfesné vyrovnan vzestupem téchto veli¢in u
ostatnich aktiv. Tim by mohlo dojit k eliminaci ¢i k vyvazeni dasledku rizik.

Naproti tomu by ani diverzifikace nemohla redukovat celkové riziko, pokud by vynosy
a trzni hodnoty (resp. ceny) finan¢nich aktiv v portfoliu, at’ primarniho investora nebo
finan¢niho zprostiedkovatele, byly dokonale pozitivné korelovany: to znamend, ze by
vynosy a hodnoty vSech aktiv vzdy rostly nebo klesaly soufasné¢ a ve stejnych
proporcich.

Ackoliv vétsina finanénich aktiv je na trhu podrobena plisobeni nékterych obecnéjsich
sil, zejména makroekonomického dosahu (konjunktura, deprese, inflace), ptesto
jednotlivé druhy financnich aktiv, zvlasté cennych papird, jsou ovliviiovany nestejne,
riznym zpusobem a v rizném stupni. To mnohdy zalezi na managementech konecnych
uzivateli volnych penéznich fondl, napiiklad podnikd. Nékteré zdokonaluji svou
¢innost, jiné ji naopak zanedbavaji. Pod tlakem rGznych sil se také méni poptavka po
produkci vyrobkil a sluzeb jednotlivych korporaci. V neposledni fad¢ jsou dilezité i
specifické charakteristiky jednotlivych odvétvi a jejich citlivost na vnéj$i vlivy
makroekonomického prostiedi (cyklické vykyvy, inflace atd.).

Pro individudIni investory je proto nesnadné sestavit portfolio finan¢nich aktiv, jejichz
vynosy a ceny by byly dokonale negativné korelovany. Finan¢ni zprostfedkovatelé
prostiednictvim diverzifikace aktiv snizuji riziko drzby portfolia finan¢nich aktiv na
stupeni, ktery by individualni investofi nemohli dosahnout, anebo jen pii vysokych
nakladech (jednicové naklady pro finan¢ni zprostiedkovatele jsou odvozeny z objemu

cvvr

ProtoZze tito specializovani finan¢ni zprostfedkovatelé operuji s velkymi objemy
shromazdénych penéznich fondd, mohou pruzné nakupovat a upravovat drzbu
pocetnych rozmanitych finan¢nich aktiv. Piitom kazdy z finan¢nich produkti mohou
nakupovat v takovém mnozstvi, aby docilili relativné nizké transakéni naklady.
Odborn¢ kvalifikovany management financnich zprostfedkovateli voli optimalni
kombinace finan¢nich produktti v portfoliu, pfi kterych se rizika vzajemné vyrovnavaji
co nejvyhodnéji. Uvedeny princip fizeni portfolia financnich aktiv diverzifikaci
uplatiuji zejména banky a instituce kolektivniho investovani, investi¢ni a podilové
fondy, penzijni fondy a dalsi investoii tohoto typu.

Jini specializovani finan¢ni zprostiedkovatelé plisobi na finan¢nich trzich jako tzv.
tvlrcei trhu, arbitrazéfi, zajisStovatelé a spekulanti.

Jako tvarci trhu (market makers) jsou na trhu stale pfitomni (osobné nebo
prostifednictvim informacnich ¢i komunika¢nich kandli), nakupuji a prodavaji urcitd
finan¢ni aktiva za vefejné¢ oznamovanou (kdétovanou) cenu poptavky (bid) a nabidky
(offer). Rozdil ¢i rozpéti kotovanych cen je jednim ze zdroji jejich hrubého vynosu,
dals$im zdrojem je stupenn Uspé&S$nosti odhadu budouciho vyvoje ceny (kurzu)
obchodovaného aktiva.

Tvurci trhu, dealefi, udrzuji zpravidla dostate¢nou zasobu finan¢nich aktiv, s nimiz
obchoduji, a pfizplsobuji ji poZzadavkim obchodnich partnerti a klientd. Jsou vzdy
pfipraveni nakupovat ¢i prodavat dané aktivum za ozndmenou cenu. Tim tvofi trh pro
tato aktiva. Pfi své ¢innosti mnohdy pouzivaji zprosttedkovatelské sluzby tzv. brokeri,



ktefi na trhu sami neobchoduji (nezaujimaji investicni pozici), jsou vSak dealerim
k dispozici (za odménu, provizi) jako dodavatelé informaci o nabidkach a poptavkach
ostatnich dealerti, porovnavaji je, a v ptipadé zajmu zprostiedkuji kontakty obchodnich
partnert.

Arbitraz je soucasny nakup a prodej téhoz aktiva (ve stejném Case) na geograficky
(mistng) riiznych trzich, ¢ili ndkup aktiva na jednom trhu a jeho soucasny prodej na trhu
druhém, ovSem za rizné ceny.

Podnétem arbitraze je vyuziti cenovych nebo vynosovych rozdili daného aktiva mezi
riznymi trhy ve stejném cCasovém okamziku. Penézni prostiedky jsou prevadény
Z jednoho trhu na jiny, kde je cena daného finan¢niho aktiva v téZe dobé& rozdilna,
piicemz tento rozdil je pro arbitrazéra vyhodny (kladny).

ArbitraZ je zaloZena na hypotetickém piedpokladu, Ze ceny finan¢nich aktiv na rtiznych
trzich by mély byt ve stejném Case stejné, shodné. AvSak tak tomu neni. Arbitrazéti se
snazi tézit z cenovych rozdilt ur¢ity vynos; v disledku jejich rozhodovani a jednani se
tyto prilezitosti postupné zmensuji tak, jak se zmensuji (a pripadné 1 eliminuji) cenové
rozdily. Arbitraz tak ptispiva k tvorbé rovnovaznych cen na finan¢nich trzich.

Zajistovatelé (hedgers) jsou finan¢ni zprostiedkovatelé specializujici se na
pfedchazeni rizikim, na zplsoby, jak celit rizikim ohroZujicim znehodnoceni
finan¢nich aktiv a jejich vynosnost. PouZivaji rizné metody fizeni rizika portfolia
finan¢nich aktiv, napt. diverzifikaci, udrzovani uzaviené pozice, tj. rovnosti aktiv a
pasiv z hlediska rtizné struktury jejich splatnosti, zvlasté pak také terminové kontrakty,
finan¢ni derivaty, kdy jejich prostfednictvim riziko portfolia dlouhodobych aktiv
vyvazuji kratkodobymi zajiStovacimi transakcemi, jimiz uzaviraji hodnotu drZenych
aktualni pohyby cen; pti vyraznéjSich cenovych pohybech roste naro¢nost na vyvazeni
celkové pozice. Dokonalé zajisténi, kdy je eliminovéano veskeré riziko spojené s vykyvy
cen a vynosu aktiv, znamena presné¢ vyvazeni téchto vykyvl rizikem nebo ztratou
Z terminového kontraktu. (Blize bude o tom pojednano v piislusné kapitole vénované
finan¢nim derivatim.)

Spekulanti, vyhledava¢i ¢i milovnici rizika, na finan¢nich trzich udrzuji oteviené
pozice a snazi se vyuzivat ptiznivé pohyby trznich cen financ¢nich aktiv, podilet se na
nich. Casto jsou partnery zajistovatelii, od nich piijimaji riziko za Giplatu, prémii, jeZ je
cenou za ndkup zajiStovaciho kontraktu. Sami se ovSem vici prevzatému riziku
zajiSt'uji, zpravidla pomérné slozitymi (sofistikovanymi) zpiisoby. Jejich obchodovani
se opird o odhady a pfedpovédi zalozené na analyzach pravdépodobného vyvoje trhu
V budoucnosti. Nakupuji finan¢ni aktiva v ofekévani vzestupu jejich cen a b&znych
vynosll a prodavaji je v oc¢ekavani poklesu téchto atributii. Obchodovani spekulantt
béhem dne se méni v pomérné kratkych intervalech, ¢asto béhem hodiny i1 né€kolika
minut, kdy n€kolikrat oteviraji a uzaviraji pozice.

Klady plynouci z plisobeni spekulantli na finan¢nim trhu jsou spatfovany v tom, Ze
jednak udrzuji likviditu trhu, jednak jsou G¢innymi partnery zajist'ovateld.

Likvidita trhu spociva v objednavkach spekulanti na nadkup a na prodej, je-li pfitomno
dostate¢né mnozstvi oboustranné spekulujicich obchodniki, ¢ili shodné mnozstvi téch,



kdoz spekuluji na vzestup vynosnosti ¢i cen, s mnozstvim téch, kdoz spekuluji opacné.
V ptipad€ nepoméru obou stran je likvidita jednostrannd, nabidka prevySuje poptavku
nebo naopak.

Zajistovatelé cili zajiStovaci specialisté nachéazeji ve spekulantech partnery, ktefi jsou
ochotni a schopni vstupovat do opaénych pozic. Zajistovani z tohoto hlediska riziko
neodstranuje, ale pfenasi je na jiného ucastnika trhu, ktery je ochoten je nést.

1.3.1 Hlavni finan¢ni zprostiedkovatelé

Financni zprostifedkovatelé jsou finan¢ni instituce, jez se vzajemné 1isi podle hledisek
pravnich, zaméfeni Cinnosti, postaveni na finan¢nim trhu dané kapitalovym vybavenim,
tradici diivéryhodnosti a proslulosti, pfipadné i1 podle dalSich hledisek.

Finan¢ni instituce jsou chapany jako licencované a statem regulované podnikatelské
spolecnosti majici pravni subjektivitu, jeZ nabizeji finanéni produkty a poskytuji
finan¢ni sluzby v souladu s udélenou licenci (resp. povolenim k ¢innosti).

K hlavnim finan¢nim zprostifedkovateliim patii pfedev§im skupiny:

1. depozitni a uvérové instituce,

a. obchodni banky,

b. spofitelni a avérova sdruzenti,

2. finan¢ni instituce nebankovniho charakteru,

a. pojistovaci spolecnosti (pojisStovny, zajisStovny),

b. penzijni spolecnosti, resp. penzijni fondy,

c. instituce kolektivniho investovani (investi¢ni a podilové fondy),

3. ostatni finan¢ni (investi¢ni) zprostiredkovatelé,

a. obchodnici s cennymi papiry,

b. burzy, resp. regulované organizované trhy,

C. ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (napi. depozitari, osoby provadéjici
vypoifadani obchodli s cennymi papiry, instituce regulace a dohledu,
ratingové agentury, garancni fondy, rizné licencované profese fyzickych
osob, aj.)

Mezi depozitnimi a tvvérovymi institucemi pievazuji obchodni banky, zejména
objemem vlastniho kapitdlu a objemem volnych penéZnich zdroji, jez soustfed’uji od
primarnich spofiteli. Jejich Cinnostem a funkcim jsou blizké sporitelni a uverova
sdruzeni (druzstevni zalozny). Plsobi v riznych zemich pod rozlicnymi nazvy a
s rozliénou pravni formou. Pivodni motiv jejich zfizovdni spocival v poskytovani
bankovnich sluzeb svym zakladatelim, které by byly ptizplisobeny zvlaStnostem oborii
¢i odvétvi, v nichz tito zakladatelé¢ podnikaji a pracuji, napf. zem&dé&lstvi, femesla,
obchod apod. Pozd¢ji zpravidla roz$ifuji svou klientelu i mimo plvodni obory, jakoZ i
paletu poskytovanych sluzeb a stavaji se konkurenty obchodnich bank.

Mezi finanéni instituce nebankovniho charakteru patii predev$im pojistovny a jim
do ur¢ité miry podobné penzijni fondy a spolecnosti, soukromé nebo vetejnopravni.
Tyto instituce nabyvaji penézni fondy z Gspor podnikatelského sektoru, domécnosti a



jinych subjekti na smluvnim zdklad¢, obvykle v pravidelnych intervalech, formou
pojistného placené¢ho pojisténci. Tyto penézni fondy predstavuji tzv. pojistné technické
rezervy pouzivané k vyplatdm pojistnych plnéni. Docasné volné prostiedky téchto
rezerv jsou pouzivany k investovani na finan¢nim trhu.

Likvidita aktiv téchto institucionalnich investori je jiného fadu nez u instituci
depozitnich a uvérovych, nebot’ mohou piesnéji predjimat a prognézovat navratnost
prijatého pojistného (cena za poskytovanou pojistnou ochranu) pojisténym subjektiim,
nastane-li pojistna udalost, tj. budouci vyplaty pojistného pInéni. Pojistna technika
(jejim pfedmétem je zplisob stanoveni pojistného a pojistné technickych rezerv) vyuziva
mnoho pomérné vyspélych nastroji a metod, hlavné modelii pojistné matematiky.

Tito finan¢ni zprosttedkovatelé obvykle vyuzivaji externich spravci, ktefi pecuji o
jejich fondy. Jsou to banky, pfip. specializované investi¢ni spoleCnosti, téZ dcefiné
spole¢nosti pojistoven. Penzijni fondy Casto svéiuji své penézni zdroje nékolika riznym
specializovanym externim spravceum (diverzifikuji sva aktiva).

Koncem 20. stoleti se pojistovny a obchodni banky v nékterych ptipadech spojovaly
Vv novy subjekt, oznacovany jako banko-pojistovna. Stupen splynuti obou instituci,
banky a pojistovny, nebyva ve vSech ptipadech shodny.

Jako zajistovny jsou oznaCovany specializované pojistovaci instituce, které se
specializuji na poskytovani zajiSténi, neboli na ,,pojiStovani pojistoven®. Zajistovny
mohou ve vétSin€ zemi poskytovat pouze zajiSténi, zatimco pojistovny mohou, pokud
k tomu maji ptisluSnou licenci, vedle pojisténi poskytovat i zajisténi (vétSinou se to ale
tyka jen velkych pojistoven). Pfitom v praxi se vétSinou dodrzuje zésada, Ze kazda
pojistovna byva zajisténa u nékolika zajistoven soucasng.

Instituce kolektivniho investovani shromazduji Gspory nejSir§i vefejnosti prodejem
svych zavazkii (emitovanych vlastnich cennych papirt, napt. podilovych listi).
Shromazdéné penézni prostiedky investuji do financnich aktiv (eventudln¢ i do aktiv
redlnych).

Mezi nebankovni finan¢ni zprostfedkovatele patii financni instituce, které nemaji
bankovni licenci, a tudiz nejsou bankami. Proto se na n¢ obvykle nevztahuji ptisna
pravidla bankovni regulace. Z tohoto divodu se v posledni dobé nékteré z finan¢nich
instituci snazi hledat mezery v zdkonech a provéadét urcité ,.bankovni® Cinnosti bez
bankovni licence.

Skupina ostatnich finan¢nich (investi¢nich) zprostiedkovateli zahrnuje ostatni
finan¢ni zprostfedkovatele nebankovniho charakteru.

Jsou sem tazeni specializovani obchodnici s financnimi aktivy, zvldsté s cennymi papiry
(brokerské a dealerské firmy). Obchodnici s finanénimi aktivy se zabyvaji riznymi
sluzbami poskytovanymi klientim. Tzv. brokefi pisobi jako zprostfedkovatelé,
komisionati, ktefi zprosttedkovavaji setkani kupujicich a prodavajicich penéznich
fondl, kontaktuji je, jednaji jako jejich zastupci, obvykle jménem svych klientl a na
jejich tcet. Dealerské firmy (dealefi) obchoduji zpravidla svym jménem a na svij ucet.



Do této kategorie jsou fazeny i celove ztizované subjekty, jejichz ucelem je predevsim
snaha zajistit bezpec¢nost finan¢nich investic drobnych investorii (zejména domacnosti,
resp. malych firem). Jednd se o ,.,garancni fondy*, jez byvaji zakladany na zaklade
schvalenych legislativnich ustanoveni jako pravné samostatné licencované instituce.
Z toho také vyplyva, Ze neexistuje jednotné pravidlo, kolik garan¢nich fondi ma
existovat a jak maji byt konkrétné¢ zaméteny. Byva vSak pravidlem, ze ve vétSing
vyspélych zemi jsou zfizovany predevsim ,fondy pojisténi viladi‘* a ,.garanéni fondy
obchodnikii s cennymi papz’ry“z.

Dalsim ucelové zifizovanym subjektem byva v nékterych zemich ,centralni depozitar
cennych papiru“. Ten zfizuji predevSim ty staty, vnichZ je mozno emitovat
dematerializované cenné papiry. Vyznam tohoto subjektu spoc¢iva totiz v tom, zZe pokud
cenné papiry nemaji fyzickou podobu, musi existovat instituce, ktera by je centralng
evidovala a také registrovala vechny s nimi provadéné obchody. V CR puisobi
,Centralni depozitar cennych papiri‘, ktery byl vytvofen z plvodniho Stfediska
cennych papiri (SCP).

V dusledku nejednotné legislativy existuje na svété stav, Ze rizné zem¢ pro regulaci a
dohled nad ndarodnimi financnimi systémy mohou vyuzivat rizné instituce. Prakticky
jedinou a vSem zemim spolecnou instituci tohoto zaméteni je ,,centralni banka®, ktera
ovSem mize mit v jednotlivych zemich rlzny rozsah pisobnosti, a proto 1 rozdilné
pravomoci. V CR je centralni bankou Cesk4 narodni banka (CNB) a provadi dohled nad
celym finan¢nim trhem.

Licencované (resp. registrované) profese fyzickych osob pusobici na finan¢nim trhu
podléhaji zptisnénym kvalifikaCnim a persondlnim predpokladiim, které museji zajemci
nejprve splnit, a teprve potom obdrzi povoleni k Cinnosti, pficemz jsou soucasné také
zaregistrovani do seznamui vedenych regulatornimi organy. Tyto seznamy jsou veiejné
pristupné a slouzi potfebam vetejnosti, pti¢emz obsahuji celou fadu odbornych profesi,
jako  naptiklad: investicni  zprostredkovatelée,  ruzné  druhy  pojistovacich
zprostredkovatelu, samostatni likvidatori pojistnych udalosti, odpovédni pojistni
matematice, likvidatori specializovani na ruzné druhy pripadu, spravci konkurzni
podstaty, sméndrnici apod.

Cinnost viech typt finanénich zprostfedkovateli se ¥idi ptislusnymi zdkony a predpisy
zemé, v niz se finanCni trhy nachazeji, ptfedpisy a zvyklostmi téchto trhl, jakoz i
podnikatelskymi zdméry svymi a zdméry, resp. pokyny, svych klienti.

V evropskych zemich maji tradi€né nejvyznamnéjS$i postaveni mezi financnimi
zprosttedkovateli banky (nepifimé financovani). Jejich pisobeni na finan¢nich trzich se
od 80. let dvacatého stoleti znacné diverzifikuje a postupné se presouva od klasickych
bankovnich sluzeb (pfijimani depozit, poskytovani uvéri) K sluzbam piimého

1V Ceské republice funguje od roku 2016 ,Garanéni systém finanéniho trhu®, jenz zahrnuje dva
samostatné fondy, a to: ,,Fond pojisténi vkladt* a ,,Fond pro feSeni krize*.

2V Ceské republice poskytuje podle zakona o podnikéni kapitalovém trhu nahradu za 90 % nevydaného
zakaznického majetku, nejvyse vSak ¢astku odpovidajici protihodnoté 20 000 EUR.



financovani, kde plisobi jako obstaravatelé¢ vydavani cennych papirt, jejich ndkupt a
prodeje, spravy portfolia apod. pro své klienty.

Naproti tomu v USA, Kanadé a Japonsku pievazuje piimé financovani a rozhodujici
vétSina penéznich uspor je umistovana od piebytkovych subjektti k subjektim
deficitnim prostfednictvim rtiznych druhti cennych papiri. Prebytkové subjekty
(sporitelé) pfi tom pouzivaji zprostiedkovatelskych sluzeb investi¢nich bank a riznych
nebankovnich finan¢nich instituci (obchodnikl s cennymi papiry).

1.3.2 Ostatni subjekty pusobici ve finanénim sektoru

Na finan¢nich trzich ovSem vedle vysSe uvedenych licencovanych ,,finan¢nich instituci*
plsobi 1 cela fada dalSich podnikatelskych subjektii. Ty mohou nékterym finanénim
institucim bud’ Caste€né konkurovat, nebo jim mohou naopak v jejich cinnostech
pomahat, anebo mohou vykondvat 1 podnikatelské ¢innosti zcela odliSného druhu.

Do této kategorie lze zafadit rtizné druhy nelicencovanych prdavnickych (¢i fyzickych)
osob:

e organizované neregulované trhy — ani na nich nemtize obchodovat kdokoliv, ale
pouze registrovani ti¢astnici,

e nebankovni faktoringove, forfaitingové a leasingové spolecnosti — nebankovni
spolecnosti specializované na poskytovani faktoringu, forfaitingu a finan¢niho
leasingu, které jsou vtéchto oblastech podnikani pfimymi konkurenty

obchodnich bank,

o ucelove zrizované neziskové organizace — jejich ¢innost  spociva
Vv prerozdélovani penéz, které ziskaji a nasledné pouziji v souladu se svym
poslanim.

Pokud vezmeme v uvahu mezinarodni souvislosti, tak na svétovém finanénim trhu
pusobi rovnéZ mnohé nadnarodni multinaciondlni finan¢ni korporace (oznacované jako
wfinancni konglomeraty*, piricemz zde uskute¢iiuji finan¢ni transakce i jednotlivé staty,
a to jak pfimo mezi sebou (nejcastéji prostiednictvim svych centralnich bank), tak 1
prostiednictvim riznych mezinarodnich instituci, jichz jsou Cleny.

Terminem ,financni konglomerat se v ekonomice oznaCuje vzdjemné propojend
skupina osob, které podnikaji v riznych oblastech finanénich sluzeb (v bankovnictvi,
V investi¢nich sluzbach nebo v pojistovnictvi).

Za nadnarodni financni instituce lze povazovat kolektivné ziizené financ¢ni instituce
V nadnarodnich ekonomickych spolecenstvich. Jedna se o instituce vytvofené dohodou
Clenskych stati nadnarodniho hospodarského seskupeni, které¢ na né presunuly nékteré
své pravomoci. Jako konkrétni pfiklad nadnarodni finan¢ni instituce mize slouZit napf.
Evropska centralni banka (ECB, European Central Bank).

Kazdy ,,narodni“ ¢i ,,nadnarodni* finan¢ni systém je vzdy propojen s ,,ndrodnimi‘ resp.
,nadnarodnimi* finanénimi systémy jinych zemi a s nimi spoluvytvari ,,finan¢ni systém
svétovy*. Proto je pochopitelné, Ze 1 jeho fungovani je do zna¢né miry ovliviiovano



¢innosti mnoha riznych mezindrodnich financnich instituci, jejichz ¢lenem byva
zpravidla i pfisluSny stat. Mezi instituce svétového vyznamu patii pfedevsim:

e Mezinarodni ménovy fond (IMF, International Monetary Fund),

e Svétova banka (WB, World Bank) véetné instituci, které s ni souviseji, spolecné
se tyto organizace oznacuji jako ,,skupina Svétové banky*,

e Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS, The Basel Committee on Banking
Supervision),

e Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO, The International
Organisation of Securities Commissions),

e Mezinarodni asociace organti dohledu v pojistovnictvi (IAIS, International
Association of Insurance Supervisors), atd.

1.4  Clenéni finanénich trha

Finan¢ni trhy maji urCitou instituciondlni podobu, jsou vnitin¢ strukturované a jako
systém tvotfené fadou dil¢ich trhili a jejich segmentii. Spoleénym rysem vSech finan¢nich
trhi je fakt, Ze vytvéreji prostor pro transfer zdroji od véfiteld k dluznikim, od
ekonomickych subjektti piebytkovych k deficitnim. Na druhé strané¢ vSak maji
jednotlivé segmenty finan¢nich trhti celou fadu ryst specifickych, navzajem je
rozliSujicich. Pfi sledovani struktury finan¢nich trhil je moZno finanéni trhy klasifikovat
a podrobné;ji ¢lenit podle celé fady riznych hledisek.

Nejcastéjsi Clenéni finan¢niho vychazi z jednotlivych druhli finan¢nich instrument,
které se na jednotlivych dil¢ich segmentech finan¢niho trhu obchoduji.

1.4.1 Clenéni finanénich trhi dle doby splatnosti obchodovanych finanénich
instrumentu

Velmi vyznamnou klasifikaci finan¢nich trhii, ktera je zfejmé také nejcastéji
pouzivanou, je ¢lenéni podle doby splatnosti obchodovanych finan¢nich instrumentii na
trhy penézni a trhy kapitdlové (obrazek 1.4).

Financni trhy
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Penézni trh Kapitalovy trh
Kritkodobé Kratkodobé Dlouhodobé Dlouhodobé
cenné papiry tvéry cenné papiry tvéry

Obrizek 1.4 Clenéni finanénich trhii dle doby splatnosti obchodovanych finanénich
instrumentii
Zdroj: Poloucek S. a kol., Penize, banky a finanéni trhy, str. 209.



V ramci finan¢niho trhu funguje kromé trhu penézniho a kapitalového jesté fada dalsich
dil¢ich segmentd, a to pfedevSim trhy s cizimi ménami a trhy drahych kovii (obrazek
1.5). Pokud se jedna o dalsi ndvazné ¢lenéni penézniho a kapitalového trhu, je mozno je
déle rozdélit na trhy kratkodobych a dlouhodobych uvéri a trhy kratkodobych a
dlouhodobych cennych papira, které dohromady tvoii ,,trh cennych papiria‘“ jako
takovy.

TRH CENNYCH PAPIRU

Trh s cizimi Penéini Kapitalovy Trh
ménami wh wh drahgch
kovi
s 1
Tth : Trh Trh : Teh
keraticndobych | ¢ | kratkodohych dlouhodohych | | | diouhodobych
TwEr ! | cennych papiru cennychpapiru | - 1iver
: i
I 1
E 1

Obrdzek 1.5 Zikladni clenéni financniho trhu
Zdroj: Zdroj: REJNUS, O. Finanéni trhy, s. 43.

V daném piipadé se rozumi trh cennych papird, ktery je pokladan za soucast
finan¢niho trhu. Vedle nich totiz legislativné existuji i takové druhy cennych papirt,
které s finan¢nim trhem nemuseji souviset (napf. cenné papiry souvisejici s komoditnim
trhem - skladistni listy apod.).

Penézni trh (money market)

Systém, ve kterém se uskuteciiuji procesy stietavani a setkavani drziteli kratkodobych
penéznich prebytki s kratkodobé deficitnimi potfebami jinych ekonomickych subjekti,
je penéZnim trhem. Ulelem penézniho trhu je umoznit drzitelim kratkodobych
penéZznich prebytkll (Gspor) investovat je na kratkou dobu (do jednoho roku), aby se
vyhnuli nédkladiim ztracené (ob&tované) ptilezitosti; tim zaroven penézni trh umoziuje
drzitelim kratkodobych penéznich deficiti pokryt tyto deficity sménou svych
finan¢nich zavazki za uvolnéné penéZni prostiedky (uspory).



Na penéznim trhu se obchoduji instrumenty (produkty) se splatnosti do jednoho roku,
nebo instrumenty, jejichz penézni toky jsou od téchto instrumentl odvozené.
Instrumenty jsou denominovany v jediné mené.

Na tomto trhu jsou poskytovany kratkodobé obchodni a bankovni tvéry, v hotovostni a
bezhotovostni formé, jsou nakupovany a prodavany kratkodobé cenné papiry (finan¢ni
aktiva a finan¢ni zdvazky) ve formé Sekli, smének, depozitnich certifikati obchodnich
bank, statnich pokladni¢nich poukazek, poukazek centralnich bank, tzv. komerénich
papiri renomovanych obchodnich spolecnosti apod. Diky relativné kratké 1huaté
splatnosti maji produkty penézniho trhu vysokou likviditu; s tim je také spojeno i
relativné nizké riziko a ovSem také relativné nizky vynos (vynos je mimo jiné z ¢asti i
cenou za riziko, jez investor piijima nakupem finan¢niho aktiva).

Kapitalovy trh (capital market)

Obdobné jako penézni trh 1ze kapitalovy trh vymezit jako systém, ve kterém dochazi
k procesim piechodu stfednédobych a dlouhodobych penéznich piebytkt spofiteli
k deficitnim ekonomickym subjektim. Na kapitalovém trhu jsou obchodovany
sttednédobé a dlouhodobé volné penézni prostiedky formou uvérovych a majetkovych
finan¢nich aktiv a zavazkd. Obchody jsou uskutecnovany formou dlouhodobych
bankovnich Gvért a vydavani (emise) cennych papirti, majetkovych a dluhovych.

Obchody s bankovnimi uvéry jsou silné individualizovany z hledisek pozadavki
banky a klientli, obchodovanych penéznich ¢astek, poskytovanych zaruk, dat splatnosti,
zpusobtl thrad zavazki atd.

e Trh cennych papiri

diky standardnim charakteristickym rysim jak obchodovanych instrumentt, tak i
obchodnich metod. Zakladni charakteristiky cennych papirti jsou stanoveny zdkonnymi
normami a predpisy, totéz plati i o organizovanych obchodnich mistech a regulaci jejich
obchodnich metod. Ale i neorganizované (volné) obchodovani probihd standardnimi
zpusoby, jez se osveédcily a zachovaly Vv podobé¢ tzv. obchodnich uzanci.

Motivem vstupu investorit na kapitdlovy trh je docilit vy$siho zhodnoceni volnych
penéznich piebytkil, nez poskytuje trh penézni. Deficitni ekonomické subjekty jsou
motivovany potifebami nabyt vnéjsi finan¢ni zdroje na realizaci dlouhodobych, zejména
rozvojovych, redlnych investic.

Trhy s cizimi ménami (foreign exchange market)

Trhy s cizimi ménami, je mozno je rozdé€lit na dva zékladni segmenty, kterymi jsou trhy
devizové a trhy valutové. Ptes skutecnost, Ze se v obou téchto ptipadech jednd o trhy s
cizimi ménami, existuji mezi nimi urc¢ité odliSnosti.



e Trhy devizové

Jednd se o trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén, na kterych dochazi ke
vzajemnému sménovani raznych konvertibilnich mén. Tim zaroven dochdzi k tvorbé
jejich kurzi.

Nejvyznamnéj$imi subjekty téchto velkoobchodnich transakei jsou predevsim dealeti
obchodnich bank, nakupujici a prodavajici devizy na svij ucet, dale dealefi bank
centralnich, dealefi nékterych investi¢nich fondl a tzv. broketi neboli zprostiedkovatelé
devizovych operaci.

Pokud se tyk4 existence devizovych burz, jsou na nich predev§im obchodovany
terminové devizové kontrakty. Pokud se vSak tyka obchodl promptnich (spotovych),
jsou v soucasné dob¢ uzavirany vét§inou mimoburzovné.

Jako bezhotovostni formu cizich mén se jedna napf. o penize na Gc¢tech, sménky, Seky
apod. V ramci terminovych obchodt se jedna o pevné terminové kontrakty typu futures
a kontrakty op¢ni. Jedna se o tzv. OTC-trhy (over the counter markets), neboli ,,trhy
pies prepazku®.

e Trhy valutové

Jde o trhy s hotovostnimi formami cizich mén, které se obchoduji za tzv. valutové
kurzy. Ty, pfestoze se od kurzli devizovych zpravidla pon¢kud odchyluji, jsou od nich
zpravidla odvozovany. Z toho nasledné vyplyva, ze valutové trhy samy o sobé nemaji
kurzotvorny vyznam a na rozdil od trhti devizovych vykazuji spiSe maloobchodni
charakter.

Za valuty jsou povazovany hotovostni formy penéz, tedy bankovky a mince.

Trhy drahych kovi

Za nejdulezitéjsi trhy drahych kovia jsou obecné povazovany trhy zlata, dale jiz méné
vyznamné trhy stiibra, pficemz zpravidla sem byvaji zahrnovany i trhy platiny a
paladia. V podstaté¢ se vSak ve vSech téchto piipadech jednéd o vybrané trhy komoditni.

Pokud se tyka obchodovani s nejvyznamnéj$im drahym kovem, kterym je zlato, lze
investovat bud’ do =zlata fyzického, nebo podstatné drazSich zlatych minci.
Nejdalezitéjsim  svétovym trhem fyzického zlata ¢i stiibra je Londyn.
Nejvyznamnéj$imi Gcastniky obchodovéni na téchto trzich jsou obchodni banky, které

se ucastni jak promptnich (spotovych), tak terminovych obchodd.

1.4.2 Clenéni finanénich trhii dle toho, zda se jedna o nové emise &i nikoliv

Podle toho, jedna-li se 0 nové emise finan¢nich aktiv poprvé uvadéné na finanéni trh,
nebo se obchoduje s finan¢nimi aktivy jiz diive vydanymi, je mozno rozliSovat primadrni



a sekundarni trhy financnich aktiv, ato bez ohledu na to, zda se jedna o kratkodobé
nebo dlouhodobé instrumenty.

Finanéni trhy
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Obrdzek 1.6 Clenéni finanénich trhii dle toho, zda se jednd o nové emise & nikoliv
Zdroj: Poloucek S. a kol., Penize, banky a finan¢ni trhy, str. 210.

Primarni trhy

Na primarnich financnich trzich dochazi k pfimé pieméné penéZnich uspor
Vv investice, at’ z hlediska kratkodobého nebo dlouhodobého. Investoii sménuji své volné
penézni zdroje za finan¢ni zadvazky (produkty) ptijemct téchto zdroji. Prodejem svych
finan¢nich zavazkl, které vstupuji poprvé na finanéni trh, si deficitni subjekty opatiuyi
zdroje financovani, napft.:

e podniky k financovani svych kratkodobych a dlouhodobych potieb;

e stat a dal$i organy statni spravy na pokryti kratkodobého deficitu v hospodareni,
ale 1 na poftizeni dlouhodobych realnych investic do vefejnych statkii (vystavba
silnic, statnich Skolnich a zdravotnickych zafizeni), na kryti mimotadnych
obvykle mimoekonomickych vydaji (zivelné pohromy, potieby zbrojeni apod.);

e domacnosti a jednotlivi obcané k pteklenuti kratkodobého i dlouhodobého
nedostatku penéznich prostfedka k uspokojeni potieb.

Primarni trh je naptiklad trhem primarnich depozit v bankéach, primarnim trhem nové
vydavanych cennych papirt, potvrzujicich finan¢ni zavazek ptijemce uspor (banky jako
finan¢niho zprostfedkovatele, emitenta cennych papir) a narok investora na plnéni
finan¢niho zavazku. Vlastnik primarn¢ nakoupeného finan¢niho aktiva ma v nékterych
ptipadech moZnost dle svého uvazeni pfeménit toto aktivum zpétné na penize, prodat je
jinému investorovi na trhu sekundarnim. Jen vyjime¢né je tato moZnost omezena, napf.
ptevod bankovniho depozita je moZny jen jeho staZzenim a pievodem piivodni tlozky do
jiné banky anebo pfeménou na jiny produkt, napt. na nakup cenného papiru.

Sekundarni trhy

Sekundarni trh je trhem s finan¢nimi aktivy, do nichz jiz dfive bylo investovano.
Sekundarni trh umoziuje ptivodnim investoriim, ktefi nakoupili sva finan¢ni aktiva na
trhu primarnim, aby s nimi dale obchodovali, uznaji-li to za vhodné ¢i potiebné.
Nézornym piikladem muize byt sekundarni prodej cenného papiru, eskont a indosace
sménky, jiZ investor vlastni, postup pohledavky apod.



Sekundarni trh usnadiiuje fungovani priméarniho trhu, nebot’ jinak by umistovani emise
na primarnim trhu zejména dlouhodobégjsich finan¢nich instrumenti mohlo byt velmi
obtizné. Sekundarni trh déva investorim na trhu primarnim zaruku likvidity jejich
finan¢nich aktiv, kterd nakoupili z primarni emise.

1.4.3 Clenéni finanénich trhi dle zpiisobu organizace trhu

Podle zptisobu organizace trhu s danymi finanénimi aktivy je mozno rozliSovat trhy
organizované a neorganizované (volné) financni trhy.

Organizované trhy

Organizované ¢i regulované financni trhy jsou charakterizovany tim, ze podminky
obchodovani jsou pfesné¢ vymezeny. Znamena to, ze obchodovani probihd ve
stanoveném case (dnech a hodinach), obchoduje se jen s vyslovné uvedenymi
finanénimi aktivy (tzv. kétovanymi) a ve stanoveném mnoZstvi dané¢ho finan¢niho
aktiva, stanovenymi zpusoby, stanoven je téz algoritmus tvorby cen, doba a zplsob
vypoiadani, subjekty, jez mohou obchod realizovat, v€etné narokl na jejich kvalifikaci
a opravnéni, prip. dal§i podminky. Typickymi piedstaviteli obchodnich mist
organizované¢ho resp. regulovaného trhu jsou burzy cennych papirt, burzy devizové a
burzy dalsich finan¢nich aktiv.

Obchodovani na burzach finan¢nich trhit vede k utvatreni spojitého trhu, umoziuje
znacnou likviditu investic, pruznost provadéni transakci podle pfedem znamych
pravidel, objektivni tvorbu cen obchodovanych finan¢nich aktiv. Zarukou toho jsou
kvalitni uspofadani casového a mistniho soustfedéni poptavky a nabidky
obchodovanych finan¢nich aktiv, pravidel obchodovani a odborna kvalifikace
obchodujicich subjekti.

Piikladem organizovaného sekundarniho trhu v CR je Burza cennych papirt Praha
(BCPP) aod 1. 12. 2008 i RM-systém, ¢eska burza cennych papirt.

Neorganizované (volné) financ¢ni trhy

Volné finan¢ni trhy tyto narocné pozadavky nemuseji plnit. ,,Volnost* na téchto trzich
se vztahuje ke zpiisobu obchodovani, k formdm uzavirani obchodti, avS§ak mnohdy jiz
ne ke zplusobu vypotddani obchodl. Nazev tohoto ,,volného* zplisobu obchodovani
v angli¢tiné ,,over-the-counter (OTC) pifipomina neorganizovany prodej a nakup
jakoby ,,pfes pult, pfes prepazku‘. Podminky provedeni obchodu na volném trhu jsou
individualn€ projedndny a realizovany pro kazdou jednotlivou obchodni transakci. To se
tykd cen, mnozstvi, dodacich terminti a dalSich.

Obchodujici na volnych trzich jsou zpravidla vzdjemné propojeni neformalnimi
komunika¢nimi sitémi; jejich kontakty jsou pfi tom zaloZeny na vzajemné divéfe,



profesionalité a etickém jednani a dodrzovani dlouhodobé uznavanych uzanci. Uverové
riziko, které je pii této form¢ obchodovani zcela logické, je diky tomu sniZzeno na
minimum a spise na mimofadné okolnosti.

Volné trhy umoznuji vyhnout se ptfisnému rezimu organizovanych trhii a nakladim
s obchodovanim tohoto typu spojenym, a zaroven skytaji ptilezitost obchodovat za
podminek vyhovujicich Iépe partnerskym stranam.

1.4.4 Clenéni finanénich trhi dle doby mezi sjednanim a realizaci obchodu

Jednim z moznych clenéni finan¢nich trhii je vymezeni trhu promptnich a trhu
terminovych. Kritériem c¢lenéni je v tomto piipad¢ odliSeni transakci na finan¢nich
trzich podle doby mezi uzavienim obchodu a jeho realizaci.

Finan¢ni trhy

I

Trhy promptni Trhy terminové

Obrdazek 1.7 Clenéni finanénich trhii dle doby mezi sjedndnim a realizaci obchodu
Zdroj: Poloucek S. a kol., Penize, banky a finan¢ni trhy, str. 210.

Trhy promptni

Na promptnich trzich jsou uskutechovany transakce, pifi nichz je doruceni
obchodovanych finan¢nich dokumentli (cennych papirti) realizovano s okamzitym
doru¢enim. V praxi k nému obvykle dochazi nejpozdéji do 1 az 2 pracovnich dni po
uzavieni kontraktu (T + 1, T + 2).

Terminové trhy

Na terminovych trzich jsou naproti tomu realizovany pevné a podminéné transakce
S financnimi derivaty. Pro tyto terminové a opcni kontrakty je charakteristické, Ze
okamzik vypotadani obchodu je oproti dnu sjednéni obchodu a vSech jeho podminek
posunut do pfedem stanovené budoucnosti.

1.4.5 Clenéni finanénich trhi dle pohybu kapitalu

S rostouci intenzitou mezinarodniho pohybu kapitalu a globalizaci finan¢nich trhii pii
zachovani narodnich hranic jednotlivych stath se stale ¢astéji setkavame také s ¢lenénim
finan¢nich trhl na ndrodni financni trhy a mezindrodni financni trhy.
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Obrdzek 1.8 Clenéni financnich trhii dle pohybu kapitilu
Zdroj: Poloucek S. a kol., Penize, banky a finan¢ni trhy, str. 210.

Narodni finanéni trhy

Ptistup na kazdy narodni finanéni trh a pravidla obchodovani na tomto trhu podléhaji
pravnimu fadu prislusné zeme a jejim zvyklostem. Pro domaci subjekty je tento financni
trh narodnim trhem, pfi vstupu subjektu ze zahrani¢i na tento trh je pro n¢j trhem
zahrani¢nim.

Mezinarodni financ¢ni trhy
Mezinarodni finanéni trhy je mozné dale rozliSovat na zahrani¢ni trhy a eurotrhy.
Rozhodujici pro ¢lenéni mezinarodnich financnich trhii na zahrani¢ni trhy a eurotrhy je

skutecnost, zda ména, ve které¢ je transakce uzavirdna, je na daném misté domaci
ménou.

e Zahranicni trhy
V piipad¢ zahrani¢nich trhii bude transakce uzavirana v méné, ktera je na daném misté

ménou doméci. Cesky subjekt tak napiiklad miiZe realizovat v Londyné emisi dluhopisti
denominovanych v librach Sterlinkd.

e Eurotrhy
V piipad¢ eurotrhii naproti tomu bude transakce realizovana v méné, ktera na daném

misté neni ménou tuzemskou. Cesky emitent tedy miize v Londyné emitovat dluhopisy
denominované v méné, ktera zde neni ménou domaci, napiiklad v dolarech nebo eurech.

1.4.6 Clenéni finanénich trhi dle pfedmétu obchodovani

Dle ptedmétu obchodovéani lze na finan¢nich trzich vymezit trhy dluhopisi, trhy
akciové, trhy komoditni a trhy devizové.
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Obrdazek 1.9 Clenéni finanénich trhii dle piedmétu obchodovini
Zdroj: Poloucek S. a kol., Penize, banky a finan¢ni trhy, str. 210.

Trhy dluhopisi

Trhy dluhopisu jsou v této Kklasifikaci pfedstavovany trhem dluznickych cennych
papird. Nakupem dluznického cenného papiru se investor stdva vétitelem, jsou mu
placeny troky a ve 1hité splatnosti obdrzi jistinu.

Tento trh vyuzivaji k ziskani finan¢nich prostfedkli nejen podniky, banky a nebankovni
finan¢ni instituce, ale také stat. Vysoky podil cennych papiri emitovanych statem je
charakteristicky pro dluhopisové trhy evropskych zemi a Ceskd republika v tomto
ohledu neni vyjimkou.

Trhy akciové

Na akciovych trzich jsou obchodovany majetkové cenné papiry (zejména akcie).
Nakupem majetkového cenné¢ho papiru (akcie) investor ziskava urcitou ¢ast majetku
akciové spolecnosti.

Akciovy trh je vekonomicky vyspélych zemich casto povazovan za jeden
Z nejspolehlivéjsich  indikatora  budouciho  vyvoje ekonomiky a  hlavnich
makroekonomickych veli¢in v kratkodobém ¢i stfednédobém casovém horizontu.
Negativni 1 pozitivni ekonomicka ocekavani se velmi rychle promitaji do kurzi akcii a
zmény kurzii akcii tak zpravidla o nékolik mésicti predbihaji zmény ve vyvoji realné
ekonomiky.

Trhy komoditni

Z sirokého spektra existujicich komoditnich trhi je k finanénim trhtim fazen pouze trh
zlata a drahych kovi (viz kap. 1.3.1).

Trhy devizové

Devizové trhy jsou ptedstavovany obchody, které jsou uskuteciovany pii sméné
prostiedkii v rozdilnych narodnich ménach (viz také kap. 1.3.1). Patii
Kk nejrozvinutéjsim a také nejvice globalizovanym segmentim finan¢nich trhu.
Devizové trhy vykazuji velmi vysokou likviditu a z hlediska operaci promptnich a
terminovych jsou na devizovych trzich v soucasnosti rozhodujici obchody terminové.



15 Funkce finan¢niho trhu

Z vymezeni finan¢nich trhti jako mistniho a ¢asového soustiedéni nabidky docasné nebo
trvale volnych penéznich prostiedkid a poptavky po nich vyplyvaji funkce finan¢nich
trhi a jejich vyznam pro ekonomiky narodni a ekonomiku svétovou. Proto také jina
vymezeni oznacuji financni trhy jako soustavy vztahli a nastroji umoziujicich
soustied’ovani, rozmistovani a prerozdélovani docasné volnych penéznich prostiedki
na zéklad¢ nabidky a poptavky. Financni trhy, jejich ucastnici, nastroje a objekty plni
v procesech pohybu penéznich fondt funkce penéz a funkce celé financni soustavy,
zaroven jsou katalyzatorem urychlujicim pribéh téchto procesu.

Financ¢ni trh jako celek plni fadu funkci. K nejvyznamnéj$im mizeme fadit nasledujici:

funkce depozitni a Gvérova,
funkce platebni,

funkce likviditni,

funkce zajisténi bohatstvi,
funkce ochrany proti riziku,
funkce politicka.

ok wnE

1.5.1 Funkce depozitni a ivérova

Funkce tvorby tspor je oznaovana téz jako funkce depozitni, vyjadiujici vkladani
(investovani) penéznich uspor do ruznych finan¢nich aktiv, ndkupem finan¢nich
instrumenttt (produktl). Tradi¢ni nejstar§i formou je ukladani pené¢z v bankdch a
spofitelnich tstavech (na vkladni knizky, bézné, Usporové ucty, na riazné druhy
terminovych vkladt). S touto formou investovani je spojena i funkce dvérova, kterou
plni banka poskytnutim Gvéru produktivnim piijemciim, podnikiim 1 jinym subjektim
k dalsimu investovani do realnych investic. V této souvislosti nelze opomenout, Ze
banka pouziva piijaté uspory téz na Uveéry spotiebni domécnostem ¢i jednotlivym
obCaniim. Tim anticipuje Uspory z jejich budoucich pfijmt, pené¢znich diichodu.

Uvérova funkee je od urité doby stale vice substituovana pfimym investovanim uspor
do nebankovnich finan¢nich instrumentii, do ndkupu cennych papirit pené¢Zzniho a
kapitalového trhu. Investovani provadi investor pifimo sam anebo pouziva sluzby
finan¢nich zprostredkovateld, véetné bank.

Alokace ¢i umisténi uspor musi byt efektivni, vynosné, ma-li investorim zvysit ¢i
alespon zachovat ptivodni hodnotu tspor. To predpoklada umisténi uspor do podnikt a
do rukou dalSich subjekt, které patii k vysoce produktivnim a ziskovym. Efektivni
alokace je proto zavisla na ekonomické zdatnosti podnikatelskych subjektd, jejich
manazerd.

Motivace tvorby uspor je efektivnosti alokace uspor siln€ ovlivnéna. Investor své volné
penézni zdroje na finan¢nim trhu prodéava, cena, za kterou je prodava, je jeho vynosem.
Pokud by vynos jeho investice neplnil pozadovanou troven, nejenze by sva finan¢ni
aktiva na sekundarnich trzich obméinoval za jin4, ale také by motivace uspor byla
oslabena. Vynosy finan¢nich aktiv jsou podnétem pro rozhodovéani a chovani spoficich
subjektll a zaroven pusobi na to, aby uspory byly alokovany co nejefektivnéji; to je



prinosem jak pro uzivatele uspor (podnik), tak pro celou spolecnost, podporuje tendence
k vzestupu produktivnosti.

Ceny finan¢nich trhi jsou ovlivilovdny mnoha cenotvornymi ¢initeli, o¢ekavanymi
vynosy finan¢nich aktiv, zisky, riziky a dalSimi. Trh, ktery rychle pohlcuje veskeré
informace o vyvoji téchto cenotvornych faktorti a promita je v trzni cené¢ danych aktiv,
je oznacovan za efektivni. Trzni cena podle tohoto pojeti vyjadiuje objektivni (vnitini)
hodnotu aktiva, tzv. spravnou (,spravedlivou®) cenu; na trhu nejsou aktiva
nadhodnocend nebo podhodnocend. Efektivnost znamena efektivni pohlceni,
absorbovani, informaci trhem. Tato efektivnost vS§ak ma ruznou uroven: slabou, stiedné
silnou a silnou.

Slaba efektivnost je dana jen minulymi (historickymi) informacemi, které jsou
obsaZeny v trzni cené. Pro investora (analytika) ¢i obchodnika neni mozné z minulosti
piedvidat budouci vyvoj trhu.

Sti‘edné silna efektivnost znamena, Ze trzni cena je utvafena nejen historickymi, ale téz
soucasnymi vetejné pristupnymi informacemi, jimiz jsou napi. vyrocni zpravy podniki,
informace v odborném tisku, analyzy hospodafeni firem emitujicich své cenné papiry
apod. Také pfi této trovni efektivnosti Ize pokladat finan¢ni aktiva na daném trhu za
spravné ocenéna, avsak je obtizné predikovat budouci vyvoj cen.

Silna efektivnost nastiva v pfipadech, kdy trzni cena finan¢niho aktiva obsahuje
veSkeré informace vefejné 1 nevefejné (insider), jeZ umoznuji analyzovat nejen aktudlni
trzni cenu, ale zaroven predvidat jeji budouci pohyb na zéklad¢ poznatki o budoucich
piijmovych tocich z financniho aktiva. Silné efektivnost v tomto pojeti ¢ini finan¢ni trh
dokonalym =z hlediska poskytovani informaci. Lze vSak namitnout, Ze v praxi neni
realistické predpokladat, ze vSichni investofi jsou schopni spravné urcit budouci trzni
cenu.

1.5.2 Funkce platebni

Platebni instrumenty jsou =zaloZzeny na vyuzivani finan¢nich aktiv ucelové
piizpisobenych. Jsou to napf. rizné typy uctii u financnich zprostfedkovatelii (bank)
s disponibilnimi penéznimi vklady, tvoficimi specifickou formu tspor, docasné volnych
pené¢z; k nim se vztahuji a s nimi souvisi instrumenty obsahujici pokyny k pievodu
uloZenych penéz na té€chto uctech, néstroje platebniho styku jako Seky, platebni karty,
ptikazy kthradé a kinkasu, jez jsou zadavany ptevazné pomoci soudobych
informacnich technologii, telefonu, internetu atp. Tim je plnéna funkce platebni a
likviditni soucasné.

1.5.3 Funkece likviditni

Likviditni funkce je v obecngjsim pojeti dana schopnosti riznych druhti finanénich
aktiv ménit se rychle a s minimdlnimi naklady na pohotové, okamzité disponibilni,
penézni prostiedky. Likviditni funkce finan¢niho trhu ptina$i prospéch majiteli
hotovostnich penéznich Uspor proménit je ve finan¢ni aktivum jeho nakupem na
penéznim nebo kapitalovém trhu (tim se vyhnout nikladiim obé&tované ¢i ztracené

ptilezitosti na vynos z potencidlni, avSak neuskute¢néné investice); naopak majitel



finan¢nich aktiv je miZze zpétné na finan¢nim trhu prodat a nabyt pohotové penize,
anebo vymenit za aktiva jina, odliSna co do druhu, vynosu, splatnosti atd. Touto funkci
jsou finanéni trhy spojitym organismem se specifickymi vzajemnymi vztahy zavislosti,
podminénosti a fungovani vSech jejich soucasti.

1.5.4 Funkce zachovani bohatstvi

Funkce zachovani bohatstvi vyplyva z funkce penéz jako uchovatele hodnoty.
V dobach zlatého a stfibrného ménového standardu plnil tuto funkci poklad zlaty a
stiibrny. V soucasné dobé je tato funkce pfenesena na penézni Uspory v podobé
hotovostnich platidel, zejména vSak na bezhotovostni finan¢ni aktiva rozmanitych
charakteristik. Na rozdil od hotovostnich forem penéznich tspor, které jsou spojeny se
ztratami z ob&tovanych pftilezitosti a se ztratami z poklesu kupni sily zptasobeného
inflaci, bezhotovostni finan¢ni aktiva ptinaseji vynosy, jez uchovavaji a zvysuji ptivodni
hodnotu uspor. Navic mohou plsobit v rizném stupni jako prostiedek likvidity, plnit
funkci likviditni na finan¢nich trzich.

1.5.5 Funkce ochrany proti riziku

Funkce ochrany proti riziku spociva v pouzivani ur¢itych nastroji finan¢nich trh,
které umoznuji jejich majitelim celit nezddoucim disledkiim udalosti, jeZ 1ze piedvidat,
ovSem bez jistoty, kdy a zda nastanou, V jakém rozsahu. K témto nastrojim patii
zejména:

e pojisténi osobni  (zdravotni, dichodové, trazové, zivotni, mladeze,
odpovédnostni atd.), pojisténi vécné ¢i majetkové (domacnosti, budov, dopravni,
rezervotvorné, Skodové, technickych rizik, vyvoznich avéra, vklada, zivelni
atd.);

e zajiSténi prostiednictvim terminovych kontraktii, zejména finan¢nich derivatt;

e 7zajiStovacimi metodami fizeni a uspotfadani portfolia (souboru) aktiv, zvlasté
finan¢nich, jakoZ i jinymi metodami fizeni rizik.

Podrobnéji bude o rizicich pojednano ddle.

1.5.6 Funkce politicka

Funkce politické a dal$i mimoekonomické funkce plni finan¢ni trhy tim, Ze se stavaji
prostorem, v némz vlady a jiné vetejné instituce uskuteciiuji ur€ité své zaméry. Zejména
organy statni moci a vlady mohou prosazovat svou hospodaiskou, spravni a socialni
politiku prostfednictvim zisahti do fungovani financ¢nich trhit jejich regulaci,
zdkonnymi opatfenimi, fiskdlnimi, zejména danovymi, vydajovymi atd. Tyto instituce
také vstupuji na finanéni trhy jako deficitni ekonomické subjekty, kdy emituji své
penéZzni zavazky a prodavaji je prebytkovym jednotkdm, anebo jako spofitelé, coZ spise
nez o vladach plati o obcich a obecné prospé&Snych organizacich charitativnich a
humanitérnich, o cirkevnich organizacich, zajmovych apod.

Zvlastnim subjektem financnich trhii plnicim mimoekonomické a zvlasté politické
funkce je viada, resp. jiné statni organizace. Postaveni takovych organizaci neni ani na



finan¢nich trzich Cisté trzni, je v jistém sméru nadiazeno ostatnim trznim partneram.
Mocensko-politické postaveni vladé (¢i organim politické moci) poskytuje urcité
vyjimky a vysady v rozhodovani o finan¢nich tocich svych i jinych ekonomickych
subjektl, ¢imz ptimo nebo zprostiedkované ovlivituje chovani ostatnich ucastniki trhu.
Napriklad mtze:

e regulatnimi normami uréovat rdmce a podminky finan¢nich transakci se
zamérem zménit situaci na finanénim trhu anebo se zamérem zcela
mimoekonomicky motivovanym, jehoz dusledky se promitnou ve zménéch trhu
(napt. zmény danovych sazeb, cenova regulace, celni pfedpisy, socialni opatteni,
zahrani¢né politické kroky aj.);

e dale si muze stanovit vyjimky ¢i podminky nepfistupné jinym subjektim, tim
vytésnit soukromy sektor z financniho trhu sektorem vefejnym (napt. vladni
vyplujcky na penéznim ¢i kapitdlovém trhu se stavaji jakousi srovndvaci
zakladnou — benchmarkem — pro ostatni vypujcovatele; tj. ti, ktefi uroven
srovnavaci zakladny nedociluji, jsou z trhu vytésiovani);

e prostiednictvim své piijmové (danoveé, poplatkové) a vydajové politiky mize
vlada neptfimo ovlivnit prostiednictvim vestavénych stabilizdtori a jinych
opatfeni stabiliza¢ni politiky tvorbu tuspor soukromého sektoru (podniki,
domacnosti), ménit jeho zaméry spotitebni a investicni strukturdln€ i ¢asove;
prostiednictvim téchto vlivii prochdzejicich finanénimi trhy a vyvolavajicich
jejich zmény lze plsobit na ekonomicky rozvoj, zaméstnanost, na obchodni a
penézni vztahy se zahrani¢im, na mnoZstvi obihajicich penéz, na ménovy kurz a
na dal$i ekonomické poméry v zemi.

Tyto vlivy modifikuji finan¢ni trhy, nebot’ jsou jim vlastni trzni cile potlacovany a jsou
jim piedfazovany cile jiné, netrzni, mnohdy spolecensky nutné a potiebné, trhem
nenahraditelné; v jejich plnéni trh ,selhava“. To nicméné neznamend, ze by
k modifikaci finanénich trhii nedochazelo.

1.6 Riziko a finan¢ni trhy
Riziko lIze vymezit jako:

e moznost, ze surCitou pravdépodobnosti nastane udalost, jez se 1i§i od
ptedpokladaného stavu ¢i vyvoje,

e situaci, kdy urcity jev nastava s riiznou mirou pravdépodobnosti,

e situaci, kdy kvantitativni rozsah urcitého jevu podléhd jistému rozdéleni
pravdépodobnosti; vtomto pojeti je vriziku obsaZzena pravdépodobnost i
kvantifikace predvidané udalosti.

Riziko by nemé&lo byt sméSovano s pravdépodobnosti, ta je soucasti rizika. Rovnéz by
nemélo byt ztotoznéno s nejistotou; riziko je méfitelné, nejistotu nelze kvantifikovat,
nejsou poznatelné veskeré moznosti, které mohou nastat, proto jim nelze pfifadit miru
pravdépodobnosti. Riziko byva také definovano jako stupern nejistoty, zda ocekdvana
udalost nastane.



Riziko lze objektivné méfit pomoci mér variability, rozptylu a smérodatné odchylky. Je
rovnéz mozné subjektivni méteni rizika experty finan¢nich zprostfedkovateld, které se
opiré o jejich analyzy, zkuSenosti a na tom zalozené predikce; v daném ptipad¢ jde spise
0 odhad rizika.

Riziko na finanénich trzich je vSudypfitomné, doprovazi podnikani ve vSech jeho
oblastech. Je to riziko investovani, moznost, Ze ,,s urcitou pravdépodobnosti* investor
dosahne nebo nedosdhne piedpoklddaného ¢i ocekdvaného (pozadovaného) vynosu.
Tato rizika mtizeme ¢lenit podle faktord, jez riziko ovliviiuji; celkové riziko investovani
vSak je vzdy ovlivnéno n€kolika faktory soucasné, ackoli s nestejnou intenzitou.
Zakladni skupina rizik zahrnuje tzv. riziko systémové ¢i systematické, trhu vlastni ¢i
trzni riziko. Toto riziko a jeho dil¢i slozky jsou vii€i investorovi objektivni a on je musi
respektovat.

Druhou skupinu rizik predstavuji rizika nesystémova, nesystematickd, mimotrzni,
jedine¢na. Investor ma vét§si moznost tato rizika poznat a je v jeho moznostech pied
nimi se chranit. Jsou ve vétSin¢ piripadl ovlivnitelnd subjektivnim poznanim a
rozhodovanim investora.

K systémovym rizikim jsou obvykle zafazovana rizika:

e urokova plynouci zkolisani vynosové miry investi¢nich aktiv v dasledku
pohybu trZznich urokovych mér; dochazi ke zméndm trznich cen téchto aktiv
nepiimo umérné (inverzng¢), napt. rust urokovych mér plisobi na pokles trznich
cen (kurzl) cennych papirti (jde o piepocet vynosu, pfijmu z dané¢ho finan¢niho
tzv. kapitalizace vynosu);

e inflacni obsahuje vlivy plynouci z poklesu kupni sily ménovych jednotek, coz
ma mimo jiné zaporny vliv na hodnotu finan¢nich aktiv, neméni-li se jejich
ceny, jakoz 1 na redlnou vynosovou miru aktiva (tj. nominalni vynosova mira
minus mira inflace);

e riziko ménové je dano pohybem ménovych (sménnych) kurzd; jejich pusobeni
je obdobné rizikim spojenym s pohybem vnitini hodnoty ménové jednotky: to
znamena, ze pi1 zhodnoceni kurzu ménové jednotky, v niZ je finan¢ni aktivum
denominovano, stoupa i jeho vnitini hodnota za pfedpokladu jeho neménné trzni
ceny vyjadiené zhodnocenou ménou, a naopak;

e riziko zmén ekonomického cyklu nebo téz riziko fluktuace celkového trhu
ovlivituje zmény v produkci (strukturdlné: nékterd odvétvi maji vzestup, jinad
naopak, jinak je tomu v recesi a v boomu, vysoké zaméstnanosti ¢i naopak atd.),
Vv dliichodech a jejich uziti, v tvorbé ispor a poptavce po nich, jejich ceny a dalsi.
Vsechny tyto vlivy se posléze dotykaji zmén finan¢nich trhii, vynosii a hodnoty
finanénich aktiv;

e riziko udalosti plyne ze vzniku nebo ozndmeni dilezitych a neocekdvanych
udalosti, které ptimo ovlivni hodnotu investice a jeji vynos; mohou to byt
udalosti zivelnych pohrom, ale 1 politickych pfevrati, valky atp.; k nim lze také
fadit riziko zemé, kde prave politické udalosti mohou piisobit na finan¢ni trhy
negativné anebo pozitivné; jinym rizikem tohoto typu jsou udalosti krimindlniho
razu, napf. podvody, loupeze, zaSkodnictvi atp.



K nesystémovym (jedine¢nym) rizikim patfi zejména:

e riziko uvérové (kreditni), které¢ zahrnuje stupenn pravdépodobnosti, zda partneti
ve finan¢ni transakci dostoji svym zavazkiim a v jakém rozsahu; lze je nazvat
téz rizikem z neplnéni zadvazki;

e riziko managementu plyne z mozného konfliktu zajmu mezi vlastniky podniku
a jejich manazery — zaméstnanci; nesoulad zajmt obou skupin zaporné ovliviiuje
vynosy a trzni hodnotu redlnych investic, a to se nasledné¢ promitd do jejich
hodnotového ekvivalentu, cen financnich aktiv (akcii a dluhopist danymi
podniky emitovanych); negativni vykyvy vynost a trzni hodnoty firmy mohou
byt zptisobeny také odbornym selhavanim managementu (trzni hodnota firmy je
odvozena napf. ztrznich cen akcii firmy); toto riziko neodbornosti
managementu se mize zejmeéna ve financnich institucich (bankéach, investi¢nich
organizacich) promitnout do rizika portfolia finan¢nich aktiv, spocivajiciho
V jeho neefektivnim uspotfadani (struktufe), do rizika tzv. ptfed¢asného odkupu
(emitent odkoupi cenné papiry pirede dnem jejich splatnosti, investor ztraci
vynos); k dalSim rizikim managementu lze fadit rizika provozmni, operacni,
poradenska, refinancni, reinvesticni,

e riziko nelikvidity zahrnuje moznost, ze investor nebude schopen pfeménit méné
likvidni finan¢ni aktivum (napf. akcii) na hotovost za pfiméfenou cenu, pii
nizkych nékladech a promptné (okamzité); miize byt spojeno s urcitym druhem
finan¢niho aktiva, s bonitou emitenta cenného papiru, s riziky systematickymi,
jako je fungovani trhu, inflace, kolisdni ménového kurzu, ptip. s dalSimi faktory;
toto riziko je do urcité miry systémove, do urCit€¢ miry jedinecné.

Riziku finanénich trha Celi investori 1 financni zprostredkovatelé. Riziko je vedle
vynosti a likvidity jednim z atributli investovani volnych penéznich prostiedki do
jakékoli investice, tedy 1 financni. V této souvislosti je uvadén tzv. magicky investorsky
trojuhelnik:

vynosnost

riziko likvidita
Obrazek 1.10 Magicky investorsky trojuhelnik

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Idealni investice by méla obsahovat: maximalni vynos a maximalni likviditu, minimalni
riziko.

Investor vSak zpravidla takového idedlu nedosahuje a musi proto hledat kompromisni
feSeni (vzajemnou vyménu investi¢nich atributd, trade off).



Investofi a finan¢éni zprostfedkovatelé museji hodnotit co nejptesnéji riziko kazdé
jednotlivé investice, do které vkladaji volné penézni fondy, pftihlizet k rizikim
systémovym (systematickym, objektivnim) i k rizikim jedine¢nym, subjektivné do
zna¢né miry ovlivnitelnym. Za timto ucCelem organizuji a provadéji rozsahly
mnohostranny sbér informaci o poptavajicich se zdjemcich o volné penézni zdroje.

Efektivni vyuziti shromazdovanych informaci finan¢nimi zprostfedkovateli je
nesrovnatelné vyssi nez u individualnich investorti. To je dano rozsahem provadénych
operaci, kvalifikaci a zkuSenostmi profesionalnich finan¢nich investord i jejich dal§imi
moznostmi pii vyuzivani informacnich systémd.

Diverzifikace financnich aktiv (resp. produkttl) piisobi na snizeni rizika:

e poctem rozmanitych produktii, napt. emitovanych cennych papiri kone¢nymi
uzivateli volnych penéznich fondd,
e ruznym chovanim vynosu i trzni hodnoty téchto produkti.

Ackoliv vétSina finan¢nich aktiv je na trhu podrobena pisobeni nékterych obecnéjsich
sil, zejména makroekonomického dosahu (konjunktura, deprese, inflace), ptesto
jednotlivé druhy financnich aktiv, zvlasté cennych papirti, jsou ovlivilovany nestejné,
riznym zpuisobem a v rizném stupni. To mnohdy zélezi na managementech kone¢nych
uzivatel volnych penéznich fondl, naptiklad spolecnosti a podniki. Neékteré
zdokonaluji svou €innost, jiné ji naopak zanedbavaji. Pod tlakem rGznych sil se také
meéni poptavka po produkci vyrobkt a sluzeb jednotlivych korporaci. V neposledni fadé
jsou dulezité i specifické charakteristiky jednotlivych odvétvi a jejich citlivost na vnéjsi
vlivy makroekonomického prostiedi (cyklické vykyvy, inflace atd.).

Zejména pro individudIni investory je proto nesnadné sestavit portfolio financ¢nich aktiv,
jejichz vynosy a ceny by byly dokonale negativné korelovany. Institucionalni investoii
a finan¢ni zprostfedkovatel¢ prostrednictvim diverzifikace aktiv snizuji riziko drzby
portfolia finan¢nich aktiv na stupen, ktery by individudIni investofi nemohli dosahnout,
anebo jen pii vysokych nakladech (jednicové naklady pro finan¢ni zprostfedkovatele

Vv

Shrnuti kapitoly

Finanéni sluzby (finan¢ni sektor) jsou z hlediska rozd€leni narodniho hospodafstvi
soucasti sektoru sluzeb. Zahrnuje sluzby z oblasti finanéniho primyslu, jehoZ soucasti
jsou veskeré organizace, které se zabyvaji hospodafenim s finan¢nimi prostiedky -
financni instituce. Finan¢ni sluzby vyuZzivaji v§echny organizace nebo jednotlivci, ktefi
potiebuji bud’ uplatnit svoje piebytkové finan¢ni zdroje nebo naopak ziskat dodatec¢né
finanéni zdroje pro svlij chod ¢i podnikéni. Financni sektor pouziva rGzné financni
instrumenty.

Finanénim trhem se rozumi systém ekonomickych vztaht a instituci zprostredkujicich
soustiedéni, alokaci a realokaci volnych finan¢nich prosttedki prostfednictvim



finan¢nich instrumentd. Soustfed'uje se zde nabidka a poptavka po finan¢nich
instrumentech neboli platebnich prostfedcich, cennych papirech, devizach, drahych
kovech, pojistné ochran¢ a podobné.

Subjekty vyskytujici se v ekonomice jsou ¢asto vystavovany situaci, kdy bud’ maji
prebytek finanénich prosttedktl, nebo naopak jejich nedostatek. Systém finanénich trhi
pak umoziuje premist'ovat finan¢ni prostiedky mezi témito subjekty. Ty na né€ vstupuji
tehdy, pokud chtéji:

e ziskat pen¢zni prostfedky na financovani svych béznych provoznich potieb,
nebo chtéji ziskat prostiedky pro sviij rozvoj - v tomto piipadé se tyto subjekty
nazyvaji deficitnimi subjekty;

e investovat své docCasné¢ volné penézni prostiedky a =ziskat navic jejich
zhodnoceni, nebo vlastnictvi v jinych podnicich a u jinych podnikateld - tyto
subjekty se potom nazyvaji prebytkové subjekty.

Ve vyspélych statech existuji dva zakladni zplsoby pierozdélovani finanénich
prostiedkil mezi pfebytkovymi a deficitnimi subjekty:

e piimy - finan¢ni prostiedky jsou alokovany od piebytkovych subjekti
k subjektim deficitnim, a to prostiednictvim rtznych druhd cennych papirt.
Deficitni subjekty emituji rizné druhy kratkodobych nebo dlouhodobych
cennych papirt a ptebytkové subjekty investuji své docasné volné prostiedky do
téchto instrumentu,

e neprimy - u tohoto zptisobu zde pti rozdélovani finan¢nich prostredkl vystupuji
finanéni zprostfedkovatelé - banky, spofitelny, pojisStovny, investicni fondy,
penzijni fondy - jenz emituji sekundarni finanéni instrumenty - depozita,
pojistné smlouvy, podily, penzijni smlouvy.

Ve vyspélych trznich ekonomikach finan¢ni trh odrazi jejich celkovou hospodéiskou
situaci, stav jednotlivych resorti a subjekti ekonomik. Vyznam finan¢niho trhu
V trznich ekonomikéch s pokracujici globalizaci neustéle roste.

Financni trh je moZzné rozClenit podle ruznych hledisek a kritérii. Kazdé Clenéni je
vzdy ur¢itym zjednodusenim a neumoziuje obsahnout finan¢ni trh v jeho komplexnosti
a vzajemnych souvislostech.



Vzorové otazky

test

b ¥

cO

Jaké jsou dil¢i segmenty finan¢niho trhu?
Jaka jsou zakladni individualni investi¢ni kritéria (investi¢ni trojuhelnik)?

Jaké jsou funkce finanéniho systému?

R

Jaké rozliSujeme trhy podle toho, zda se obchoduje s novymi, ¢i s jiz dfive
vydanymi cennymi papiry?

5. Jaké typy finané¢ni zprostiedkovani rozliSujeme?
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