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UvOD

Vazeni,

vitejte @i studiu gedmétu Zaklady financi. Aktualizovanou distani studijni oporu, kterou
prak za&inatecist, jsme pojali jako Gvodni seznameni s problekoatifinanci a finaénich
instituci. Primarg je ugena pro studenty kombinovaného studiedpitu ,Zaklady financi®

nabizeného vSem olion a specializacim na Ekonomicko-spravni fakuMlasarykovy
univerzity. Mizeme ji vSak dopotiit kazdému, kdo se o problematiku financi zajima.

Cilem pgredn®tu i tohoto textu je seznamit Vas s obecnymi zakkagrincipy financi. B jeho
studiu ziskateighled o fungovani, organizaci, subjektech a akfoéiryvoji financnich trhi,
zakladnich souvislostech osobnich, podnikovych aimaeodnich financi, detrg zdroji, ze
kterych niZete cerpat informace finamiho charakteru. Seznamite se s vyvojem financi,
jejich sokasnymi problémy a trendy, s makroekonomickymi arfénimi indikatory a jejich
vlivem na narodni a mezinarodni fia trhy. Pochopite vyznam finamich informaci

v sowtasnem sité. Daraz jsme sefjitom snazili klast nejen na osvojeni zakladni teoale
také na ziskani praktickych poznatka dovednosti, které budete moci vyuzit ve
VasSem profesnim i osobnim Zi¥pta které budete v ramci studia dale rozvijet vazayicich
specializovanychigdmétech.

Text jsme rozdili do dvanacti kapitol. Nejprve Vas seznamimeysojem finargniho
systéemu, fungovanim finanich trhi a subjekty, které se na nichietvaji. Dale Vam
vyswtlime ¢asovou hodnotu pém a zaklady finatni matematiky. Nasledujici kapitoly
vénujeme jednotlivym oblastem financi, tj. financimobnim, podnikovym a mezinarodnim.
Jde nam fedevSim o seznameni se zakladnimi principy, ciliregovanim &chto dikich
oblasti financi. V textu se za&wujeme i na zakladni makroekonomické a fiérdrukazatele a
indikatory a jejich jisobeni nejen na findni trhy, ale i celou ekonomiku. To Vamaie
pomoci lépe se orientovaftiziskavani finadnich informaci a v praci s nimi. V neposledni
fak se seznamite s historickym vyvojem financi, jeyiganamnymi osobnostmi a aktualnimi
financnimi trendy.

Véiime, Ze Vam tento text poskytne zakladighped o principech a fungovani financi, na
ktery budete moci navazat a déle rozvijet ve sfizoisanych gedmetech.

Prejeme Vam us§gny vstup do sita financi.
V Brn¢, duben 2012

autai



1 UVOD DO FINANCI

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamitten&e s definici financi a peém, historii platebnich
prostedki, jejich funkcemi a formami. V zé&w kapitoly uvadimeclereéni financi na
jednotlivé oblasti financi, na které navazeme $idal kapitolach.

Casova zak?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat v prvnim tydnu semestru v celkovénsahu 8 hodin.

Mnozi z nas si pod sloverfinance predstavi jednoduSe penize, coz odpovida definici
v Bankovnim a finagnim slovniku, kde financeigdstavuji kapital v peni forme, fondy
pujcované nebo vyjjcované prosednictvim finagnich trhi nebo instituci. V &ném
pouZiti oznauji finance pe#ni prostedky podniki, organizaci, bank a statu

v 2

Finance jsou specialnicasti mikroekonomie zabyvajici se chovanim fimdoh trhu a
oceaiovanim obchodovanych finamich instrumerit? Finance jsou Gzce spjaty s pengili
platebnimi prosedky.

Za penizev tom nejobecESim vymezeni |ze teoreticky povazovat jakékolinakin, které je
vSeobec# (tedy vSemi subjekty dané spé&hesti) @ijimano @i placeni za zboZi a sluzby
nebo pi Ghrads dluhu®

1.1 Historie penéz*

Dlouhy ¢as obchodovali lidé pouze se zbozim. \¢ywvali si potraviny, dobytek a spgebni
predmety, coz nazyvameaaturalni sm¢na nebolibarterové obchodyS rozStovanim druki
zbozi se utity druh vy¢lenil a lidé jej zé&ali pouzivat jako tzvplnohodnotné penizeeboli
komoditni penizenag. Sperky, kozeSinyaj, karenici platna

Postupentasu se nejvhodisi formou plnohodnotnych pén ukazaly drahé kovy jako zlato
a stibro, nebd se daji snadnoétit a znovu slévat, denim neztraceji svou hodnotu, nekazi
se, neopdtbovavaji se a v porovnani s malou vahou maji wekapni silu (kupni sila je
mnozstvi zboZi a sluzeb, které je moztiédpnych cenéch ziskat za'iié mnozstvi pete).

Prvnimince byly zavedeny kolem roku 65@.m. |. v Malé Asii, pozdi je prevzaliRekové a
Rimané. Rvodrg se mince vyrady takika vyhrad@ jen ze zlata, #ibra, nédi a bronzu.

V prab¢hu ¢asu se vSakim dalcastji stavalo, Ze se podil zlata &ibta v mincich snizoval a
piimichavaly se mé&ftenné kovy. Resto vSak tehdejSi mince nebylili§ praktické — byly
t¢zke a tudiz obtizhprenositelné.

Vznikly tedy papirové penize- bankovky. Na p#&atku své existence byly papirové penize
ursitym druhem potvrzeni, e mohou byt u emisni bar(lnky, ktera je vydala) kdykoliv

! Bankovni a finatni slovnik, 1993, s. 51; citovano z MUSILEK, Fnancni trhy a investini bankovnictvi.
Praha: ETC Publishing, 1999, s. 12.

2 MUSILEK, P.Financni trhy a investini bankovnictviPraha: ETC Publishing, 1999, s. 13.

¥ REVENDA, Z.Per¥zni ekonomie a bankovnictAraha: Management Press, 1996, s. 22.

* upraveno podle SVOBODA, M. a kalaklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009, s. 6-7.

® Slovo banka pochézi z italského ,banco*, kterézewa lavice'i stil. Prav na lavici byly provasny operace
S perzi.



vyménény za mince. Banky tedy musely drzet ipbhé mnoZzstvi minci, poZd jiz jen
potrebné mnozZstvi drahych kibynegastji zlata a stibra).

Banké&i brzy pxisli na to, Ze mohou vydavat vic&hto potvrzeni neboli poukazek na drahy
kov, aniz by ndli dostaténé mnozstvi drahého kovutjRovali tak penize svym kliein a
tim si zvySovali vlastni zisk.iBdpokladali totiz, Ze vSichni vkladatelé si fig/ou v jeden
okamzik vybrat veSkeré své uspory. Tyto nové pokk#iz nebyly kryté drahymi kovy, takze
byly tzv. neplnohodnotné penizeNadnerné vydavani poukazek vsak vedlo k poklesu jejich
kupni sily, a protoZe nebylo mozné rozeznat krgiékpzky od nekrytych, ati jejich drzitelé
strach, zda banka bude schopna dostat svym zawvazRyto obavy Bkdy vedly az

k hromadnym poZadavkn na vynénu poukdzek zfi za drahy kov, na kterou vSak banka
nentla dostaténé zasoby drahého kovu a skibe krachem.

V 19. stoleti ¥tSina piimyslovych zemi zavedla tzwzlaty standard(kryti mény zlatem),
ktery nahradil do té doby Siroce razsiy stibrny standard. Hodnota penbyla tedy pevnym
pongrem navazana ke zlatu, a protoze byly takto nawad&amé nény, bylo mozné uitému

obnosu v jedné am¢ prisoudit ugity obnos pedz v mené jiné, tzv.smenny kurz Kupiikladu

vroce 1914 fedstavovala jedna trojska uficelata v New Yorku 20 dolara ve Velké
Britanii 5 liber, z¢eho vySel siénny kurz 20 USD : 5 GBP, tedy 4 dolary za jednuifdale
viz kapitoly 8 a 9).

1.2 Z&kladni funkce penéz’
Penize plniit zakladni funkce:

* Prostedek sminy
e ZUuctovaci jednotka
* Uchovatel hodnoty

Jednou z dlezitych funkci pedz je jejich sluzba jako vSeobecny ptestek sminy neboli
platebni prostedek Chceme-li prodat vyrobek A a koupit vyrobek B,mesime hledat
n¢koho jiného, kdo bude ochoten od nas koupit vyrobBelka prodat nam vyrobek B.
JednodusSe prodame nés vyrobek a utrzimesgpemize, jez pouzijeme na kougghokoliv,
co chceme. Diky peaim se tak sina podstat® zjednodusi.

DalSi vyznamnou vlastnosti pen je, Ze zasadn usnaduji ekonomickou kalkulaci.
V pergzich Ize ocenit nejenizné vyrobky a sluzby, ale i lidskou préagitieba kapitalové
vybaveni. Penize tedy funguji jakd¢tovaci jednotkatakZze nizeme porovnavat vzacnost
raznych statk. Podniky mohou zjistit co, &ho, v jakém mnozZstvi a v jaké kvalityraket a
hlavrg, zda budou g} produkt schopni se ziskem prodat. Lidé mohou di&g jednoduse
zZjistit, které zbozi je proévyhodrgjSi, podle ceny prace, tedy platu se rozhoduji, eleo
jestli pracovat.

Treti dilezitou vlastnosti peiz je schopnost uchovavat svou hodnotu pro poudtidoucich
nakupech. Neni tedyeba, aby se jak prodej, tak i nakup odehral v jedokamziku. Penize
tedy slouzi jakauichovatel hodnotyTim, Ze si penize ponechame doma jako Usporyamisk
vysokou likviditl, tedy moZnost jejich okamZitého pouziti. Kupniasflegz v$ak nenf
stabilni. Zalezi na cenové hladirpokud cenova hladina roste, dochazi k poklesunksfly
perez a funkce uchovatele hodnot neni zcela nag@nVedle pegz existuji i jiné progedky,

® Trojska unce fedstavuje 31,1034807 gram

" upraveno podle SVOBODA, M. a kalaklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009, s. 8.

® Likvidita je schopnost ziskat préstlky na Ghradu svych zavdgla to gemenou jednotlivych sloZzek svého
majetku na hotovost.



které tuto funkci pIni lépe, napsSperky, obrazy nebo pozemky. Ty vSak neni takgddché
smenit za ndmi poZadovany statek. DalSi moZnostigéeni finaknich prostedki u nékteré
finanéni instituce (najastji v bance) a ziskani uroku z vioZzenych gen

1.3 Formy penéz
RozliSujeme tyto formy:

* hotovostni penize
* bezhotovostni penize

Hotovostni penize se také nazywaljezivo a ctli se na mince a papirové bankovkyCeské
republice méa pravo vydavat (emitovat) hotovostniipe pouzeCeska narodni banka, to
znamena, Ze ma tzv. emisni monopol. Korweaka je ozngena vceské legislatiy za
zakonné platidlo, které musi subjekty na trhu po¥iorijimat.

Bezhotovostnim pezum se takéika depozita. Jsou to pefgni prostedky uloZzené nadfech
u bank a jinych finagnich instituci, které lze vic&i mére rychle prongnit v hotovostni
penize. Existuji izné druhy depozit, které ttheme rozliSit pra¥ podle likvidity, tedy
obtiznosti pevodu na hotovost (prasdky na Bzném @tu maji vyssi likviditu nez nadtu
terminovaném).

Okezivo a bezhotovostni penize tvgerézni zasobu,z nichz ¥tSinu dnes tvih praw
bezhotovostni penize.

1.4 Zakladni sektory financi
Finance nmizemeclenit nactyti zakladni sektory:

» podnikoveé finance

» osobni finance

» vefejné finance

* mezinarodni finance

Podnikové finance se zabyvaji pohybem p&mich prostdki, podnikového kapitalu a
finanénich zdrofi, pfi nichZz se podnik dostava déznorodych peg¢nich vztali s ostatnimi
podnikatelskymi subjekty, za¥stnanci a statem.

Hlavnim cilem podnikovych financi je v stasné dob snaha o maximalizaci trzni hodnoty
podniku, coZ v podmink&ch akciové spwmlesti gredstavuje maximalizaci trzni ceny akcii.
Cilem vSech podnikje tedy snaha o jejich dlouhodobou existenci &taj dlouhodobého
rozvoje podniku, resp. snaha o dlouhodobou prosppadniku®

Osobni financese zabyvaji pohybem p&n majetku a zdrdj jeho financovani na arovni
kazdého jednotlivce, resp. jeho rodiny. Podolako podniky, i jednotlivci se dostavaji do
raiznorodych pef¢nich vztai s ostatnimi jednotlivci, zagstnavateli, #iznymi
podnikatelskymi subjekty a statem.

Hlavnim cilem osobnich financi pak je, poddbako u financi podnikovych, snaha o
maximalizaci trzni hodnoty osobniho majetku. CilkaZzdého jednotlivce je snaha o jeho
dlouhodobou prosperitu a zafigt dlouhodob vysokeé (zvysujici se) zivotni Gro&n

® SPONER, MFiremni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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Verejné financese zabyvaji finatnimi vztahy a operacemi v ramci ekonomického systém
mezi organy a institucemi ¥&né spravy na strapedné a ostatnimi subjekty na sttattuhé
(. obcany, domacnostmi, firmami, neziskovymi organizacapuod.).

Cilem veejnych financi je zabezpeni (tedy produkce a poskytovani)iej@ych sluzeb a
statki, financovani liznych socialnich vydaj a stimulace ofani, podniki a organizaci
k ursitému chovani (napk ekologickému chovani) prastinictvim dotaci, pokut dani®

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systém gemich (zejména gmovych a
avérovych) vztalt, jejichz prostednictvim dochazi k pohybu p&anv mezinarodnim gfitku
(mezi doméacimi a zahramimi subjekty a mezi zahramimi subjekty navzajem).

I YOS

K zakladnim funkcim mezinarodnich financiipatkol vytvait ménové, U¥rové, platebni a
jiné finartni podminky k plynulému rozvoji mezinarodni spoluge, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu a investovani.

Samozejme plati, Ze jak podniky, tak soukromi invei$tse snazi o dosazeni svychucil
v mezinarodnim rfitku, tzn. pra¥ prostednictvim mezinarodniho obchodu a investovani,
resp. progednictvim mezinarodnich finanty.

Shrnuti kapitoly

Finance jsoucasti mikroekonomie zabyvajici se chovanim fimdoh trhi a océovanim
finanénich instrument. Finance jsou Uzce spjaty s pencili platebnimi prostedky. Za
penize Ize povaZzovat jakékoli aktivum, které jeol@er® prijimano (i placeni za zbozi a
sluzby nebo $ uhradt dluhu. Nez vznikly penize, probihaly barterové hajmty (naturdini
smeéna). Vyclenénim ukitého druhu zbozi vznikly komoditni penize, ktendybhistoricky
nasledované papirovymi peEm a neplnohodnotnymi péni. Penize plni funkce prdastku
smeny, z(@&tovaci jednotky a uchovatele hodnoty. V &&nosti existuji hotovostni penize
(obéZivo) a bezhotovostni penize (depozita).

Financedlenime daityt zakladnich sektdr a to podnikové, osobni, ¥&@né a mezinarodni.

Otazky k zamysleni

1. Vyswtlete pojmy finance a penize.

2. Vys\tlete rozdil mezi pinohodnotnymi a neplnohodnotnyperitzi.

3. Vyjmenujte a popiste funkce pen

4. Vyjmenujte a vysitlete formy penz.

5. Definujte jednotlivé oblasti financi a cile, Kteh se v ramci nich snazime dosahnout.

Pojmy k zapamatovani

* naturalni smna

* barterové obchody

* plnohodnotné penize

* neplnohodnotné penize
* komoditni penize

* papirové penize

19Verejné ekonomii a vejnym financim se v této publikacémovat nebudeme. Vice viz nap
HAMERNIKOVA, B. a kol. Verejné finance3. vyd. Praha: ASPI, 200 SELESOVSKY, JVe'ejné finance
v CR a EU.Brno: Masarykova univerzita, 2005.

! SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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hotovostni penize
bezhotovostni penize
ob¢zivo

depozita

pertzni zasoba
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2 FINANCNI TRHY

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit studenty s figr@mi systémy a finamimi trhy, zmisoby
financovani a finatnimi zprostedkovateli, tzv. magickym trojuhelnikem investovaami
cennymi papiry.

Casova zat?

Tuto kapitolu doporéujeme studovat v druhém tydnu semestru v celkowd@sahu 8 hodin.

2.1 Financni systém a finan¢ni trhy

Finartni systém je saiasti systému ekonomického, jehoz fungovani a vyzjeamozné
vyswtlit pomoci zjednoduSeného mod®lu ktery je znazorn na obrazku 1. Pro
zjednoduSeni budemeégulpokladat, Ze:

v ekonomice existuji pouze dva sektory, a to sefitonacnosti a sektor podnikovy,
domécnosti jsou vyhradnimi vlastniky vSech vyrohnifaktor, které nabizeji
podnikim,

podniky pomoci vyrobnich faktbrdomacnosti vyrabi zbozi a sluzby, které nakupuji
a spotebovavaji domacnosti,

ekonomika je ekonomikou uz&anou a

v ekonomice neexistuje vladni sektor.

Obrézek 1: Model ekonomického systému

piijem (mzdy, najem, aroky, zisky)

vstup zdroj — vyrobnich faktak (prace, komodity apod.)

podnikovy sektor
sektor domacnosti

spoteba vystup (zbozZi a sluzby)

platby za vystupy

Zdroj: JILEK, Josef. Finaeni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, 4t6; upraveno autory

12 JILEK, Josef. Finami trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, 1dr— 17.
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Na obrazku jsou znazafmy dva toky — tok redlny ipdstavovany vnihi smykou a
reprezentujici realnou ekonomiku a tok @ari pedstavovany WjSi smykou a
reprezentujici finatni systém.

Domécnosti a podniky se nesetkavaji pouze na tiinobwnich faktoi a zboZi a sluzeb, ale
rovréz na trhu finabnim, na kterém mohou oba sektory, jak domacnogtii tpodniky,
vystupovat jak na strénnabidky tak i poptavky. Na stramabidky totiz vystupuji tzv.
finanéné prebytkové subjekty ekonomického systému, které prajpytek volnych finaénich
prostedki. Na strag poptavky vystupuji tzv. finamé deficitni subjekty, které v daném
okamziku podiuji nedostatek volnych fingnich prostedki. Tim jsme se dostali k hlavnimu
Ukolu finartniho trhu v trzni ekonomice, kterym jaegun ddéasré volnych finargnich
prostedki od pebytkovych subjeki ekonomiky k subjekim deficitnim®® V trzni
ekonomice plini finagtni trhy mnoho funkci, z nichZz iweme zminit nap funkci
shroma#’ovaci, depozitni, alokai, likviditni, cenotvornou, funkci uchovatele haiy a
sniZeni rizikd® Finaréni systém je tak dnes povaZovan za neodmyslitedpatast vysglych
ekonomickych systém

Ugastniky finainiho systému je moZné ob&amzdlit do nasledujicickityt skupin®

» deficitni subjekty — subjekty, které poptavaji maafcnim trhu finani prostedky
k pokryti svych Bznych vydaij ¢i investic,

» piebytkové subjekty — subjekty, které nabizeji narftnim trhu své déasre volné
finanéni prostedky,

» finanéni zprostedkovatelé — jejich Ukolem je napomodiepunu doasré volnych
finanénich prostedki od grebytkovych subjekik deficitnim,

e organy ochrany a regulace firguiho trhu — podstata a charakter fitiaich trhu jakoz
i zkuSenosti z jejich fungovani si vynutily vznikstituci regulace a dohledu, jejichz
cilem je zaji&ni stability finanich trhi, jejich transparentnosti,adéryhodnosti a
ochrany investdr.

Primarnim dkolem finamiho systému je, jak jiz bylo uvedeno, alokovatasm volné
financni prostedky od pebytkovych subjeki ekonomiky k subjekim deficitnim. Resun
finanénich prostedki muze @itom prolEhnout bul’ s (asti finagnich zprostdkovatel
nebo bez nich.

V piipact piimé alokace finatnich zdrofi dochazi k pesunu doasré volnych finargnich
prostedki od pebytkového subjektu fpmo k subjektu deficitnimu bezéasti finargniho
zprostedkovatele. Na prvni pohled se tentaisgb financovani sice e zdat jako velmi
jednoduchy a efektivni, nicmé&nv redlném Zivat je tento zg@sob financovani spojen
zpravidla s vysokymi transakimi a inform&nimi naklady*®

U polopiimé alokace finatich zdrofi dochazi jiz k pesunu dodasré volnych finargnich
prostedki od pgrebytkového subjektu k deficitnimu subjektu zacasti finagniho
zprostedkovatele, coZz by &o usnadnit pesun finainich prostedki a snizit transaini
a informani néklady. Finaini zprostedkovatel zde provadi transakci tzv. na citd’

13 BLAKE, David. Analyza finatinich trhi. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1995, str. 2LEK, Josef.
Finareni trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997, Kfr— 19; VESELA, Jitka. Investovani na kapitalcivy
trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007, str. 18 — 19.

14 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzithvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 20 — 21.

15VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzithvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 18, 27.

18 VVESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trziehvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 22.

Y VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trziéhvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 22 - 23.
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U ne@imé alokace finamich zdroji dochazi k pesunu deéasré volnych finargnich
prostedki od pgrebytkového subjektu k deficitnimu subjektu ré¥nza @&asti finagniho
zprostedkovatele, ten vSak tentokrat jiz obchoduje natuaiaiet. Finakni zprostedkovatel
prijima primarni investini instrumenty od deficitnich subjékf emituje sekundarni, které
nabizi pebytkovym subjekim. Princip negimého financovani fispiva k dalSimu snizeni
transaknich a pip. i informanich naklad a umo#uje sladit poZzadavky potencialnich
dluzniki a wiiteli.*®

2.2 Finan¢ni trh a jeho &lenéni

Finartni trh si mizeme vymezit jako souhrn invastich instrumenit, instituci, postup a
vztahi, pii nichZz dochazi kielévani volnych finatnich zdrofi mezi Febytkovymi a
deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim z&k!° nebo jako trh, na &mZ se
sousted’uje nabidka a poptavka po firarich prostedcich, resp. péaich a kapitaltf.

Finareni trhy Izeclenit podlefady kritérii, zmhme si pro tuto chvili alespgejich klasifikaci
podle splatnosti produkt charakteru aktivace finanich prostedki a obsahu a charakteru
instrument.

Dle splatnosti produkitse finagni trhy cli na?*
e perezni trhy — trhy s produkty se splatnosti do 1 roku,
» Kkapitalové trhy — trhy s produkty se splatnostsdekz 1 rok.

Dle charakteru aktivace finanich prostedki se finagni trhy&leni na®?

e primarni trhy — trhy s novymi emisemi investich produki (cennych papir), kde
emitent cenného papiru (deficitni subjekt) ziskéslaé finaréni prostedky.

* sekundarni trhy - trhy s jiz emitovanymi produkigefinymi papiry), obchody se
uskut€nuji pouze mezi investory a emitent cenného papieziskava dodateé
prostedky ze zrmany trzni ceny jim emitované akcie.

A dle obsahu a charakteru instrumiesé finagni trhy rozliguji na>
» dluhové trhy — trhy s Gry, pijckami a dluhovymi cennymi papiry,
» akciové trhy — trhy s akciemi,
« komoditni trhy — trhy s cennymi kovy (zlatofisro...)*,

» devizové (mnové) trhy — obchody nejen stnou, ale i dluhové, akciové a komoditni
trhy v cizich mnéch.

18\VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzighvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 23.

19VVESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trziéhvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 19.

2 JILEK, Josef. Finani trhy. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1997,39r

2L SEWCIK, Ale§, FUCHS, David, GABRIEL, Michal. Fin&ni trhy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2001, str. 28.

22 SEWCIK, Ale§, FUCHS, David, GABRIEL, Michal. Fin&ni trhy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2001, str. 28; VESELA, Jitka. Investovani na kdpitgich trzich. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007, str. 23!-

% SEWCIK, Ale§, FUCHS, David, GABRIEL, Michal. Fin&ni trhy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita,
2001, str. 29.

24\ tomto pipadt se tak jedna o uz&i pojeti firuich trhi.
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2.3 Investiéni instrumenty a magicky trojuhelnik investovani

Prebytkové subjekty ekonomiky sdipozhodovani, do kterého nastroje viozi svéaboe
volné finargni prostedky, obecatidi predevsim jejich vynosem, rizikem a likviditou.

Vynos je mozné definovat jako souhrn veSkerydfjmm, které investor ziska z daného
investeniho instrumentu. Nize byt tvden tzv. kapitdlovym vynosem (kapitalovym ziskem
nebo ztratou vzniklou vigledku kurzovych pohyl) a dichodem (pib&Znym vynosem$?

Jestlize hovtime o vynosu, jeféba vzdy dsledre rozliSovat, zda se jedna o vynos historicky
nebo @ekavany.Historicky vynosje ex-post vynosem, tj. vynosem, ktery byl dosapin
investovani, je tedy zaloZen na skumgch historickych datech, zatimodekavany vynoge
investorem anticipované dekavané) zhodnoceni investovanych fitrioh prostedka

v budoucnosti a jeho dosazeni je nejiste, ¥@bge zaloZzen na moznych scéch vyvoje,
které nastanou s titou pravaspodobnostf®

Cilem WtSiny investo#i je dosadhnout co nejvysSiho vynosu vzhledem k pogsnému
riziku a likvidité. Rovrez vypaset rizika mize byt zaloZen na historickych datech, pak
hovatime o riziku ex-post nebo na hodnotacklkavanych, pak hovime o riziku ex-ante.

Riziko je investory chapano jako nebegpeze se skutema vynosova mira investiho
instrumentu odchyli od vynosové miryekéavand’. Cilem &tSiny investod je minimalizovat
riziko vzhledem k vynosu a likvidit

Poslednim ze sledovanych kritérii je likvidita istiénich instrumenit. Za likvidni investéni

instrumenty je mozné obetpovazovat ty instrumenty, které je mozréddm rekolika malo

minut premsnit na hotovost s minimalnimi transakmi néklady?® Cilem kazdého
racionalniho investora by pakéto byt dosazeni co nejvyssi likvidity ve vztahuynesu a
riziku.

Maximalniho vynosu, maximalni likvidity a minimaho rizika neni mozné dosahnout
najednou, investor si tak musi vzdy vybratitou kombinaci mezi &mito cily. Tuto
skute&nost nazoré demonstruje tzv. magicky trojuhelnik investova®@b(azek 2). Vrcholy
trojuhelniku tvai vynos, riziko a likvidita, magicky trojuhelnik kgednoduse ukazuje, Ze
neni mozné dosahnout vSec¢hdila (vrcholi) najednou, ale Ze je vZdy nutné volititou
kombinaci.

Obrazek 2: Magicky trojuhelnik investovani

riziko likvidita

Zdroj: vlastni konstrukce

B VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzighvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 583.

% MUSILEK, P.Financni trhy a investini bankovnictviPraha : ETC Publishing, 1999, s. 75.
2T\ z&sad a jiz v pozitivnim slova smyslii negativnim.

B VVESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzithvyd. Praha: ASPI, 2007, str. 602.
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2.4 Cenné papiry

Cenné papiry jsou zastupitelné i@yoditelné finatni nastroje, které &esiuji pravni narok
svého majitele @i subjektu, ktery je vem zavazart® Cenné papiry existovalyipodns

pouze v listinné podah tzn. cenny papir byl skutes listinou, kterd atlesiovala pravni
narok jejiho vlastnika na stanovené &iin V soktasné dob vSak \tSina cennych papir
existuje v tzv. zaknihované podgltkdy listinnd podoba je nahrazena zdpisem do eceEla

cenny papir existuje jako zaznam v elektronickéstésyu.

Vycet jednotlivych drufi cennych papir nalezneme v 8 1 odst. 1 zakohab91/1992 Sb.,
o cennych papirech v platnémemh Cennymi papiry jsou:

akcie —dlouhodobé cenné papiry, s nimiz jsou spojeddauprava: pravo spolupodilet se
natizeni akciové spotmosti, pravo podilet se na zisku spolesti a pravo podilet se na
likvidaénim zistatku majetku akciové speéleosti, Fip. i prednostni pravo na upsani
novych akcii

zatimni listy— cenné papiry, které nahrazuji akcie v situacy, kpisovatel ped zapisem
akciové spolénosti do obchodniho refétu nesplatil cely emisni kurz upsané akCie

poukazky na akcie- cenné papiry, které tthe akciova spotmost vydat jest pred
zapisem zvyseni zakladniho kapitalu do obchodnéjsiiku v situaci, kdy dochazi ke
zvySeni zakladniho kapitalu spé@sti upsanim novych akcit

podilové listy— cenné papiry, s nimiz je spojen podil podilnikanmajetku v podilovém
fondu, @ip. dalsi prava?

dluhopisy- cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo majitelsplaceni dluznéastky a na
vynos z dluhopisu (respuenécastky)

investéni kupony— cenné papiry, které oprayi majitele ke koupi akcii genych
k prodejf®

kupony— cenné papiryipdstavujici pravo na vynosy z dluhapis

opchi listy neboli warranty- cenné papiry, které&ksiuji pravo na nakup nebo pravo na
prodej utitého mnozstvi podkladoveho aktiva (akcie, dluhopige stanovené délza
stanovenou realizai cend”

snenky — cenné papiry, v nichz vystavce (emitent) bezpodiné slibuje osob ve
sménce uvedené (remitentovi), Ze ji wané dob a na uteném mist zaplati smnecnou
sumu (vlastni simky), nebo ve kterych vystavce bezpodniméeprikazuje teti osols
(smenecnikovi), aby za § zaplatila osob ve snénce uvedené stnetnou sumu v utené
dok® a na uéeném mist (cizi snenky)

Seky— cenné papiry, v nichz vystavciekazuje teti osols (Sekovnikovi, obvykle bance),
aby za ni zaplatila osély Seku uvedené stanoven@stku

29 JILEK, Josef. Finami trhy a investovani. 1. vyd. Praha: GRADA Pubtigh 2009, str. 98; VESELA, Jitka.
Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Prak@PI, 2007, str. 201.

0 VESELA, J.Investovani na kapitalovych trziddraha : ASPI, 2007, s. 207.

3L VESELA, J.Investovani na kapitalovych trziddraha : ASPI, 2007, s. 207.

32 VVESELA, J.Investovani na kapitalovych trziddraha : ASPI, 2007, s. 237.

3§ 22 odst. 2 zakona 92/1991 Sb., o podminkackepodu majetku statu na jiné osoby.

% VESELA, J Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, 2007, s. 248.
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* nalozné listy— cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo pozadoeadopravci vydani
zasilky v souladu s obsahem listiny, dopravce jeinen zasilku vydat os@bopravrené
podle nalozného listu, jestlize mu tato osoba mélolist predlozi a potvrdi na am
prevzeti zasilky”

» skladistni listy- cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo poZzadeoy@éni skladovanégei
36

» zenedelské skladni listy- cenné papiry, kterérgrstavuji vlastnické a zastavni pravo
k uskladinému zboz?’

Shrnuti kapitoly

Finartni systém fedstavuje neodmyslitelnou s@st vysglych ekonomickych systém
Finartni trhy pIni funkci shromafovaci, depozitni, alokai, likviditni, cenotvornou, funkci
uchovatele hodnoty, snizeni rizikastniky finagniho systému je mozné obgcrozclit

do ¢ty skupin, a sice na deficitni subjektytepytkové subjekty, finami zprostedkovatele
aorgany ochrany aregulace figaho trhu. Primarnim udkolem finaniho systému
je alokovat doasré volné finardni prostedky od pebytkovych subjeki v ekonomice
k subjektim deficitnim. Resun finagnich prostedki maze gitom prokEhnout bul’ s (Easti
finanénich zprosiedkovatel, nebo bez nich. Fin&ni trh lze vymezit jako souhrn
investinich instrumert, instituci, postup a vztati, pfi nichz dochazi kilévani volnych
finanénich zdroji mezi gebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolné&mluvnim
zaklad. Prebytkové subjekty ekonomiky sé& pozhodovani, do kterého nastroje vlozi
své d@asre volné finardni prostedky, obeca fidi predevSim jejich vynosem, rizikem a
likviditou, které jsou povazovany za hlavni krigérirozhodovani. Cilem investora je
dosahnout maximalniho vynosu, maximalni likviditgpnanimalniho rizika, vSechitcila vSak
neni mozné dosahnout najednou, investor si musi vylrat utitou kombinaci mezigmito
cily. Tuto skuténost znazatuje tzv. magicky trojuhelnik investovani.

Otazky k zamysleni

1. Vyswitlete vyznam a fungovani ekonomického systému pompbo zjednoduseného
modelu.

. Vys\tlete vztah mezi ekonomickym a finamm systémem.

. Vyjmenujte funkce finatniho trhu.

. Definujte finagni trh.

. Uvefte, jaky je hlavni akol finatmiho trhu v trzni ekonomice.

. Popiste fimou, nepimou a polopimou alokaci finatinich zdroj.

. Uvadte, jak se finaéni trhy cli dle splatnosti produfit

. Vys\tlete rozdil mezi primarnim a sekundarnim trhem.

. Uvadte, jak se finaéni trhy c&li dle obsahu a charakteru instrument
10. Vys\tlete, co je to magicky trojuhelnik investovani.

11. Vymezte cenné papiry a vyjmenujte jejich druhy.

OCoOoO~NOULE,WN

%5 8 612 obchodniho zé&koniku.
3§ 528 obchodniho zakoniku.
37§ 2 odst. 1 zakona 307/2000 Sb., o zemklskych skladnich listech a zédelskych veejnych skladech.
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Pojmy k zapamatovani

» financni systém

o finaneni trh

» funkce finagniho systému

» Ucastnici finakniho systému

e pfimé financovani

* polopiimé financovani

* negimé financovani

» klasifikace finagnich trhi

* magicky trojuhelnik investovani
e cenne papiry
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3 BANKY A BANKOVNI SYSTEMY

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly budetetukiasifikovat bankovni systémy a dokazete se
orientovat v legislati¥ upravujici oblast bankovnictvi. Dale pochopitévatly vzniku
centrélnich bank, funkce centrélnich bank a jefiohgovani. Po nastudovani této kapitoly
poznate dalSi typy bank, jejickinnosti a hlavni rozdily mezi obchodnim a invé&sin
bankovnictvim.

Casovéa zaé?
Prostudovani této kapitolymujte feti tyden semestru v celkovém rozsahu 8 hodin.

3.1 Klasifikace bankovnich systemu

Bankovnictvi pati v kazdé vysglé ekonomice mezi nejdynaddji se rozvijejici obory.
Pokud by bankovnictwiadre nefungovalo, ekonomicky pokrok by byl nemyslitelyspsly
bankovni systém je determinovan v§tspr ekonomikou a naopak.

Z&kladni definice bankycharakterizuje banku jako fin&m instituci, kterd fijima vklady a
poskytuje U¥ry. Bankovni systénpiedstavuje souhrn vSech bankovnich instituci v damnéi
a uspeadani vztahh mezi nimi. Z tohoto hlediska iieme nalézt dvvzdjemné propojeni, a
to institucionalni a fundni.

Z institucionalniho pohledu na banku lIze uvést dakladni vymezeni, a to ekonomické a
pravni. Banka obchoduje a provadi operace #ziefekonomické vymezeni). Banka je
instituce, kterd ma bankovni licenci (pravni vynréje Banka je instituce, ktera musi
dodrZovat velmi fisna pravidla a musi $#lit bankovnimi zakon a dal$imi pravnimi akty.

Funkeni slozka bankovniho systénje prezentovana jako organizaceippdré zpisob
uspdéadani vztahh mezi bankovnimi institucemi v kazdé jednotlivé eamice. Z tohoto
hlediska rozliSujeme bankovni systém jednostwy a bankovni systém dvoustiqvy.

Jednostupiovy bankovni systéne charakteristicky tim, Ze veSkeré bankovni opeg@ovadi
jedina banka, ktera seasre pini funkci centralni banky, komari banky a investni banky.
Nekdy je jednostupovy bankovni systém ozéevan jako systém ,monobanky“, nebo
centralni banky maji zcela vysadni postaveni atjptakiidi cinnost ostatnich bank.

Dvoustupiovy bankovni systéne typicky pro naprostougtSinu trznich ekonomik. Centralni
bankovnictvi je v tomto systému fufi€ odcleno od obchodniho.

3 Vice viz podkapitola 3.2.
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Obrazek 3: Jednostupiovy a dvoustupiovy bankovni systém

— Baliovml sysiem

CB (a ostatni banky)

A 4
A 4

jednostupiovy

A 4

CB

A 4
A 4

dvoustupovy

A 4

Obchodni a jiné
banky

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Dvoustupovy bankovni systém neni ovSem u kazdé ekonomiloZiy a existuje celéada
rozdila. Tyto rozdily Ize zachuytit:

e v univerzalnim a specializovaném bankovnim systému,
* Ve vysoce otaeném a malo otégném bankovnim systému,
e Vv pobakovém, unitarnim a propojeném bankovnim systému.

Pokud jde auniverzalni bankovni systémak v im neni obchodni a inve&ti bankovnictvi
odctleno. Banky tak provagi tradicni bankovni operace <ipmaji vklady a poskytuji Gy

a soudasrt provadji napiklad operace s cennymi papiry jak ngetizakaznika, tak také na
vlastni &et. Dale mohou nabizet i dalSi firgam sluzby jako je najklad leasing, hypot@i
avéry, upis akcii nebo dluhopisatd.

Ve specializovaném bankovnim systéjguobchodni bankovnictvi strikinoddtleno od
investiéniho. Obchodni banky maji zakazano pratddké dalsi druhy bankovnich operaci,
jako je napiklad leasing.

Mira otewenosti bankovniho trhui¢i zahranénim bankédm je vySsi v zemich EU négbla
v Japonsku nebo v USAlysoce otekeny bankovni systém je prezentovan vysokym podilem
zahranénich bank na doméacim trhu.

Pokud chceme charakterizoyaba’kovy bankovni systémak je pro sho griznainy maly
pocet bank, ale velky gt pob@&ek. Naproti tomwnitarni bankovni systém zahrnuje hadn
bank s malo polidkami. Propojeny bankovni systém zase obsahuje Rotank navzajem
propojenych vlastnickymi podily.
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Obrazek 4: DalSi mozné dleni bankovniho systému

—— [SamievR) System

univerzalni vs. specializovany

A 4

vysoce otekeny vs. malo otaeny

A 4

.| pobakovy vs. unitarni vs. propojeny

Zdroj: vlastni vyobrazeni

3.2 Legislativni Uprava bankovnictvi

UstavaCeské republiky v hlay6 ¢l. 98 stanovi, Zz&'eska narodni banka je dstini bankou
statu. Hlavnim cilem jejl'(zinnosti je pée o cenovou stabilitu. Do jefinnosti I1ze zasahovat
pouze na zakladzakonaCeska narodni bank&B) se g plnéni svych ukal fidi:

e z&konem o bankéah 21/1992 Sh. ze dne 20. prosince 1991 v aktuahmémi;
« zékonem a’NB &. 6/1993 Sh. ze dne 17. prosince 1992 v aktualmimiz

Zakon o bankach

Bankami se pro Gely tohoto zakona rozugji pravnické osoby se sidlenCeské republice,
zalozené jako akciova speimst, které fijimaji vklady od véejnosti a poskytuji @vy a

které k vykonuinnosti maji bankovni licencPro &ely tohoto zakona se rozumkladem

swiené pewtzni prostedky, které pedstavuji zavazeki¢i vkladateli na jejich vyplatu.
Uveérem v jakékoliv formé se rozumi déasré poskytnuté peszni prostedky.

Banka niize, krong ¢innosti uvedenych vySe, vykonavat i dal&inosti, ma-li je povoleny
V ucklené licenci.

Banka nesmi vykonavat jiné podnikatelgk@nosti nez ty, které ma povoleny v licenci.

Zakon o Ceské narodni bance
V zékorgé o CNB jsou vymezenyasady jejiho fungovara jeji hlavnkompetence:

Ceska narodni banka je fetni bankouweské republiky a organem vykonavajicim dohled
nad doméacim finamim trhem.

Hlavnim cilemCNB je pé&‘e o cenovou stabilituPokud neni déen jeji hlavni cil, CNB
podpggruje obecnou hospddkou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospistt&mu
rastu:

3.3 Centralni banka a jeji funkce

Vznik dvoustupového bankovniho systému je spojen se vznikem wojemn centralniho
bankovnictvi.

39 7akong. 6/1993 Sh., @'eské narodni bance, § 2.
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Existuji #i zakladnidefinicni znaky které determinuji centralni banku. Jdemisni monopol
na hotovostni penize, o prow#d ménové politiky a regulaci bankovniho systémuEmisni

s

monopol Ize povazZzovat za né|dzitéjSi ze vSech defighich znak. Jedna se o vysadni pravo
centrélni banky k emisi hotovostnich bankovekpadré minci na Uzemi daného statu. Za
provad¢ni meénove politiky lze povazovat regulaci mnozstvi §gerv ekonomice s cilem
podpory nénové stability. Pokud jde o regulaci bankovnihatéaysl, tak se jednée@devsim

o stanoveni zakladnich prav, povinnosti a pravigl@hosti obchodnich a dalSich bank na
Uzemi daného statu.

Zakladni zasadyc¢innosti centralnich bank
Souwasné centralni banka, kdekoliv n&tsy by mela respektovat nasledujici zasady:

* nentla by konkurovat jinym bankam v obchodirinosti;
* ma byt nezavislou instituci;

* ma byt bankou pro ostatni banky;

* ma pisobit jako zdtovaci centrum pro ostatni banky;

* ma monitorovat vyvoj bankovniho systému;

* ma sledovat cil zdravédny atd.

Hlavni zpiasoby zakladani centralnich bank

Existuje rekolik zpasohi zakladani centralnich bank:
» prenena rekteré z existujicich soukromych bank v banku cbritra
» prideleni prava na emisi bankovek,

» centralni banka jako zcela nové instituce.

Funkce centralni banky
Centralni banky vSude na&w¥ pini nekolik funkci.
Makroekonomické funkce

Ménova politika je prezentovana kontrolou mnozstvi gew okehu, a to pi sledovani cile
stability cenové hladiny.

Devizova ¢innost je prezentovana shrom#dvanim devizovych rezerv statu a prav
operacemi sémito devizovymi rezervami.

Emise hotovostnich pedz je zakladnim defignim znakem kazdé centralni banky.
Mikroekonomické funkce

Banka bank: V zasad centralni banka vystupujédi ostatnim bankam jako barikétery od
bank gijima vklady, poskytuje Gy, vede bankamdly a provadi zé&ovani mezi nimi.

Banka statu: Centralni banka provadékteré operace pro viadu nebo jiné centralni organy
vede jim také &ty.

Bankovni regulace a dohled:Pro dvoustupovy bankovni systém je charakteristické, Ze
centréini banka (tedy prvni stupereguluje druhy stuge bankovnictvi.Od 1. 4. 2006
piebrala CNB regulaci a dohled nad celym finamim trhem vCeské republice.

Reprezentace v dnové oblasti: Pod touto funkci si Ize ipdstavit, Ze centralni banka
vystupuje doma i v zahraifiijako reprezentant statu v oblastimoveé politiky.
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Ménova politika centralni banky

Mezi zakladni funkce centralni banky patménova politika. Aby CB mohla gmovou
politiku provadt, musi k tomu mit wité nastroje. Mezhep‘imé nastrojeradime operace na
volném trhu, diskontni nastroje, kursové interveri@e pfimych nastroji fadime pravidla
likvidity, povinné vklady, limity 0¥ra bank, limity arokovych sazeb. Meztimé i negimé
nastroje nizeme z#adit povinné minimalni rezervy, dohody, vyzvy, dogeni.

3.4 Typy bank a jejich ¢innost

Banky se liSi druhem a rozsahémnosti, které provagi, dale velikosti, Uzemnigsobnosti
nebo pravni formou.

Banky miZzeme zjednodu$émozdlit na:*°

* obchodni banky,
* investini banky,
» stavebni spitelny,
* hypoteni banky,
» specialni banky.

Investiéni banky

Investini banky jsou dvojiho typu. Bumohou investovat do cennych pdpirebo mohou
poskytovat dlouhodobé &rmy.** Nadnese# Ize za investini banky povaZovat ty banky, u
kterych grevazuji obchody s delSi dobou splatnosti, a tonglaktivni, tak na pasivni stran
Ovsem v poslednich letech se rozdily ve vymezérsijist

Stavebni spd#itelny

Stavebni spitelna je specializovanou finani instituci. Touto instituci fZe byt pouze
banka, které bylo utkeno povoleni podle zakona o bankachradpetem jeji cinnosti je
stavebni spi@ni a dalséinnosti podle zakona o stavebnim & *

Stavebnim spgenim rozumime Zisob, kterym se dastnik stavebniho speni snazi naspib
vlastni prostedky s cilem ziskat @v a financovat svoje bytové [eby.

Hypoteéni banky

Hypote:ni banka je banka, ktera ma licenci na poskytogpotenich uvri. K financovani
téchto hypoténich Gwra je banka oprawmna vydavat hypotmi zastavni listy.

Specialni banky
Mezi specialni banky fZemeradit napiklad rozvojové banky, ze¥délské banky a dalsi.

0 Lze vychéazet i z jinéhslensni bank, ovSem pro nae petty totoclendni bude dostaujici. Pokud bychom
ovSem uvedli dalSi, tak je mozné vychazet z REVENRACentralni bankovnictvR. rozs. vyd. Praha :
Management Press, 2001, ktery banldy da obchodni banky, sfitelni banky, investini banky, rozvojové
banky, specializované vladni banky, hygofiebanky, stavebni sfitelny, zengdélské banky, réstské a
komunalni banky, konzorcialni banky, zahtaibanky a bankovni holdingové spifesti.

*I REVENDA, Z.Centralni bankovnictv2. rozs. vyd. Praha : Management Press, 2009, s. 1

“2 KALABIS, Z. Bankovni sluzby v praxBrno : Computer Press, 2005, s. 94.
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Ceskomoravska zawni a rozvojova banka banka, ktera poskytuje zaruky a podporu malym
a stednim podnikm.

Ceska exportni banka- banka zar¥ena na podporu vyvozu préstinictvim statem
zvyhodréného financovani.

3.5 Obchodni bankovnictvi

Banky jsou ve své podstapodnikatelské subjekty, které maji ovSem ve sroiisgpodniky
v jinych odwtvich ekonomikyradu specifickych rys projevujicich se v jejich postaveni a
celkovém vyznamu v ekonomiée.

Primarni cil banky, auz se jedna o maximalizaci zisku nebo maximaligdcii ceny akcii, je
shodny s jakymkoliv podnikatelskym subjektem v trakonomice. Banka musi siplat
podle Zakona o bankach tyttyii podminky**

» musi se jednat o pravnickou osobu se sidlem nailZeské republiky, zaloZenou jako
akciova spolénost,

e musi fijimat vklady od véejnosti,

e musi poskytovat Gry,

 k vykonuginnosti obchodniho bankovnictvi musi mi licencéledouCNB.

Zakladni funkce bank

Uloha bank v trzni ekonomice je nezastupitelnaeov$ velmi fiznoroda. Banka pini celou
fadu funkci, ovSem za hlavni funkcézeme povaZovat nasledujici:

» finan¢ni zprostedkovani,

e provacni platebniho styku,

* emisi bezhotovostnich pé&n

» zprostedkovavani finatniho investovani.

Shrnuti kapitoly

Bankovnictvi pati v kazdé vysglé ekonomice mezi nejdynaétdji se rozvijejici obory.
Pokud by bankovnictwiadre nefungovalo, ekonomicky pokrok by byl nemyslitelBanka je
instituci, ktera stoji mezi nabidkou @&nich Uspor a poptavkou po nich. Banka je definavan
jako finartni instituce, ktera ijima vklady a poskytuje Gry. UstavaCeské republiky v
hlavé 6 ¢l. 98 stanovi, z& eska narodni banka je fetni bankou statu. Hlavnim cilem jeji
¢innosti je pée o cenovou stabilitu a do je€jhnosti Ize zasahovat pouze na zakladkona.

Centrélni banky jednotlivych zemi se mohou odli§pvazasad ale pini podobné funkce.
Funkce centralnich bank Iz&enit na makroekonomické a mikroekonomickeééndva
politika je prezentovana kontrolou mnozstvi gew okehu, a to pi sledovani cile stability
cenoveé hladiny. Tato funkce centralni banky postupskava na vyznamu.

Banky se liSi druhem a rozsahé€mnosti, které provagi, dale velikosti, Uzemnigsobnosti
nebo pravni formou. Banky jsou ve své podspatdnikatelské subjekty, které maji ovSem ve
srovnani s podniky v jinych odivich ekonomikyiadu specifickych rys projevujicich se

Vv jejich postaveni a celkovém vyznamu v ekonomiRemarni cil banky, tauz se jedna o
maximalizaci zisku nebo maximalizaci trzni ceny iak¢ge shodny s jakymkoliv
podnikatelskym subjektem v trzni ekonomice.

“3REVENDA, Z. a kol Per¢Zni ekonomie a bankovnictéi.vyd. Praha : Management Press, 2005, s. 117.
“ REVENDA, Z. a kol Per¢Zni ekonomie a bankovnictéi.vyd. Praha : Management Press, 2005, s. 119.
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Otazky k zamysleni

O~NO U, WN B

. Jak je definovana banka?

. Co je to bankovni systém?

. Vyswitlete rozdily mezi 1 stufvym a 2 stupovym bankovnim systémem.
. Jaké znate dal&lienéni bankovnich systéem?

. Co redevsim zachycuje zakon o bankéach a zakoNB?

. Uvad'te a vys¥tlete 3 zakladni defigni znaky centralnich bank.

. Uveafte a charakterizujte funkce centralni banky.

. Co je to minova politika a kdo ji provadi?

Pojmy k zapamatovani

banka,

bankovni systém,

jednostupiovy bankovni systém,

dvoustugovy bankovni systém,

monobanka,

univerzalni a specializovany bankovni systém,
vysoce otekeny a malo otaeny bankovni systém,
pobaikovy, propojeny a unitarni bankovni systém,
zékon o bankéach, zakon(iNB,

emisni monopol,

meénova politika,

regulace a dohled,

zasadyinnosti centralni banky,
makroekonomické a mikroekonomické funkce centraamriky,
banka bank,

banka statu,

reprezentace v énové oblasti,

meénova politika,

devizové&cinnost,

emise hotovostnich pén

piimé a nefimé nastroj&NB,

obchodni banka,

investini banka,

stavebni spatelna,

hypote&ni banka,

specializované banky.
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4 OSTATNI FINANCNI ZPROSTREDKOVATELE A
SUBJEKTY PUSOBICI NA FINANCNIM TRHU

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly budetetudefinovat subjekty kolektivniho investovani,
pojisovny a penzijni fondy. Budete wincharakterizovat invesiii spol€nost, investini a
podilovy fond, pipadré jejich dalSi ¢lereéni, znat principy kolektivniho investovani. U
pojistoven poznate jejich ukoly &nnost, dokazete vystlit principy pojis€ni, poji§¥ovaci
¢innosti a dokazete se orientovat na pojistném tBeznamite se se zalozenim penzijnich
fonda, jejich fungovanim, vyhodami (nevyhodami) penzimigipojisteni. Dale dokazete
charakterizovat obchodniky s cennymi papiry, budetd jejich¢lenéni a vzajemné rozdily.

Casovéa zat?
Prostudovani této kapitolymujte ctvrty tyden semestru v celkovém rozsahu 8 hodin.

Vyznamni investh na finaknim trhu, kté jsou reprezentovani n#églad subjekty
kolektivniho investovani, poji®vnami, bankami, ifpadré obchodniky s cennymi papiry,
sehravaji na finaimim trhu celouradu roli, které odpovidaji jejich primarnimu zgemi a
piednttu jejich podnikatelskéinnosti.

4.1 Subjekty kolektivniho investovani

Kolektivnim investovanim se rozumi podnikani, jehpgednttem je shromabovani
pertznich prostedki od veaejnosti upisovanim akcii investiiho fondu nebo podilovych list
podilového fondd?

Investiéni spolenost

Jedna se o pravnickou osobu, jejimiedimstem podnikani je kolektivni investovaliiPro
vykon své ¢innosti musi investni spol€énost ziskat povoleni regulatora pro oblast
kapitalového trhu. Vlastni kapital spotesti musi, v dob Zadosti o povoleni vykonavat
éinno4$7t jako investini spol€nost, ¢init v korunach alespo ¢astku odpovidajici 125 000
EUR.

Investini spolénost zaklada podilové fondy a obhospoga majetek do échto fondi
swieny.
Investi¢éni fond

Investiéni fond je pravnickou osobou, ktera shrodiajg perzni prostedky od véejnosti
vymenou za upisovani akcii. Investi fond mize byt zaloZen pouze jako akciova spotest.
V CR je mozné zakladat investi fond pouze na dobu ditou. Fredmétem podnikani

45 7akong. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 2,totls
46 7akon¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 14stod.
47 7akong. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, § 6%tod.
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investeniho fondu je kolektivni investovani. Investdteri investuji do investniho fondu,
se stavaji akciortéa pislusi jim veskera akcionska prava a povinnost.

Podilovy fond

Na rozdil od investniho fondu nema podilovy fond pravni subjektivitie zakladan
investeni spolénosti, ktera obvykle také spravuje jeho majetekacBd prostedky jsou
shromad’ovany do podilovych fonda to prostednictvim vydavani podilovych list

Podilovy list je cenny papir, kterygastavuje podil na majetku podilového fondu. Naduu

stranu ale nedovoluje majiteli podilového listu jetd se na sprav fondu. Majetek

podilového fondu je navic odén od majetku investni spolénosti. VCR je mozné zakladat
jak otewené, tak také uzaené podilové fondy?

Zakon o kolektivnim investovani rozlisujeCR dw zakladni skupiny fonid kolektivniho
investovani. Tyto d¥ skupiny se odliSuji ve forén v jaké mohou vznikat, a ve vymezeni
predmétu investovani. Také se liSi v pravidlech pro rdeloi a omezeni rizika. Jedna se o
fond standardni a fond speciaffiiStandardni fond je fondem, ktery vyhovuje pravudpské
unie. Standardni fond, ike byt zakladan pouze jako otemy podilovy fond. Specialni fond,
pak nevyhovuje poZadavky prava Evropské unie, téotal miZze mit formu otekeného
investeniho fondu nebo otéeného nebo uzéného podilového fondu. Specialni fondy
ziskavajici prosedky od véejnosti existuji jako fond:

» specialni fond nemovitosti,
» specialni fond foni,
» specialni fond cennych papir

Specialni fond ziskavajici préstlky od institucionalnich investoexistuje jako:

» specialni fond kvalifikovanych investor

Existuje celarada dalSich moznosti, jaktenit fondy. Jedna se ndklad o ¢leréni podle
rizika, podle pevaZzujiciho investniho nastroje nebo podle geografickéslusnosti. Zakladni
&lereéni podle pevazujiciho investhiho nastroje je na:

» Akciové fondy které trvale investuji na akciovém trhu minimta86 % aktiv. Paf sem i
fondy, jejichz hodnota je navazana na akciovy index

* Dluhopisové fondykteré trvale investuji na trhu dluhopjsnvestice do dalSich aktiv jsou
povoleny, ale jejich hodnota nesmiepdhnout 10 % aktiv fondu. €pzde miZzeme
zaradit také fondy, jejichZ hodnota je navazana nhajlisovy index.

 Fondy perfZzniho trhu, které investuji do kratkodobych cennych pépinegast;i
dluhopidi, jejichZz doba splatnosti nesmielrait 1 rok.

* SmiSené fondykteré mohou investovat ddéznych aktiv naiznych trzich bezislusné
limitace hodnoty této investice.

* Fondy fondi, které musi minimakh 66 % svych aktiv investovat do podilovych dist
akcii jinych fond.

“8 SVOBODA, M. a kol Z&klady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009. str. 39.
9 SVOBODA, M. a kol Z&klady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009. str. 39.
0 SVOBODA, M. a kol Z&klady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009. str. 39.
*LVESELA, J.Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, 2007, s. 652.
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e Specialni fond nemovitostiktery ma pedepsanou minimalni vySi investovani do
nemovitosti a nemovitostnich akcii (hodnota tétesgtice je alespn51 %).

4.2 Obchodnici s cennymi papiry

V Ceské republice jsou inve&ti sluzby drobnym Kkliedim nabizeny déma druhy
obchodnik s cennymi papiry. Jedna se o obchodnika s cenpgpiry, ktery je bankou a
obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou.h©dnik s cennymi papiry, ktery neni
bankou je zaloZen jako akciova spwiest nebo spotmost s rdenim omezenym. Z pravniho
hlediska se jedna @ravnické osoby, které musi ziskat povoleni pro tihnost od
regulatorniho organyCeské narodni banky).

Od obchodnika s cennymi papiry jelia podle zakona o podnikani na kapitalovém>trhu
odlisit obchodniho zprogedkovatelektery je zakonem vymezen jako zaregistrovana gsoba
ktera poskytuje invesgtini cinnost progtednictvim gijimani a gedavani pokyi tykajicich se
investiénich cennych papir ptipadré cennych papir kolektivniho investovani, ale ngjpma
perezni prostedky nebo investni nastroje od zakaznik VeSkeré pokyny pouzeigdava
bance nebo obchodnikovi s cennymi papiry.

Obchodnik s cennymi papiry vykonava sveéumnost prostednictvim osob, které maji
personalni vybaveni, které odpovida povaze, slstzito rozsahu jim provazeny¢mnosti
Obchodnici s cennymi papiry mohot poskytovani svych sluzeb vystupovat jako broker
nebo jako dealer ifpadré mohou vystupovat v obou rolick.

Investor, ktery chce investovat prisgtnictvim obchodnika s cennymi papiry, je povinem s
n¢j ztidit icet, prostednictvim kterého bude investovat. TentetimiZze byt hotovostni nebo
marzovy. V gipac hotovostniho @tu muaze investor nakupovat inve&tii nastroje pouze do
vySe hodnoty hotovostnich préetlki, které ma na diu. V piipadt marzového dtu mize
investor nakupovat cenné papédste&ne z vlastnich prosedki uloZzenych na diu acaste&ne
gerpa z Uvru, ktery mu poskytuje obchodnik s cennymi papfry.

4.3 Pojistovny
Poji&¥ovny jsou dalSi vyznamnou instituci, kterdA ma negaglné misto na finamim trhu.

Pojig¥ovny v souvislosti s provozovanim zivotniho a ne&iNho pojiséni shromad’uji velky
objem finanich prostedki, ktery dlouhodob drzi v pojistié technickych rezervach.

Pojistovna a jeji ¢innost

Poji¥ovna je specifickou instituci, ktera je opréma provadt poji&ovaci, gipadré
zaji¥ovaci cinnost. Pojisovaci cinnosti rozumime uzavirani pojistnych smiuv, pasiyi
pojistnych pl@ni, spravu pojidii, poskytovani asistenich sluzeb nebo zpracovani osobnich
daji s toutocinnosti souvisejict: Stejré jako banky, tak i pojigovny museji ke svéinnosti
ziskat povoleni o€ NB. Slozeni zakladniho kapitalu, ve vysi 60 az 2006na K¢, je zavislé
na poji¥ovnou provozovaném odtvi.

%2 74kong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

>3 SVOBODA, M. A KOL Z4aklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009. str. 42.
** SVOBODA, M. A KOL Zaklady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009. str. 42.
*® Tyto &innosti vychazi z platné legislativy, kter4 je uemd na z&r této podkapitoly.
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Hlavni ukoly pojistovny

Ukoly komegni poji¥ovny vyplyvaji z pednstu jeji cinnosti:
* preventivni ukol,

* investini ukol,

» technicky ukol.

Preventivni dkol,nékdy také nazyvany zabranny, je definovan jakou$iradnoucinnosti,
kterd vede k fedchazeni, ifpadré ke sniZeni rizika vzniku a rozsahu skod.

Investiéni ukol souvisi s finatnim podnikanim pojifoven. Pojigovny, vstupuji na finami
trh s cilem zhodnotit d@asré volné pegzni prostedky.

Technicky ukol, nékdy nazyvany nahradovy, sfiwa v nahrad Skod, tedy v pojistném
pinéni. Tento Ukol ma jednoztae primarni postaveni §innosti poji§oven.

Pojistné technické rezervy a jejich umiséni

V souvislosti s poskytovanim poj&ti musi pojigovny vytv&et pojistré technické rezervy.
Tyto rezervy slouzi ke kryti budoucich zavazkdaného pojighi.

Struktura investic pojioven je striktd vymezena zakonem o paj@/nictvi. V zasad jde
o to, Zze musi byt zaji&a splnitelnost zavaikz provozované poji®vaci nebo zajiovaci
ginnosti>®

Pojisténi
Pojiseéni sehrdva dnes ve vy¥em swteé nezastupitelnou roli. Jeho vyznam &p@é
predevsim v:

» ovliviiovani trzni ekonomiky,

» vytvareni novych pracovnichrpezitosti,

» stabilizaci ekonomické uro¥rvSechcinnosti podnikatelské sféry, &dni a statu.
Poji¥ovaci zfisob rozdlovani v sob zahrnuje princip solidarnosti, podniireé navratnosti a
neekvivalentnosti.

Princip solidarnosti znamend, Ze pojistnicitippivaji pojistnym’ do pojistnych rezerv.
Pojistnici zarove respektuji to, Ze vyplata pojistného $ih bude poskytnuta pouze tomu,
komu se stane pojistna udalost.

Princip podmirgné navratnostiznamena, Ze pojistna nahrada (pojistn&rpnse poskytne
pouze tomu, komu se stane pojistna udalost, bBaaearana v pojistné smloty

Princip neekvivalenceznamena, Ze vyse pojistné nahrady neni zavishysiazaplaceného
pojistného.

*VESELA, J.Investovani na kapitalovych trziddraha : ASPI, 2007, s. 668.

" Pojistné je cena za pojistnou ochranu. Pojisiilef, kdo uzavira pojistnou smlouvu a jehoZ passtine
platit pojistné. Pojiginy je ten, na jehoz rizika se poist sjednava a méa pravo obdrzet od pojfy pojistné
plnéni v pfipads vzniku pojistné udalosti.
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Pojistovaci¢innost
Kazda pojisovna se snazi ziskat vyznamny podil na trhu a tpifizypisobuje svojicinnost.
Pojigovny vyvijeji pojistné produkty v navaznosti naigetty klient.

Pojistovnictvi
Pojigovnictvi je nevyrobni oditvi trzni ekonomiky, které se zabyva pégsaci, zajigovaci
¢innosti a jinymicinnostmi dle pisluSného zékona.

Pojigovnictvi mize naplnit své principy pouze tehdy, pokud se&enpojisény dobrovolr
rozhodnout ve vylru pojistitele, poji&ni a pojistnych podminek a pokud kortrér
pojistovna miZze dobrovolg urcovat pojistné sazby, vSeobecné pojistné podminkyhgr
pojistného rizika.

Nezastupitelnou roli v poskytovani pogist sehravaji poji&’ovaci zprostdkovatel&®
Zprostedkovatel pojigni je profesiondlni zastupce pdpdny, jehoz cilem je sjednavani
pojisténi pro jednoho nebo vice pojistiielpojidoven). VCeské republice je mozné najit tyto
pojistovaci zprostedkovatele:

» zavisly zprogedkovatelvykonava pojisovaci¢innost zpravidla pro jednu pofidvnu a
nabizi jen pojistné produkty, které mu da pigida k dispozici,

* poji&ovaci agentie wtSinou zastupce pojidvny, jehoz cilem je nabizet a dojednavat
pojistni v mist bydliS& klientt. Tento agent nemusi byt v pracovnim goam
V pojis’ovre,

* nezavisly zprosédkovatelje samostatnou pravnickou nebo fyzickou osoboerdkheni
vazana pouze na jednu pépsnu,

Pojig¥ovaci zprosedkovatele mizemeclenit i jingym zpisobem:

* vazany pojisovaci zprosedkovatel,

» podizeny pojifovaci zprostedkovatel,
* pojistovaci agent,

» vyhradni poji§ovaci agent,

* pojistovaci maklé.

Pojistny trh

Mezi hlavni ukazatele pojistného trhuipat
* predepsané pojistne,

* pojistné plrni,

» Skodovost,

e pojistnou,

» koncentrace pojistného trhu.

Pocet kometnich pojigoven miZze v dané ekonomice vypovidat jak o vyvoji a Wsgti
pojistného trhu, tak i o stupni regulace.

Legislativa v pojistovnictvi
Za tvorbu primarni legislativy (zaké@pv poji&ovnictvi odpovida ministerstvo financi.

%8 Zprostedkovatelskowinnost v pojigovnictvi chapeme jako odborneinnost sndtujici k uzavirani
pojistnych, pipadré zajistnych smluv a dalginnosti s tim souvisejici.
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Ceska narodni banka (organ dohledu) zodpovida zandékni legislativu, tj. za tvorbu
provadcich pedpidi a vyhlaSek. U &hto pravnich fedpisi je legislativni proces
zjednodusen.

Legislativa upravujici vykon poji®vnictvi:

o zakonc. 363/1999 Sb., o pojidvnictvi a o zming nekterych souvisejicichipdpidi,

o zakonc. 39/2004 Sb., zema zakona o poji®vnictvi a rekterych dalSich zakdn

» zakonc. 168/1999 Sb., o poji&ti odpowdnosti z provozu vozidla,

e zakon¢. 37/2004 Sb., o pojistné smlajv

o zakon¢. 38/2007 Sh., o pojidvacich zprosedkovatelich a likvidatorech pojistnych
udalosti.

4.4 Penzijni fondy

Jednou z dlezitych poteb ¢loveka je poteba finakniho zabezp&ni na sté (na dichodovy
vék). Penzijni zabezgeni jako nastroj existuje vice nez 100 let. Dikynzpmimu
zabezpeéeni lidem odchéazejicim do starobnihéckhdodu nemusi klesnout uglrzivotni
urovei. Lidé uz davno pochopili nutnou solidaritu s pstyi

Penzijni fondje specializovana fing&ni instituce, ktera jako jedindibe provadt penzijni
piipojisténi. Provozovani penzijnihofipojisténi je vCeské republice upravenpakonem
¢. 42/1994 Sb., o penzijniniipojiSteni se statnimfispevkem a dalSich z#nach.

Pod pojmenpenzijni @ipojisténi si mizeme pedstavit shromatovani pegznich prosiedka

od astniki penzijniho pipojisténi a od statu poskytnutych ve présp (&astniki, nakladani
s &mito prostedky a vyplaceni davek penzijnihtigojistsni.>®

Penzijni fondje pravnickou osobou, kterd musi by€eské republice zaloZena jako akciova
spole&nost.

ZaloZeni penzijnich fondi

Penzijni fondy WCeské republice jsotasto zakladany bankami a maji charaktezavislych
financnich instituci Vyhodytohoto typu penzijnich foridze spatovat v:

* rozvoji trhu s cennymi papiry,
* snadné fevoditelnosti penzijnich narak

Nevyhodylze ovSem spatbvat také, a to zejména ve:

» vysokych administrativnich nékladech,
* negativnim ovlivéni trhu préace,
» potencidlnim nikladu zastoupeni.

Vyhody penzijniho pripojisténi

VSem &astnikim penzijniho fipojisténi prispiva stat issicné stanovenowastkou ze statniho
rozpaitu. Tuto i dalSi vyhody, které poskytujtastnikim penzijniho fpojisteni penzijni
fondy, potazmo stat, uvadime na nasleduji¢écitich:

« statni pispsvek ve vysi od 50 do 150&masing,®

*9VESELA, J.Investovani na kapitalovych trzidhraha : ASPI, 2007, s. 659.
8950 K¢ pii mésicnim vkladu 100 K a 150 K pii mésiinim vkladu 500 K.
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» zhodnoceni vloZzenych finanich prostedki (nemize byt zaporné),
« daiove Ulevy (daove odeitatelna polozka az do vySe 12 000 K¢ne).

VySe zmirné ¥ vyhody Ize povazovat za ty hlavni, ovSem vedlehrize uvést i dalsi, jako
napg. moznost sjednéni invalidni a fstalostni penze, moznost potencialnitisgvku od
zantstnatele nebo moznost vybrani az poloviny ngspgch prosedki po 15 letech (tedy
Ucastnik nemusiekat az do 60 letdku).

Pozitivni strankusystému penzijnihokpojisteni Ize spabvat gedevsim v tom, Ze:

» prispiva k tvork dlouhodobych Uspor,

» podporuje rozvoj a zvyseni likvidity trhu cennycyp,

* zaji¥uje astnikim zvysSeny pijem ve sté.

Ovsem penzijni fipojisteni vykazuje inegativni charakteristiky:

* Ucastnik penzijnihoifpojiSténi podstupuje veskera inveasti rizika v gipac krachu
penzijniho fondu,
* penzijni fondy doposud nedokazaly oslovit mladonegaci.

Shrnuti kapitoly

Vyznamnym subjektem na fin&mich trzich se v poslednich letech stavaji subjekty
kolektivniho investovani. Investi spol€nost je pravnickd osoba, jejimziedmétem
podnikani je kolektivni investovani. Podilovy foméma na rozdil od investiiho fondu
pravni subjektivitu. Je zakladan inveésii spol€nosti, ktera obvykle také spravuje jeho
majetek.

Pojigovny, jako dalSi subjekt, jsou vyznamnou institltéré plni ugité akoly a diky svym
funkcim maji své nezastupitelné misto na fimam trhu.

Penzijni fondy jsou specializované instituce, ktepkostedkovavaji penzijni ipojisteni,
tedy jakysi zfisob zabezp®ni na sté.

Na ceském kapitdlovém trhu plni nezastupitelnou robbichodnici s cennymi papiry, ti
mohou pi poskytovani svych sluzeb vystupovat jako brokebm jako dealer, ifpadré
mohou vystupovat v obou rolich.

Otazky k zamysleni

. Jak je definovano kolektivni investovani?
. Charakterizujte podilovy fond.
. Definujte rozdil mezi otéenym a uzakenym podilovym fondem.
. Vyswtlete standardni a specialni fond.
. Jaké znate obchodniky s cennymi papiry, jakdongvajicinnost?
. Jaké hlavni investii sluzby, u obchodniks cennymi papiry, znate?
. Definujte hlavni ukoly koméni poji¥ovny.
. Charakterizujte pojistitechnické rezervy a principy jejich unist.
. Vys\tlete princip solidarnosti, podminé navratnosti a neekvivalentnosti v p@st
10. Co je to penzijni fond, jak se zaklada?
11. Co je to penzijnifipojisténi, jaké jsou jeho vyhody a co rozumite pod pojnpemzijni
plan?

©OCoo~NOUA~,WNE
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Pojmy k zapamatovani

» kolektivni investovani,

* investini spol€nost,

» podilovy fond,

e oteweny fond,

e uzawveny fond,

e dealer,

* broker,

* pojistovna,

* Ukoly poji&¥ovny,

* pojistre technické rezervy,
e pojisovacic¢innost,

* pojisovaci zprosedkovatel,
» ukazatelé pojistného trhu,
* penzijni fond,

e penzijni gipojisteni.
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5 CASOVA HODNOTA PENEZ

Cil kapitoly

Po nastudovaniipdloZzené kapitoly pochopite funkci Urokové mirykemomice, poznate
rozdily mezi diskontni sazbou, repo sazbou a lodhdasazbou. Budete uin vyswilit
podstatu fungovani mezibankovnich Urokovych sazedmé Grokové miry. Po nastudovani
kapitoly budete rozutt jednoduchému a sloZzenému &eni a poznate pojem ,efektivni
arokovd mira“. Dale se seznamite se ¢sgunou a budouci hodnotou anuity a blize
s hypoténim Gwrem, resp. s unfovanim dluhu a amortizaci.

Casovéa zat?
Prostudovani této kapitolymujte paty tyden vyuky v rozsahu 8 hodin.

5.1 Urokové miry v ekonomice

Finartni rozhodovani vSech ekonomickych suhjektejména rozhodovani dlouhodobého
charakteru, je ovlivéno ¢asem. Pefzni prostedky, které mame k dispozici okan#ihejsou
ekvivalentni se stejnymi p&bnimi prostedky, které ziskame v budoucnosti. Penize, kterymi
disponujeme v saasnosti, maji pro nas ési hodnotu, nez tytéz penize, ziskané
v budoucnosti. Je tomu tak proto, Ze &mné pe¢ni prostedky mizeme finatiné
investovat a ziskat tak urokové nebo jiné vynosptdPje teba pi financnim rozhodovani
respektovat fakto¥asu.

Urok je z kvantitativnino hlediska rozdilem mezi ijgenou a vracenokastkou kapitalu.
Uroéeni je zpisob zapditavani Grok k zamjcenému kapitalu
Urokovéa mira je podil odnény za zapj¢eni kapitalu k celkové vysi zageného kapitalu.
Urokova sazbaje konkrétni trokova mira proditou operaci.

Mrivriw s

Urokova mira zavisi naelérads faktori. K nejdilezitéjsim mizeme z#adit:

e urokovou sazbu centralni banky,
* mezibankovni Urokovou miru,

» strategii banky,

* riziko ptjcky,

e dobu splatnostijgcky,

» objem zagij¢eného kapitélu,

» daiovou politiku statu.

Realna Urokova mira

Pt finanénim rozhodovani je nutné mit na paintaké inflaci, ktera je sassti ekonomického
prostedi a ovliviuje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime rmtocovani peiz
v dasledku fistu cen, fip. cenové hladiny.

Inflace vyraz® ovliviiuje miru vynosu z podnikatelské i invesii cinnosti. Z tohoto dvodu
je poteba rozliSovat mezi nominélni Urokovou mirdgf) a redlnou Urokovou mirouidy).
Nominalni arokova mira nerespektuje miru inflacdamém obdobi, oproti tomu reéalna

7 7

arokova mira v sabodrazi jak nominalni urokovou miru, tak takésmsnou miru inflace.
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— Inom _Iinfl

i
real .
1+ Iinf |

kdei ..realna Uurokova mira,

real *

Inom- - -NOMINalni drokova mira,
i) --- Mirainflace.
Poznamka: pro nizké miry inflace je mozné zjednediy$odle kteréhd,, =i.om =i

Priklad
Jaka je vySe realné urokové miry, pokud vime, za@inélni Urokova mira je 5 % a mira
inflace je 3 %.

— inom _iinfl = 0105_ 0103
14, 1+ 003

inf |

[ =0,0194, tj. 1,94 %

Vyuzitim zjednoduseného vypim bychom obdrzeli:
oo =1 i..; = 005-003= 002, t. 2%

real nom Iinf |

Fisherova rovnice

Reélna urokova mira je definovana predhictvim Fisherovy rovnice. Irving Fisher phat
k prednim monetarnim ekondmm prvni poloviny 20. stoletf. Fisherova rovnicéika, ze
nominalni arokova miraje rovna realné urokové teii. po gicteni a@ekavané miry inflace
° %

Z&kladni tvar Fisherovy rovnice je tedy=i, +77°.

Upravou pak Ize ziskat vy3i reainé trokové mipy=i - 7°.

Priklad

Jaka je vySe realné urokové miry, pokud vime, Zeinéini Urokova mira je 8 % a&ekavana
mira inflace v daném roce je 10 %.

Vychazime z Fisherovy rovnice:

i, =i—-7°

Po dosazeni ziskame= 008- 01=-002, tj. -2 %

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

V piipact nizké (fip. zaporné) realné urokové miry roste zajem dkizioi ziskani uagru,
naopak klesa motivacegiiteli tyto Uwry poskytovat. Realna drokova mira jélefitym
indikatorem pro zjigni skut€énych naklad spojenych s iry a odrazi, jak se bude vyvijet
motivace subjeki pro poskytovani aijimani Uwri, resp. motivace ke speni a investovani.

51 MISHKIN, F. S.; EAKINS, S. GFinancial markets and institution6th ed. Boston : Pearson Prentice Hall,
2009, s. 53.

%2 Jedna se o tité zjednodu3eni,ipsné vyjateni Fisherovy rovnice jé =i, + 71° + (i, 7°) .
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5.2 Jednoduché uroceni

Pfi jednoduchém ur@eni se Uroky kivodnimu kapitadlu nejdavaji a dale se nelto To
zZznamena, ze vyget Uroki vychazi stale ze stejného zakladu. Toto jednodurb&ni se
pouziva nejastji v situaci, kdy doba fi¢ky (vkladu, investice, (&ru) neni delSi nez jeden
rok.

Jednoduchy arok vyg@tdme:

u=PIlilt,

kdeu...predstavuje jednoduchy urok,

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

i...ro¢ni urokova sazba vyjéena jako desetinnéslo,
t...je doba fj¢ky vyjadiena v letech

Piiklad

Banka poskytla i v hodnot 1 000 000 K na dobu 5 rsial. Jakouc¢astku musi dluznik
vratit bance, pokud si bankétuje urokovou sazbu 8 % p.a.?

VySi Uroku z U¥ru ziskame ziedchoziho vzorce:

u=POO= 1.000.000E[),O8El15—2 = 33.3334

Dluznik musi po 5 rsicich vrétit fijéenoucastku a Grok:
1 000 000 + 33 333,4 =1 033 333,&.K
Stejny vysledek ziskame i pouZzitim vzorce pro Wgidudouci hodnoty splatky:

P =P+il)= 1.000000[ﬁ1+ 0,0SE—I%) ~1.0333334.

Diskont

V piipact kratkodobé fjcky nebo nafiklad @i transakcich s cennymi papiry (&mkami
nebo nap depozitnimi certifikaty) je cena kratkodobdéjqky v praxi zaloZena nikoli na
zakladuP tak, jak jsme pouzivali vifpact jednoduchého Uteni, ale na splatn&stce P, .

V takovém pipact nehovdime o uroku, ale o diskontu.
Diskont vyp@itame:

D=P 0,0,

kdeD... je diskont,

P, ...je splatn&astka / budouci hodnota kapitalu,

iy ...je roéni diskontni sazba vyjéena desetinnym mistem,

t...je doba fj¢ky vyjadiena v letech.
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5.3 Slozené uroceni

Na rozdil od jednoduchého weni, kdy se nesmi zaklad, ze kterého se Urok¢fd, se
v piipadt sloZzeného areni Uroky pidavaji k pivodnimu kapitalu a potaji se tzv. uroky
z Urok.

Budouci hodnota kapitalu neboli splati#stka je rovna:
P =PIfL+i)",

kde P, ... je budouci hodnota kapitalu / splati#stka,
P...zaklad (urgéeny kapital) / jistina,

i...ro¢ni arokova mira vyjagna desetinnynislem,
n...pocet obdobi Greeni.

Priklad

Klient si ulozil na sptici (et ¢astku 10 000 K Jaka budeastka na &u po dvou letech,
pokud vime, Ze Uroky jsouipisovany jednou réné a Urokova mira je 10 % p.a.?

P, =P{1+i)" =10.0000fL+ 01)* =12.100 K¢

Efektivni irokova mira (ro éni)

Jelikoz mize dochézet kiznym kombinacim fipisovani Urok pii riznych darovnich
arokové miry, je vhodné mit véihu, kterd by nam umoznila srovnat jednotlivé pidgiu
s odliSnou¢etnosti pipisovani Urok a Urokové miry. Touto veiinou je tzv. efektivni
arokova mira.

Efektivni irokova mira stanovuje, jak velk&md nominalni urokova mirarproénim skladani
odpovida réni nominalni arokové e @i dennim, ndsicnim ¢i jiném skladani.
Pt porovnani urokovych #r s tiznym skladanim arakvyuzivame vztah:

iefekt = [l-l_rl_nj _1’

kdei . roéni efektivni Urokovéa mira,

efekt**
i ... ro¢ni nominalni urokova mira,
m ... ¢etnost skladani Urdik

5.4 Soucasna a budouci hodnota anuity

Ve finartni praxi je kzné, Ze po witou dobu probiha v pravidelnyatasovych intervalech
fada plateb. VySeithto plateb éstava nominaka stejna, pipadré se néni podle uéitého
schématu. V takovémiipadt hovaime o anuitnich platbachidhodu, anutf), které mohou
mit formu napiklad pravidelného #sicniho pobirani starobnihdichodu, ngsiéniho splaceni
hypotéky nebo riniho @ijmu dividend plynoucich z vlastnictvi akcii.
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Souwfasna hodnota pollitni anuity, kdy se platba provadi vzdy na konci vyplatniho diido
- @+
[

PVA=P resp.

P=PVAG———

|
\-n ’

1-(i +i)
kdePVA. .. sowtasna hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,
n... potet obdobi,

i... irokova mira.

Sowfasna hodnota pedlhitni anuity, kdy platba se provadi vzdy na gatku vyplatniho
obdobi:

PVA=P Dl_(lli)_n [(L+1) resp.

i 1
P =PVAL ,
1) @)

kde jednotlivé veliiny jsou shodné jako vipdchozim fiklack.

Budouci hodnota polkitni anuity:
1+i)" -1
[

FVA=P , resp.

[
P= FVAG(m,
kdeFVA... budouci hodnota anuity,
P... vySe anuitni platby,
n... pacet obdobi a
i... urokova mira.

Budouci hodnota pedlhitni anuity:

Fva= P "1 ) resp.
|

[ 1
P=FVA U—,
D(1+i)”—1 1+

kde jednotlivé prornné jsou shodné jakdgrichozim fiklack.
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Piiklad

Klient zamysli koupit nemovitost za 2 500 008, ki uzaweni smlouvy plati hotay500 000
K¢, zbytek splati v @sicnich hypoténich splatkach vzdy na konci égice hem
nasledujicich 20 let. Kolikéini mésiéni splatka, pokud byl hypatei Owr poskytnut
s urokovou sazbou 6 % p.a.

Ro¢ni arokova sazba 6 % odpovid&sitni Grokové sazbve vysi 0,5 % (podle 6 % /12 =
0,5 %)

Déle postupujeme podle vzorce pro vipbsodasné hodnoty poittini anuity:
- @+
i :

PVA=P

Po dosazeni do vzorce ziskame:

(1+ 0,005 2
0005

2,000000= P -

P =14.3286 K¢,
M¢ésicni splatka i zadanych udajichini 14.328, 6 K.

Shrnuti kapitoly

Ekonomické subjekty a jejich finani rozhodovani, zejména dlouhodobého charakteru, je
ovlivnéno ¢asem. Pefgni prostedky, které mame k dispozici v daném okamzZiku, resno
byt ekvivalentni s petZnimi prostedky, které budeme mit k dispozici v budoucnosti.

Urok, z hlediska #titele, predstavuje odnu za déasné poskytnuti pén jinému subjektu, z
hlediska dluznika, igdstavuje arok cenu za ziskanémwv

Pti financnim rozhodovani je nutné mit na paimaké inflaci, ktera je saiasti ekonomického
prostedi a ovliviuje budouci hodnotu investice. Inflaci rozumime hmumocovani peiz
v dusledku fistu cen, fip. cenové hladiny.

Vynosy z investice jsou&Sinou tvdeny systémem peénnich toki, které jsou rozloZzeny
v ¢ase.

Otazky k zamysleni

1. Co je to urok?

2. Vys\itlete pojem uréeni.

3. Co je to urokova mira?

4. Co je to urokovéa sazba?

5. Jaky je rozdil mezi jednoduchym a slozenynténdém?
6. Vyswtlete pojem efektivni trokova mira.

Pojmy k zapamatovani

e Urok,

e Urogeni,

e (Urokova mira,

* Urokova sazba,
» diskontni sazba,
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repo sazba,

lombardni sazba,

vyvoj trokovych sazelNB,
realna urokova mira,
Fischerova rovnice,
jednoduché urgeni,
diskont,

slozené urdeni,

efektivni Grokova mira,
anuita.
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6 OSOBNI FINANCE A INVESTICNI MOZNOSTI

Cil kapitoly

V této kapitole se studenti sezndmi s osobnimnfieani, s jejich fazemi podletku, osobnim
finanénim planovanim, jeho zékem a fazemi. ¥novat se budeme také jednotlivym
investénim strategiim. V z&ru kapitoly si pak pedstavime zékladni inve&tii pravidla,
zasady a dopoteni.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat v Sestém a sedmém tydnu semeséiiovém rozsahu
16 hodin.

6.1 Vymezeni osobnich financi

Osobni finance fedstavuji aplikaci princip financni ekonomie na individualni a rodinna
financni rozhodnuti. Asi nejlépe si problematiku osobrfiolanci giblizime prostednictvim
otazek, na & hledaji jednotlivci odpasdi. K zakladnim otazkam paf>

» Jak vysoké jsou gsicni (racni) prijmy Vés a Vasi rodiny? Zeho se skladaji? Jak se
bude jejich vySe #nit v budoucnosti?

* Je mozné zvysit VaSdipmy? Pokud ano, tak jakym égobem a o kolik?
A analogicky:

» Jak vysoké jsou Bsicni (rocni) vydaje Vas a VaSi rodiny? Jaka je jejich stuok® Jak
se bude rénit jejich vySe v budoucnosti?

* Je mozné VaSe vydaje snizit? Pokud ano, tak jakyfreabem a o kolik?
» Jakym ziisobem VaSeifjmy co nejlépe vyuzit?
Osobni finance vsaiteSi nap. i to:

» Kolik jste schopni usét — za n&sic, za rok, za cely Zivot? A jakymigpbem bude pro
vas nejlepsi zhodnocovat u&sté finakni prostedky?

* Kolik peréz budete pdebovat na vychovu a vé@ni svych dti?

» Kolik peréz budete mit k dispozicifpodchodu do dichodu? Jak vysoké budou uahodu
vaSe pijmy? Budou vam stat na pokryti vaSich vydéap Nebo budete pisbovat vice? A
kolik to bude?

» Jak zvladnout saiasna i budouci rizika?

« Jak vysoky je vas majetek a jak vysoké jsou vasezd? A je mozné se j&Svice
zadluzit? PFipadré do jaké vySe?

Pri hledani odpotdi na tyto a dalSi otazky osobnich financi je Z&foa viadk pripadi i
nezbyt® nutné, ziskat podrobnyighled o pijmech, vydajich, majetku a zavazcich
jednotlivce ¢i celé jeho rodiny. Toho Ize docilit sestavenim &slednou analyzou dvou
zakladnich dokumefitosobnich financi, a to vykaziijona a vydaf a rozvahy.

83 FILIP, Milo$. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sz 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 188 -.189

- 40 -



Vykaz gijmu a vydaj prinasi klcové informace o vySi a struk @ijmu a vydaji daného

jedinceci celé jeho rodiny. Rozvaha nas pak detadeznamuje s vySi a strukturou majetku
danéhatloveéka, ¢i jeho rodiny, a zdroji jeho financovani.

Osobni finance se tedy zabyvaji pohybem gen majetku a zdrdj jeho financovani na
arovni kazdého jednotlivce, resp. jeho rodiny. Howojako podniky, i jednotlivci se
dostavaji doirznorodych peg¢nich vztali s ostatnimi jednotlivci, zaéstnavateli, iznymi
podnikatelskymi subjekty a statem.

Hlavnim cilem osobnich financi pak je, podébako u financi podnikovych, snaha o
maximalizaci trzni hodnoty osobniho majetku. Cileazdého jednotlivce je snaha o jeho
dlouhodobou prosperitu a zajist dlouhodob vysoké (zvysujici se) Zivotni Uro¥n

6.2 Faze osobnich financi podle véku

Vas osobni statut a geba petiz se budou #dhem VaSeho Zivota pragpodobr menit,
piedevsim v souvislosti se Zmou (znénami) VaSeho rodinného stavu a s VaSitkem.
Postupg muzete vystupovat v roli svobodného mladélavéka, zakladatele rodiny, ragh a

na konec snad spokojenéhactodce. VaSe pi#by a naroky na osobni finance se budou
v jednotlivych Zivotnich etapach vyvij&tV teorii i praxi osobnich financi seitreme setkat

s fiznymi vymezenimi fazi osobnich financi podigw. Nag. Filip® uvadi dleni osobnich a
rodinnych financi podledku na fazi nizkych aspor, fazi vigigek, fazi investic a faaierpéni
vytvoieného majetku.

6.3 Osobni finanéni planovani

Cilem osobniho finamiho planovani je vytieni rovnovahy mezi VaSimi budoucimi
finantnimi cili a sodasnymi a ©6ekdvanymi zdroji, a v navaznosti na to nalezeni
nejefektivrejSi cesty k dosazeni vytgnych citi, kterd vychazi z moznosti, které nabizi
finaneni trh® Zaksr osobniho finatniho planovani je Siroky, jeho vysledkem bylanbyt
optimalizace iti oblasti, a to portfolia speni a investovani, portfolia cizich zdiof kryti
rizik.®” Sowésti finagniho planu by rdo byt oSeteni Vasich osobnich rizik, planovani
nezavislého penzijnihasku, plan vzdlani Vasich dti, plan investic a planadictvi.®®

Osobni finadni plan je vysledkem osobniho firariho planovani, které siimeme obech
roz&lit do peti zakladnich fazi, a to na analyzu figan situace, definici cll, vytvoreni
finanéniho planu, realizaci fina@niho planu, monitorovani a revizi finamiho plani® Osobni
financni planovani je fitom ve své podstatviastre nekonény proces. Bhem Zivota
tak rozhods nestai projit si toto ,kol€ko“ pouze jednou, ale jégba pravidel& monitorovat
zmeény, ke kterym dochazi a nasleédpak v souladu s nimi revidovat jiZide vytvaeny
osobni finawni plan.

4 FILIP, Milo$. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sz 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008, str. 218.

SEILIP, Milo$. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sgz. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 220 -.222

% SYROVY, Petr, NOVOTNY, Martin. Osobni a rodinnédince. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2003, str.

10.

67 SYROVY, Petr, NOVOTNY, Martin. Osobni a rodinnédnce. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2003, str.
10 - 11.

8 FILIP, Milo3. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sgz. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 297.

* FILIP, Milo. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sz 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 275 — 324
a SYROVY, Petr, NOVOTNY, Martin. Osobni a rodinnéance. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2003, str.
12 - 15.
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6.4 Investovani, investiéni strategie a moznosti

Jednou z tlleZitych sowasti kazdého finamiho planu je investni plar®, ktery odpovida
na otazky: Jakou cilovowastku bude jednotlivec pebovat ke spkni svych citi?

Je po finatini strance moZné dosahnout stanovenyct eébo je nutné je fphodnotit a
upravit? Kolik by mohlo byt ®sicné uSeteno a investovano? A do jakych aktiv a s jakym
rizikem mé byt investovano?

A jaky je pak tedy vztah mezi inve&tim planem a investii strategii? Investni strategie
fidi plan investic. Tzn., Ze odpovida na otazky tyjpaké investini instrumenty nakoupit a
proc? Jak dlouho je drzet? Kdy a prge prodat? Investni plan je tak mozné realizovat
implementaci jedné neboékolika investtnich strategii, ficemz v pfibéhu planovani
investic by ndla byt vzdy zvolena takova inve&ti strategie, ktera nejspiSe povede
k dosazeni daného cile. Jednotlivé invedtistrategie se od sebe liSi invéstmi cili a
investenimi omezenimi. Pokud jde o investi cile, kazda investini strategie stoji na vynosu
a riziku. Z negasgjSich investtnich omezeni izeme zminittasovy horizont, regulatorni a
zédkonna omezeni, tlavé aspekty investovani a pozadavky na likviditdl iRvesticnim
planovani je tak pro daného jedincépprodinu hledana optimalni investi strategie, ktera
povede co nejlépe ke sphi osobnich a rodinnych @il F¥i realizaci dané invesini strategie
je pak dale feba vybrat také nejvhod8i investtni instrumenty, které jsou na trhu
k dispozici. Ri jejich vybéru je nutné pdivé zvazit, jak budou spbvat investini cile a jak
vyhovuji omezenim vybrané invesii strategi€'’

Pri volbé investEni strategie je wlezité se rozhodnout, zda chceme investovat pasiebho
aktivré. Aktivni a pasivni investovaniiedstavuji dva zcela odliSnéigtupy k investovani.
Zastanci aktivniho investovani se snazi obchodovéamy. porazit trh (resp. benchmark), tj.
dosahnout vy3Si vynosnosti, nez je vynosnost dandha Naopak vfipad pasivniho
investovani je cilem dosahnout stejného vynosu gy trh. Zastanci pasivniho investovani
spoléhaji na dlouhodobyistovy trend investhich nastraj a nesnazi se porazit trh vlastnim

obchodovanim.

Podle toho, jak investor orientuje vynosyi§my sveho portfolia, miZzeme aktivni investni
strategie rozdit na:’

» strategii nistovou— strategie, ktera se zaije na dlouhodobé zhodnoceni kapitéalu a
jeho maximalniist na finakdnich trzich v pitbéhu ¢asu.

» strategii ochrany kapitalu- strategie, kterd by #fa omezit moznou ztratu celkové
hodnoty investice a séasre udrZzet uéitou pozadovanou Uroyie/rynosi.

* prijmovou strategii- strategie, jejimz cilem je ziskat z investicevtalny ,priliv*
hotovosti.

» strategii orientace na celkovy vynesstrategie, ktera je ve své podstkombinaci
strategie istové a fijmove.

6.5 Investiéni instrumenty a riziko

V kapitole wnované finatnim trhim jsme se seznamili s invastimi instrumenty a
magickym trojuhelnikem investovani, ktery je &0 vynosem, rizikem a likviditou. Riziko

% NeZ se pustite do samotného investovardj byste mit stabilizovanou Vasi séasnou Zivotni Grove
oSetenda vSechna potencialni rizika, zajig splaceniifjpadnych dlubi a vytvdenou utitou finarcni rezervu.

"L FILIP, Milo$. Osobni a rodinné bohatstvi: Kam sz 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006, str. 309, 4G%09.
"2 FILIP, Milo$. Osobni a rodinné bohatstvi: Jak ¢ayhvestovat. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2006 Gtr— 65.
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jsme si definovali jako nebezfie Ze se skutaa vynosova mira investiiho instrumentu
odchyli od vynosové mirysekavané. V redlném Zivat je mozné seipinvestovani setkat
s celouradou fiznych finagnich rizik’®, k zakladnim z nich p#t”

» Uverové riziko — riziko ztraty ¢fitele v giipact, Ze dluZznik nedostoji svym zavdark
podle podminek kontraktu,

e trzni riziko — riziko, které souvisi s pohybem cen na fifrdoh trzich, pat sem nap
urokové riziko (riziko ztraty v fipadt zmeny urokovych sazehji akciové riziko (riziko
ztraty v gipads zmeny cen akcii),

* riziko likvidity

» riziko trzni likvidity — riziko ztraty v pipadt malé likvidity trhu,

* riziko cash-flow- riziko ztraty v pipact momentalni platebni neschopnosti,

o operani riziko — riziko ztraty v pipads lidskych chyb, podvad nebo nedostatk
informatnich systém,

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

6.6 Zakladni investiéni zasady, pravidla a doporuceni

At jiz se rozhodnete vloZit své finémi prostedky do jakéhokoliv investhiho nastroje, @i
byste vzdy dodrZovat zakladni inveésii zasady a pravidl&:

 Nesazet vSe na jednu kartde vhodné rozptylit své finani prostedky do vice
investenich instrumenit, tzv. diverzifikovat.

« Emoce stranouNechate-li se strhnout, vaSe investice nemusizdaleka dosahnout
otekavaného vysledku atbe tak napachat vice Skody nez uZitRid'te se proto ragji
rozumem.

» Pocitejte s neusfehy. Ne vzdy musi vyjit vSe podle vaSichiegstav. Dlezité je vSak

powit se z vlastnich chyb &ig se jich vyvarovat.

* Nedlejte unahlena rozhodnutMeéjte na paniti, Ze jde zpravidla o dlouhodoby proces,
proto je vzdy vhodné investici nejprve delpromysiet.

» Nepeceiujte své investhi sily.Vzdy si ponechte k dispozici titou finartni rezervu pro
piipad n&hlych, neekavanych vydaéj V opaném gipac by se mohlo stat, Ze budete
nuceni svou investici prodat v dgtkdy to bude nejménvhodneé.

» Pamatujte na rizikoKazd4 investice s sebou neséitérriziko, & jiz vétSi nebo mensi.

V této souvislosti mizeme zminit i tzv.,Desatero investora“, které obsahuje zakladni

dopori&eni pro investory (upoztwji i na dalSi potencidlni problémy spojené

s investovanimj’

* Nejednejte s firmou, kterad nema jp&té povoleni.

* Nekupujte cenné papiry, ani jiné invésii instrumentyyv nevyzadané poStnebo po
telefonu neznadmym volajicim, ani se k tomu nenepiamluvit.

3V zésad a' jiz v pozitivnim slova smyslti negativnim.

" Podrobi se této problematicesmuje nap. JILEK, J.Financni rizika. Praha: Grada, 2000.

5 JILEK, J.Finan¢ni trhy. Praha : Grada Publishing, 1997, s. 65 — 66.

® Finance.cz: Zakladni pravidla: Investi zasady. Dostupné na: <http://www.finance.czAcpvy-
trh/informace/investovani/zasady/>.

" Ceska narodni banka: Wmi investovat. Dostupné na: <http://www.cnb.cz/exi@7/Publikace_zpravy a_
vestnik/Publikace.page>, s. 23.
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* Neinvestujte své penize dédeho,cemu nerozumite.

* Necekejte, Ze se vam investované fitiainprostedky ucité v plné vysi vrati. Hodnota
investice nize i klesnout.

» Nedivéiujte nabidkdm na rychly zisk nebo na neobvykle kgsoynosy. Vysoké vynosy
znamenaji vysokeé riziko.

o Zvazte swj postoj k riziku. Rizné investice finaseji fizny stupé rizika.

* Zhodnate, co je vasSim cilem. Chcete udrzet krok sinf#a€hcete dosahnout co
nejvétSiho zhodnoceni svych p&? Na jak dlouho si f¥ete dovolit své finami
prostedky blokovat?

» Porovnavejte vySe poplatk

e ZvaZujte, zda osoba, ktera vam poskytuje rady, yéurposkytuje nestragn Pokud se
jedna o reklamu, #jte na paniti, Ze reklama ma tendenci zvytawat vyhody a
potlatovat nevyhody nabizenych prodiikt

 Peilivé si uschovavejte kopie veSkerych smluv a dokukhemtetrg korespondence
s prisluSnou firmou. Red podpisem smlouvy si ji vzdyakladne prectéte a dbejte na to,
abyste vSemu rozut.

Shrnuti kapitoly

Osobni finance fedstavuji aplikaci princip financni ekonomie na individualni a rodinna
finanéni rozhodnuti. Osobni finance se zabyvaji pohybermtz) majetku a zdrdj jeho
financovani na urovni kazdého jednotlivce, respojeodiny. Hlavnim cilem osobnich financi
pak je, podob# jako u financi podnikovych, snaha o maximalizaZnt hodnoty osobniho
majetku. Cilem kazdého jednotlivce je snaha o jelmuhodobou prosperitu a zafigt
dlouhodolg vysoké (zvySujici se) zivotni Gro¥n

Osobni finance izeme podle &ku rozclit na ¢tyii zakladni faze, a to na fazi nizkych uspor,
fazi vypajcek, fazi investic a fazterpani vytvéeného majetku. Neodmyslitelnou sasti
osobnich financi je osobni finam planovani, jehoz cilem je vytkeni rovnovahy mezi
VaSimi budoucimi finaénimi cili a sodasnymi a ¢ekavanymi zdroji a v navaznosti na to
nalezeni nejefektivjSi cesty k dosazeni vytgnych citi, kterd vychazi z moznosti, které
nabizi finakni trh. Jeho vysledkem bydha byt optimalizaceit oblasti, a to portfolia speni

a investovani, portfolia cizich zdioja kryti rizik. Dilezitou sodéasti kazdého finamiho
planu je investini plan, ktery je mozné realizovat implementacingdnebo #kolika
investinich strategii, ficemz v ptibéhu planovani investic by &a byt vzdy zvolena takova
investini strategie, ktera nejspiSe povede k dosazenhdarike.

Otazky k zamysleni

. Definujte osobni finance a ule, co je jejich hlavnim cilem.

. Vyjmenujte jednotlivé faze osobnich financi podiku.

. Uvefte, co je cilem osobniho fin&miho planovani.

. Uved'te, jaké zakladni oblasti bydnresit osobni finaéni plan.

. Vyjmenuijte z&kladni faze osobniho fidafho planovani.

. Vysw\tlete vyznam monitorovani a revize osobniho fimaho planu.
. Zamyslete se nad vztahem invé&sitho planu a investni strategie.

. Vys\tlete rozdil mezi aktivni a pasivni investi strategii.

. Vyswitlete rozdil mezistovou a fijmovou investini strategii.

OCO~NOOUITDEWNPE
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10. Uvelte zakladni investni zasady.

Pojmy k zapamatovani

» 0sobni finance

* vykaz @ijma a vydaji

e rozvaha

» faze osobnich financi podl€ku
* 0sobni finagni plan

* investini plan

e investini strategie

e aktivni investovani

e pasivni investovani

» finareni rizika

e investini zasady, pravidla a dop@eni
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7 PODNIKOVE FINANCE

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly porozumite agikim princiim podnikovych financi a
hlavnim ciim, které podniky sleduji. V této kapitole se budemabyvat také principy
finanéniho fizeni podniku, jeho majetkovou a firguh strukturou a otdzkami optimalizace
finanéni struktury podniku.

Casovéa zaé?
Prostudovani této kapitolymujte osmy tyden vyuky v celkovém rozsahu 8 hodin.

7.1 Cile a principy podnikovych financi

Podnikové finance zobrazuji pohyby petinich prostiedki, podnikového kapitadlu a
financnich zdrofi, pii nichZ se podnik dostdva déznorodych kvantitativnich i kvalitativnich
peréznich vztali s ostatnimi podnikatelskymi subjekty, zZsmanci a staterff. Pro dalsi
pochopeni podnikovych financi je pelba definovat nasledujici pojmy:

* Perézni prostredky podniku gedstavuji vysoce likvidni finami aktiva podniku:
hotovost a vklady na bankovnichtéch. Jejich hlavni funkci je zabezfdikviditu neboli
platebni schopnost podniku.

* Podnikovy kapital predstavuje souhrn vSech pgenvazanych v celkovém majetku
podniku k ugitétmu okamziku. Jeho struktura zachycujaisgb financovani podniku
(,nabyti majetku podniku z finaniho hlediska“).? Hlavni Glohou podnikového kapitalu
je zaji¥ovat obnovu a firustek majetku podniku s co nejnizSimiprrnymi naklady na
poizeni kapitalu. Tim se vytyéoptimalni finagni struktura podniku.

* Podnikovy majetek predstavuje soubor hmotnych i nehmotnych statiktiv), ktere
podnik vlastni za &elem jejich zhodnocovani, podnikani a organizacé @mnosti.
Délime ho na dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotmariini) a kratkodoby majetek.

* Finanéni zdroje jsou zdroje pro tvorbu péhnich prosiedki a podnikového kapitélu.
Finartni zdroje jsou souhrnem p&n které podnik ziskathem utitého obdobi prodejem
svych vyrobKi, sluzeb, svého nep&miho majetku, irstem fiznych forem vlastniho
kapitalu, dlutii, prip. formou dotaci. Za specificky finami zdroj je mozné povaZovat i
leasing a #zné formy zaloh od odbateli. Finartni zdroje jsou vychodiskem pro
hodnoceni finatni situace podniku. i financni analyze podniku {p hodnoceni jeho
finan¢ni rovnovahy) se porovnava vysSe fidafch zdroji, jejich struktura a jejich po#n
k financnim potebam.

V souvislosti s fungovanim podniku dochazi k ndéstéa pohybu pefnich prostedk,
podnikovéhdkapitalu i finargnich zdroji. Neustale se na jedné starytvéreji noveé pedzni
prostedky, podnikovy kapital i finami zdroje. Na druhé strardochazi k jejich roztlovani
a uziti (investovani).

8 \VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéhipeprac a rozs.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 14.
" VALACH, J. Investini rozhodovéani a dlouhodobé financov@hipreprac a roz$.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 13
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Pfi tomto pohybu pefZnich prostdki, podnikového kapitalu a finanich zdrofi podnik
vstupuje do pefgnich vztakh s ostatnimi vyrobnimi a obchodnimi podniky, Zatanci,
bankovnimi a finatnimi institucemi a statem. \é¢hto vztazich nejde jen o jejich
kvantitativni stranku, ale i o jejich finani fizen{®°

Cile podnikovych financi

Jako hlavni cil podniku je n&jsgji uvadkna, pedevsim v mikroekonomické teorii,
maximalizace ziskuTento gistup stanoveni hlavniho cile podniku je v dnedtkdasto
kritizovan, a to z nasledujicichindodi:

* Maximalizace zisku je vyznamny cil podnikani, nikatSak cil jediny. Analyzy realného
chovani podnik dokazuji spiSe multikriterialni rozhodovani a she@hi rekolika cili
(nag. trzni podil, vynosnost investic, dobrou pst/firmy...).

 Jedna se o statickyriptup, ktery nebere v Uvahu faktéasu, nerozliSuje, v kterém
okamziku bylo zisku dosazeno, nerozliSuje kratk@da@b dlouhodobé zisky. Je proto
zdiraziovana pdteba aktualizovat zisky s ohledem dass.

e Zisk podniku vykazovany vdagtnictvi podniku je silé ovliviiovan pojetim naklad a
vynodi, zvolenou metodou odepisovani apod. Proto se kididaz na vyuzivani
peréznich toki (cash flow) pro hodnoceni vykonnosti podhila také investnich
projekii.

* Maximalizace zisku jako hlavni cil podnikani nebem@vahu tizny stupé rizika, s nimz
je zisku dosahovanoi€dpoklada, Ze vyssi zisk je dosahovérstejném stupni rizika. To
je ale nerealny iedpoklad — obvykle zisk&si alternativy podnikani imaseji i vyssi
riziko.

Z vySe uvedenychivodi se v sotiasné dob zahlavni cil v trzni ekonomice preferuje snaha

o maximalizaci trzni hodnotypodniku, coz v podminkach akciové spwlesti edstavuje

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

existenci a zajighi dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha ohdidabou prosperitu
podniku®

Vedle tohoto hlavniho cile se podniky snazi o dogahidil¢ich finanénich cihi:

» Platebni schopnost (likvidita) podniku, tj. schopnpodniku dostat svym zavamh was
a v plné vysi.

* Rentabilita podniku, tj. schopnost podniku genetorealizaci své¢innosti zisk pro
vlastniky v poZzadované vysi.

* Finartni rovnovaha (dlouhodoba finém stabilita podniku) je podména jak spravnou
financni strukturou podniku, tak i spravnou alokaci fitrich zdrofi, tj. optimalni
majetkovou strukturou podniku.

7.2 Finanéni fizeni podniku

Ukolem finanéniho Fizeni podniku je fidit finanéni hospodgeni podniku. ©Zistm
finanéniho tizeni je ziskavani pggbného mnozstvi pén a kapitalu ziznych finagnich
zdroja (financovani), jejich investovani, resp. uzitioukdu s cili firmy, a kona¢ take
rozdlovani zisku (v podminkéach akciovych spaiesti se jedna o dividendovou politiku).
Finartni ftizeni rovrZz poskytuje vSem zainteresovanym (vlasimk manazem,

80\VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéhipreprac a rozs.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 14.
81 SPONER, MFiremni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.
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pracovnikim, \fitelaim, investoim) piehled o finadni situaci a finatnich souvislostech
hospodé&ni podniku.

Finartni fizeni podniku je v8ak daleko obsahlejsi a zabywdnsio cinnostmi®?

ziskavanim finagnich zdrofi podniku — vlastniho kapitélu upisovanim (emisitigk
rozdlovanim zisku, cizi zdroje formoterpani bankovnich @wi, emisi podnikovych
obligaci apod.;

fizenim finagni struktury podniku — tj. volbou takové struktuzgroji podniku, které
nejlépe vyhovuji strukiie podnikového majetku, a s@asreé jsou optimalni z hlediska
nakladi na finargni zdroje, doby splatnosti a finamiho rizika;

fizenim aktiv podniku- tj. fizenim olZnych i dlouhodobych aktiv tak, aby bylo dosaZzeno
co nejvysSi efektivity podnikant;

investovanim finaénich zdrofi — do podnikatelskych aktivit, dlouhodobého majetku
piipadré investovanim volnych finamich prostedki na kapitadlovych trzich s cilem
dosahnout co nejvyssi vynosnosti;

vedenim detnictvi a controllingem — kaZdézeni potebuje informace. Eetnictvi
poskytuje informace o podnikovych financich, majetk je vychodiskem pro kontrolu
proces v podniku, finaini analyzu a ré¥eni vykonnosti podniku. Fungujici controlling
podporuje dosahovani podnikovychticd umo#uje odhalovani slabych mistéinnosti
podniku;

financni analyzou a ®fenim vykonnosti podniku — U&n¢ se mohou rozvijet jen ty
podniky, které flexibilg reaguji na znéné podminky podnikdni a které sleduji a
pravidelré vyhodnocuji trovie podnikové vykonnosti a investuji do jejiho zvySova
finanénim planovanim — planovani budouciho vyvoje pomé@dhalit rizika, ktera
souviseji s vyvojem podniku;

roz&klovanim zisku — v neposledriiack je poteba vytvdeny zisk podniku pouZzit
k odmenovani vlastnilt (dividendy, podily na zisku), k tvo¢tfonda ze zisku a k dalSimu
rozvoji podniku.

Pro maximalizaci trzni hodnoty podniku jéleZité kompetentniizeni podnikovych financi
pii respektovani zakladnich principi finanéniho Fizeni podniku:

optimalizace finaéni struktury — Finaéni struktura pedstavuje strukturu financovani
podniku. Optimalni finaéni struktura je potom takovayigkteré jsou pimérné naklady
na kapital minimalni, a tudiz trzni hodnota firmyde maximaln?? Optimalizaci finatini
struktury podniku se budeme zabyvat v posleédsti této kapitoly.

princip cash flow neboli princip péhnich toki — Fi financnim fizeni jsou rozhodujici
konkrétni finagni toky perznich prostdki (jejich prijmy a vydaje), nikoliv detng
vykazované vynosy a naklady. Firan zdravi firmy zavisi na jeji platebni schopnosti.
Podnik, ktery sice vykazuje zisk, ale nema pohotos&zni prostedky na uhradu svych
zavazki, se okamzi#t dostava do probléi Dostaténa likvidita podniku je
z kratkodobého pohledu néjézitéjSim cilem podnikovych financi.

princip cisté sodasné hodnoty (Net Present Value) — znamena, Zeilpadije své
financni zdroje jenom ktakovym investicim, jejich@istd sodasna hodnota bude
pozitivni. Cista sodasna hodnota je rozdil mezi diskontovanymi geimi prijmy

82\VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéhipeprac a rozs.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 22.

8 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZeraPraha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 173.
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z investice a diskontovanymi kapitalovymi vydaji mevestici (tudiz respektuje faktor
casu).

* respektovani faktordasu — znamena respektovat a brat v pégsovou hodnotu peén
(viz 5. kapitola této publikace).

» zohlediovani rizika podnikani (risk managementlDosahovani zigkje spojené vzdy
S ukitou mirou rizika. Pro vyrobni podnik to nagnamena, Ze pokud megnskantni
investice do roz&éni produkce finese stejny &ekavany zisk jako riskangsi investice
do vyroby nového produktu, rozhodne se podnik péosmiskantni investiciRizeni
rizika je v sodasné dob pri fizeni spolénosti nezbytné.

7.3 Majetkova a finan¢ni struktura podniku

Majetkova struktura podniku piredstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku. Zavaikh
se povazuje takovy majetek podniku, ktery pro pkdpiedstavuje budouci ekonomicky
uzitek® Pokud se podivdme na stranu aktiv rozvahy, viditeemajetek podniku Izeglit

z hlediska doby vyuziti na dlouhodoby a kratkodoby.

e Dlouhodoby majetek
o dlouhodoby nehmotny majetek — know how podniku,dyat), software, vysledky
vyzkumu, patenty;
o dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, budovy, stagtipjni a technické #&eni,
invent&, umélecké a kulturni sbirky arpdnty;
o dlouhodoby finatni majetek — cenné papiry &asti se splatnosti nad 1 rok,
poskytnuté pjcky se splatnosti nad 1 rok.
» Kratkodoby majetek
0 zasoby zbozi, materialu, polotouapomocnych latek;
o kratkodobé pohledavky se splatnosti do jednoho;roku
o kratkodoby finatini majetek se splatnosti do jednoho roku;
0 perezni prostedky — pokladni hotovost, praéstliky na Bznych &tech.

Majetkovou strukturu ovliiuje fada faktoi:

* Rast podnikovych vykoth — zvySuje pozadavky na velikost majetku podnikiuspejném
stupni jeho vyuziti a stejnych cenéach.

* Stupe vyuziti majetku — vyjatlije se jako porr podnikovych vykof za utité obdobi
k praimérnému stavu majetku. Stupevyuziti majetku snizuje (zvySuje) [ebu
podnikového majetku.

« Cena majetku — ysobi na vysi celkového majetku podnikuinpo. Oc&ovani
jednotlivych majetkovych slozek podniku owviiyje kvalitu &etnich informaci, zavry
financni analyzy a podnikové fin&ni planovani. Zagrné nadce#ni majetku zvysuje
podnikovy zisk. Podcemi majetku zisk snizuj&imz ovliviiuje zaklad zdami a vytvai
skryté rezervy.

Struktura majetku zavisi do ztré¢ miry na zagieni podniku. Pokud jde o obchodni firmu,
bude majetkova struktura jin&&i objem obznych aktiv) nez u vyrobniho podniku, ktery
potrebuje disponovat vyrobnimi stroji aizzenimi, halami.

Dlouhodoby finaréhi majetekzahrnuje nakoupené cenné papiry s dobou splathelsii nez
jeden rok (akcie, obligace, vkladové listyyij¢ky poskytnuté jinym subjeiin, ale také

8 SEDLACEK, J.Z&klady finagniho (fetnictvi.Praha: Ekopress, 2005, s. 29.
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nemovitosti¢i umélecka dila nakoupena zaalem dlouhodoSiho uloZzeni a zhodnoceni
volnych perZnich prostedki.

Kratkodoby finar®ni majetekje tvaren pegznimi prostedky podniku, terminovymi vklady a
kratkodobymi cennymi papiry (smky, pokladnéni poukazky).

Smyslem finatniho majetku podniku je kratkodobé i dlouhodobé drfmzeni volnych
peréznich prostdki podniku formou arok (z vkladi), kupori (z drzeni dluhopis),
dividend (z drZzeni akcii), najemného (z pron&jmemovitosti) apod., dale ovladnuti jinych
podnikatelskych subjekta sodasreé zabezp&eni likvidity podniku.

Finan¢ni struktura podniku

Finartni struktura podniku fedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterga
financovan jeho majeték. V rozvaze podniku je zobrazena na stramasiv. Z hlediska
nékladi kapitélu (ndkladem vlastniho kapitalu u a.s. jdidendy, nédkladem ciziho kapitalu
jsou uroky) je dlezité zvolit takovou finaéni strukturu, pi které jsou pitmérné naklady na
kapital minimalni, a tudiz trzni hodnota firmy bug@ximalni.

Mezi pasiva podnikiiadime pedevsim:

* Vlastni kapital
0 zé&kladni kapital — tvid ho akciovy kapitél vioZzeny do podniku jeho akd@dnresp.
perézni a nepetrité vklady spoléniki;
o kapitalové fondy — jsou tweny z daii, dotaci, neodepisovaného majetku, emisniho
azZia;
o fondy ze zisku — rezervni fond, statutarni fondstatni fondy tvéené ze zisku;
o vysledek hospodani — zisk nebo ztrata.
» Cizi zdroje
0 rezervy — jsou tvieny za witym Gcelem (nap. rezervy na opravy dlouhodobého
hmotného majetku, rezervy na nedobytné pohledapkg y;
0 dlouhodobé z&vazky — podnikem emitované dluhopgyazky wi¢i riaznym
subjekfim se splatnosti nad 1 rok;
o kratkodobé zavazky — obchodni &by, z&vazky wc¢i statu, spolénikam,
zamestnan@m...(se splatnosti do 1 roku);
0 bankovni U¥ry a vypomoci.

Rozvaha podniku

Rozvaha (neboli bilance) podniku definuje stav\aktipasiv podniku k gitému okamziku
(zpravidla ke konci roku, pololetttvrtleti). Aktiva predstavuji majetek podniku a pasiva
podnikovy kapital.

Musi platit tzv. biladni rovnice:  AKTIVA = PASIVA

8 VALACH, J. Investini rozhodovéani a dlouhodobé financovéhipreprac a roz$.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 80.
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Tabulka 1. Rozvaha podniku

AKTIVA

PASIVA

POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI
KAPITAL

DLOUHODOBY MAJETEK

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finatni majetek

VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vysledek hospodani z minulych let
Vysledek hospodani EZného obdobi

OBEZNA AKTIVA

Zasoby

Pohledavky

Kratkodoby finagni majetek
Per¢zni prostedky

ClZl ZDROJE

Rezervy

Zavazky dlouhodobé
Zavazky kratkodobé
Bankovni U¥ry a vypomaoci

Casové rozliseni

Casové rozliseni

AKTIVA CELKEM

PASIVA CELKEM

Zdroj: vlastni zpracovani

Vztah majetkové a finanéni struktury podniku

Pro udrzeni finagni stability podniku je nutné dat do souladu fifr@ina majetkovou strukturu
podniku. Pouzity podnikovy kapital pro financovtidnikového majetku by & odpovidat
stupni likvidity jednotlivych drubh majetku. Aktiva, ktera jsou kratkodobdaét okzného
majetku) je vhodné financovat kratkodobymi zdroplouhodoby majetek je d@lné
financovat dlouhodobym kapitalem, vlastnim nebdngizNavratnost prostdki vioZenych
do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku gaupoa — progednictvim odpié se
dostavaji do naklada do ceny vyrobk a sluzeb. Dlouhodobym kapitalem byglebyt kryta i
ta ¢ast oldZného majetku, kterd je v podniku trvalidtpmna €isty pracovni kapital). Vlastni
kapital by n&l kryt ta dlouhodoba aktiva, ktera jsou typicka priavni ¢innosti podniku,
ostatni dlouhodoba& aktiva mohou byt kryta z cizikepitalu, etn® leasingu, protoze
vpﬁ'pacﬁ86 nedostatku likvidity je podnik fiZe odprodat, aniz by ohrozil podstatu své
¢innosti.

7.4 Optimalizace financ¢ni struktury podniku

S tiznymi zdroji podnikového kapitalu jsou spojené iitreél naklady na financovani.
Naklady spojené se ziskanirfigjuSného kapitalu jsou zavislé na dgbho splatnosti, riziku
a jeho pouZiti z hlediska uZivateledtitele ’

Cenou za cizi kapitgke:

8 PAVELKOVA, D.; KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu firafho manaZzeraPraha: Linde
nakladatelstvi, 2005, s. 176 — 177.

87 VALACH, J. Investini rozhodovani a dlouhodobé financovéipieprac a roz3.vyd. vyd. Praha: Ekopress,
2010, s. 79.
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* u bankovnich fyjcek arok;
* u emitovanych dluhopisvyplacenykupoén(jina forma uroku).

Cenou za vlastni kapitglsou vyplacenélividendy(u akciovych spokanosti) nebgodily na
zisku.

N 4

Cim del3i je doba splatnosti kapitalu, tim vy$&tgeavidla cena tohoto kapitalu. Proto je pro
financovani podniku nejlewysi kratkodoby cizi kapital:

* bankovni kratkodobé @vy;
» obchodni Ggry.

Nejdrazsi formou kapitalu je zakladni kapital, pi# jeho doba splatnosti je neomezena.
Cenu kapitalu ovliuje i riziko, které ¥titel podstupujeCim vysSi je riziko, tim vy3si je i
cena kapitalu.

DalSim faktorem, ktery zleéwje cizi kapital, jsou dan Podnik si nize od zakladu da&n
odeiist jako daove uznatelny naklad uroky placené z(tiva z emitovanych obligaci, tedy
néklady ciziho kapitalu. Dividendy jako naklad vtdbo kapitélu odé&st z déiového zakladu
nelze.

Od ukité miry zadluZenosti Zénaji ndklady na cizi kapital stoupatétitelé povazuji filis
zadluzené podniky za rizikove, a proto pozadujisSvygokovou sazbu za poskytnutésiw
Podniky tedy mohou vyuZzivat cizi zdroje pouze dotérhranice zadluzenosti.

Pokud tedy chce podnik dosahowvagtu trzni hodnoty podniku, musi se snazit minintala
praimérné naklady kapitalu. Je proto peba najit optimalni finami strukturu, tzn. vyvazeny
pongr mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Primérné naklady kapitalu se pidaji jako vazeny gimer nakladi na cizi a vlastni kapital.

Primérné naklady kapitalu v souvislosti s vyuzitim czikapitalu nejtive klesaji a teprve
pii vysoké zadluZzenosti stoupaji. Je taigpbené tim, Zeipvysoké zadluzenosti vstupuji
vétitelé a investti do tSiho rizika a pozaduji za gvposkytnuty dlouhodobyi kratkodoby
kapital vyssi cenu. Danou situaci si ukazeme naaiur 5:

Obrazek 5: Vliv zadluZzenosti na naklady kapitalu

11,60%

11,40% A
11,20% +
11,00% 4
10,80% -
10,60% -
10,40% -

10,20% 4

prameérné naklady kapitalu

10,00% +

9,80% -

9,60%

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

mira zadluzeni

Zdroj: upraveno podle VALACH, J. Investi rozhodovani a dlouhodobé financovani. Begrac a rozs.vyd.
vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 80.
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Pramen: upraveno podle VALACH, ldvestini rozhodovani a dlouhodobé financovéhip-eprac a
roz3.vyd. vyd. Praha: Ekopress, 2010, s. 80.

Kiivka praimérnych naklad celkového kapitalu mé tvar tz\-k¥ivky. V sowtasné dob se za
optimalni zadluZzeni povazuje takove, ip kterém jsou pimérné naklady na kapital
minimalni, a tudiz trzni hodnota firmy bude maximgje to zpravidla é&kde mezi 40 — 60 %
celkové zadluZenosti).

V praktické rovir vykazuje optimum finaini struktury ndsledujici charakteristické rysy:

* minimalizuje naklady na financovani podniku,
* je v souladu s majetkovou strukturou (rizikem atstgii financovani),
* je v souladu s vykonnosti podniku (s tempéstu trzeb, zisku i CF).

Shrnuti kapitoly

VeSkerd aktivita podniku, jeho zaloZedinost i gipadna likvidace je spojend s firkammi
pohyby v rdmci podniku. Rozhodovani v otazkach plamrych financi méa proto strategicky
vyznam pro fungovani podniku, jeho konkurencescbepma vykonnost. Je protaildZité
fidit financni procesy a operace podniku tak, aby byl podniopen efektivi fungovat a
mél perspektivu dlouhodobé existence.

V sowasné dob se za hlavni cil podnikani v trzni ekonomice pigesnaha o maximalizaci
trzni hodnoty podniku, coZ v podminkéach akciovélapwsti redstavuje maximalizaci trzni
ceny akcii. Cilem vSech podriike tedy snaha o jejich dlouhodobou existenci aStaj
dlouhodobého rozvoje podniku, resp. snaha o dlooibod prosperitu podniku.

Ukolem finarénihotizeni podniku je&idit finanéni hospodgeni podniku. Ezis&m finartniho
fizeni je ziskavani petbného mnoZstvi pém a kapitdlu ziznych finagnich zdrof
(financovani), jejich investovani, resp. uziti wkau s cili firmy, a konané také rozdlovani
zisku (v podminkéch akciovych spéiesti se jedna o dividendovou politiku). Fidahtizeni
rovnéZz poskytuje vSem zainteresovanym (vlasimk manazemm, pracovnikm, \&fitelam,
investofim) prehled o finani situaci a finaénich souvislostech hospaéai podniku.

Otazky k zamysleni

1. Cim se zabyvaji podnikové finance?

2. Co je hlavnim cilem podniku v trzni ekonomice?

3. Jaké dalSi dil cile podniky sledu;ji?

4. Co je ukolem finatnihotizeni firem?

5. Co predstavuje majetkova struktura firmy a co ji oxiliye?
6. Co gredstavuje finaéni struktura firmy a co ji ovlikuje?
7. Co je smyslem optimalizace firam struktury firmy?

Pojmy k zapamatovani

» podnikoveé finance,

e perezni prostedky podniku,

* podnikovy kapital,

» finar¢ni zdroje podniku,

» cile podniku,

* majetkova struktura podniku,
» finaneni struktura podniku,
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pramérné naklady kapitalu,
teorie U-Kivky.
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8 MEZINARODNI FINANCE

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly studenti paomizumotivim pohybu peéz

v mezinarodnim ®titku a princiim mezinarodnich financi. V kapitole bude objasmn

problematika platebni bilance, devizového kurzielaojutvéeni na devizovych trzich. Po
nastudovani kapitoly budete znat faktory, kterévandji vyvoj devizovych kuri, a pochopite
rozdily mezi hlavnimi systémy devizovych kiinzplatiovanymi ve s¥tové ekonomice.

Casova zaé?
Prostudovani této kapitolyrujte devéaty tyden vyuky v celkovém rozsahu 8 hodin

8.1 Cile a principy mezinarodnich financi

Mezi vyznamnémotivy mezinarodniho pohybu perz pati zejména zahraémé-obchodni
operace, tj. dovoz a vyvoz zboZzi a sluzeb. DalSotivam mezinarodniho pohybu genjsou
transferové (jednostranné) Uhrady a inkasa, ktemdyvaji z jednostranného poskytovani
peréznich daii mezi fyzickymi a pravnickymi osobami a @znych forem hospodské,
technické a vojenské pomoci na vladni Urovnild2itym motivem mezinarodniho pohybu
perez je zaji¥ovani proti ztratdm vyplyvajicim z moznych &mv diferencich mezi domaci
arokovou sazbou a zahr&nimi arokovymi sazbami a z moznych &mdevizovych kurd.

V tomto gipact je mezinarodni pohyb pé&n zaloZzen spiSe na kratkodobych intervalech a ma
formu pohybu kratkodobého kapitalu. Pokud je mezdai pohyb pegZnich fondi vyvolan
snahou po trvalejSim uloZeni, spojeném s cilem hdwm# vySSi miry zisku, ma zpravidla
formu pohybu dlouhodobého kapitalu, investovanéhd ého cennych papir nebo vyuzitého
piimo riznymi formami kapitalové dasti.

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systém gemich (zejména #movych a
avérovych) vztali, jejichz prostednictvim dochazi kpohybu p&mich fond
v mezinarodnim r¥itku (mezi domécimi a zahramimi subjekty a mezi zahramimi
subjekty navzajem). V tom spiga specifénost mezinarodnich finan.

Domacimi subjekty rozumime tzwevizové tuzemce(neboli rezidenty dané zen tj.
fyzické osoby s trvalym pobytem na Uzemi danéhtudi@sp. se statnitigluSnosti daného
statu) a pravnické osoby, které podigsfuSnych pravnich opa@ni maji statut tuzemskych
organizaci (se sidlem na GUzemi daného statu). dak@ové cizozemcdresp. rezidenty
cizich zemi) chdpeme ty zahrami subjekty, které podle platnych pravnich opat nelze
povazovat za devizové tuzemce (rezidenty danécgeMohou to tedy byt fyzické a
pravnické osoby jinych sténebo subjekty (organizace) nadnarodni.

K zakladnim funkcim mezinarodnich financiipatkol vytvait ménové, u¥rové, platebni a
jiné finartni podminky k plynulému rozvoji mezinarodni spokg®, zejména v oblasti
mezinarodniho obchodu a investovani.

8 JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 1999, s. 10.
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Samozejme plati, Ze jak podniky, tak soukromi invei$tse snazi o dosazeni svychucil
v mezinarodnim w®ftitku, tzn. pra¥ prostednictvim mezinarodniho obchodu a investovani,
resp. progednictvim mezinarodnich finantl.

8.2 Platebni bilance

V sowasném pojeti pod pojmemlatebni bilance rozumime systematicky statisticky
zaznam vSech ekonomickych transakci, které byly uskeénény mezi devizovymi
tuzemci a cizozemci za Uité zvolené obdob{zpravidla jeden rok}°

Ekonomické transakce zahrnuji, krémlevizovych inkas a devizovych Uhrad, ré&rzmeny
devizovych pohledavek a devizovych zavazkdale transako#ist¢ materialni povahy (nap
vécné dary a redlné investice). Nazev platebni bdatecly jiz gesré neodpovida obsahu,
ktery se skryva pod timto pojmem. Yipact now vzniklé bilance se totiZ uz nejedna pouze o
bilanci plateb, aleo bilanci vSech ekonomickych transakci mezi devizgwmi tuzemci a
cizozemci. Z tohoto divodu byla navrzena celéada novych naay zejména pak ,bilance
mezinarodnich ekonomickych transakci‘tipadré ,ekonomickd platebni bilance®. Tyto
nazvy se vSak vdiné terminologii neujaly, i kdyZz odpovidajtonému obsahu Iépe nez
béZn¢ uzivany nazev platebni bilance.

Platebni bilance je tokovou vélou, tzn., Ze vyjafije miru tok a nikoliv stav zasob.
Kritériem prislusnosti z hlediska platebni bilance je rezidendané zemi, nikoliv narodnost.
Platebni bilance byva zpravidla sestavovana jaknaati nén¢, tak i ve volg smenitelnych
cizich ménach.CNB uverejiuje ksZn¢ platebni bilanci v CZK a USD (pro geby srovnani
v ramci Mezinarodniho gmového fondu).

Platebni bilance je sestavovana podle z4sad poghvojé@etnictvi.

Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance jsou sestavovany a publikovangzditne podrobnéntlereni (podle pateb
ekonomické analyzy). Bilance spiSe informativnihmrakteru jsou ve vice agregovaném
pojeti a obsahuji okolo 20 poloZzek. Podrgbhanalytické bilance sestavované centralnimi
institucemi maji obvykle vice nez 100 polozek. M&lack urcitych spolé€nych znak je vSak
mozné jednotlivé polozky uspidat do skolika zakladnich skupin:

Struktura platebni bilance®*
|. BEZNY UCET (Current Account)

— Obchodni bilancéTrade Balance)
vyvoz a dovoz zbo@erchandise Exports and Imports)
— Bilance sluZel{Services)
dopravéShipment)
cestovni rucl{Travel)
ostatni sluzbyOther Services)
— Bilance vynos (Income)
— B¢Zné (jednostrannéyevody(Transfers)

8 SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 2012.

% JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 1999, s. 16.

I Takto obect vymezena struktura platebni bilance neodpovidéziesré struktue clensni platebni bilance
podle metodiky Mezinarodnihodmového fondu, pouze vy&tuje logiku rozaleni jednotlivych transakci

v ramci platebni bilance.
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ll. KAPITALOVY U CET (Capital Account)

lIl. FINAN CNi UCET (Financial Account)

— Fimé investicgDirect Investment)

— Portfoliové investicéPortfolio Investment)
— Finaréni derivaty(Financial Derivatives)
— Ostatni investic€Other Investment)

IV. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY (Errors and Ommissions)

V. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (Total Change in Reserves)

Bézny Gcet platebni bilanceobsahuje obchodni bilanci, bilanci sluzeb a vyinaspolozku
transfery.

Obchodni bilanceudava srovnani mezi hodnotou vyvwoa dovo# zboZi za dané€asove
obdobi. Pebytek obchodni bilance znamena, Ze &gndaném obdobi vyvezlatsi hodnotu
zbozi, nez dovezla. Deficit obchodni bilance znamepak. Pohyb zbozi byva v ramci
obchodni bilance déle roddn podle jednotlivych komoditnich skupin. Protmryslow
vyspilé staty je tradini ¢lenéni na suroviny, pmyslové spdebni zbozi, zewuglské
produkty, vyrobni prosédky, stroje a dopravni #aeni apod.

Bilance sluzeb a vynfsnékdy nazyvana jako bilance neviditelnych polozelawalsrovnani
mezi hodnotou vyvax a dovox sluzeb a vynasza dané obdobi. Schodek (deficit) bilance
sluzeb a vynas tak napiklad znamena, Ze zeénv daném obdobi dovezlastgi hodnotu
sluzeb, nez vyvezla, resp. uskirtida vice plateb (dividend, arékrent), nez obdrzela.

Mezi sluzbyse v platebni bilandiadi zejména doprava, cestovni ruch, p&jgtvyzkum a
VYV0j, piijmy a vydaje spojené s diplomatickym a vojenskyastaupenim v zahratii

Dulezitou sodasti této bilance je polozkanosy (dichody), v niZ jsou registrovany vynosy a
néklady souvisejici s praci v zahr&ira predevsim vynosy a ndklady z kapitalovych investic.
Vlastni pohyb kapitalu je vSak registrovan na fitrdm (&tu platebni bilance. Import
duchodi zahrnuje gijmy (zisky, uroky, dividendy a renty) z investoedno domaciho kapitalu

v zahranti. Export dichodi naopak pedstavuje adekvatni vydaje spojené se zafmani
investicemi v domaci ekonomice. Vedle toho jsouétet poloZzce evidovany i zisky
Z arbitréznich operaci s devizami a se zlatem. aesntedy o polozku, ktera je &opym
odrazem pedchoziho pohybu dlouhodobého a kratkodobého kapita

Bezné grevody(transfery neboli jednostranné platby) jsou chiamagtické tim, Ze nevedou ke
vzniku zahraninich pohledavek nebo zahrémich zavazik dané zem Jedna se o ztia
rozmanitou polozku, kterd byva dalkenéna na transfery oficialni a soukromé&jpadré na
prevody ¥cné a finatni. Mezi nejvyznaméSi polozky pati hospod&ské pomoci, dary,
piispivky nadnarodnim (mezinarodnim) institucim, alimeahranini penze atd.

Souastikapitalového tu platebni bilancejsou vedle kapitalovych transfesouvisejicich
S migraci obyvatelstva, promijenim diul vlastnickymi pravy k zakladnim préstkim i

pievody nevyrobnich nefingnich hmotnych aktiv (pozemky pro zastupitelskéady,

podzemni bohatstvi) a nehmotnych prav (patentyprakié prava atd.).

Finanéni Géet zahrnuje toky investic mezi danou ekonomikou a aabiim. V rdmci
financniho Gtu rozliSujeme Fmé investice, portfoliové investice, finar derivaty a ostatni
investice. Kritériem pro zazeni kapitdlového toku daimych investic je stugekontroly
zahrantniho podniku.P/Aimé investic§e mozné charakterizovat jako investicé, lterych
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investdi ziskavaji takovy podil na zakladnimdmi zahraniniho podniku, ktery jim umozni
jeho kontrolu. Teoreticky by se &o jednat o ziskani 51% podilu na zakladnim kapital
Prakticky vSak ¥tSina zemi zimzuje do pimych investic pohyb kapitalu figkterém se jedna

o ziskani alespp10% podilu na celkovém akciovem kapitalu. Portied neboli nepimé
investicepredstavuji nakup obligaci (zahranich podniki, vlad atd.) a nakup akcii, pokud
neni splgna spodni hranice pro izeni do fimych investic, tzn., Ze majiteli neposkytuji
vlastnické pravo a kontrolWstatni investiceahrnuji dlouhodobé a kratkodobé poskytovani
acerpéni mezivladnich éwi, mezibankovnich (&ru atd.

Devizovymi rezervamichapeme likvidni devizova aktiva centralnich bapikpadre jinych
oficialnich instituci (ministerstva financi, stab#dnich fondi atd.). Centralni banky drzi ve
svém portfoliu realna devizova aktiva (cizi vbsmenitelné nény v hotovosti nebo nactech

u zahraninich bank, zlato, statni cenné papiry cizich vi&tl)aa maji k dispozici i tzv.
potencionalni devizové facility (moznost diového cerpani devizovych zdrdj u
Mezinarodniho rnového fondu do fiedem stanoveného limitu). Pohyb devizovych rezerv
Uzce souvisi s intervéni cinnosti centralni banky na devizovém trhu. Cenirdanka
nakupuje a prodava devizy ve snhaze stabilizovatizdeou nabidku a poptavku (resp.
devizovy kurz své narodni gny). Snizeni devizovych rezerv zardvpredstavuje zvyseni
nabidky deviz na devizovém trhu a tlak na zhodnbkarzu domaci rny. Naopak zvySeni
devizovych rezerv je spojeno na devizovém trhiistem devizové poptavky a s tlakem na
znehodnoceni kurzu domaciny. Ve struktiie platebni bilance t¥ooperace s devizovymi
rezervami jednozriaé¢ kompenzani polozku, polozku vzniklou aktivitou centralni g

s cilem vyrovnat platebni bilanci, resp. wyitt@iedpoklady pro viastni zahr&ni ménow-
politické zangry. Zmeéna devizovych rezerv obvykle odpovida deficitiefpytku) ekonomiky

z transakci nadiném a kapitalovémetu. Frebytek se odrazi ve zvySeni devizovych rezerv,
deficit naopak v jejich snizeni. V platebni bilarsg@ projevi sniZzeni devizovych rezerv na
straré kreditni, neb6 znamena zvySeni nabidky deviz prodejem devizovgeerv, naopak
zvySeni devizovych rezerv se projevi na strdebetni.

Chyby a opomenuti jsou Zistatkovou poloZkou, kterou se dosahne vyrovnanhrsou
kreditnich a debetnich polozek ostatni¢tyi hlavnich @ta platebni bilance. Jedna se
v podsta 0 miru nepesnosti. Je-li nafklad souhrn kreditnich polozekétéi nez souhrn
polozek debetnich, chyby a opomenuti budou mit Zmim minus a hodnotu rovnu rozdilu
(naopak v opéném gFipack). Tato poloZzka tedy Uzce souvisi sé&sgbem konstrukce platebni
bilance a odrazi skuteost, Ze ne vSechny transakce jsou n&lezaznamenany. Nejtsim
zdrojem chyb je finafni et platebni bilance. Problémem neni pouze nizSiveiro
statistickych sluzeb v hospad&y meér vysglych zemich, ale i statistika ekonomicky
vyspilych zemi. Nafiklad USA a Svycarsko do svych statistik platebitdrize nezahrnuiji
transakce mezi cizinci, i kdyZz byly uskdatgny na jejich Uzemi. Sporadicky nebdbec
neposkytuji Udaje dktera off-shore (netra¢hi) finartni centra jako Bahamy, Portoriko,
Kajmanské ostrovy apod.

Vertikalni struktura platebni bilance

Kromé¢ horizontalni struktury, ktera je reprezentovandnglivymi poloZzkami a jejich
systematickymrazenim, ma platebni bilance i svou vertikalni struk Metodicky se tato
vertikalni struktura opira o zdznam jednotlivyctegei na principu podvojnéhgetnictvi.
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Zakladem vertikalni struktury platebni bilance ¢gedaleni vSech operaci do dvou skupin, na
operace kreditni a debetni Za orient&ni kritérium ¢leréni operaci na kreditni a debetni
muzeme povaZovat vztaliiplusné operace k devizové nabidce a popt&atémco kreditni
operace vytv&i na trhu devizovou nabidku, debetni operace iedstavuji devizovou
poptavku:

Tabulka 2: Vertikdlni struktura platebni bilance

kredit (+) debet (-)
(nabidka) (poptavka)
export zbozZi import zboZzi
export sluzeb import sluzeb
import dichodi export dichodi
import transfel export transfer
import kapitalu export kapitalu
sniZzeni devizovych rezerv  zvySeni devizovych rezerv

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Vymezeni salda platebni bilance

Nyni si ukaZzeme Zjsob vymezeni salda platebni bilance. V tabulceel&aghycena zakladni
struktura platebni bilance v agregované pe@ddtro &tSi nazornost dalSiho vykladu jsme
ukazkovou platebni bilanci vyplnili konkrétningdisly, kter4 odrazeji zahram¢ obchodni
¢innost hypotetickéeské firmy.

Tabulka 3: Princip podvojného zaznamu PB a vymezerdalda PB

kredit (+) debet (-) saldo
bilance zbozi 2 500 000
bilance sluzeb 25 000 + 2 475 000
bilance vynodi 40 000
bilance transfeni 50 000 + 2 465 000
piimé investice 2 000 000
portfoliové investice 200 000 + 265 000
pstatn_i kratkodobé 200 000 2 200 000
Investice 25 000 40 000 -1 750 000
devizoveé rezervy 50 000 300 000

2 000 000

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Nami uvaZzovana hypotetickéeska firma realizovala n#&glad vyvoz zboZi v celkové
hodnot 2 500 000 USD, ipéemz 300 000 USD bylo inkasovano promptm na zbylych
2 200 000 USD byl poskytnut kratkodoby obchodn&rivPromptr inkasovanoucéastku
300 000 USD firma vyrnila u jedné z naSich komich bank z&eské koruny. Tato banka

%2 JANKOVSKA, A.; SPONER, MMezinarodni financeBrno: Masarykova univerzita, 1999, s. 21.
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USD déle prodal&NB, ¢imz doslo ke zvyseni devizovych rezerv o uveder3@h000 USD.
Firma zaplatila vydaje ve vysi 25 000 USD spojeeésisizebnim pobytem svého vedouciho
pracovnika na Bahamach ze svych pex#th uloZzenych ve Svycarské obchodni bance.
Béhem roku firma inkasovala dividendy ve vysi 40 Q08D ze své investice v zahréana
tyto prostedky ulozila na své Svycarské konto. NaSe firma ddhem roku zaslala 50 000
USD humanitarni pomoci étem valky v Afghanistanu afevedla 2 000 000 USD jako
pocateni kapitadlovy vklad na vznik své zahrami poba@ky na Ukrajirt. USD pro tyto
operace firma nakoupila 8pu rekteré zéeskych komemich bank, ktera je ziskala@NB
sménou zaceské koruny. Firma v daném roce ré¥rinvestovala 200 000 USD do néakupu
obligaci firmy VW, které uhradila ze svéheétui ve Svycarsku. V3echny uvedené transakce
jsou zachyceny na principu podvojnéhRetictvi v nasi ukazkové platebni bilanci.

Saldo platebni bilancezdsadd nelze ziskat jako rozdil celkovych st pravého a levého
sloupce, nehd platebni bilance je (jak uz bylo uvedeno) konstAra na principu
podvojného Getnictvi a kazda operace je tedy zachycena jedndebetnim a jednou
v kreditnim sloupci. Rozdil obou sloupgroto musi byt vzdy nulovy. Soéiem udaij
v jednom nebo druhém sloupci je mozné ziskat paetigéinu celkového obratu platebni
bilance.

Salda je mozné v zasadtanovit déma zmsoby. Prvni moZnosti je sestaveni tail¢ich
sald na urovni jednotlivych poloZek platebni bilanceldgalda platebni bilance Ize ziskat
jako rozdil kreditu a debeturiplusné polozky (fipadré skupiny poloZek). Najklad saldo
kapitdlového @tu ziskame jako rozdil kreditu a debetu u poloZepitélového Gtu.
Analogicky zjistime také dalSi dilsalda (bilance zbozi, sluZzeb, trangfardichodi, béZného
Gctu apod.).

Druhou skupinu sald t¥dtzv. kumulativni salda platebni bilance. Technicky se sestavuji
tak, Ze vedeme pomyslinatdru horizontalnim simtem a rozdlime tak platebni bilanci do
dvou relative samostatnych okruih Prvni okruh platebni bilance ttigpolozky nad¢arou a
druhy okruh tvei poloZzky podcarou. Teoreticky Ize vést tuto pomysingéru pod kazdou
poloZkou platebni bilance (s vyjimkou posledni)kdeéto podrobnélereni platebni bilance
vSak nema teoreticky ani prakticky vyznam, protpbeize vybrana kumulativni salda maji
svou vypovidaci schopnost. Uiime si proto pouzétyii nejvyznamujsi typy sald, které jsou
bézne vyuzivany ekonomickou praxi. Jsou to:

1. Saldo vykonové bilanc&dy je pomysin&ara vedena pod polozkou sluzby (2 475 000).

2. Saldo #Zné bilancekdy je pomysin&ara vedena pod polozkou transfery (2 465 000).

3. Saldo zékladni bilancekdy je pomysinacara vedena pod polozkou dlouhodobého
kapitalu (265 000).

4. Saldo maximalni likviditykdy je pomysinatara vedena pod polozkou kratkodobého
kapitalu (-1 750 000).

8.3 Devizové kurzy a jejich determinanty

Devizové kurzy spojuji domaci ekonomiku s &8im okolim a zprosédkovavaji tak vliv
vngjSich ekonomickych vztahna doméaci ekonomické procesy. Svynisleédky se dotykaji
nejen finakniho hospodani statu a podnik ale i spatebiteli. Vyvoj devizovych kuri
pusobi na ceny dovozu a vyvozu zboZi a sluzeb (dwjer relativni cenu domaciho a
zahrantniho zbozi). Devizovy kurz je také jednim z faktokteré ovlivauji rozhodovani
zahranénich investai.

Devizovy kurz ma svou kvantitativni a kvalitativni stranku. Z ktigativniho hlediska se jevi
jako jednoducha valina, kterd udava, v jakém peém se zahraghni ménové jednotky
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vzajemr prepcitavaji a smnuji. Devizovy kurz udava, kolik domacich g&nich jednotek
(napr. CZK) je poteba zaplatit za jednu zahrani peréZzni jednotku (nap USD) a nebo
naopak, kolik zahratnich pewznich jednotek stoji jedna domaci peni jednotka (fpadreé
jaky je kvantitativni vztah meziiznymi zahrarinimi mgnami).

Devizoveé kurzy je mozné zapisovat (kotovatfmia zmisoby, prosednictvim tzv. pimého
kurzového z&znamu, nebo formou tzv. ifey@ho kurzového zaznam®@¥imy kurzovy
zaznam predstavuje cenu zahra&nich neénovych jednotek vyjagnou v domaci gné a
nepiimy kurzovy zaznam piedstavuje cenu domaci énové jednotky vyjatenou
v zahrantni mene:

1 EUR = 25,460 CZK (ipmy kurzovy zdznam)

1 CZK = 0,039 EUR (nefmy kurzovy zaznam)

Pokud v3ak budeme chtit od@ot na otdzku, prov urcitém okamziku (nebo v pméru za
urcité obdobi) je stanoveny kvantitativni vztah meznymi ménami pra¢ na dané urovni,
musime posuzovat devizovy kurz z jeho kvalitatisttinky a vys#tlit, které faktory uéuji
rovnovaznou urowve kurzu a jeho zminy v danych mainovych, ekonomickych a politickych
podminkach. Zéneme poznavat devizovy kurz jako slozitownmovou veltinu, ktera
vyjadiuje cenu zahratinich ménovych jednotek v narodnidmné, nebo cenu narodnidmove
jednotky v zahraghich ménach. Tato cena se tifoozdilre podle toho, zda se jedna @ma
smenitelnou nebo nesénitelnou.

Mény, které jsou pouzivany nejen ve ¥nitn perznim ol&hu, ale funguji i v mezinarodnim
platebnim styku bez podstajgich zabran a teritorialnicti jinych omezeni, jsowexterné
smeénitelnymi ménami. Znamena to, Ze danou narodniénmou mohou bez omezeni
disponovat také devizovi cizozemci (pravnickeé iidkg osoby), a to i béznych acasto i
kapitalovych platbach. Vedle extérrsmenitelnych nén rozliSujemeinterné smeénitelné
mény, které jsou pouzivany pouze ve ¥nitm perznim olghu (pokud jsou pouZzivany i
v mezinarodnim platebnim styku, pak je to pouzézaymi omezenimi). Smito menami
nemohou disponovat devizovi cizozemci. Devizovetazi (pravnické i fyzické osoby) vSak
mohou redls nabyvat a pouzivat zahr&ni meny k uhrad svych zavazk do zahrariii.

Pokud je ndna sménitelnd, utvéi se jeji kurz na devizovém trhu jako cena devahranéni
meény zde vystupuji ve své bezhotovostni padebd forme deviz. Kurz, ktery se vyt¥apodle
vyvoje nabidky a poptavky,iedstavuje cenu deviz a oznge se jako kurz deviz (devizovy
kurz). Vztahuje se ke konkrétni devize a konkrétnoievizovému trhu. Ekdy se setkdvame
rovnéz s pojmem kurz valut (valutovy kurz). Je to kurgadiujici pon®r, ve kterém se
smenuji hotovostni penize, zejména bankovky.

Exterre smenitelné nény jsou obchodovatelné na mezinarodnich devizowaibh Poptavku
a nabidku deviz zde vytigi zejména velké obchodni bankygnych zemi a centralni banky.
Meény s vnitni smenitelnosti nejsou obchodovatelné na mezinarodnigbizdvych trzich,
jejich kurz se tvé na vnitnim devizovém trhuleho subjekty jsou zejména domaci kamer
banky zastupujici domaci podnikovou klientelu a dohtentralni banka.

Devizové kurzy srinitelnych n€n se na devizovych trzich neustalénm osciluji kolem své
zakladni arova. Pokles hodnoty gmy je ozn@ovan jakodepreciace(znehodnoceni) &my.

Zvyseni hodnoty mny je ozn&ovano jakoapreciace (zhodnoceni) mny. Apreciace a
depreciace devizového kurzu jeispbena fisobenim trznich faktérna vyvoj devizového
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kurzu. Naproti tomu vipadt zneny ustedniho kurzu (v systému pevnych kitkrzasahem
centralni autority (centralni banky) mluvimelevalvaciarevalvaci mény®.

Devizové kurzy nesmenitelnych nén se netvéi na devizovém trhu. Vyjddji se
administrativié jako ,ceny* deviz, nejastji metodou parity kupni sifl. Tyto msny
kratkodolt a rekdy ani dlouhodo®é neneni svoji vrejsi oficialni hodnotu. Zrny jejich

kurzi se vyjaduji riznymi koeficienty nebo pomocitiphZzek a srézek, jimiz se skéyt
koriguje oficialre stanoveny kurz.

Determinanty devizovych kurzi

Mezi faktory ovliviwujici vyvoj devizovych kurz pati platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, inftd a Urokovy diferencial, doméaci ekonomické a ki
podminky. Tyto faktory zfssobuji oscilaci devizového kurzu. Na &edeviz se projevuji
prostednictvim msobeni trznich sil poptavky a nabidky. Kazdyéchto faktofi vede

k posunu kivky poptavky po utité meéne, nebo k posunurk/ky nabidky gislusné miny ve
vztahu k jinym nénam, coz vyvolavé zémy v jejich devizovych kurzech.

Platebni bilance a vyvoj devizovych kura

Jak jsme si jiz vysitlili, polozky, které tvai horizontalni a vertikalni strukturu platebni
bilance, vyvolavaji poptavku po devizach nebo n&opabidku deviz. MZemefici, Ze
celkova poptavka a nabidka deviz vznika v souvislos

* s mezinarodnim pohybem zboZi a sluzeb (exportepgitam zboZzi a sluzeb),

* s mezinarodnim pohybem kapitalu (zah&aini investicemi, Gdry piijatymi ze zahrari
a poskytnutymi do zahrati),

« s mezinarodnim pohybem pen(predevsim intervencemi centralnich bank na devizovych
trzich, gevody &dictvi, penzi, honoté apod.).

Infla ¢ni a arokovy diferencial

Podle teorie parity kupni silynflaéni diferencial (rozdil v mirach inflace) mezi doméaci a
zahrantni ekonomikou ve vySi %6 vyvola gizpusobeni devizového kurzu praw tchto

X %. Devizovy kurz miny zeng s vy3Si mirou inflace se bude znehodnocovat, rkakpez
meny zeng s niZ8i mirou inflace bude zhodnocovat.

Teorie parity urokové miry tvrdi, Ze @i rovnovaze na trhu cennych papie terminovy
devizovy kurz liSi od promptniho kurzu o Urokovyfedencial (IRD). Mény s rostouci
nominalni drokovou mirou se budou kratko&dlathodnocovat oproti Bmam s klesajicimi
arokovymi sazbami (ty budou naopak kratko&lahehodnocovat).

Podle Fisherova tvrzeni (1930) je realny urok #téka ve vSech zemich stejny. Kolisani
nominalnich arokovych #r je proto dano zémami inflatniho @&ekavani. Z mezinarodniho
Fisherova efektu tedy vyplyva, Ze urokové difer@hciv zasad vyjadiuji rozdilna infl&ni
ocekavani viiznych zemich. To ma pro determinaci devizového kpadstatny vyznam.

9 Devalvace je oficialni znehodnocenitésiniho kurzu jedné #ny vii ostatnim m$nam, revalvace je opak,
tedy oficialni zhodnoceni Gstdniho kurzu jedné &ny vici ostatnim ninam.

% Parita kupni sily #my A vyjadiuje paset jednotek narodni &ny, za ktery Ize koupit stejné mnozstvi vyrabk
a sluzeb na vnitrostatnim trhu jako za jednotkénynA na jejim vnitrostatnim trhu. Tento ukazatetiyte
porovnava ceny dost@eeho mnoZzstvi stejnych vyrobka sluzeb v jednotlivych statech a tak uinge
srovnavat ekonomickou Uroveiznych stai.
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ProtoZze se ve vyvoji nominalniho Groku odrazi nmotekavané inflace, Ize usuzovat, zZe
znehodnoceni¢i zhodnoceni devizového kurzu vic& mérg odpovida drokovému
diferencialu. Podle mezinarodniho Fisherova efeke tedy d@ekavat, Zze mny s nizsi
arokovou mirou budou vykazovat tendenci k aprecigei srovnani s gmami s vySSi
arokovou mirou. Devizové kurzy se takémi proto, Ze odrazeji tendenci k dosazeni
rovnovahy na trhu kapitalu.

Studie vybranych #n, které testovaly vztah vyvoje devizovych kure vazls na Urokovy
diferencial, ukazaly, Ze u zemi s relativiysokou nominalni Urokovou mirou sk&me
existuje tSi tendence ke znehodnocovani devizovych kueich mén nez u zemi
s relativié¢ nizkou nomindélni arokovou mirou. Vyjimkou jsou #@ obdobi, kdy relativh
vysoka nominalni arokova mira koresponduje i stingié vysokou realnou urokovou mirou.
V téchto gipadech vysoka nomindlni Urokova mira vede naopakzhodnocovani kurzu
meény prislusné zem

Pri konstrukci testovanych modela hodnoceni jejich vysledkje nutné brat v Gvahu, Ze
kapitdlové pohyby mohou byt determinovany i dalSikiory:

* rozdilnym zdasnim,

» politickymi a ekonomickymi riziky,

» transaknimi naklady a

* budoucimi géekavanimi investdr (zhodnoceni, resp. znehodnoceni kurzmyh

Oc¢ekavani investdr jsou vyznamnym faktorem determinace devizovychzku©Ocekavana
devalvace (depreciacejasto uspiSi skuteé znehodnoceni devizového kurzu. Obdobn
pusobi @ekavani vyssi miry inflace, poklesu Urokovych sazdb i @dekavani politickych a
hospodéskych otesi atd. Pra¥ ocekavani,éasto ovliviena i subjektivnimi prohlaSenimi
vyznamnych osobnosti, vy&luji znatnou rozkolisanost kurzového vyvoje v kratkém obdobi
v poslednich letech.

8.4 Systémy devizového kurzu

V dosavadnim vykladu jsme se zabyvali devizovymzkor jako obecnou ekonomickou
kategorii. Objasnili jsme si faktory oscilace aetgtinace devizového kurzu, tedy jeho
objektivni (kvalitativni) stranku. Devizovy kurz méSak i svou subjektivni stranku. Je
nastrojem hospodgké politiky viady, resp. nastrojeménové a kurzové politiky centralni
banky. Jestlize budeme posuzovat devizovy kurz jadsiroj hospodéké politiky, zjistime,
Ze v jednotlivych zemich existuje velmi rozdilnénkcétni usptadani kurzovych vztadh
Projevuje se mimo jiné také v tom, Zemé zem pouZzivaji rozdilna pravidla a mechanismy
tvorby devizového kurzu a jehfizeni @i uskut&novani plateb do zahratiia inkas ze
zahranéi. Soubor &chto pravidel a mechanigntvori systém devizového kurzu.

Konkrétni usptadani kurzovych vztahv ramci jednotlivych systéindevizovych kura je
spojeno pedevSim s odliSnou Ulohou vlady (resp. centralmikippa trhu @i determinaci
devizového kurzu a soéasreé s rozdilnou mirou pruznosti stability kurzu. Rizné systémy
devizovych kura pasobi rozdilé na gizpasobovani vninich a zahraknich cen, na platebni
bilanci i vyvoj devizovych rezerv. Vytwéji rovrnéZz nestejné fedpoklady pro mnovou a
fiskalni politiku i pro vznik &izeni devizovych rizik v mikrosfé.

V této podkapitole se seznamime s klasifikaci sytéevizovych kura v trznich i netrZznich
ekonomikach. Pozornost budeme nejpréaovat €m systénim, které jsou charakteristické
pro sneénitelné neny:
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» systém vol pohyblivych kura, ozn&ovany jako floating (anglicky clean float, freedto
nebo independent float),

» systém kur# stizenou pohyblivosti, respizeny floating (anglicky dirty float, nebo také
managed float),

* systém pevnych kuiizs limitovanymi hranicemi oscilace (fixed rates, &&ljustable peg),

» systém kuriz vazanych (pegged)f aiz k jedné rin¢ anebo ke skupéhmén (ménovému
kosi),

. systémgg)egionémpevny’/ch kurt (nagf. Exchange Rate Mechanism v ramci E¥$iebo
ERM II7°),

» systém kuri s klouzavymi (postupnymi) z&nami parit (crawling peg).

VSechny uvedené systémyepstavuji #izné variantypruznych kurza (flexible rates),
typické pro sminitelné nény. Vedle toho vSak existuji rozdilnétgmby usptadani kuria
nesngnitelnych nén v netrznich ekonomikéach. Jedna saeepruzné devizové kurzy které
nereaguji na vyvoj trznich fakiir

Systémy pruznych devizovych kura

Postupny rozpad bretton-woodskéhainmvého systému zatkem 70. let byl zarowe
rozpadem relativhjednotného kurzového systérdlenskych zemi Mezinarodnihoénmového
fondu. Nerovnovaha wBich vztali, vnittni ekonomické problémy jednotlivych zemi a
nejednotné cile narodnich hospiskdch politik se pl& odrazily ve vzniku rozdilnych
kurzovych soustav. Oficialnitpuseni floatingu ,Vyborem 20 v Beznu 1973, které bylo ex
post potvrzeno Kingstonskymi dohodami (1976), ddddSimu vyvoji pouze legélni pravni
ramec.

Souwasna s#tova kurzova soustava je Zmd nejednotna a vyziaje se existenci celi@dy
narodnich a regionalnich kurzovych systé nasledujicim textu se z&hime na systéemy
devizovych kura smenitelnych nen.

Systém pevnych kurdi s vazbou na jednu narodni rinu

Pevna vazba kurzu doméciémy na jednu narodni &nu je historicky nejstarSi formou
pevnych devizovych kutfz Na principech tohoto systému byl zalozZen i tzetton-woodsky
ménovy systém, ktery fungoval sdilymi Gpravami nepetrZits v letech 1945 — 1973. Slo o
pevnou vazbu vSechdm ¢lenskych zemi Mezinarodnihoémového fondu na americky dolar
s pasmy oscilace 1 % (od roku 197% 2,25 %). Po rozpadu bretton-woodskéhénavého
systémuiada zemi pokkmvala v pevné vazbsvych nén na individualg zvolené narodni
meny.

Pevné kurzy jsou (iles swj nazev) jednou z variant pruznych kairdejich pruznost je vSak
na rozdil od vola pohyblivych kura limitovana. Pevné se nazyvaji proto, Ze se poliybuj
pouze v ramci pevhstanovenych hranic oscilace. Zakladem mechanismgofvani pevného
devizového kurzu svazbou na jedntd& ménu je tedy stanoveni wetiniho kurzu a
vymezeni povolenych pdsem oscilace. Tento systémyph kurZi je v anglické literatte
ozn&ovan terminem adjustable pegiKdy je také nazyvan systémem bretton-woodskych
kurzi). Centralni banka zabezpge dodrZzovani stanovenych pasem oscilace igasictvim
devizovych intervenci na devizovém trhu.

% Evropsky ngnovy systém
% Evropsky mechanismus snmych kur# Il (European Exchange Rate Mechanism I1)
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Pasma oscilace mohou byt stanovenazném rozpti. Uzka pasma oscilace jsou na jedné
straré¢ vyhodna pro domaci exportéry a importéry, nebonimalizuji jejich kurzové riziko,
na druhé strannejsou nejvhod¥)Si z pohledu rnové politiky centralni banky. Uhlidani
pohybu devizového kurzu v uzkych pasmech oscilaeenfréné jednak na rozsah
provadgnych devizovych intervenci, jednak je zde @waomezen manévrovaci prostor
centrélni banky { kontrole doméci peiini zasoby a domécich urokovych sazebschto
duvodi Ize pozorovat historicky posun spiSe ve péobpsirSich pasem oscilace.

Systém volré pohyblivych devizovych kurai

K SirSimu uplatéini volné  pohyblivych kurZ doSlo v souvislosti s rozpadem bretton-
woodského rfnového systému na pétku 70. let.97 Rkteré zem uplatiovaly floating
neg@imo, vazbou své smy na USDXi jinou volné pohyblivou narodni gnmu. V navaznosti na
doporweni mezinarodni konference v Kingstonu na Jamajacece 1976, se stal systém
volné pohyblivych kura jednim z moznych systénuplatiovanych v ramci Mezinarodniho
ménového fondu.

Voln¢ pohyblivé kurzy seifizpasobuji bez omezeni, tedy vélreménam poptavky a nabidky
na devizovém trhu a reaguiji tak zcetarqezere na vyvoj inflace, arokovych sazeb a dalSich
trznich faktod, které determinuji jejich rovnovaznou urd@vevolné pohyblivé kurzy se
uplatiuji zasads u volrg smenitelnych nén. Nemaji vymezen G&dni kurz a row¥ rozsah
jejich oscilace neni nijak omezen, tzn., Ze nejdatervenovany centralni bankou.
Mezinarodni spoluprace oviiuje jejich vyvoj zpravidla jen népmo. Pokud zegh uplatiuje
Cisty floating, provadi nezavislou kurzovou politikis tim, Ze respektuje fipadna
mezinarodni ujednani, kterd maji wepy vliiv na vyvoj devizového kurzu (n&pv oblasti
arokové politiky).

Systém kurai s¥izenou pohyblivosti

Reakci na znmou rozkolisanost devizovych kurz/ obdobi 70. let bylaada jednani o
spolupraci v kurzové oblasti. Za nejvyznaij$ih Ize povazovat Louvreskou dohodu (Louvre
Accord) o zavedeniizeného floatingu, podepsanou v roce 1987 WZRaTato dohoda
navazala na jednani o spolupraci v oblasti kurzmléiky z roku 1985 (Plazza Agreement) a
Z roku 1986 v Tokiu.

Systém kuriz stizenou pohyblivosti iedstavuje kompromis mezi va@npohyblivymi
devizovymi kurzy s neomezenou oscilaci a pevnymizkise Sirokymi pasmy oscilace. Je
mozné ho charakterizovat jako systém kuigjichZ pruznost jéizena na z&kladintervenci,
které centralni banka provadi, aniz by k takovymat@nim byla zavazana dohodou o p&vn
stanovenych aipdem vymezenych pasmech osciladtizeny floating umoiuje kratkodol
stabilizovat devizovy kurz, zabranit jeho netinym vykywvim a snizit tak rizika a nejistoty
v mezinarodnim obch@da investovani. Saasré ale vytv&i predpoklady k tomu, aby
devizovy kurz v dlouhém obdobi odraZel igfia diferencial a ostatni zakladni dlouhodobé
determinanty devizového kurzu.

%7 zatimco ped zru$enim simitelnosti USD za zlato v roce 1971 pouZivalo flegipouze 4 % ®n, v roce
1973 po druhé devalvaci USD to bylo 17 % a v ro2e6lvyuzivalo pimy floating jiz 30 % min.

-65 -



Systémy pevnych devizovych kuni po rozpadu bretton-woodského ninového systému

Pevné devizové kurzy po rozpadu bretton-woodskéémoreho systému nasly své upkatn
zejména v malych a otganych ekonomikach s integrdmi tendencemi. Postupnznikly tii
noveé kurzové systémy:

» systém kurit s pevnou vazbou nagmovy koS,

» systém kuréz s pevnou vazbou na vice narodnicénpresp. systém regionélpevnych
devizovych kura,

» systém pevnych kutizs pruznymi (postupnymi) zénami Ustednich kura.

Systém kurai s pevnou vazbou na gnovy ko$

Systém pevnych devizovych kurs vazbou na jednu narodnému byl kritizovan mimo jiné

i proto, Ze pevna vazba na jednéma fakticky gedstavuje volny pohyb kurzu k ostatnim
ménam spolén¢ s wvidci ménou. V podminkach diverzifikovaného zahkaniho obchodu
nebo platebnich vztéahproto ztraci vazba na jednuénu svoje opodstaémi a jako
vyhodrgjSi se jevi vazba na individualniémovy kos nebo ibp. vazba na standardizovanou
koSovou nénovou jednotku (SDR).

Vybér mén a stanoveni jejich vahovych padiv ménovém koSi byva obvykle proveden na
zéklad podilu jednotlivych zemi v zahramim obchod dané zer a dale na zaklad
vyznamu jednotlivych zahratmich nen pro mezinarodni platebni styk této Zzem

Kurzové mechanismy zaloZzené na stanovenfedstho kurzu pomoci koSové metody
vykazuji jeden spolay znak. Za pedpokladu, Ze nejsou provedeny devalvace nebo
revalvace vychozich bazickych kirzaprecigni pohyby jedné skupiny &n v souboru se
navzajem kompenzuji s depremani pohyby druhé skupiny &n v souboru, tzn., Ze vykazuji
VEétSi stabilitu devizového kurzu.

Systém regional& pevnych devizovych kurfi (ERM)

Uvolnéni pohybu devizovych kutzpo rozpadu bretton-woodskéhamovéeho systému bylo
Vv rozporu s integkmimi tendencemiclenskych zemi Evropského sp&dastvi (ES).

Integrani Usili €chto zemi v minové oblasti vyvrcholilo v roce 1979 zaloZenim Epského

ménového systéemu (EMS). Hlavnim cilem Evropskéhénowého systému bylo obnovit
stabilni kurzové vztahy mezidgnamiclenskych zemi aifspét tak k prohloubeni ekonomické
integrace. Evropsky émovy systém se opiral @i tvzajemre propojené prvky — evropskou
ménovou jednotku (ECU), evropsky kurzovy mechanisititRM) a o U¥¢rovy mechanismus.

Kurzovy mechanismus Evropskéhoémového systému spojoval systém pevnych kurz
uplatiovanych v ramci daného regionu, se systémemeévobiyblivych kurd mimo ramec
regionu. Devizové kurzy #sm z(Eastrénych zemi udrzovaly striktvymezena pasma oscilace
mezi sebou navzajem, zatimco ve vztahu¢kdm mimo ERM se vokhpohybovaly. To
kapitalové transakce uviitegionu a zarove byl ménovy vyvoj vSech z&astrénych zemi
ovliviiovan vrgjSimi vlivy, zprostedkovanymi pedevsim vyvojem kurzu amerického dolaru
a japonského jenu.

Evropsky kurzovy mechanismus byl tedy zaloZen rtarverénich nakupech a prodejich
narodnich min c¢lenskych zemi fisluSnymi centrélnimi bankami na jejich nérodnich
devizovych trzich.

Po zavedeni Evropskéémové unie (EMU) a jednotnédmy euro (EUR) od 1. 1. 1999 byl
puvodni evropsky kurzovy mechanismus (ERM) nahrazewmym mechanismem ERM II.
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Tohoto mechanismu seastni zem, které nejsou dosudleny EMU a o totailenstvi usiluji.
Ucast v ERM Il je jednou z podminek (maastrichtskikeérii konvergence) profjeti do
Evropské minové unie. ERM Il je zaloZzen na uplavani systému pevného kurzuicv
meénové jednotce euro s pasmy oscilacg 25 %.

Systém pevnych kurfi s pruznymi zménami Ustiednich kurzi (crawling peg)

Crawling peg je specificky typ systému pevného zdeweho kurzu, v ramci kterého centralni
banka provadi relatienéasté Upravy uggdniho kurzu v postupnych krocich. Systém #urz
S postupnymi zimami parit tak pedstavuje kompromis mezi systémem ¥opohyblivych
kurzi s neomezenou oscilaci a systémem pevnychuku®z tomto systému setpodre
piemysSlelo jako o jedné z alternativ, ktera by mohkhradit bretton-woodsky #novy
systém. Rednost tohoto systému byla a je $pafina pray ve velice pruznych Upravach
ustednich kura, které jsou vyhodné (nezbytné) zejména pro&ewysokymi tempy inflace.
Crawling peg je dokladem hledani racionélni miryzmosti kurzu, ktera by zabezjeala
jeho dlouhodobou realnost a usnadnila hladidbgr vyrovnavaciho procesu. S@asré by
umoziovala kratkodobou stabilitu devizového kurzu, a tiy snizovala kurzova rizika
exportéfi a importéd u kratkodobych pohledavek a zavazkzahraninich nénach.

Na zavr je treba zdraznit, Ze optimalni volba systému devizovych kumzusi respektovat
odliSnost realnych ekonomickych aémovych podminek tiznych zemi. Musi ifhliZzet
zejména k urovni ekonomické vydpsti statu, k Gasti v integranich seskupenich, ke stupni
otewenosti ekonomiky a ktempudastu inflace v zemi. Kurzova stabilita te byt
dlouhodol udrzovana jen tehdy, jestlize reélny vyvoj ekonigme dlouhodob stabilni a ve
vztahu k ostatnim zemim vyrovnany.

Systémy nepruznych devizovych kuni

Systémy nepruznych devizovych kiirpouzivaji zem, jejichz narodni na nema statut
smenitelnosti. Jejich spoteym znakem je administrativni @gob odvozovani. Devizovy
kurz mize byt stanoven zcela subjekttymebo se vyptet provadi na zakladstatistického

pomeéiovani cenovych hladin dvou zewiina zaklad pramérné ceny deviz vyptiené z tzv.

reproduknich naklad deviz.

Pro systémy nepruznych devizovych Kure typicka jejich pluralita. Pluralitni devizova
soustava je obvykle tw¥ena rkolika oficialnimi kurzy, diferencovanymi podle dwu plateb
(kurzy pro obchodni a neobchodni platby, turistiékyz), nebo podle subjektu plateb (pro
devizové rezidenty a nerezidenty), poppodle druhu rén. Vedle €chto oficialnich kur#
existuje takéterny kurz pro nelegalni devizové operace. Jehodirge ¢asto povaZzuje za
nejobjektivrjSi z hlediska rovnovazného devizoveho kurzu, @etoficialni kurzy byvaji
zpravidla nadhodnocené, vzhledem ktomu, Ze adtratini UGpravy se provafd se
znanym ¢asovym zpozéhim za vyvojem inflace.

Shrnuti kapitoly

Mezinarodni finance je mozné chapat jako systémézrdoh (zejména #movych a
avérovych) vztali, jejichz prostednictvim dochazi k pohybu pgmich fond

v mezinarodnim rititku. K zakladnim funkcim mezinarodnich financi ipatkol vytvait
ménove, Ov¥rove, platebni a jiné fin&ni podminky Kk plynulému rozvoji mezinarodni
spoluprace, zejména v oblasti mezinarodniho obclhaduestovani.
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V sowasném pojeti pod pojmem platebni bilance rozumiystematicky statisticky zadznam
vSech ekonomickych transakci, které byly uskmtay mezi devizovymi tuzemci a cizozemci
za ukité zvolené obdobi.

Devizovy kurz ndm udavd, vijakém pé&m se zahradni ménové jednotky vzajenin
prepcitavaji a sminuji, tzn., jedna se o vyjéeni ceny jedné smové jednotky v jednotkach
jiné meny.

Mezi faktory ovliviujici vyvoj devizovych kurz pati platebni bilance, devizova spekulace,
intervence centralnich bank, inftd a Urokovy diferencial, doméaci ekonomické a peKi
podminky. Tyto faktory zfssobuji oscilaci devizového kurzu. Na &edeviz se projevuji
prostednictvim fisobeni trznich sil poptavky a nabidky.

Otazky k zamysleni

. Jaké jsou hlavni motivy pohybu @ernv mezinarodnim fitku?

. Co fredstavuji mezinarodni finance?

. Definujte pojem platebni bilance.

. Které hlavni polozky obsahuje platebni bilance?

. Co je podstatné prdeneni transakci na kreditni a debetni stranu platblbance?
. Jakym zpsobem je mozné sestavit saldo platebni bilance?

. Definujte devizovy kurz.

. Vyjmenujte a vysétlete, co tvéi hlavni determinanty devizovych kuirz

. Vyswitlete ¢lenéni systéni devizového kurzu.

OCoO~NOUITDE WNPE

Pojmy k zapamatovani

* mezinarodni finance,

» platebni bilance,

» devizovy tuzemec,

e devizovy cizozemec,

» devizovy kurz,

» determinanty devizoveho kurzu,
* infla¢ni diferencial,

» Urokovy diferencial,

* mezinarodni Fischév efekt,

» systém devizového kurzu.
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9 MEZINARODNI MENOVY SYSTEM

Cil kapitoly

Cilem nésledujici kapitoly je vystleni souvislosti se vznikem a vyvojem mezinarodnih
ménového systému a vzajemnych vazeb me&hami a ménovymi systémy jednotlivych

zemi a oblasti. Sogbr¢ si vyswtlime i pojem mezinarodni fin&ni systém a uvedeme
mechanismy a vyvoj mezinarodnénové spoluprace.

Casovéa zat?
Prostudovani této kapitolyérujte desaty tyden vyuky v celkovém rozsahu 8 hodin

9.1 Vznik a vyvoj mezinarodniho ménového systému

Rozvoj s¥tové ekonomiky je v saasné dob nemyslitelny bez vzajemné provazanosti
jednotlivych  narodnich ekonomik. Ekonomiky jedmegth zemi jsou propojeny
prostednictvim mezindrodniho obchodu a mezinarodniho ylpohkapitalu, které by
nefungovaly bez existence rozvinutého a vSeobatmavaného smového a finaéniho
systému.

Mezinarodni ménovy systémje souhrnem vzajemnych vazeb mezinami a n¢novymi
systémy jednotlivych zemi a oblasti. Vznikal odguihy 19. stoleti jako iikledek a satasre
jako podminka vzniku st¥oveého trhu. Souzné se vytvdel mezinarodni finanéni systém
ktery Ize definovat jako souhrn pgmich, platebnich, smovych, U¥rovych a kapitalovych
vztaht, které vznikaji i mezinarodni hospodsgké spolupraci.

Mezinarodni minova a finatini spoluprace se Zala utvdet v 19. stoleti. Z pgatku neslo o
spolupraci ve formy jak ji zname dnes, tedy o spolupraci zalozeneytaaieni nadnarodnich
meénovych instituci s vymezenym statuteimnosti. V historickych péatcich Slo ¥tSinou o

dohody uzavirané mezi jednotlivymi z&mi.

Prikladem &chto forem spoluprace bylynincovni unie. Cilem Latinské mincovni unie
(uzawené roku 1865 mezi Francii, Belgii, Italii a Svygam) bylo udrZeni #mového
bimetalismu, tedy gnového systému, ve kterém funkcémoveho kovu plnilo zlato aigbro

(v pevném poréru 1 : 15,5). Latinska mincovni unie n&a dlouhého trvani a v roce 1878
byla razba stbrnych minci zastavena, nebw disledku znehodnocovaniiira v ostatnich
zemich, dochazelo k odlivu zlata ze zemi unie. 8kevska mincovni unie (z roku 1872),
usilovala naopak ofpchod na standard zlaté mince.

K zavadni standardu zlaté mincezaalo dochéazet v @béhu druhé poloviny 70. let
devatenactého stoleti. Pro tent@énovy systém byla charakteristicka volna razba zlaty
minci, snénitelnost ostatnich druhpertz (zejména bankovek) za zlato a volny dovoz a
vyvoz zlata. OBh zlatych minci a semitelnost ostatnich drihperéz za zlato vytvéely
mechanismy automatické Zivelné regulace mnoZstwézpe okehu. Standard zlaté mince
pusobil pozitivie i na tendence k vyrovnanosti platebnich bilaneias pak vyvozu a
dovozu zboZi. Pozitivnigsobeni standardu zlaté mince bylwvddem, Ze v tomto obdobi
nedochazelo k zadnym vyzna#sim dohodam o uUprav mezinarodnich #&novych a
finan¢nich vztali.
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9.2 Bretton-woodsky ménovy system

Predstavy o povalmé mezinarodni gmové spolupraci byly formulovany naénové a
finanéni konferenci v Bretton Woods v roce 1944 a na &mici v Hava# v roce 1948.
Spoluprace ®a byt zaloZzena na vybudovani mezinarodnikmoného systému, na tvarb
mezinarodnich zdrajkapitalu pro rekonstrukci valkou z@ného hospodstvi a na obnava

rozvoji mezinarodniho obchodu.

Rozhodujici jednani o usfaani povaknych nenovych vztali bylo vedeno ve dnech 1. az
22.¢ervence 1944 v americkénmests Bretton Woods za &asti delegét ze 44 spojeneckych
zemi. Cilem konference bylo dohodnout a zavéstviakaoezinarodni novy systém, ktery

by podporoval rozvoj mezinarodniho obchodu, raj&l stabilitu mezinarodnich
hospodéskych vztali a vytvdel atmosféru vzajemnéidéry. Zkastréné zend vypracovaly
navrh budouciho mezindrodnihoémového systému zaloZzeného na pevnych devizovych
kurzech. Na konferenci se tak ustandwriétton-woodsky ménovy systém ktery fungoval az

do pa@atku 70. let minulého stoleti.

Mechanismus pevnych devizovych karanél zabraiovat prudkym vykyum kurzi a
prispivat tak k udrzeni jejich dlouhodobé stabilitytien vytvaet piznivé podminky pro
mezinarodni pohyb zboZzi a sluzeb a pro mezinanpolmyb kapitalu.

V souladu s tim byly¢lenské zerd Mezindrodniho mnového fondu vézany povinnosti
vyjadrovat paritu své narodni dny ve zlaé nebo v americkych dolarech stim, Zeénm
parity o vice nez 10 % odipodre vymezené musi byt konzultovana s Fondem. Pod&atal
ujednani mily byt vzdjemné devizové operace proddyl na zaklad pevnych devizovych
kurza, pri maximalni odchylce £ 1 % od zakladni parity.

Na paatku 70. let z&aly rekteré zemy revalvovat své narodni dny a sodasré zaalo
dochazet i k postupnému zavad systéemu volé pohyblivych devizovych kukz (floatingu).

V prosinci 1971 doSlo na zakladzv. Smithsonianské (Washingtonské) dohody k prvni
devalvaci amerického dolaru (0 7,89 %) na 38 USD tmgskou unci. Bylo rovéZ
odsouhlaseno roz&ini povolenych oscithich pasem na = 2,25 % od zakladni parity.
Washingtonsk& dohoda znamenala pouz@sieé uklidéni ménovych vztak. V bireznu 1973
doSlo ke druhé devalvaci amerického dolaru (o 1h&o%2,22 USD za trojskou unci zlata.
Nadale také poktamval pechod narodnich &m k systému volé pohyblivych devizovych
kurza.

Od paatku 70. let tak z@mlo dochazet k postupnému rozpadu bretton-woodsk&@nového
systému pevnych devizovych kirzVedeni Mezinarodniho &nového fondu reagovalo na
tento vyvoj zpoatku drobnymi reformami v oblasti dmové politiky (nap. zminovanym
rozSienim oscilaniho pasma na = 2,25 % apod.). Zasadnénarkurzového mechanismu
byla provedena po vytoi konferenci Fondu, ktera se konala v roce 19Fangstonu na
Jamajce. Na zaklgdvysledki této konference doslo k legalizaci existujicihavatv kurzove
oblasti, tj. vyuzivani systému va@mpohyblivych devizovych kufz Sowasré byla potvrzena
politika smefujici k omezeni peatznich funkci zlata a jeho nahrazeni systémem nil&st
prav ¢erpani. Uprava statutu Mezinarodniha@nového fondu v tomto smyslu vstoupila
v platnost 1. dubna 1978.

Tim doSlo k oficialnimu opu&hi koncepce dlouhodobé kurzové stability prosazévad

2. swtove valky Mezinarodnim smovym fondem. Dohled a kontrola nad pohyby a vynoje
devizovych kura presly vyluwiné do kompetence jednotlivych zemi a jejich centcriank.
Kazdaclenska zerd Fondu si od té doby ide zvolit jakykoliv systém devizovych kurz
Clenské zers jsou v3ak povinny ifjatou kurzovou soustavu udrZovat a nahlasit Fondu
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piipadny gechod na kurzovou soustavu jinou. Tenténovy systém je ozmavan jako
Jamajsky ménovy systém.

9.3 Vznik a fungovani mezinarodnich ménovych a financnich
instituci

Banka pro mezinarodni platby

Jednou z nejstarSich doposud existujicich meziméchdménovych instituci je Banka pro
mezinarodni platbyBank for International Settlements — BIS, ktera byla zaloZzena roku
1930. V soudasné dob jsou ¢leny BIS skoro vSechny centralni banky evropskyemiz
Evropska centralni banka, centralni banky USA, Kanalaponska, Australie, Jihoafrické
republiky a dalSich zemi. Dalo by Eei, Ze BIS je pedevSim evropskou bankovni instituci,
protoZze ¥tSina kapitalu vlastného americkymi a japonskymi bankaniieg§la do rukou
evropskych centralnich bank. BIS ma sidlo ve SwslaaBasileji a poziva podobnych vysad
jako Mezinarodni rtnovy fond, skupina Sitové bankyti centralni banky v pod@imunity,
vyhod fiskalniho charakteru (osvobozeni od danbmmezené nakladani se zlatem a devizami
aj.), neni subjektem Svycarského prava’atd.

V prvnim obdobi své&innosti provadla BIS operace spojené s likvidaci wddgch reparaci
Némecka po 1. sitové valce airzné operace pro centralni banky evropskych zenajitjikse
predevsim obchad se zlatem. Obdobi 2. &ové valky bylo obdobim stagnacetimnosti

banky. Banka se navic zkompromitovala vydanim depaného zlataCeskoslovenskou
narodni bankowRisské bance. Na konferenci v Bretton Woods se dmkovazovalo o jejim
zruseni.

BIS zistala nakonec zachovana praijsvyznam v plgni specifickych funkci regionalniho
charakteru. Jejéinnost se postugnozivovala. V roce 1946 navazala spolupraci s bnett
woodskymi institucemi a v dalSich letech pro¥ladz(ttovaci operace mezi evropskymi
zenemi v ramci Marshallova planu. V padesatych a Sdglekdletech se zvySovala uloha
banky jako agenta zmo&mce fiznych evropskych mezinarodnich organizaci. Bankiale®
podilela na koordinaci swapovych operaci centréliiank a stala se hlavningastnikem
trhu se zlatem. V 70. letech se banka podilelapeazich zagtenych na udrzeni stability
devizovych kura mén ¢lenskych zemi ES a pogdEMS.

V sowasné dob se banka za#iuje predevsim na podporu dmové a finatini spoluprace
evropskych centralnich bank (v oblastéémové politiky, bankovni regulace a dohledizeni
jejich devizovych rezerv, ekonomického &mavého vyzkumu).

Mezinarodni ménovy fond

Na mezinarodni gmové konferenci v Bretton Woodsc¢ervenci 1944 byly zalozeny #v
hlavni instituce dosavadni amové a finatni spoluprace, Mezinarodni émovy fond
(International Monetary Fund) a Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (Intaomet
Bank for Reconstruction and Development).

Dohoda o vzniku obou instituci vstoupila v platn@gt prosince 1945, kdy také doimstituce
oficialné¢ zahajily svojicinnost. Finatni operace Fond #al realizovat az 1.1#ezna 1947.
Jeho sidlem je Washington, D.C. (USA).

% BIS History. Dostupné na: <http://www.bis.org/abibistory.htm>.
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Politika a ¢innost Mezinarodniho &moveho fondu vychazeji z jeho stanov (znamé jako
,Clanky dohody"). Rvodni stanovy byly zasadremenény na zaklad dohody o zvlastnich
pravechéerpani uzakené v Riu de Janeiru v roce 1967 {saosti od 28. 7. 1969) a dohody
o reforn® mezinarodniho #mového systému podepsané v Kingstonu na Jamajoeevli976

(s &innosti od 1. 4. 1978). V &lanku |. stanov Mezinarodniho mového fondu jsou
formulovany cile, kterymi se ma Fondidit pii kazdém svém jednani afipvSech
rozhodnutich®°

* podporovat mezinarodni énovou sodinnost (konzultace apod.) stalou instituci, ktera
zabezpéi mechanismus konzultaci a spoluprace v mezinahdninovych otazkach,

* usnadovat rozvoj a vyrovnanyiust mezinarodniho obchodu &igpivat tak k podp@ a
udrZzovani vysokého stupnzanestnanosti a realnéhouchodu i k rozvoji vyrobnich
zdroji vSechélena jakoZto prvdadych citi hospod#ské politiky,

» podporovat kurzovou stabilitu, udrzovadna devizova ujednani mezeny a vyhnout se
konkurergnimu znehodnocovanidn,

e napomahatifp ustanoveni mnohostranného systému plateb grnéotransakce megieny
a [ odstraiovani devizovych omezeni, ktera brani rozvoji mémdniho obchodu,

» dodavatclenim davéru tim, Ze jim budou zaftpnérenych jistot doasré pristupné
vSeobecné zdroje Fondu, a poskytovat jim takto msEZnnapravit poruchy ve
vyrovnanosti jejich platebnich bilanci, aniz by send uchyloval k op&nim, ktera by
mohla byt Skodliva narodii mezinarodni prospedit

e zkracovat trvani a zmirnit stupenerovnovahy v mezinarodnich platebnich bilancich
¢lend Fondu.

Mezinarodni minovy fond musel v gibéhu svécinnosti reagovat na &nici se situaci na
mezinarodnich finamich trzich a roz#it pavodre stanovené cile. Cile Fondu se postupn
rozsfily predevsim d*

» vytvareni novych prosedki mezinarodni likvidity (SDR),
* pomoc i feSeni problému zadluzenosti,

* pomoc i feSeni finatnich krizi,

o vyzkumrg informani a poradenskotinnost.

Vroce 2001 gjal Mezinarodni mdnovy fond novou strategii, ktera se z#&mje na
piedchazeni finamim krizim. Zn&na pozornost byla&ovana analyzeifgin financnich
krizi. ProtoZze byly ficiny ¢asto spojovany s problémy bankovniho sektoru, sallgie se
Mezinarodni ninovy fond pra¥ na analyzu bank a ostatnich figafth instituci (analyzu
ukazatel vnejSi zadluzenosti), které maji signalizovaipadné problémy. Jak se ukazalo
v neddvné minulosti, ifpadné analyzy mohou upozornit n&ité nebezpé, ale vypuknuti
krize stejr nezabrani.

Skupina Swtove banky

Jak jsme jiz uvedli, na mezinarodniémové konferenci v Bretton Woodscervenci 1944
doSlo k zaloZzeni Mezinarodniho ¢nového fondu (International Monetary Fund) a

9% MARKOVA, J. Mezinarodni rénova spolupraceRPraha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 28
100 International Monetary Fund Articles of Agreemésthvaleny 11. listopadu 1992). Washington, D..G. s
191 MARKOVA, J. Mezinarodni rénovéa spolupracePraha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 29
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Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj (Internatioank for Reconstruction and
Development).

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvojje hlavni instituci tzv. Skupiny $tové banky

(The World Bank Group). V fib¢hu let se postugnk této hlavni instituci fidruzily dalSi

agencie, které plni specifické ukoly a spolu s Mamdni bankou pro obnovu a rozvojitvo
zminovanou Skupinu S¥ové banky:

* Mezinarodni sdruzeni (asociace) pro roz\(tipA),

* Mezinarodni finan‘ni korporace(IFC),

» Agentura pro poskytovani mnohostrannych investich zaruk (MIGA),
* Mezinarodni centrum pra‘eSeni investinich spoui (ICSID).

Pridruzené agencie jsou formélrsamostatné a kazda z nich plni specifické funkoe.
skut&nosti tvai uvedené instituce nedilnou $ast Skupiny S§tové banky a navzajem se
dophuji. VSechnyc¢tyii agencie jsou nadnarodnimi institucemi a majingteyysady jako
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvéjenem pidruZzenych organizaci setife stat pouze
¢lenska zera Banky.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvdptérnational Bank for Reconstruction and
Development — IBRD zahajila svoji¢innost véervnu 1946 ve Washingtonu, kde ma své
sidlo.Cleny Banky mohou byt pouzienské zem Mezinarodniho nového fonduClenstvi

v IBRD neznamena automatickéenstvi v ostatnich, vySe uvedenych institucich fky
Swtoveé banky.

K ptivodnimu poslani Mezinarodni banky pro obnovu a oppatilo financovani poval&né
obnovy hospodéstvi ¢lenskych zemi. Prvni @wy (ve vysi 500 mil. USD) byly pouzity
skut&né na tyto @ely a sméovaly do zemi zapadni Evropy. Phijeti Marshallova planu se
tézist ¢innosti banky pesunulo do financovani strukturalnich a rozvojovymtograni
predevsim v oblasti rozvojovych zemi.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj je tedy nepamrjSi instituci, ktera poskytuje
avéry rozvojovym zemim na financovani projék& programd v nejitizréjSich odwtvich
ekonomiky. Vyznamna je kinnost Banky v oblasti ekonomické analyzy a vyzkumu
technické pomoci, tvorby rozvojovych strategii divowovani smdra hospodéské politiky
rozvojovych zem{??

Cinnost IBRD, steji jako jeji politika je upravenalanky Dohody (Articles of Agreement),
kde jsouhlavni cile Banky uvedeny:®?

e prispivat k hospoddkému rozvoji ekonomicky slabSicllenskych zemi podporou
produktivnich investic,
* podporovat rozvoj vyrobnich zdfoga &elem fistu s¥tového obchodu a Zivotni Uro¥n

» koordinovat poskytovanitupcek tak, aby byla zaji8ha priorita nejnaléhaysSich projeki.

Uvéry poskytované IBRZlenskym zemim jsou vzdy &eny na konkrétni projekt a tykaji se
dlouhodobych strukturalnich progrankKe zdrojim, které pro tyto &ely Banka pouziva, péat
jak vlastni zdroje (tviené zakladnim kapitalem a rezervami), tak zdrazé @iskané emisi

192 MARKOVA, J. Mezinarodni rinova spolupracePraha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, B, 10
108.
193 |BRD Articles of Agreement. Dostupné na: <httpghwworldbank.org>.
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obligaci). Banka pouziva i dalSi zdroje, které aigkodprodejeniasti svych G¥ra nebo tzv.
spolufinancovanim.

Mezinarodni sdruzeni pro rozvoj

Mezinarodni sdruZeni (asociace) pro rozuejefnational Development Association— IDA)
bylo zaloZeno v roce 1968*V kvétnu 1961 byl touto instituci poskytnut prvnidiy

IDA poskytuje U¥éry viadadm chudych rozvojovych zenjéjichz HDP na obyvatele je nizsi
neZ stanoven&stka v USB™ ro¢ng (tato vyse HDP na obyvatele je pravidelmlorizovana)
a pro &z jsou U¢ry od IBRD gilis drahé. IDA je nezavisla na IBRD a neexistuje zadné
kapitalové propojeni (IBRD nesmi poskytovat IDASHy). Finartni zdroje IDA jsou tvéeny
nendvratnymi fispivky vlad ¢lenskych zemi (obnovuji se zpravidla jednouizeoky) acasti
zisku IBRD ve vysi 20 %.

Mezinarodni finanéni korporace

Mezinarodni finatni korporace Ifternational Finance Corporation — IFC) byla zaloZena
v roce 1956. Jejim zakladnim cilem je podpora riggoukromého sektoru v rozvojovych
zemich. Ma vlastni pravidk&nnosti a je pravéi financné nezavisla. Své aktivity koordinuje
s ostatnimgleny Skupiny S¥tové banky.

Hlavnimi uwrovymi zdroji této instituce jsou, kraimvkladi ¢lenskych zemi, cizi zdroje,
které IFC ziskavd emisi vlastnich dluhdipisa mezinarodnich fingnich trzich. IFC mé&
moznost ziskat Wy od IBRD, avSak vyseithto Uvri nesmi pesahnouttyinasobek jejiho
zakladniho kapitalu.

Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannychinvestiénich zaruk

Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannystestiénich zaruk Kultilateral
Investment Guarantee Agency— MIGA) byla zaloZzena v roce 1988. Hlavnim cilem agentury
je podpora filivu soukromého kapitalu ve form primych zahrarinich investic do
rozvojovych zemi, a to prdsdnictvim garanci a zaruk invesior prevazi za tzv.
neobchodni rizika (riziko zestétmi, ztraty v dsledku valénych konflikti aj.). Cleny
agentury se mohou stat pou#enské zers IBRD.

Mezinarodni centrum pro reSeni investinich sponi

Mezinarodni centrum proeSeni investnich spol (International Centre for Settlement of
Investment Disputes— ICSID) zahajilo svoji¢innost v roce 1966. Smysletimnosti ICSID je
feSeni investhich spofi mezi viadami a soukromymi zahranimi investory. Spory se snazi
ieSit nejdive dohodou (prostdnictvim smitich soudd), nebo arbitraZig{nnosti rozhodi).
Pravnim podkladem préinnost ICSID je ,Umluva oredeni spdr z investic mezi staty a
ob¢any druhych stét (znama téz jako Washingtonska Umluva). Tato Umalwstoupila

v platnost v roce 1966.

Naklady na spory hradi zastrené strany. Chod Centra je hrazen z r@polBRD.
Arbitrdzni rozhodnuti ICSID jsou zavazna pro vSsctienské zer. ICSID poskytuje také

194|DA Articles of Agreement, (Effective September, 2860). Washington.
195|DA Background. Dostupné na: <http://web.worldbamg>.
1% vice 0 MIGA viz <http://www.miga.org/screens/abiaimout.htm>.
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poradenské sluzby, provadi vyzkumna@innost a vydava iedni publikace v oblasti
zahranéniho investiniho prava’’

9.4 Formovani a vyznam Hospodarské a ménoveé unie

Integrasni proces zapadoevropskych zemi, zZapp koncem 50. let podepsaniRimskych
dohod, nabyva v poslednich letech na nebyvalé zitterBéhem uplynulého obdobi doslo jak
k postupnému roz&vani zapadoevropskiaitegrace, tak i k prohlubovani jejiho obsahu.
Hlavnim motivem prohlubovani integrace byléegevSim postupna liberalizace pohybu
zboZzi, sluzeb, kapitalu i osol¥gs narodni hranicélenskych stédt a vytvaeni jednotného
trhu, kéemuz doslo k 1. lednu 1993. Po dosazeni liberadizgg&onu ekonomickych aktivit
vramci Evropského spalenstvi vyvstaly snahy na dalSi prohlubovani integra
prostednictvim zavedeni hospadéé a m¥nové unie, které byly zahrnuty do
Maastrichtskych dohod podepsanych vrcholnyrradgtaviteli¢clenskych zemi Evropského
spolg&enstvi 7. unora 1992. Sjednoceni narodnicim mramci Evropské unie, respektive
jejich nahrazeni vyti@nim jednotné gmy k 1. lednu 1999 fiedstavuje vyznamny posun
v procesu zapadoevropské ekonomické integrace a&as@u i vyraznou modifikaci
stavajiciho mezinarodnihodmového systému.

Maastrichtska dohoda

V Gnoru 1992 byla podepséna v nizozemském Maasiridbhodd®® ktera blize specifikuje
dalSi postup EU k hospoi&é a ninove unii. Smlouva navazala na Delorsovu zpravliza b
specifikovala z obsahovéha:asového hlediska jednotlivé etapy budovaghavé unie. Ve
smlouw byla pijata rovrez kritéria makroekonomické konvergence pro sblibdwekonomik
(tzv. Maastrichtsk& kritéria). Vstup do zé&s¢né etapy rdinové unie byl podmim splrenim
téchto kritérii ekonomického sblizovani. B kritérii bylo pfibézné sledovano Komisi ES a
Evropskym ngnovym institutem®. Tyto instituce informovaly Radu ES o tom, kteem
pozadovana kritéria pIni a jsou tedyagpbilé pro pechod do z&wecné etapy.

K vytvoieni Evropské hospodéské a ménové unie, ktera je charakterizovana zavedenim
jednotné miny euro, doSlo 1. ledna 1999.

K tomuto datu z&ala Evropska gnova unie dinné fungovat. Vstupem do této etapy byly
neodvolateld zafixovany devizové kurzy narodnichémk euru a tim také devizové kurzy
Gcastnickych zemi mezi sebou navzijem. Odgowst za rdnovou politiku gesla na
Evropsky systém centralnich bank (ESCB), kteryké@de z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich baglenskych zemi EU. Na kondieti etapy, ktera byla ukéana

v Unoru roku 2002, doslo k vy#n¢ narodnich hotovostnich p&nza bankovky a mince euro.

Shrnuti kapitoly

Mezinarodni minovy systém je souhrnem vzajemnych vazeb mesmami a n¢novymi
systémy jednotlivych zemi a oblasti. Vznikal odguihy 19. stoleti jako iikledek a satasre

197vice o ICSID viz <http://www.worldbank.org/icsidfaut/about.htm>.

198 Maastrichtska smlouva, nazvana podle nizozemshémstrichtu, kde naiplomu let 1991 — 1992 probihala
jednani, formal& zahrnuje d¥ smlouvy, Smlouvu o Evropské unii (kterd se opir&iilite, ekonomicky
smefujici k EMU, zahraning politicky a bezpénostni, justice a vribich wci.) a Smlouvu o Evropském
spole&enstvi, ktera fedstavuje podstatnrozstenou verziRimské smlouvy. Po sloZitém ratifiaim procesu
v jednotlivych ¢lenskych zemich vstoupily Smlouvy v platnost vdgadu 1993. Nejkonkré&jsi iniciativou

v rdmci Maastrichtské smlouvy byl novy pokus vybuaioEvropskou inovou unii na zakladech EMS.

199 predchidce Evropské centralni banky.
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jako podminka vzniku stového trhu. SowZné¢ se vytvdiel mezinarodni finami systém,
ktery Ize definovat jako souhrn pgmich, platebnich, émovych, U¥rovych a kapitadlovych
vztahi, které vznikaji i mezinarodni hospodské spolupraci.

Mezinarodni minova a finatni spoluprace se Zala utvdet v 19. stoleti. Z patku nesSlo o
spolupraci ve for@, jak ji zname dnes, tedy o spolupraci zaloZzeneytaaieni nadnarodnich
meénovych instituci s vymezenym statuteimnosti. V historickych pe&atcich Slo ¥tSinou o

dohody uzavirané mezi jednotlivymi zémi.

Predstavy o mezinarodnidmové spolupraci po 2. &ové valce byly formulovany nadové
a finartni konferenci v Bretton Woods v roce 1944. Na téoferenci bylo rozhodnuto o
vzniku nejvyznamgsSich nadnéarodnich instituci — Mezinarodnihanového fondu a
Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj.

K vytvoieni Evropské hospotkké a minové unie, kterd je charakterizovdna zavedenim
jednotné miny euro, doslo 1. ledna 1999.

Otazky k zamysleni

1. Vyswtlete rozdil mezi mezinarodnimémovym systémem a mezinarodnim fiaim
systémem.

2. Jak fungoval standard zlaté mince?

3. Nacem byl zaloZen Bretton-woodskyenovy systém?

4. Jaké jsou hlavni cile Mezinarodnihérmavého fondu v dnesni d&b

5. Jaké jsou hlavni cile Mezinarodni banky pro efona rozvoj v dnesni deB

6. Které instituce jsou sdruzeny ve skupBwtoveé banky?

7. Kdy byla zavedena Evropsk&nova unie?

Pojmy k zapamatovani

* mezinarodni rNovy systém,

* mezinarodni finagni systém,

» standard zlaté mince,

» Bretton-woodsky rfnovy systém,
» Jamajsky minovy systém,

* mezinarodni rnova spoluprace,
* mezindrodni rnové instituce,

» Evropsk& minova unie,

» konvergegini kritéria.
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10 EKONOMICKE A FINANCNI INDIKATORY A
INFORMACE

Cil kapitoly

Po prostudovani nasledujici kapitoly se seznanake g finagnimi, tak s ekonomickymi
indikatory. Pochopite souvislosti émové politiky centralni banky a vyvoje hospésié
aktivity dané zemy souvislosti mezi vySi urokové miry a situaci nautdluhopis, ale i
mnohé dalsi.

Studiem kapitoly zjistite, Ze sledovani hospségch indikatod je dilezité pro odvozeni
ot¢ekavaného vyvoje inflace, Uro¥mirokovych sazeb, ale i vyvoje samotného hosfuk@ho
cyklu. Cten& se seznami s tim, Ze hruby domaci proditktigtavuje vychozi ukazatel pro
zjisteni velikosti a vykonnosti kazdé ekonomiky. Pro fitiai trhy jsou Udaje o vysi HDP,
stejre tak o vyvoji indexu spéebitelskych cen, tedy inflace, velmildzité a proto jsou
podrobovany analyze.

Po nastudovaniipdlozené kapitoly séten& dokaze zorientovat v burzovnich informacich,
které jsou pro sledovani vyvoje na kapitalovém tbabytné.

Casova zat?
Prostudovani této kapitolyémujte nejméd jedenacty tyden vyuky v celkovém rozsahu
8 hodin.

10.1 Vyznam ekonomickych a finan¢nich indikatoru

Kazdy, kdo se zabyva financemi, musfivé nebo poz#i narazit na problematiku
ekonomickych a finamich indikatof, neba@ ekonomicky vyvoj je jimi determinovan.
Prikladem niize byt nménova politika centralni banky, kterd se projevicel@avané vysi
arokovych sazeb a dale ovlivni rfédgad podnikatelskou aktivitu v dané zemi.

Pokud jsou jednotlivé indikatory posuzovany izolaya je nutné mit na patt,
Ze maji pouze omezenou vypovidaci schopnost. Naaeyakkou vypovidaci schopnost
piinaseji v okamziku, kdy jsou dany do SirSich ekoiotrch souvislosti.

Dluhopisy a urokovéa sazba

Zakladnim vztahem, kterym se budeme zabyvat, jeskoét mezi vySi Urokové miry a situaci
na trhu dluhopis. Je obech znamo, Ze existuje inverzni vztah (negativni lare) mezi
arovni urokovych sazeb a cenou dluhépiRostouci Urove irokovych sazeb sniZzuje cenu
dluhopisi a naopak.

Investor drzi nafklad statni dluhopisy s vynosem 2,5 %n& Pokud by ovSem dluhopis
mél odrazZet vyvoj infl&niho prostedi, ve kterém inflace vzrostla oprotiepdchozimu obdobi

0 0,5 %, musi byt nové dluhopisy emitované s vynoakespdé 3,5 %, pokud fedpokladame
rast inflace wase. Na tomtofifjpad je Z'ejme, Ze pvodni dluhopis s vynosem 2,5 % se stava
neatraktivnim a jeho cenadaa klesat, nelibinvestdi budou logicky nakupovat dluhopisy
s vynosem 3,5 %. Pokud tedy budeme sledovat vykonp@mickych indikatak, je mozné
zahrnout éekavanou inflaci do svychiekavani.

Poznamka: Urokova mira statnich dluhémsitovanychCeskou republikou v listopadu 2007
a splatnosti v listopadu 2057 je 4,85 %. Informacérokovych mirach statnich dluhopis
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CR, planovanych emisich, jejich objemech a date¢trspsti jsou dostupné na internetovych
strankachCeské narodni bank} nebo Ministerstva finan€iR*.

Kurzy akcii, vysledky podnikatelské¢innosti, hospoddsky ruast, inflace a uroky

Pokud jsou ®ekavany pozitivni vysledky podnikatelskénnosti, je jasné, Ze se tento
optimismus odrazi rowZ na akciovém trhu v podslristu akciovych kunz. Toto je typicke
zejména prourstovou fazi hospodékého cyklu.

Neni to pouze vyvoj hospoitkého cyklu, ale také inflace, kterd& ma podstathy ma
ekonomické vysledky. Vifpadt, Ze dochazi kustu inflace, projevuje se jejiist v realné
hodnot ziski a dividend. Jejich realna hodnota klesa a tatdnaolsd se negativhpieliva do
akciovych kura.

Obrazek 6: Zavislost mezi vyvojem ekonomiky, Urokovou sazbotnflaci a kurzem

Podnikatelska

o Akciové
aktivita
- - kursy

Zdroj: vlastni vyobrazeni

Urokova mira, devizovy trh a role centralni banky

Podobnym zfisobem ovliviuje drokova mira rowk vyvoj na devizovéem trhu (trhu,
na kterém se obchoduje s cizimi¢mami). Rist Uroku v domaci ekonomicerigpiva
ke zhodnoceni gmy.

Zjistovani hodnoty jednotlivych indikatora

Sledovani hlavnich hospag&ych indikatol je dilezité pro ¥asné zjisini ocekavaného
vyvoje v oblasti hospodgékého cyklu, inflace a Uro¥nirokovych sazeb. Na zakkatbho Ize
usuzovat, jaky budecekavany vyvoj na devizovych, akciovych nebo dlusopych trzich.

10v/jce viz <http://www.cnb.cz/cs/index.html>.
M vice viz <http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/>.
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Vyznam indikatoi se mize naplno projevit pouze \ipad, Ze jsou sledovany
v souvislostech, nikoli izolovan Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt

Hruby domaci produktipdstavuje vychozi ukazatel pro zist velikosti a vykonnosti kazdé
ekonomiky. ZjednoduS€n miZzeme fict, Ze pedstavuje hodnotu, ktera zahrnuje vysSi
soukromé spaéeby, investic, vladnich néktpa ¢istého exportu (rozdilu mezi exportem
a importem).

HDP =C+1 +G + NX

Jelikoz vstupujici ukazatele jsou stejné pro vSgatkonomiky, pedstavuje HDP efektivni
metitko pro porovnani vykonnosti jednotlivych zemi.udy domaci produkt i vykon
ekonomiky Ehem utitého obdobi (nafklad bshem ¢tvrt roku, roku). Pokud se podivate
na stranky MME*? (Mezinarodni rénovy fond}ak zde objevite vyvoj HDP vSech st&tta.

M éreni HDP
K méieni velikosti hrubého domaciho produktu se vyuZidaj metody:

e vydajova
» duchodova

Vydajova metodavychazi z pedpokladu, Ze domaci produkt odraZi jednakhdd kazdého
jednotlivce a jednak celkové vydaje za zbozi alsluzdané ekonomice.

Pri vypoctu HDP vydajovou metodou séitaji nasledujici polozky:

* Vydaje domacnostC

* Hrubé soukromé investide

» VI&dni vydaje na nakup stdtla sluzekG
+ Cisty exportNX

Vydaje doméacnostiipdstavuji nejvyznan@si polozku HDP. Zahrnujtitdruhy vydaj:

* vydaje na statky dlouhodobé sfaiiy,
» vydaje na statky kratkodobé spedty,
* vydaje na sluzby.

Spoteba (soukroma i vliadni¥@dstavuje v celém objemiilplizné 2/3 hodnoty HDP.

Princip dizchodové metodyspa@iva vtom, ze kazdy vydaj jeé&éi prijem. Tento pijem
piedstavuje od®nu za poskytnuté sluzby vyrobnich faKior S&teme-li jednotlivé
duchodové polozky, dostaneme watiu nazvanou narodniidhodNI.

Narodni dichod predstavuje satet nasledujicich druhdachodi:

mzdy a platy (fed zdagnim a odvody socialniho a zdravotniho p&jis),

* renty (dichod domacnosti, za pronajem pozém&k nemovitosti, p&t sem i tzv.
imputované najemné, to je najemné, které by supjpkitily jakoby sami say jelikoz
bydli ve vlastnich bytech a domech),

» zisky korporaci (oft pied zdasnim a rozdlenim zisku mezi akciorté a podilniky),

» (Cisté uroky (rozdily v urocich, které domacnostitiptekteré dostanou zaplaceny),

» dachody ze samozartnani (pijmy samostaté podnikajicich osob, n&pzivnostnikl).

12 \yww.imf.org
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Pokud tyto dchody séteme, zjistime, Ze vygttany narodni tichod se nerovna HDP. Aby
byly obs veliciny shodné, je nutné provéstcité Upravy. Je nutné zohlednit nasledujici
polozky:

» existenci nefimych dani, jelikoz HDP se pita podle trznich cen, jejichZz ststi je
i DPH, pripadré dalSi nepimé das, které musi prodejci odvést stétu;

» znehodnoceni kapitalu, kdy v trznich cenach je rasflarcastka, kterd jde na obnovu
opoftebovaného kapitalu a ktera tedy nevystupuje v poddbhodu.

Rast HDP nad 2 % je vSeobdcpovazovan za pozitivni signal, pokud ovSem jedenst
doprovazen vysokou mirou zastnanosti (zakstnanost blizko hodnoty plné za&stnanosti,
v tomto fFipadt se hovéi 0 mie nezanistnanosti 5,5 — 6 %)

Hruby domaci produkt a inflace

Nominélni hodnota HDP vychazi z aktudlnich trznich cerjmZ je ovSem hodnota
vykonnosti ekonomiky ovlivéna znénou hodnoty pefz a tim padem klesa vypovidaci
schopnost takového ukazatele. Predhictvim vyuziti deflatoru HDP je mozné zjistitjee
skute&nou vykonnost ekonomiky, ale ro¥nmiru inflace v daném obdobi.

Reélna hodnota HDP navic slouzi jako ukazatel, pretinictvim kterého je mozné
porovnavat vykonnost ekonomikyiznych zemi. Hruby domaci produktistime od vlivu
inflace tak, Ze statky ve sgebnim koSi ocenime cenamiitého vychoziho roku (vijppact
Ceské republiky se za vychozi ceny berou ceny kdetici na nulu nebo gtku, nagiklad
rok 1995, 2000, 2005, 2010 atd.

Obréazek 7: Zavislost mezi fistem HDP a situaci na finagnim trhu

Akciovy trh

HDP Urokovs
) ﬁig’a- - CZK

IZdroj: vlastni vyobrazeni

10.2 Inflace

Inflace pati k nejsledovagSim jevaim v hospodéstvi. Hlavnim dvodem je skuténost,
Ze inflace ovliwiuje rozhodovani ekonomickych subjikfejich podminky pro podnikani
a investovani.

13 V/iz www.czso.cz
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M éreni inflace

Inflaci se rozumi trvaly nést celkové cenové hladiny. Od dlouhodobého trerigturcen

musime tedy odliSovat kratkodobé cenové Soky. Camdnwadinu ndfime pomoci cenovych
indexa.

Cenovy indexe poner nakladi na pdizeni utitého souboru statka sluzeb v &ném obdobi
a v zakladnim obdobi.

Za pomoci cenoveho indexu lze vygadempo fistu cenové hladiny neboli miru inflace.
m=1"Fapnoo

t-1
kde P; je hodnota cenového indexuiase t;P.; je hodnota cenového indexu ¥edchozim
obdobi ar: je mira inflace Waset (v %).

V praxi se BZnr¢ pouzivaji i cenové indexy:
* index spatebitelskych cen,

» deflator HDP,

* index cen vyrobi (PPI).

Index spotrebitelskych cen

Vychozim parametrem tohoto indexu je konstrukcetigpaiho koSe. Sptgbni koS je
sestaven ffslusnym statistickym #@dem (u nasCSU — Cesky statisticky fad), ktery

na zaklad Seteni mezi doméacnostmi stanovi statky a sluzby, eeéktejvice utrati gmérna
domacnost v dané zemi. To znamena, Ze tyto stattyzoy nejvyznami)i zatéZuji vydaje
domécnosti. V saiasné dob je ve spatebnim koSi doméci ekonomiky 729 poloZek z oblasti
potravindského a nepotravitgkého zbozi a sluzeb.

Index spofebitelskych cen(CPI) potom vyjatlje pongr ndkladi na pdizeni spatebniho
koSe v Zném obdobi k nakld@gn na péizeni tohoto kose v obdobi zakladnidiesky
statisticky ttad postupuje podle nasledujiciho vzorce.

ZS‘ [Pyd,
0

D oo

Kde p: je cena zbozi/sluzby wbném obdobip, je cena zbozi/sluzby v zakladnim obdobi
a poto je fixni vaha zbozi/sluzby ve spebnim koSi. Timto vzorcem se vyfith index
spotebitelskych cen, to znamena cenova hladina v daiém Chceme-li ziskat mezém
miru inflace v daném roce t, postupujeme nasletinjapisobem.

CPI, - CPI

== =1 [00(v %)
CPI,_,

CPI, = [100(v %)

Mira inflace ziskana na zakkatbhoto indexu se vyuziva préely valorizace mezd,igthodi
a dalSich sociélnich davek. Zohiege se také i uzavirani najemnych smluv, kdy finam
pInéni zavisi na vyvoji inflace.
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Index spotrebitelskych cen a finagni trhy

Je-li atekavana inflace vysoka,upobi pokles kupni sily negati&¥ma gijmy obyvatel
a podnikateal. Akciovy trh reaguje nadkavani vyssi inflace kursovym poklesem. Také trh
s obligacemi bude reagovat poklesem kurz

Deflator HDP

Deflator HDP (IPD) je dalSi cenovy index, kterydefinovan jako podil nominalniho HDP
k realnému HDP (podil HDP wbnych cenach a HDP ve stalych cenéach).

pp = HDR:
HDP

R

[100 (v %)

Nabizi se otazka, ktery &chto dvou cenovych indéxma \&tSi vypovidaci schopnost. Hlavni
vyhoda deflatoru HDP sgitva v tom, Ze zatimco index spebitelskych cen odrazi vyvoj cen
statki a sluzeb, které jsou sgasti spatbniho koSe, tak deflator HDP odrazi ceny vSech
statki a sluzeb vyrobenych v dané ekonomice.

Index cen vyrobai

Tento cenovy index je t¥entadousub-indexi. Cesky statisticky fad sleduje 4 hlavni sub-
indexy.
Tyto indexy jsou konstruovany obdabnako index spdtebitelnych cen, liSi se pouze

slozenim vybraného koSe statl sluzeb. Index pini funkcifpdstihového ukazatele, jelikoz
zmeény v tomto indexu se nasleglpromitnou do zrny indexu spdtbitelskych cen.

Index cen vyrobé (anglicky Producer Price Index — PPIgitncenové zrany v daném
sektoru. To davaidezita upozorténi o vyvoji inflace, a proto dastnici trhu tento prvotni
indikator pon&rn¢ pozorre sleduiji.

Cesky statisticky fad sleduje 4 hlavni indexy vyrolic

» ceny ptimyslovych vyroba,
* ceny stavebnich praci,

» ceny trznich sluzeb,

» ceny zemdélskych vyrobd.

Formy inflace

» otewena inflace
* potlatena inflace

Otevena inflace je takova inflace, ktera je doprovazena skufen ristem cenové hladiny.
Potlacena inflaceje ozn&eni pro jev, kdy fi¢iny pro st cenové hladiny existuji, ale inflace
se z divodu napiklad cenové regulace néwe projevit. V takovém ipact se inflace
projevuje jinymi formami, nagklad vynucenymi Usporami (kdy domacnosti nemaji co
kupovat),cernym trhem, podpultovym prodejem a podéabn

* mirndinflace
* padivdinflace
* hyperinflace

Mirna inflace se vyznauje tim, Ze tempoustu inflace nefekratuje tempo istu vyroby.
Odpovida to zhruba inflaci do hodnoty 9 Padiva inflaceznamena, Ze cenova hladina roste
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rychleji nez vyroba, dvéra lidi v penize je omezena a lidé preferuji bdkiatg realnych
aktivech, nafiklad ve zlat. V piipad¢ ekonomiky postizenéhyperinflaci dochazi
k celkovému rozvratu peénniho systému, penize ztraceji svou funkci a rdstgerova
smena.

Ekonomické disledky inflace

Inflace je spojena distem cen, a proto jgadou lidi chapana tak, Ze sniZzuje jejich realné
duchody. Je sice pravda, z& mflaci musime platit vySSi cenu, ale tato vy88ha znamena
vySSi ijem pro prodavajiciho.

Inflace by pro ekonomiku neznamenala zadny naldaklud by byla ¢éekavana a vyrovnana.
Vyrovnandje takova inflace, i které nedochazi ke zim¢ reélnych cen, to znamen4, Ze se
ceny vSech statk a sluzeb mni (rostou) proporcionatn Neofekavana inflace vyvola

v ekonomice ferozdlovaci procesy. # neatekavané inflaci dochazi k transferu bohatstvi
od wftitela k dluznilkim, od pronajimatélk ndjemém a od zaréstnavatel k zangstnaném.

Protiinfla ¢éni politika

Protiinflacni ménova politika je VCR vykonavanaCeskou narodni bankou, ktera ji ma
zakotvenou jako hlavni cil jiz v UstauWCR. Na internetové strandéeské narodni banky
se mizeme doist oinfla¢nim cili CNB.

10.3 Burzovni informace

Uspesné zvladnuti finamich operaci je zaloZeno na kvalitnichéasnych informacich. Mezi
informace, které jsou pravidélzverejiovany burzou a sledovany investory,iat

e informace o aktualnich kurzech obchodovanych fin&h instrumeni a o objemech
uzawenych obchod,

» informace o burzovnich indexech (aktualni hodnefyoj, kalkulace a slozeni indék

« informace ctlenech burzy,

» dalSi statistiky, vyréni zpravy burzygasovérady Udaj atd.

Ackoliv velké mnozstvi informaci vyplyva ze samotd@nosti burzy, dlezity okruh
informaci burza row¥ shroma®’uje z vrgjSiho prostedi, od regulatora, emitént bank
nebo ratingovych agentur.

Burzovni indexy

Burzovni index pedstavuje souhrnny indikator, ktery informuje oko®ém vyvoji a situaci
na trhu (trzni index) nebo o vyvoji vditem odwtvi (odwtvovy index). Investarm prinaseji
informaci o celkové situaci a nakasgha daném trhu,ffpadré informaci o vykonnosti trhu.
Pro hodnoceni vykonnosti trhu se pouziva pojeenchmark, coz je termin fedstavujici
urcitou referedni hodnotu neboli kritérium pro porovnani dosazengonnosti trhu
s vykonnosti jiného finamiho instrumentu nebo inve&tiho portfolia.

Hodnoty indexu jsou tedy kazdodeénhkalkulovany a publikovany ve finanich médiich
a také na internetu. Existuji dva zakladntisgby vypd@tu indexa, které maji rozdilnou
vypovidaci schopnost.

Prvnim zgmisobem vypotu je trzni primeér. Jednd se o prosty nebo vazenynmir z cen
vybranych akcii.
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Indexy jsou konstruovany jakmmery urcitych hodnot(napriklad trzni hodnota akcie, hodnota trzni
kapitalizace atd.).

Kurzovni listek

o e

Kurzovni listek pinasi aktualni informace o aktualnich kurzech obdvanych cennych
papiifi a objemech obchdd které s nimi byly uzaeny. Jedna se o seznam cennych papir
spolu s aktualnimi vysledky obchodovani, kursovyorpétim za stanovenouwasovou
periodu, procentni zémou kurzu, s kédy ISIN a dalSimi informacemi.

Tabulka 4: Kurzovni listek Burzy cennych papini Praha, aktualni k datu 26. 3. 2012

Nazev Aktu?:(gi] kurz ZTOE]na Obchodt Pot[“::St]CP [(3:];:'; Mir[iké(]urz Maf{kék]urz
ABA 18,90 027 0 0 0 18,65 18,90
CETY 133,55 117 3 g 000 1073 133,00 134,05
CEZ 806,50 -027 10 32019 25 878 §06,30 G11,30
ECt 25,51 0.0a 0 0 0

ERSTE GROUP BANK 44910 -1,08 a7 115000 51702 447 60 454,50
FORTUMA 98,64 045 ] ] 0 98,20 98,64
KITD 123,50 647 74 107 120 13 262 121,76 127,91
KOMERCNI BANKA 3 712,00 0,24 13 6109 22 581 3 688,00 3 713,00
MR 131,00 0,85 1 5000 643 128,35 131,00
DRCO 96,76 -3.19 7 4000 3588 94,02 95,00
PEGAS MOMNWOWERS 437,50 o1 1 1000 436 437,00 437,50
PHILIF MORRIS CR 11 576,00 -0,16 ] ] 0 11 576,00 11 576,00
TELEFONICAC R, 380,00 0,00 2 31357 20082 380,00 391,90
UNIPETROL 173,90 -034 ] ] 0 173,90 173,90
WG 927,30 -0,08 ] ] 0 424,60 g27.80

Zdroj: Burza cennych papirPraha. Dostupné nhttp://www.pse.cz/

* ISIN (International Securities Identification Numerjedna se o mezinarodéiselny kod,
kterym se oznalje emise viejreé obchodovatelnych cennych papirle slozen z 12
znaki, kde prvni d¢ pismena reprezentuji zemi emitenta {napZ je oznadeni Ceské
republiky),

* nazev akcie- nazev akcioveé spaleosti, ktera danou akcii vydala,

o zawredny kurz — je v gipadt kontinualniho obchodovani poslednim kurzem, kteey
na trhu v dany den utvib Je vzdy uvadn v pislusné miné, tedy v K& nebo nap USD.
V podrobrgjSich kurzovnich listcich byvaji zkegnény rovreZz informace o otviracim,
resp. zahajovacim kurzu akcie,

e zm¢na kurzu — je uvadna v procentech aipdstavuje zrnu, tj. girastek nebo pokles
kurzu oproti pedchozimu obchodnimu dni,

» objem obchod — predstavuje mnozstvi uzéenych obchodl s konkrétni akcii v daném
dni. Byva uvadn v kusech nebo v gnovych jednotkach,

e obchodni skupina— podle zjsobu obchodovani jsou jednotlivé emise na prazsikéeb
rozc&leny do rgkolika obchodnich skupin:

Burzovni indexy a informace

Burza cennych papirPraha v satasné dob soustaviy kalkuluje a zvéejinuje hodnoty dvou
trznich index PX a PX-GLOB. Do fezna 2006 byl kalkulovan a Zegiovan index PX 50,
ktery byl poprvé kalkulovan utfezitosti prvniho vyréi opstovného zahajeni obchodovani
na BCPP dne 5. 4. 1994. Jako vychozi hodnota lglwogseno 1000 bdd Patet emisi akcii

v bazi indexu byl variabilni, ale nesmpiesahnout 50 emisi. Aktualizace baze indexu
probihala dvakrat &mé, vzdy 1. ledna a XKervence. Historii indexu vibznu 2006 fevzal
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index PX.Index PX je kalkulovan z cen akcii a je vazeny trzni kdgei. Dividendovy
vynos se v &m nezohleduje.

Od 1.12.2008 doslo k transformaci RM-Systému (miampbvniho trhu) na burzovni trh a
vznikl RM-Systém,¢eska burza cennych pajira.s. | tato burza mé §vvlastni index,
kterym je index RM.

10.4 Urokové sazby Ceské narodni banky

Centrélni banka e prostednictvim diskontni, repo a lombardni sazby regalawepimo
mnozstvi pe&z v okehu. Ri jinak stejnych podminkach lzegrpokladat, Zze zvySeni sazeb
snizi poptavku obchodnich a dalSich bank gipgunémcerpani U¥ra od centralni banky
a sniZzeni sazeb bude mit na poptavku bankrgpefekt.

Hlavnim nastrojem gnové politikyCNB je 2T repo sazba. Vy3e této sazby aulije vyvoj
kratkodobych sazeb p&miho trhu.

Tabulka 5: Zakladni sazbyCNB ze dne 23. 3. 2012

2T Repo sazba 0,75 %
Diskontni sazba 0,25 %
Lombardni sazbal 1,75 %

Zdroj: Ceska narodni banka. Dostupné na: <http://www.cnb.cz

Kratkodoba urokova mira z mezibankovnich Ura (interbank rate)

Mezibankovni Urokova mira je jomérem z Urokovych sazeb z & na mezibankovnim trhu.
Na tomto mezibankovnim trhu se obchoduje s kratkgav cennymi papiry se splatnosti
do 1 roku.

IBID neboli Interbank Bid Rate je mezibankovni Urokasazba, za kterou jsou banky
ochotné si vypjc¢it perezni prostedky. Naceském pe#Znim trhu mé konkrétni podobu
v sazlg PRIBID. Jedna se o {gmérnou mezibankovni nakupni Urokovou sazbucaském
pereznim trhu. LIBID je potom pmérnou mezibankovni nakupni Urokovou sazbou
stanovenou na londynském g&nim trhu.

IBOR neboli Interbank Offer Rate je mezibankovni Urckmazba, za kterou jsou banky
ochotné pgjcit perezni prostedky. Konkrétnim fikladem procesky pefzni trh je sazba
PRIBOR jako pimérna mezibankovni prodejni Urokova sazba stanovea&eském
pergznim trhu, dalSim jikladem je nafiklad sazba LIBOR, ktera je imérna prodejni
urokova sazba na londynském gimim trhu.
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Tabulka 6: Referentni Urokova sazba PRIBID a PRIBOR k 23. 3. 2012

Termin  PRIBID PRIBOR

1 den 0,52 0,76
7 dni 0,55 0,62
14 dni 0,56 0,53

1 mésic 0,64 0,95
2 mesice 0,74 1,07
3 meésice 0,86 1,24
i mésicl 1,11 1,51
9 mésicl 1,30 1,649
1 rok 1,36 1,78

Zdroj: Ceska narodni banka. Dostupné na: <http://www.cnb.cz

Shrnuti kapitoly

Ekonomické a finagni indikatory gimo determinuji ekonomicky vyvoj. Existujada vztah,
které jsou navzajem korelovany, tiamezi dluhopisy a urokovou sazbou, potazmo vyvojem
celé ekonomiky. Stejn tak nmiZzeme nachéazet &ité vzajemné vztahy mezi vyvojem
ekonomiky, Urokovou sazbou, inflaci a kurzem akuiiohé dalsi.

Hruby domaci produktipdstavuje vychozi ukazatel pro zist velikosti a vykonnosti kazdé
ekonomiky. K n&ieni velikosti hrubého doméaciho produktu se vyuiidag metody a to

vydajova a €dchodova. Funguje vzajemna zavislost mezi velikd$bBP a situaci na
financnim trhu.

Inflaci se rozumi trvaly nést celkové cenové hladiny. Od dlouhodobého treridturcen
musime tedy odliSovat kratkodobé cenové Soky. dnfie treba chdpat jako agregatni
ekonomicky jev, ktery se projevujgstem celkové cenové hladiny.

Otazky k zamysleni

. Co jsou to ekonomickeé indikatory?

. Co jsou to finagni indikatory?

. Vys\tlete vztah mezi dluhopisy a Urokovou sazbou, putazyvojem ekonomiky.
. Vys\itlete kde a jak byste zjistili hodnoty jednotlivytidikatort.

. Co jsou to trzni reakce na hospisté indikatory, piblizte néjaké.

. Co je to hruby doméaci produkt a jak séita?

. Jaké existuji Zjsoby néreni HDP? Vystitlete.

. Jaky je rozdil mezi nominalni hodnotou HDP &jejealnym vyjagenim?

. Co je to inflace a jak sedith?

10. Vys\tlete pojmy index spé¢bitelskych cen, index cen vyraba deflator HDP.
11. Jak ovliviuje inflace finagni trh, jaké jsou ekonomickaisledky inflace?

12. Vyswtlete pojmy ,kurzovni listek, burzovni index”, kde s nimi setkate?

O©CO~NOUILE, WN PR
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Pojmy k zapamatovani

* indikator,

» ekonomicky indikator,

» finaneni indikator,

» dluhopis a urokova sazba,

e Urokova mira,

» devizovy trh,

* HDP,

* meieni HDP,

* nominalni a realna hodnota HDP,
* inflace,

* mefeni inflace,

* index spatebitelskych cen,

» deflator HDP,

* index cen vyrobi,

* otewena a potléena inflace,
* mirna inflace, padiva inflace, hyperinflace,
» ekonomické dsledky inflace,
* burzovni informace,

* burzovni indexy,

» kurzovni listek,

+ rokové sazby'NB.
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11 VYVOJ FINANCNIHO MYSLENI A OSOBNOSTI
FINANCI

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit studenty s genexinajem finagniho mysleni, aby byli
schopni interpretovat zaklady finar teorie, identifikovat vyznamné osobnosti finarci
posoudit jejich pinos k rozvoji finagini védy.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat v dvanactém tydnu semestru v cetkovezsahu
8 hodin.

Jak jiz bylo uvedeno v prvni kapitole, ,financeysspecialniasti mikroekonomie zabyvajici
se chovanim finamich trhi a oc&ovanim obchodovanych finamich instrumerit.*'

V tomto kontextu budeme na finance nahliZzet i © tkhpitole a podivame se tedy na
osobnosti, které v pb¢hu ¢asu vyznamnym Zgobem pispeli k rozvoji teorie finanich
trhu.

11.1 Vyvoj modernich financi**

Rozvoj finargni teorie je spojen s boomem na akciovych trzicBdetech minulého stoleti.
Edgar Lawrence Smithv této dok mimo jiné srovnaval historickou vynosnost investic
akcii a do obligaci v dlouhodobém invésfm horizontu, ficemz vynosnost investic do akcii
se ukazovala jednozée vysSi nez u investic do dluhopisinvestorska vieejnost si také
zatala vice ugdomovat, Ze rizikové nejsou pouze investice doiakde také investice do
dluhopisi. V dok® depreciace dolaru potom ¢adi investdi davat pednost akciovym
investicim a nastalo obdohistu, diky kterému #a hodnota akcii vist na jejich skut@ou
hodnotu. Smith pak vytdd metodu ohodnocovani akcii, ktera bere v Uvabekavany st
hodnoty akcii.

Jako reakci na tuto teorii publikovadlienjamin Grahama David Doddknihu pod nazvem
~Security Analysis" (1934), ve které uvedli, z#st zisku spolénosti je nefedvidatelny, a
proto ohodnocovani akcii musi byt zaloZzeno pouzeskaenych ziscich. Az v druhé
poloving padesatych let minulého stoleti s& phodnocovani akciovych instruménbpst
zatal prisuzovat vyznamustovym faktotim.

Za paétek moderni finaini teorie je povazovan rok 1952, ve kterétarry Markowitz

publikoval swvij slavny ¢lanek ,Portfolio Selection”, kde #&odnil zakladni principy
konstrukce investniho portfolia. Na teorii H. Markowitze navazal gelstudentWilliam

Sharpe, jehoz principy vytvéeni portfolia byli z teorie promitnuty také do peaxa to
zejména v situaci, kdy spravujeme velkyebcennych papir V sowasné dob se Sharfiv

tzv. jednoduchy indexni model pouzivdeg@evSim k alokaci peénanich prostdki do
jednotlivych akcii.

" MUSILEK, P.Financni trhy a investini bankovnictviPraha: ETC Publishing, 1999, s. 13.
115 Zpracovano a upraveno dle MUSILEK, FRnancni trhy a investini bankovnictviPraha : ETC Publishing,
1999. s. 13 — 15 a SVOBODA, M. a k@&klady financiBrno: Masarykova univerzita, 2009.
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Konec 50. a zstek 60. let minulého stoleti je také obdobim rge\fmartni teorie v oblasti
firemnich financi, kdyMerton Miller a Franco Modigliani zdavodnili vliv kapitdlové
struktury a dividendové politiky na trzni hodnoiunfy.

Na zaklad Markowitzovy diverzifikace a Sharpovy teorie potth predstavili ti financni

ekonomové Sharpe (1964), Lintner (1965) a Moss@66) nezavisle na séleorii, ktera je
znama jakoCapital Assets Pricing Mode(CAPM, tedy Model oagovani kapitalovych
aktiv). Tento model je vyuzivan i v séasnosti, nelbdnabizi své uplatmi pfi ohodnocovani
akcii, kapitdlovém rozpg@tnictvi¢i méteni vykonnosti spravcmajetku.

Velky vyznam pro vysétleni chovani cen na finanich trzich mé&eorie efektivnich trhi,
kterou v ucelené podehvytvoril Eugene Fama(1965). Teorie popisuje chovani akciovych
trhia jako ,random walk'¢ili tzv. nahodnou prochazku.

V druhé polovig 70. let minulého stoleRichard Roll zpochybnil model CAPM jgdevSim
z divodu nemoznosti empirického testovani. Jeho koetmni nazory jsou fednmetem
vzruSené odborné diskuse do dneSnich. dfe stejném obdobi vyti¥id Steve Ros$1976)
alternativni koncepci og@vani aktiv, ktera je znama jako arbitrézni cenieadie (Arbitrage
Pricing Theory). | pesto, Ze Capital Assets Pricing Model je stale v@louzivan, zda se, Ze
arbitrdzni cenova teorie ziskava v posledniédstale ¥tSi mnozstvi stoupefic Sili take
snaha o modifikaci modelu CAPM.

V 70. letech doSlo krozvoji @pich obchod, coz vyvolalo pdebu jejich ocgovani.
Uspokojivou odpowd’ k problematiceohodnocovani opcinabidli Fisher Black, Myron
Scholes a Robert Mertor(1973), i kdyZz v posledni deébspatilo svétlo swta nEkolik
alternativnich modél

V 80. letech fSel F. Black (1986) a po &m takéA. Shleifer a L. H. Summerg1990)
steorii hluéného obchodovani ktera na rozdil od teorie efektivnich trlfta predpoklada
pouze racionalni chovani invesipr bere v avahu krogn racionalniho chovani také
psychologické faktory, které ro¥h ovliviiuji chovani cen na akciovych trzich.

Od druhé poloviny 90. let minulého stoleti &ztaji Utoky na hlavni sén investtni teorie.
Zejména se vyt zvlastni smir ozn&ovany jakobehavioralni finance. Hlavni stoupenci
tohoto smdru prisuzuji vyznamnou roli prayv psychologickym faktarm. Sodasré diive
velky stoupenec teorie efektivniho trRu A. Haugenvydava novy text ,The New Finance.
The Case against Efficient Markets" (1999), vedterzcela evidentinreviduje své fedchozi
nézory, a tim opousti hlavni gmnvesteni teorie.

Z predchoziho textu jefegjmé, Ze se oblast financi stale vyviji isspiva k rozvoji moderni
ekonomické ¥dy. To se dosud odrazilo v &ldni ¢ty Nobelovych cen za ekonomii praza

rozvoj v této oblasti. Po tomto kratkém na&tinhistorického vyvoje finatniho mysleni se
nyni na vyznamné ifspivky jednotlivych osobnosti financi k rozvoji finam teorie

zaneiime podrobgji.

11.2 Nositelé Nobelovy ceny v oblasti financi**°

Nobelovu cenu za ekonomii v oblasti financi zisklaliTobin (1981) za analyzu fin&nich
trht a jejich vztahu k rozhodovani o nékladech, &stmanosti, vyrob a cenach,F.
Modigliani (1985) za vyzkum v oblasti analyzy madatiwytvareni Uspor a fungovani
finan¢nich trhi, H. Markowitz, W. Sharpe a M. Millef1990) za vyzkum v oblasti vynbs

11 7pracovano a upraveno dle Goldman Sachs: Koépf€idanzmarkttheorie. Dostupné na:
http://www.goldman-sachs.de/cmsdefault/ defauldd&fnav_id,338/ a SVOBODA, MZéaklady financiBrno:
Masarykova univerzita, 2009
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rizika finantnich investic a ohodnocovani akcii a dluhé@msvi. Scholes a R. Mertor§1997)

za [¥inos v oblasti stanoveni hodnotysop prémie*!’

James Tobin

Tobinovo mySlenkové bohatstvi @&ani byly ovlivreny zvIast ideami britského ekonoma
Johna Maynarda KeynesKoncem padesatych let rozvinul Markowitzovu tequdrtfolia,
piicemZ obecnou teorii vystélvna tom, jak se lidé rozhodujtigdiverzifikaci svého majetku
a investic. Pro laiky popsal Tobin princip diveiz#ce slavnymi slovy: Nedavejte vSechny
vejce do jednoho kosikt.

Ziskané poznatky pak uspe aplikoval také na problémy p&mi a konjunkturalni politiky.
Kromé toho Tobin navrhnul také zjednoduSeni &yb portfolia (angl. portfolio selection),
piicemZz model rozdlil na dw ¢asti: bezrizikovou investici (zpravidla dluhopisyiaikovou
investici (napiklad akcie) - trzni portfolio. Diky tomuto rozéni ziskal nejen Nobelovu cenu
za ekonomii vroce 1981 za ,analyzu fidaich trhi a dopad rozhodnuti o vydajich na
zanmestnanost, produkci a cenovy vyvoj“, ale stal seétpradcem amerického prezidenta a
vlady v hospodi&kych otazkach. V tomto obdobi vyvindeba koncept kraceni dani, ktery

vladnim aktivitam, kteréispely k oZiveni hospodatvi.

Kromé teorie portfolia ziskal Tobin celowvou popularitu také s jinymi hospadiymi
tématy. V roce 1972 poprvé navrhnul zvysit poplaty devizové obchodytakzvanou
Tobinovu dai. Tyto daiové vynosy mily byt nasledd predany pes s¥tovou banku
rozvojovym zemim. Zakladni mysSlenka, ktera staldépnato poplatky za devizové obchody
byla takova, Ze zd&nim mezindrodnich fin&nich transakci se zneatraktivni spekulace na
vykyvy parity. Diky tomuto mechanismu se&lmfinancni trhy stabilizovat a #lo se zabranit
krizim.

Franco Modigliani a Merton Howard Miller

Oba «dci jsou navzajem spojovanirgrlevSim diky jednomu z nejznggich teorém
finan¢ni védy - Modiglianiho-Millerova teorému,ktery jim ok&ma, i kdyz v fiznych letech,
prinesl Nobelovu cenu.

Aby mohly podniky realizovat své inve&ti Umysly, maji izné moznosti ziskani kapitalu.
V zjednoduSeném modelovémésy maji podniky k dispozici moznost vlastniho finan&oi
(emisi akcii) nebo ciziho financovani (pomocgniw. Cim vice je podnik financovan cizim
kapitalem, tim vic je zadluzen. Vyzkumy Modigliaaoila Millera se snaZzily zodpéegt
otazku, jaky porér zadluZzeni by maximalizoval hodnotu podniku aitikarz jeho akcii. Tato
problematika zajimarpdevSim finaéni feditele podnili, neba’ jejich Glohou je konec kofic
maximalizace hodnoty firmy. Ve #d v kompetence fingnich manaZér se oba ¥dci vrhli
na hledani pogru zadluzeni, ktery na realném trhu dominuje, afisledd analyzovali, jestli
je mozné nalézt optimum zadluzeni. Jejich vyzkurakvBepinesl jednoznéné vysledky.
Mira zadluzeni byla zcela nesystematicky rozloZg#ea fizné regiony a odivi.

Na zaklad svych pozorovani ale mohli ,MM“ wtht nasledujici z&vry: Trzni hodnota
podniku je za jistych podminek nezavisla na jehpittédové struktie*® | kdy? pevzaté
riziko (a naopak i vynosové Sance) jsou pro akdemradluzeného podniku vyssi, tak celkova

hodnota podniku je zavisla jedima @ekavané ziskovosti firmytHodnota podniku (tedy

M7 MUSILEK, P.Finanéni trhy a investini bankovnictviPraha : ETC Publishing, 1999, s. 15.
118 relevantnost kapitalové struktury uvdicha prikladu pizze: Velikost pizze neni zavisla na tom kolik
kousk ji nakrajime.
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kurz jeho akcii) je tudinhezavisla na mie zadluzeni neba celkové naklady na kapital
zustavaji pi zménach pomdru vliastniho a ciziho kapitalu konstantnfi PySSim zadluzeni
vSak poskytovatelé vlastniho kapitalu pogi efekt znamy jakdinanéni paka (,financial
leverage®), ktery p rostoucim zadluZeni u akcidfiazvysSuje naroky nadekavany vynos.
Z tohoto vSak nesmime &ldt rychly zawr, Ze vysoka mira zadluzeni se pozi\projevuje
na vynosnosti akciového titulu. Poskytovatelé vidst kapitdlu (akciond totiz mohou
ocekavat vysSi vynosové Sance pouze za cenu zvySengka na vlioZenou jednotku
vlastniho kapitalu.

Abychom si to objasnili, fedstavme si dva podniky A a B. Oba iebuji pro svou
podnikatelskowinnost prostedky ve vysi 10 miliof eur. Firmy jsou absolutnidentické,
jediny rozdil spoiva v jejich kapitalové strukte. Firma A se financuje pinvlastnim
kapitalem, firma B je financovana z poloviny (5 imily eur) vlastnim kapitalem a k tomu si
vzala 0vr ve vySi 5 miliori eur za 5% Urok.

Ok¢ firmy dosahuji zisk milion eur, ktery se vSak memskytovatele kapitélu rozhlije
razr¢é. Akcionai firmy A maji narok na cely zisk firmy a tim vyne® vysi 10 %. Akcion&
firmy B musi ze zisku nefive poskytovateli G u zaplatit stanovenou Urokovou platbu ve
vySi 5 %, takZe jim &stane zisk 750 000 eur, coz ale také znamena weos/si 15 %
(0,75/5=15 %).

VySSi vynosnost vlastniho kapitalu jei@ddinovana podstoupenim vyssiho rizika u akcténa
spol&nosti B. Neb@ klesne-li napiklad zisk obou podnik 0 30 % na 700 000 eur, utrpi
akciondi firmy A pokles vynof o 30 %. Akcion# firmy B musi ze sniZzeného zisku 700 000
eur ale opt nejdiive odeist Urokovou platbu ve vysi 250 000 eur a jejickkziedycini pouze
450 000 eur, coz odpovida vynosu 9 % a opr@dphozimu fipadu pokles oiiblizné 35 %.

Celkové riziko samotného podniku samotného viatato nezrsinéno. Steji jako dosud
zavisi na vykyvech zisk (a je pro oba podniky stejn€). Pouze riziko nanjedloZzenou
jednotku vlastniho kapitélu je zvySenoikwzadluzeni.

Diky politice zadluzeni firmy tak neziskaji akcidnirmy B Zadnou vyhodu. Pozici s vySSim
otekdvanym vynosem a odpovidajice vysSim rizikem mobaujmout v kazdéndase na
kapitdlovém trhu i sami, diky koupi akcie tohotodpiku a vymijceni kapitalu. Finatni
feditel spolénosti B tim na kapitdlovém trhu neziskal Zadntidgnou hodnotu.

.MM"“ podobnou argumentaci poukazali raéna to, Ze na hodnotu firmyema vliv ani
dividendova politikaspol@nosti.

Harry M. Markowitz

Vroce 1952 zviejnil jako 25lety a jest bez doktoratu, &decky gispévek pod ndzvem
.Portfolio Selection* v renomovaném Journal of Fina. Pouhych 14 stran &ila k tomu,
aby Harry Markowitz ziskal p@gt otce moderni teorie portfoliaO téngt 40 let pozdji,

v roce 1990, byla Markowitzovi @tena Nobelova cena za ekonomii, kterou obdrzelwspol
s Mertonem Millerem a Williamem Sharpem.

Markowitz se zabyval otdzkou, jak Ize zvySit vyrosniZzit riziko, a zjistil, Ze investice nesmi
byt posuzovany jednotléy ale s ohledem na ostatni investice - v portf@dimavkontextu. B
budovani své teorie portfolia byl Markowitz hnansienkou efektivniho - tedgptimalniho
portfolia. Za takovéto ozrimval portfolio, které i daném riziku pinese nejvyssi vynos nebo
naopak, fi poZzadované vysi vynosu umage podstoupit nejnizsi riziko.

Klicem k nalezeni nejlepSiho mozného sloZeni portfelidiverzifikace ktera pedstavuje
rozloZeni investic za &lem optimalizace podstoupeného rizika @kaévaného vynosu.
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Kazdy, kdo sazi vSe pouze na jednu kartu, se wgawejen vysokému, ale i zbyteemu

riziku, jelikoz diverzifikaci Ize celkové riziko ptiolia snizit pod Grovi nejnizSiho diliho
rizika v portfoliu.

Predpokladem pro sniZeni rizika portfolia je korelatzn. nizky stupe linearré zavislych
pohyhi mezi finargnimi aktivy tvdicimi toto portfolio. Stupge korelace #iznych investic
muze byt popséan statistickou w#fiou, a to korelenim koeficientem. Koeficient fze
nabyvat hodnot mezi +1 a -1. Pokud je katelakoeficient dvou akcii vysoky (blizko +1),
stoupa pak pravgodobnost, Ze se tyto éhakcie budou pohybovat stejnym &em. Nizka,
nebo dokonce negativni korelace proti tomu znamgaése akcie budou spiSe pohybovat
opanym (protichidnym) sngrem.

Riziko celého portfolia odpovida aritmetickémuameru diléich rizik jenom v jediném
piipadt, a to kdyZ jsou akcie obsazené v portfoliu perfélorelovany, tedy maji korelai

koeficient +1. V jinych pipadech klesa riziko portfolia pod nejnizsicdiriziko. To je
takzvanyefekt diverzifikacea jeden ze zakladnich zakoimvestovani.

William F. Sharpe

William F. Sharpe navazal na Markowitze a na jeborit portfolia postavil st model
oceiovani rizikovych kapitalovych akti(CAPM). Markowitz dokazal, Ze i ifpadt
investic, které nejsou dokonale korelovan&zenbyt celkové riziko portfolia snizeno pod
urovei nejmensiho rizika jednotlivé investice. Tento takzy efekt diverzifikace vSak
v portfoliu neeliminuje vSechna rizika, ale jen affieka rizika finartnich instrumerit
navzajem, které byvaji oztmvany také jakonesystematicka rizikanekdy téz jedineéné
riziko). TudiZ i nejlepSi investni strategie narazi na své hranice, to znamené&ika,rkteré
se neda diverzifikovat. Toto neodvratitelné zbylko se oznéuje jako systematické nebo
trzni riziko a je jim ozn&ovano riziko zmn, které vyplyvaji z daného ekonomického systému
a zahrnuji vSechny trhy a podniky. Toto trzni rizike ve finaéni teorii oznaéuje také jako
beta riziko nebo jen kratce ,beta“. Diverzifikace eliminujesystematické riziko a sniZzuje
celkoveé riziko portfolia na neodstranitelné trziziko.

Obrazek 8: Systematické a nesystematickeé riziko
cellkove 1nziko

nesystematiclké riziko

systematické/trnd 1iziko

diverzifikace/pofet ne perfelitmé korelovanych alccii
Zdroj: upraveno podle <http://www.goldman-sachsWiessen/Publikationen/>
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Investdi by tedy neli oddélene prihlizet k rizikim, kterd4 nejsou ip investici dostaténé
oSetena diverzifikaci. Uvazujeme-li misto celkovéhoiké jen beta riziko, tak doggeme
k jddru modelu CAPM — kiimce trhu cennych papit. Tato gimka ndm udava, jaky vynos
muzeme ¢ekavat pi pievzeti daného trzniho rizika.

Vroce 1990 obdrzel William F Sharpe spoie s Mertonem H. Millerem a Harrym
M. Markowitzem Nobelovu cenu za ekonomii zaijswyzkum v oblasti teorie tvorby cen na
kapitalovém trhu.

Fischer S. Black, Myron S. Scholes, Robert C. Merto

Prvni uceleny model praypa‘et hodnoty opcibyl vyvinut paatkem 70. let Fischerem S.
Blackem, Myronem S. Scholesem a Robertem C. Memoai@e finatni teorii je znam jako
Black-Scholegv model Tento model natrvalo znil financni trhy a uplaténi nachézi
dodnes. Vroce 1997 z&jnobdrzeli Scholes a Merton Nobelovou cenu za ekunole
paradoxem, Ze na {pétku sedmdesatych let neghZ&dny z renomovanych odbornych
védeckychc¢asopisi uverejnit vysledky jejich prace.

Pro usgch modelu bylo dlezité nadSeni, které propuklo v dubnu 1973 naé¢natewené
Chicago Board of Options Exchange (CBOE). Na tgiénbburze vyslo brzy najevo, Ze
obchodnici, kit nepouZivali ke stanoveni vimf hodnoty opci Black-Schokes model,
dosahuji horSich vysledinez obchodnici, kt€na r&j spoléhaiji.

VétSina v sodasnosti aktualnich modelje zaloZzena na mySlenkach Blacka, Scholese a
Mertona.

11.3 Dal$i vyznamné osobnosti financi**®

Nejen nositelé Nobelovy cenyiigpeéli k rozvoji v oblasti financi. V této podkapitolse
sezndmime s dalSimi osobnostmi financi, jako jseajd8nin Graham, otec fundamentélni
analyzy, Paul A. Samuelson, autor mezinagagtnavané ¢ebnice ekonomie, Eugene Fama,
duchovni otec teorie efektivnich tshGeorgie Soros, émovy spekulant a akciovy investor, a
v neposlednfac Warren E. Buffett, Us$ny investor.

Benjamin Graham

V roce 1926 zalozil invesini fond a své zkuSenosti z investovani sdilel ské&tudenty na
Columbia University, kdeisobil mezi lety 1928 az 1957 ¢l Ze kolisani kur akcii mize
byt prehnané v obou strech (i @ rastu i @i poklesu kurd), a proto maji byt kupovany
pouze ty akcie, kterych kurz se nachazi pod jejimh fundamentalni (vnihi) hodnotou.
Benjamin Graham je tak povaZzovanatee fundamentalni analyzy.

Vroce 1934 vydal Graham spoluDavidem Doddemknihu ,Security Analysis®, ktera
otewela cestu novému inves&timu snéru — hodnoto¥ orientované investovanivdlue
investing a jeS¢ dnes je povaZzovana za standardni dilo v oblastiyan cennych papir O
nekolik let pozdji, v roce 1949, vyslo prvni vydani &znameé knihy ,Inteligentni investor
(The Intelligent Investor)“, kde je¢ani z gredchozi publikace podano obé@rozumiteljsi
formou.

119 7pracovano a upraveno dle Goldman Sachs: Kopf€idanzmarkttheorie. Dostupné na:
http://www.goldman-sachs.de/cmsdefault/ defauldd&fnav_id,338/ a SVOBODA, MZéaklady financiBrno:
Masarykova univerzita, 2009
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Paul A. Samuelson

Nositel Nobelovy ceny za ekonomii z roku 1970 zdecky gispevek k rozvoji statické a
dynamické ekonomické teorie a aktiviiigpeni ke zvySeni analytické Uro¥rekonomické
védy.*?° Samuelsonova popularita a jeho vyznamny vliv ddaraji z velkécasti na jeho
knize ,Economics: An Introductionary Analysis‘zverejnéné v roce 1948, ve které vyuzil
matematické metody k popisu ekonomickych proliléarekonomii povysil nad jednoduchou
Gvahu o nabidkovych a poptavkovychvkach. Krong jiného byl poradcem Kennedyho
vlady v daiové politice, byl kuratorem penzijniho fondu a pdal rubriky ve vikendovém
magazinu Newsweek. Jeho jméno nesatefme teorie z oblasti narodniho hospstid, jako
napgiklad Balassa — Samuelson efekt, Stoper — Samueldon teorém, Bergson -

Samuelsonovarkrka moZznosti blahobytu nebo Lerner — Samualgdaorém.

K osobnostem teorie finaniho trhu paf Samuelson také dikgnovuobjevenfrancouzského
védce Louise Bacheliera. Bachelier jako prvni matematicky popsal nahodilghyb
akciovych kurz (takzvany Random Walk) a s&éasré poskytnul navod jak vypitat
pravdépodobnost, Ze kurz akcie na jeji nadhodné prochazaeude ufitych hodnot.
Inspirovany Bachelierem formuloval Samuelson swueai p‘edpovditelnosti akciovych
kurzii. Samuelsonova zakladni mysSlenka k teorii nahodmgetovych pohyi je, Ze nahodh
se pohybuji racionathanticipované (éekavané) ceny. Samuelsofitpm popsal rozdil mezi
vnitini hodnotou akcie a jeji trzni cenou.

Protoze trzni cena je viditelna, ale ¥nithodnota akcie neviditelnd, je ozonaana také jako
»Stinova cena“. Aby mohlo byt vystieno obchodovani na finanich trzich, musi se trzni a
stinovd cena navzajem liSit. V této souvislostipgdstatnou otdzkou to, jaky je nejlepsi
mozny odhad stinové ceny. Samuelson odpovida, gepsieodhad stinové ceny nejlépe
vystihuje trzni cena dané akcie. Tato trzni cemaus® nut® odpovidat pesré stinové ce#,
ale v podstat Zzadné jiné ohodnoceni neni lepSi nez siéeobchodni cena. Zisky jsou
mozné, aviak dle Samuelsona jsou dosazitelné mhky€istému Sksti, gricemz ,zisky” se
rozumi vynos, ktery igkratuje pimérné dosahovany celkovy vynos dané invastitidy.
.Easy pickings" (snadny vy) a ,sure gains“ (jisté zisky) jsou na likvidnidmancnich
trzich dle Samuelsona vyléené.

Samuelson shrnul své zdy pro investéni strategii do obraznych slov, kdyz radi, Ze
.investovani by milo byt co nejvic nudné, asi tak, jakdinistky @i rastu travy a kdo i
investovani hleda vzruSenighiby rackji navstivit Las Vegas".

Eugene Fama

Eugene Fama je povaZzovan za duchovniho otce tefeldivnich trlii. Vyvinul Gsgsny
investeni model, ktery kontinuathdosahoval lepSich vynosiEz trh. Jedinym a pro investora
ne nepodstatnym nedostatkem bylo, Ze Famova seatg@covala jenom s minulymi
(historickymi) daty, ale aplikace na aktuélni dateéady selh&vala.

Tento neusfch ale dohnal Famu k zasadnim otazkam finah trhi: Je skuténé mozné
porazit trh, pokud v analyze zohlednime vSechnytupr® informace? Poznatky jeho
doktorské prace byly v roce 1965 regeny pod nazvem ,The Behavior of Stock Market
Prices" v Journal of Business a vyvolaly mezinafamias. V nasledujicich letech Fama razil
pojemtrzni efektivitaa etabloval se jakoofec moderni finadni veédy".

120 samuelson nebyl uveden tepchozi kapitole,&oli je nositelem Nobelovy ceny za ekonomii. Taéma mu
byla totiz udlena za rozvoj ekonomie, ale nikoli v oblasti fioar¥esto jej uvadime jako osobnost financi,
neba mimo jiné rozvijel i finani teorii.
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George Soros

George Soros je americky émovy spekulant, akciovy investor, obchodnik, fitapt a
politicky aktivista, zakladatel spaleosti Soros Fund ManagementV roce 1970 byl spolu
s Jimem Rogersem jednim ze zaklada@uantum Fund. Soros je téZ autoriady knih, ve
kterychcasto pedpovida kolaps fin&niho systému.

Slavnym se stal na tzv¢ernou stedu” (16. z& 1992), kdy nakratko prodal vice nez 10
miliard liber a profitoval z neochoty Bank of Ength vyrovnat jejich Urokovou miru na
hladinu srovnatelnou &enskymi zemimi ERM (evropského mechanizmu &mych kur)
nebo zavést floatingovy smny kurz. Bank of England byla naslédnucena vystoupit
z European Exchange Rate Mechanism a devalvovat, BbmZz Soros vydal 1,1 miliardy
liber.

Warren E. Buffett

Buffet zdirazioval vyznam trplivosti a nutnosti dlouhodobého investino horizontu fi
akciovych investicich slovy: "Jestlize zvaZujetedstovani do akcii a vas investi horizont
neni delSi nez 10 let, nestoji tato investice za wez 10 minut vasi pozornosti.”

Diky vlivu Benjamina Grahama upiatval investéni strategii, kterou jénvestice do akcii
podhodnocenych firemJaka jsopravidla investovanille Warrena Buffetta?

* Investujte do akcii spataosti, které se zabyvajinnosti, které rozumite

e SnaZte se nalézt spoimst, kterd madjakou vyhodu oproti své konkurenci (zka,
vyhradni postaveni na trhu, patenty a prava nehjejyrobky a sluzby)

* Neustale se zvySujici zisky a obrat spolesti jsou pro zagstnance a management
velmi dialezitou psychologickou podporou, coz se odrazijiehevétsi produktivit

 Management vybrané spolmsti se misto vyplaceni tantiém a vysokych divien
soustedi na trvalyitst hodnoty pro akcioré

* Vyhledavejte spoknosti s nizkym zadluZzenim a dostake vysokou vynosnosti
vlastniho kapitalu a silnym cash flow

Warren Buffett je opravdovou legendou mezi invest@resto je znamy svym skromnym
Zivotnim stylem, odhodlanim k praci igsto, Ze uz ¢kolik desitek let by pracovat nemusel,
¢i svym tvrzeni o smyslu bohatstvi: "Jaky vyznam roglo byt extréms bohaty, kdyz
bychom kwili tomu zatratili gatelstvi a Gctu lidi, které mame radi a obdivujge®®

Shrnuti kapitoly

Oblast financi se neustale vyviji d&gpiva k rozvoji moderni ekonomické&dy. To se
odrazilo v udleni ¢ty Nobelovych cen za ekonomii, kterou v této oblagtkaliJ. Tobinza
analyzu finagnich trhu a jejich vztahu k rozhodovani o nakladech, &stmanosti, vyrob a
cenach,F. Modigliani za vyzkum v oblasti analyzy motivvytvéeni Uspor a fungovani
financnich trhi, H. Markowitz, W. Sharpe a M. Milleza vyzkum v oblasti vyndsa rizika
finan¢nich investic a ohodnocovani akcii a dluh@pisM. Scholes a R. Mertona fFinos
v oblasti stanoveni hodnoty & prémie. Mezi dalSi osobnosti financi fpaBenjamin
Graham povaZovany za otce fundamentélni analyzgumene FamgpovaZzovany za otce
teorie efektivnich trin. Paul A. Samuelsonaktivni v mnoha &dnych oborech ekonomie,
rozviji i finanni teorii, kdyZ popisuje vztah mezi vimif hodnotou akcie a jeji trzni cenou.
Svymi Usgchy na poli finagniho investovani se k osobnostem finandéaddi také Warren
E. BuffetneboGeorge Soros.
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Otazky k zamysleni

1. Kdo obdrZel Nobelovu cenu v oblasti financikyjge prinos drzitel Nobelovych cen

k rozvoji finartni teorie?

2.V ¢em sp@ivéa podstata Markowitzovy teorie portfolia a jakgizvinul William F. Sharpe a
James Tobin?

3. Jaky je vliv dividendoveé politiky a kapitalovésktury podniku na hodnotu podniku?

Pojmy k zapamatovani

» diverzifikace

e jedingné a trzni riziko

» Capital Assets Pricing Model
« fundamentalni analyza

» value investing

» teorie efektivnich tria

* behavioral finance
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12 AKTUALNI FINANCNI TRENDY

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit studenty sétevymi trendy v oblasti financi a objasnit
priciny a disledky probihajici finami krize.

Casovéa zat?
Tuto kapitolu doporéujeme studovat verihactém tydnu semestru v celkovém rozsahu
8 hodin.

12.1 Globalni ,megatrendy* ***
Globalizace — rostouci propojenost sgasného sita ve vSech oblastech Zivota lidi.
Globalizace je tedy Uzce spojendnezinarodnim obchodem.

Rostouci populace zerh— je ovlivnéna tzv. fertilitou a mortalitouk-ertilita ozn&uje paet
narozenych &i. V Ceské republice porodnost doséhla 1,48teliha jednu Zerié”. Mortalita
ozna&uje paet umrti. Zde hraje roli i tzv.t@kavana délka zZivotdcekavana délka Zivota
(nadkje doZiti i narozeni) dosahovala v roce 2010 pro muZe 74,4 fgo Zeny 80,6 &
Klesajici mira fertility a rostoucicekavana délka zZivota vedourkstu primérného weku
obyvatelstvaDal$im vyznamnym ukazatelem feigrace. Napiklad v roce 2009 se dOR
pristshovalo fres 38 tisic cizini a odsthovalo fes 9 tisic cizing'**

Klimatické zmény — hovdi se o sklenikovém efektu a globalnim oteplovarimktické
zmeny a gFirodni rizika (jako jsou povodrci pozary) maji dopad na finani trhy, napiklad
vznikaji nové finaani produkty (povotlové dluhopisy, klimatické derivatyj roste hodnota
akcii spolénosti alternativnich energii.

Dlouhodobé energetické zdroje— vzhledem ktomu, Ze zasoby ropy a plynu jsou
vycerpatelné, musi byt vyvijeny a vyuzivany alterratienergie. Z tohototdvodu maji firmy
zabyvajici se alternativni energii velkistovy potencial.

12.2 Trendy v oblasti financi**

Restrukturalizace finanénich instituci — dochazi ke vzniku tzv. fin&nich ,hypermarket’,
tedy propojovani bank, pojiven a jinych instituci.

Snizovani nakladi finantnich instituci — diky rozvoji iffmych distribénich kanal pomoci
novych informa&nich technologii, ale také napestrukturalizaci finamich instituci.

Nové technologie— umo#uji finantnim institucim komunikovat s klienty préstnictvim
telefonu a internetu, nagphonebanking, GSMbanking, homebanktngternetbanking.

121 ypraveno podle SVOBODA, M. a kdaklady financiBrno : Masarykova univerzita, 2009, s. 186-189.
122 Cesky statisticky fad: Gender: 1. Obyvatelstvo, rodiny a doméacnostyvoj thrnné plodnosti ve
sledovanych letech. Dostupné na: <http://www.czgosti/cizinci.nsf/tab/SE00446447 >,

123 Cesky statisticky fad: Gender: 1. Obyvatelstvo, rodiny a doméacnostyvoj nadsje doZiti Zen a mupii
narozeni ve vybranych letech. Dostupné na: < hitpw.czso.cz/csul/cizinci.nsf/tab/2F002C1513>.

124 Cesky statisticky fad: Cizinci: Zahrarini a vnitni migrace — Popis aktuélniho vyvoje. Dostupné<na:
http://www.czso.cz/csu/cizinci.nsf/o/ciz_migracepp aktualniho_vyvoje >.

125 praveno podle SVOBODA, M. a kalaklady financiBrno : Masarykova univerzita, 2009, s. 189-190.
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Nestalost zakaznik — v disledku vysSi konkurence, snadnéhtsiupu k informacim a ke
srovnani produkt, ale iwtSiho vylEru inovativnich produki neustéle ndista ochota
zékaznik zmenit své poskytovatele fingnich sluzeb.

Intelektualizace — v disledku vyvoje technologii jsou kladeny i vysokéatdr na odbornou
kvalifikaci.

Volatilita — z divodu vysoké volatility (kolisani) stového finagniho trhu roste rizikovost
finanénich investic, coz vede k vytkéni novych produki (nag. investéni certifikaty) a
automatizaci finagnich operaci (n@pptikaz stop-loss).

Finanéni inovace— neustala obnova a ro&sii Skaly jednotlivych produkt které finagni
instituce nabizeji.

Sekuritizace — prevod nelikvidnich aktiv (nap hypotéky, leasingéi jiné Gwry) na
obchodovatelné cenné papiry (ha@DO, tzv. collateralized debt obligation). Sekiaece
majetku umo#uje spolénostem fjcovat si penize na trhu za lepSich podminek, ne¥dtie
by dosahly pi standardni (&rové transakci.

Liberalizace —zruSeni monopdlna trhu, odstraimi omezeni pro zahrami spol€nosti.

Integrace dohledu— vCR doslo k 1. dubnu 2006 k integraci dohledu nadriinim trhem
do jedné instituce -Ceské narodni bankyCNB tak v sodasnosti provadi dohled nad
bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, p@giénictvim a penzijnim ifgpojistenim,
druzstevnimi zaloZnami, devizovy dohled a dohled inatitucemi elektronickych pén.

12.3 Finanéni krize!?®

Koteny soudobé finami krize mizeme nalézt na americkém hypotan trhy a to jiz v 90.
letech 20. stoleti. V té dékamericka vlidda podporovala vlastnictvi nemovitositioritnimi
skupinami obyvatel. Zid/odu nizkych urokovych sazeb byly hypotéky lehcestdpné
(zadluZenost domécnosti rostla i ptednictvim kreditnich karet a spebitelskych Gwra).
Stoupala poptavka po nemovitostech, a tedy stoupadyy nemovitosti. K ziskani likvidity
pouzivaly banky ,zabaleni“ hypoték do strukturoveimyprodukd (derivat).

Jakmile vSak doSlo kistu Urokovych sazeb, mnozi dluznici nebyli schopré hypotéky
splacet. Sotasré zataly klesat ceny nemovitosti, coz vedlo ktomu, Z&ev rékterych
hypoték evySovala hodnotu zastavenych nemovitosti. Bankasalizované zastavy tak
nepokryly dluznowastku. Zde mluvime o hypatei krizi.

Strmy pad cen nemovitosti a nesplaceni hypotd Ovra zpasobily, Ze finafdni instituce
zataly mit potiZe s likviditou a na mezibankovnim tiyl nedostatek kapitalu. Banky du
nemohly (protoze ne#ly kapital) nebo nechily (z divodu nedvéry) pajcovat penize. A
pokud poskytovaly Gy, tak pouze s vysokymi aroky. V tento momentaeme za&it mluvit
o finareni krizi.

Jak uz jsme se zminili, finani instituce se dostaly do potiZzi. Mnohé oznamiylgoké ztraty,
nekteré byly gevzaty jinymi bankaméi statnimi organy, jiné dokonce zkrachovaly.

'#* upraveno podle SYOBODA, M. a kdlaklady financiBrno : Masarykova univerzita, 2009, s. 190-192;
podrobuji viz nag. ZAMECNIK, P. Koreny hypoténi a realitni krize: Nezodp@&dnost.Hypoindexonline]. 9.
3. 2009. Dostupné na: <http://www.hypoindex.cz/kidkoreny-hypotecni-a-realitni-krize-nezodpovedrtest
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Shrnuti kapitoly

Za souwasné s®tove trendy lze povaZovatigrevsSim globalizaci, rostouci populaci,
klimatické zngny a alternativni energetické zdroje. V oblastiafioi se jedna zejména o
restrukturalizaci finagnich instituci, snizovani néklad vyuzivani novych technologii,
finan¢ni inovace se snahou ziskat/udrzet si klientyiwodu jejich nestalosti. V neposledni
fadk je ftreba zminit vysokou volatilitu fin&niho trhu, sekuritizaci, liberalizaci,
intelektualizaci a integraci dohledu nad figahm trhem.

Otazky k zamysleni

1. PopiSte nejvyznandjsi s\wtové trendy.

2. Vyjmenujte a vysétlete trendy v oblasti financi.

3. Vyswitlete @iciny posledni finadni krize.

4. Zamyslete se nadisledky finarni krize proCeskou republiku.

Pojmy k zapamatovani

» globalizace

» restrukturalizace
* intelektualizace
* volatilita

» sekuritizace

* liberalizace

* integrace
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