m
hite

? 4

vicnyc

V4

Ucebnic€e s programe
generovani



e crRRADA



Oldrich Rejnus

FINANCNI

AAA A AT /=S

TRHY

Ucebnice s programem na
generovani cviénych testl

Grada Publishing, a.s.



Nakladatelstvi dékuje za podporu p¥i vydani knihy spolecnostem:

Fio banka, a.s.
Eﬂ

Partners Financial Services, a.s.
Partners

Fio banka Finanéni poradenstvi jinak

prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.

Finan¢ni trhy
Ucebnice s programem na generovani cvi¢nych testi

Vydala Grada Publishing, a.s.

U Prithonu 22, 170 00 Praha 7

tel.: +420 234 264 401, fax: +420 234 264 400
www.grada.cz

jako svou 6280. publikaci

Odborna recenze:
prof. Ing. Lumir Kulhanek, CSc.
doc. Ing. Pavel Duspiva, CSc.

Graficka uprava a sazba prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc., Milan Vokal

Program na generovani cvicnych testt prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc., Ing. Petr Dydowicz, Ph.D.
Navrh a zpracovani obalky Vojtéch Koci

Pocet stran 384

Prvni vydani, Praha 2016

Vytiskly Tiskarny Havli¢ktv Brod, a.s.

© Oldftich Rejnus, 2016
© Grada Publishing, a.s., 2016
Cover Photo © fotobanka allphoto

ISBN 978-80-271-9299-1 (pdf)
ISBN 978-80-247-5871-8 (print)

Upozornéni pro Ctendie a uZivatele této knihy

Viechna prava vyhrazena. Zadnd cast této tisténé ¢i elektronické knihy nesmi byt reprodukova-
na a Sirena v papirové, elektronické ci jiné podobée bez predchoziho pisemného souhlasu nakla-
datele. Neopravneéné uziti této knihy bude trestné stihdno.




OBSAH

1.1
1.2
1.2.1
122
1.3
1.3.1
1.3.2
1.3.3

2.1

2.1.1
212
2.1.21
21211
21212
22

221
222

3.1
3.1.1
3.1.2
3.2
3.2.1
322
3.3
3.3.1
332
34

4.1
411
41.2
4.2
4.21

FINANCNI TRHY, JEJICH UYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE . 23

Uvod do teorie finanénich trhll ..................cermmmeeeeeeesesenns
Financni systém @ JEh0 fUNKCE .....c.veuiiiieiicircese s
Vztahy ekonomického a finan€nino SYStEMU ..........ceeeeiiririicienceeee s
Zakladni toky v eKonomiCKEM SYSIEMU ..........ccocviriiiriiricicirseresee e
Zakladni druhy trhil plsobicich v ekonomiCe ...........ccccoeuiveieicirisieceee s

ZpUsoby externiho financovani ekonomickych subjektd
PFIME fINANCOVANT <...cvuiriiieccieie e
Polopfimé financovani ...
NEepPHME fINANCOVANT ..ot s
Podstata investic a zakladni zplsoby jejich ¢lenéni
RedIné a finanCni iNVESHICE ..ot
REAINE INVESHICE ...
FINanEniiNVESHICE .......cueeeececere ettt
Vymezeni realnych a finan€nich aktiv ..........cocoveenenniinssses s
Druhy fin@nCnich @KLV ........cccuierieeceecse et
Proces tvorby finan€nich aktiv ..o
PFimé a portfOliove INVESEICE ....v.vvevieeeiiceeies et
PEIME INVESHICE ...vuiviicicei et
POMFOlIOVE INVESHICE ....vvvveieiicieicie e
Clenéni finanEniho trhU...........eeeeeeeesssssssssssessssssssssees
PENEZNI TN ..ottt
Trh KratkodobyCh GVEIT ..o
Trh kratkodobych cennych papirll .........ccoevirieieicsece s
KaPIAIOVY TN .o
Trh dlouhodobYCh GV ..........cveiccee et
Trh dlouhodobych cennych Papirll ..........ccccvieiiiciieie e
Trhy S CIZIMi MENAMI .....vviicieies e
TrRY QEVIZOVE ...t
TrRY VAIUIOVE ..ottt
Trhy drahych kov(
Struktura trhu cennych papirQ
Trhy primarni @ SEKUNAMI .........cocveiireceee s

Primarni trhy cennyCh PaPITT .........covereeeerreeeecereereereeee et
Sekundarni trhy cennyCh PaPIrt .........cccvevviveiiiicese e
Trhy VEFEJNE @ NEVEFEINE .....cvvieciceircce s
Vefejné trhy cennyCh Papird ..o




4211
4212
421.21
421.21.1
421212
42122
422
4221
4222

5

5.1

5.2

5.3

2

1

11

1.2

2

2.1

2.1.1
2111
2.1.1.141
21.1.1.2
21113
2112
2.1.1.21
21122
21123
21124
212
2.1.21
21211
212111
212112
212113
21212
2.1.2.1.21
212122
21213
21214
21215

VEFEJNE trhY PHIMAINT o.vvieceiee s 49
Verejné trhy SEKUNGAMI ..o 49
Verejné sekundarni organizovang trhy ... 49
TIRY DUIZOVNE .ottt 49
Organizované trhy mimODUIZOVIT ..o s 50
Vefejné sekundarni neorganizované trhy ... 50
Neverejné (smluvni) trhy cennych Papird .........ccoevvvneerininerre e 50
NeVeFejNé trhy PHMAMNT ...ttt 50
Neverejné trhy SEKUNAAMNI .......c.cvvveiierice s 50
Faktory integrace jednotlivych segmenti finanéniho trhu..........ccovveererennereeresnessenennes 51

Aktualni trzni podminky ........
Spekulace, resp. hedging
ATDIIFAZ ..o

FINANCNI INSTITUCE, JEJICH PRODUKTY ASLUZBY ............ 03
Kategorizace subjekt(i plsobicich ve finanénim Sektoru.............ccovereersessessesessersersnenns 54
Teoretické Clenéni finanCnich INSHUCT ........ovcerieec e 54
Systemizace finanénich instituci pouUZIVaNa v praXi ........ccoeeeveernennennesesseseeeensens 55
Instituce sektoru bankovNniCtVi.........ovmvn s ———— 56
CentralNi DANKA .......veieicecee sttt 57
Funkce centralni DanKYy ..ottt 57
Makroekonomicka funkce Centraini Banky ... 58
MEnova /monetarni/ POIILIKA ..........ccovveurieieirircee s 58
Emitovani hotovostnich PENEZ ..o 58
DEVIZOVA CINNOSE ..ottt ettt 58
Mikroekonomicka funkce centraini Danky ...........ccocveviinniincesses e 58
Regulace obchodnich bank a provadéni bankovniho dohledu ...........ccccovevieriiinnienins 59
Pusobeni jako ,banka bank® ... 60
Plsobeni jako ,banka StAtU" (VIAAY) ........covveriereririiieinnine e 60
Reprezentace statu v mENOVE 0bIasti ...........cccveeieeriieieece e 60
Nastroje ménové politiky centraini DanKYy ..o 60
Nepfimé nastroje MONEetarni reguIBCE ..o 61
DiSKONINT NASIIOJE ..v.veeececeice ettt 61
DISKONINT UVEIY .ot s 62
REESKONINI UVEIY ..ot 62
LOMDATANT UVETY ..o 62
Obchody N VOINEM THAU ..ottt 62
Nakupy a prodeje cennych Papirl .........ccccvceieiccieeeesee e 63
Repo obchody a reverzni repo 0bChody ... 63
Povinné miNIMAINT FTEZEIVY .....c.c.vueuieiriisrieiece st 64
Konverze a swapy CIiZiCh MEN ..o 65
DEVIZOVE INTEBIVENCE ....eoceceieeeceeeeee ettt ettt 65



2122
2.1.2.21
21222
21223
21224
22

2.2.1

222

223
2231
2232
2233
224

225
2251
2252
22521
225211
225212
225213
225214
225215
225216
22522
225221
225222
225223
22523
225231
225232
225233
22524
225241
225242
226
2.26.1
2.26.1.1
2.2.6.1.1.1
226.1.1.2
2.26.1.2
22613

PFimé nastroje monetarni reguIace ... 66
Pravidla TKVIAIEY .......oceveeeeciiieecneieee st 66
UVEIOVE KONHNGENLY ...vvvvvvveveeeeeeeeeessessssssssssssssssssssssssssessseseeseseesssssssssssssssssssssssssssssssssnsnnnns 67
Urokové limity, resp. GroKOVE SHOPY ......ovv...eeeeeeeeereeeeeeeeeesssseeseeeseesseesssssssseesesssssssssssseen 67
POVINNE VKIGAY ....ecviiiiicescesee s 67
OBChOANT DANKY .....ocvoviiiciieciee sttt 67
Funkce obchodnich DanK ............cooieriice e ... 68
Zasady Cinnosti obchodnich bank ... ... 68

Viymezeni pojmi bankovni operace, bankovni obchody a bankovni produkty
Bankovni operace

Bankovni obchody

Bankovni produkty

Druhy bankovnich produktll ............c.cceeeieiciiisiccese s 70
UVBrové banKOVNi PrOAUKLY ...........ovvveeeemeeeeeeesseeseeeessseessessesseeseesessssesssssseseessesssesessseees 70
Teoretické aspekty systemizace bankovnich UVEIU ..., 71
Standardni Gvérové produkty obchodnich bank ... 75
PENBZNT UVBIY ..ottt 75
KONLOKOTENENT UVEIY ..ot 75
LOMDAMANT UVETY ...t 76
ESKONINT UVBIY ..ottt 77
Osobni a SPOtTEDItEISKE UVETY .....ccvieeeiceiee e 7
EMISNT UVEIY 1.eee bbb 78
HYPOIEENT UVEIY ..o 79
ZAVAZKOVE UVEIY @ ZATUKY ..e.ecereeeeeeeereeeeseeeeneseeseeeeseseeseesessssessssssessesseesesessessssnsesasenssncs 79
BanKOVNT ZATUKY ..o 79
AKCEPLACNT UVEIY .t 80
AVEIOVE UVETY ..o 80
Specialni finan&né UVErove Produkly ..o eeseneees 80
FAKLOMING ©.vovvieeiicieces ettt 81
FOMAITING v . 81
FINANCNT 188SING ..o .. 82
Synteticke Uvérové bankovni Produkly ... . 82
Kreditni (UVErOVE) KLY ......cccveeeireeieicissesiesse sttt . 82
Uvéry spadajici do produktti bankopojiSteni ...............ccoooevveeeoeerveeeceesseeeeecssseeeseen . 82
Investicni bankovni ProdUKLY ..o e 83
Bankovni vklady (AEPOZIta) .........oceurereererercercirciree ettt 83
Vklady na bankovnich UCIECH ..o 83
Vklady vedené na b&Znych UCLECH ..o 84
VkIadové (depozitni) UCLY .........ceeveierieiicieiscseieieeesseie e 84
Vklady na vkladnich KniZKACH ..ot 85
SpeCialNi druhy VKIAAU .........c..cvieeieciciicccss et 85



2.2.6.1.3.1
226132
226133
226.1.34
226.2
2.26.2.1
22622
22623
22624
2263
227
2271
2272
228

23

231
232

3

3.1

3.1.1

3.1.2

3.2

3.3

3.3.1
332
3.3.3

34

341
34.2

3.5

3.5.1
35.1.1
3.5.1.2
3513
352
35.2.1
3522

41
411
4111

SPOFENT UCBIOVA ..ottt 86

MaJEKOVA SPOTENT ....cviveieiicieisie bbb 86
POAFIZENE VKIAAY ... 86
Sporeni spojena se Zivotnim PojJiStENIM ..o 87
BanKovni dIUNOPISY ......c.cviieiriiiirieeisies e 87
Depozitni CEMtIfIKALY ..o 87

Depozitni sménky
Bankovni obligace

Hypotecni zastavni listy (hypoteCni 0bligace) .......ccvuevirirniiiriesiee e 88
Ostatni druhy bankovnich Produktll ............ccceveieieeiecssee e 88
Bankovni obchody komer¢nich bank na mezibankovnim trhu .........ccooovevccniniccinen, 89
Mezibankovni obchody uzavirané mezi obchodnimi bankami ..o, 89
Mezibankovni obchody mezi obchodnimi bankami a bankou centraini ...........c..ccccvvvinnee 90
Obchody komerénich bank s viastnimi cennymi papiry na sekundarnim trhu .................... 90
Nebankovni SpoFitelNi INSHIUCE ..........ceviiuerier e 91
Spofitelni @ UVBIMT ArUZSVA ........cerveeecereeeerereerce ettt 91
Dal$i nebankovni spofitelni INSHIUCE ........ceieeeieriricrce s 91
Nebankovni instituce sektoru investicnich sluzeb............cccovviinnnnnsnnsnninn 92
Obchodnici § CENNYMI PAPITY  .ceucerererricineicireier it 92
Brokerské SPOIBENOS ...ttt 92
Dealerské SPOIECNOST ........ccvviveiieirieeee e 92
INVESHENT SPOIECNOST ...t 93
INVESHENT FONAY ..o 93
Investicni fondy kolektivniho INVESIOVANT ..o 94
Investiéni fondy typu ,Exchange Traded FUNAS® ... 94
Hedgeové investiéni fondy, resp. investiéni fondy kvalifikovanych investorG ..................... 95
Penzijni spole€nosti @ penzijni fondy ..o
Penzijni (AUChOAOVE) SPOFENI .......cuiererreeeeeecereere ettt
Doplrikové penzijni (dUChodove) SPOFENI ..........ccccuivevcierrie e
Burzy, resp. regulované organizované trhy

Systemizace burz podle pfedmétného zaméfeni jejich CINNOStI .........cccveveereriiveninincnne, 98
BUrZy CENNYCH PAPIMT ..vocererieeececieeee ettt 99
BUIZY BVIZOVE ...t s 99
BUIZY KOMOGIINT ....voceiicesee b 99
Clenéni burz z hlediska prodlevy ve vyporadani 0behodl ..................ceeeeeeeeerereesersmmannns 99
Burzy promptni (SPOtOVE) ........ceoureierieeicircircs ettt 100
BUIZY tEIMINOVE ..ottt 100
Instituce sektoru pojiStOVNICIVI .........ocecervennrenneses e 100
POJIBEOVNY ..ot 101
Rozdéleni pojistoven z hlediska Sife zaméfeni jejich CINNOSL ... 101
PojiStovny SPeCialiZoVang ..ottt 101



41.1.2 PojiSTOVNY UNIVEIZAINI ..o 102

412 Rozdéleni pojistoven z hlediska pravni formy .......cccoocevienenneineneeseeeeeens 102
41.21 Pojistovny s pravni formou akciovych SpoleENOStT ..........cccvvvvveneeriinceeriieinineseeis 102
4122 VZ&IEMNE POJISTOVNY ..ottt ettt 102
4123 Statni, resp. verejnopravni POJISTOVIY .....ccccevieriniessssese s 102
413 Rozdéleni pojistoven z hlediska pfedmétného zaméfeni jejich Ginnosti ..........cccocovvveneeee. 102
41.3.1 Pojistovny plsobici v odvétvi Zivotnich pojiStENT ... 103
41311 PojiSteNni pro pripad SMIi .........coieerreee ettt 103
413.1.2 PojiSténi pro pfipad dOZIti .........c.cecevieriniece s 103
41313 SMiSeNé ZIVOINT POJISIENT .....cooviviiriceisiir s 103
413131  Kapitalové Zivotni POJISIENT .......c.ceeeereee ettt 104
413132  Investitni ZIVOtNi POJISTENT ..o 104
4132 Pojistovny plisobici v odvétvi neZivotnich pojiSteNi ..........ccccceeevirvceicicreeseee 105
41.3.21 POJISIENT UFAZOVA .....voviiecicicie ettt 105
41322 Komer€ni zdravotni POJISTENI ........cccuvrieiirireecceese e 105
41323 POJISIENT MAJEKOVA ...ttt 105
41324 PojiSteNni 0dpOVEANOSINI ..o s 106
4.2 ZAJISEOVIY ..ottt bbb 106
5 Dalsi licencované subjekty finanéniho systému...........ccocvvvrerininnsnsnscnnnnsnn: 106
51 Licencované instituce podnikatelského zam&feni ..........ccocvereriririicneenesreseseeees 107
5141 Provozovatelé vyporadacich SYSEEMU ...........ccccveerieieisiecsee s 107
51.2 RatiNGOVE GGENIUNY ..o 107
52 Instituce UCElOVE ZFIZOVANE STAIEM .........coierieee 107
5241 Instituce regulace @ dONIBAU ...........cccuriiueiiiriee e 108
522 Subjekty nezbytné pro fungovani finanéniho systEmu ........ccccceveviiiencesicseees 108
523 SEAINTFONAY ..o 109
524 Ostatni SEAINTINSHIUCE ...t 109
53 Licencované (resp. registrované) profese fyzickych 0S0b ..........coooirininncncninicnnens 109
6 Ostatni subjekty plsobici ve finanénim sektoru...........cecereverveneressrsssnessessssessessssssnenes 110
6.1 Nelicencované pravnické osoby .

6.1.1 Organizované neregulovang trhy ..o s 110
6.1.2 Nebankovni faktoringové, forfaitingové a leasingové spole€nosti ............cooeverererrencenee 110
6.1.3 Uelové zfizované NeziSKOVE OFGANIZACE .............ovvveeeeeeeeeeeeeeseeeeee e 110
6.2 Nelicencované fyZICKE 0SODY .........ccveriirririiriee e 1M
7 Finanéni KONGIOMEraty ... s 1M1
8 Nadnarodni financni iNSHItUCE ... 111
9 Mezinarodni finan€ni iNSHItUCE ... ———— 112
3 UROKOVE SAZBY A JEJICH VVZNAM V EKONOMICE .. .. 113
1 Funkce Urokovych sazeb ve financnim a ekonomickém systému ...........cccovevernrrnerenne 114
2 Teorie UrokoVyCh SAzZeb ... ——— 115
21 Klasicka teorie UrOKOVYCh SAZED .........ccoiurirurcerieicireeseeeeisees ettt 115



22
23
24

31
3.2
3.3
3.31
3.3.2
4

q

1

2

2.1

22

3

3.1

3.1.1
3.1.2
3.1.21
3.1.2.1.1
3.1.2.1.1.1
3.1.21.1.2
3.1.2.1.2
3.1.213
3.1.2.2
3.13
3.1.31
3.13.2
3.1.3.2.1
31322
3.1.33
3.1.34
3.1.35
3.1.3.5.1
3.1.35.2
3.2

3.2.1
3.2.1.1
3212
3213

Urokova teorie preference IKVIAItY ..................ccoooorvveciieeeeeeeeeeseeeeecsssessseeessseeeseeeesssseneees 118

Urokova teorie zapGjGitelNYeh FONAU .........o....cerrvveeereereeeeeeeeeeeeeessseesseeeseeesseees s 122
Urokova teorie racionalNiho 0BEKAVAN ............ccoovrvvvevveeeeesssssseeeeeeeeessssssssssesssssseesssse 126
Vzajemné vazby jednotlivych druhli Grokovych sazeb ..........cooevenenessenernenesnensinenne 127
Urokové sazby vyhlagované centralni bankou ...................cccoooreveeceomsmvevecsssessseeesseseeennes 128
Mezibankovni UroKOVE SAZDY ........ccoeeiiiiinninee s 128
TrZni Urokové sazby

Zakladni trzni (,prime rate”) UrokoVe SAzDY ...........ccocrererrereerenncireee et 130
Standardni trZzni UroKOVE SAZDY ........ccevvviuriiciricece s 130
Mechanismus regulace (rokovych sazeb ..........coonrcsnnnnnesnesssesessesssens 130
KLiCOVE FAKTORY FUNGOVANI FINANCNIHO TRHU .............. 131
Vymezeni terminu ,investice“ a jejich zakladni charakteristika ...........cccouuererensensinenne 132
Vseobecné piedpoklady investiCni aktivity .........cccoumersmsrmssnrsessmmssssessssesssssessssesnns 132
BONGESIVI ..o 132
Kvalita investicnino prostfedi ..o s 133
Faktory individualni investicni strategie ... 134
VYNOSNOSE ..ottt 134
Hodnoceni vynosnosti inan€nich iNVESEIC ... 135
Statické hodnoceni vynosnosti finan&nich iNVESEIC ... 136
Ukazatele Nomin&INT VYNOSNOST ........c.overvurueerieriieereereeeeeireeseeeeseseesese e esesesesseenenes 136
Jednotlivé druhy (dil€ich) VYNOST ....c..cevveiciiiiicce e 137
BBZNE VYNOSY ..ttt s 137
KAPITAIOVE VYNOSY ....oovviiiiieieieee e 138
CEIKOVY VYNOS ..eoceeceeiiciciceeieereesese et ee st s st sss et esse s ensessesnsns 138
Mira celkového vynosu, resp. VYNOSOVE PrOCENTO .......ceevreerrreeerrireeriernisesseeesssessseseeeses 139
Ukazatele re@lNé VYNOSNOST .........coeuviirriiieiriinrieisee s senees 142
Dynamické metody hodnoceni vynosnosti finannich iNVestic ............vcevivinerences 142
HOANOtA PENBZ V CASE .....ceeeececeeeeecereec ettt 142
Soucasna a budouci hodnota INVESHC ..........cocrrereriererereer s 143
Podstata uroeni a oduroCeni (diSKONOVANI) .........cevviieiiriniceriereeseesee e 143
Diskontovani vicenasobnych ,cash flow" ziskanych v budoucnosti ...........cccccovuriuncennee 147
Funkéni podstata dynamickych metod hodnoceni vynosnosti finan¢nich investic ........... 149
Nejvyznamnéjsi faktory ovliviiujici velikost oddrocitele, resp. uroCitele ...........ccovrvrernee. 151
ZpUsoby pouZiti dynamickych metod v procesu investiéniho rozhodovani ...........cc.cc........ 153
Metoda Cisté SOUCASNE NOANOLY ....c.vueviririiricrrcre s 153
Metoda vnitfni miry vynosu (metoda vnitfniho vynosového procenta) .........ccccccvvvvevinnenes 160
RIZIKOVOSE ...ttt 162
Druhy investiCniNo MZIKA .........cccoveeiiereece s 162
Riziko zmén Urokové miry (resp. Urokovych SAzeb) ........cccccoveierenreiieieerieessesseeis 163
RIZIKO NIRRT ...ttt 163
RIZIKO UGAIOSET .....eoeecece ettt 163



3214
3215
3216
3217
3218
3219
322
3.2.21
3222
323
3.3

34
3.4.1
342

1.1
1.2

2.1
2.1.1
212
22
23
24

1.1
1.1.1
11.2
1.2
1.2.1
122

2.1
211
21.2

Riziko insolvence, resp. mozného Upadku emitenta ..........cccovvereevieinnecsssesceeees 163
Riziko likvidity pfedmétného investiéniho NASIroje .........ccoeeviverievniiniere s 163
RIZIKO MENOVE ... 164
4] (o101 OSSO 164
RIZIKO OPEIACNI .....cvviiiiicieisies et 164
Riziko vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych investiénich nastroji .......... 164
Predikce rizikovosti inan€nich INVESHIC ..o 164
Ur&ovani rizikovosti subjektivnimi odhady ... 165
Ur€ovani rizikovosti statistickymi NASIO]i ........ceuvveriienier e 165
Diverzifikace investicniho portfolia ............ccovveeeicieessccece e 167
LIKVIQIEA oottt et 169
Investicni rozhodovani pfi soub&Zném uvazovani vynosnosti, rizikovosti a likvidity ........... 170
UvaZovani faktor rizikovosti a likvidity pfi pouziti metody &isté sou¢asné hodnoty ........ 170
UvaZzovani faktord rizikovosti a likvidity pfi pouziti metody vnitfni miry vynosu ................ 174
ZAKLADNI DRUHY FINANCNICH INVESTICNICH

INSTRUMENTU 179
Finanéni nastroje investicniho a neinvesti¢niho charakteru ............coovensnreninnens 176
Financni investiCni iNSIrUMENTY .......c..coovviiiniec e 176
Finanéni instrumenty neinvestitni povahy ... 176
Zakladni druhy investi€nich NASrOjll..........ccccvvrverressrssrnernessessrns s ssessssenes 177
Klasické inVeSHENT NASIIOJE ......ceveeevieiriereriee s 177
Klasické finanéni investicni inStrUMENLY ..o 178
Realné investiCni iINSIUMENY ..ot 179
Terminové derivatove iNSIUMENTY ......c.ccvueicericece s 180
Cenné papiry majetkovych investicnich a podilovych fondd .........cccovovveviecircsicicnne, 180
SHrUKEUrOVANE PrOGUKLY ......cvucererrisceiiecireieecesei e

Pravni vymezeni cennych papird............cceeeeen.

KLASICKE INVESTICNI INSTRUMENTY

Vymezeni klasickych investi¢énich cennych papirti

Clenéni klasickych investiénich cennych papirt z hlediska délky jejich Zivotnosti  .......... 184
Cenné papiry Pen8ZNiN0 trAU ..o s 184
Cenné papiry kapitaloveho trhU ......ccveicecece s 185
Clenéni klasickych investi¢nich cennych papiri podle majetkové podstaty ..................... 185
MajJEetkOVE CENNE PAPITY ...t 185
DIuhové (dIUZNi) CEBNNE PAPITY ...cuvrvereeieireiericiesinei e 185
Podnikové (KOrporacni) @KCie........cuueurresermmssssssesssmessssssessssesssssssssssssssssesssssssssssesssssssssssens 186
ZAKIAANT APUNY @KCIT ...vuvvevevieciiieirecesces s 186
KMENOVE BKCIE ...t 186
Prioritni (preferentni) @KCIE .........c..ceeveirincn e 187

11



22

2.2.1
2211
2212
2213
2214
2215
2216
2217
22171
22.1.7.2
22173
22174
222
2221
22211
22212
22213
2222
2223
2224
223

3.1

3.2
3.2.1
322
3.2.21
3222
3223
3224
3225

3.3
3.3.1
3.3.11
3312
3.3.13
3.3.14
3.3.1.5
3.3.1.6
3.3.1.7

Fundamentalni akciova @nalyza ...........cccocevienienieeincnse e 188
Globalni (makroekonomicka) akCiova @nalyza ............ccecevveieienseieneineessesssssseseens 189
RealIny vyStup EKONOMIKY .......c.euieeiciiiriereirenee e 189
FISKAINT PONKA ...vvoveoeereeeeeee ettt ettt 190
Pen@Zni NADIAKA .......c..ovieiicieee s 190
UROKOVE SBZDY .vvooooreeeeeeeeeeeeesoeseeseceesesessseesseessessssssssssssssssessssssssessssssssesssessssessssenes 191
INFIBCE ettt 191
Piliv, resp. odliv zahraniEniho Kapitalu ............co.eerrrrercrc s 192

Kvalita investicniho prostfedi ... s 192
SChodky @ NEFOVNOVANA ..........ceviieiieiiiere s 192
Cenové regulace @ €ernY N ... 192
Ekonomické a politick€ SOKY ........orereriericereerceere et 193
Korupce, hospodarska kriminalita @ pravni SyStem ..........cccceveevieinieinnncesseseeses 193
OdvEtvova (0DOTOVA) ANAIYZA .........cveeereeiieiciriieieieisee et 193
Citlivost 0dvétvi na hoSpodarsky CYKIUS .........cocuivveinieriineiiennee s 193
OAVBLVT CYKIICKA -...eovocecece ettt et 194
OAVBLVI NEULFAINT <...vocee et 194
OAVEIVE ANHCYKIICKA ...t 194
TrZni StrUKIUrA OAVELVI ... e 194
ZpUsoby statni regulace v OdVELVI ..ot 194
Perspektivy budoucino vYvoje OOVEIVE .........ceviieiiericrce s 195
Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jimi emitovanych akeii ..........ccccoeeevieinines 195
Dluhové cenné papiry (dIUNOPISY)......covererirmmrnmrssmsessissnsssssssss s 198
Model zapUjGitelNYCh fONAU .......cvereeerriiecereereereeee ettt 198
Zakladni druhy dIUNOPISU .........cevveveeiieiieiciiteie et 201
Kratkodobé dluhopisy pen8znino trhu ... 201
Dlouhodobé dIuhopisy (ODlIGACE) ... 202
Clenéni obligaci z hlediska ohranigenosti jejich Zivotnosti, resp. délky splatnosti ............ 202
Clenéni obligaci podle vynos Z JEJICh ArZDY ............oooorveeeeeeeeeeeeesseeeeecsseeeesees s 203
Clenéni obligaci z hlediska zaji$ténosti finandnich naroka jejich drzitel(i ........................ 204
Clenéni obligaci z hlediska zvl&stnich prav emitenta nebo jejich drziteld .............c........ 204
Clenéni obligaci z hlediska jejich denominace a upisovani na domacich

@ zahraniCniCh trZICK ..o s 205
(Fundamentalni) analyza dIUNOPIST ...........covverirrieieenieieisesse s 206
Globalni (makroekonomicka) diuhopisova analyza ..., 207
Re&Iny vystup €KONOMIKY ..o 207
FISKAINT PONKA ...vvoeeeree ettt ettt 209
Pen@Zni NADIAKA .......c..ovieiicie s 210
UROKOVE SBZDY .vvoooooevveeeeseeeeeeseeseeeesesessseesseesssessseessssessesesssssssssesssssssseessessssessssenes 210
INFIBCE oottt 211
Piliv, resp. odliv zahraniEniho Kapitalu .............co.eererrnerecrccs s 212

Kvalita investicniho prostfedi ........cccceeicniiniince s 212



332
3.3.2.1
3322
3.3.2.21
33222
33223
33224
3323
3.3.24
3325
3.3.26
3.3.2.6.1
3.3.26.2
3.3.26.3
33264

5.1
5.1.1
512

6.1
6.1.1
6.1.2
6.1.3
6.1.4
6.2

7.1
711
712
713
7.2

1.1
1.2

2.1
22

Analyza jednotlivych emisi dIUNOPIST .........ccccviveiiiiiiiiriecse e 213

Uro&eni diuhopist z hlediska délky jejich SPIAtNOSti .............ccoovrvveeeereeeeereecseeeeseee s 213
Kategorizace dluhopistl podle druhu jejich emitenta ...........c.oovvinererineninineee 214
Podnikové /korporani/ OblIGACE ..o 214
BanKovni OblIGACE .....vveveieeerieiriieieee e 214
KOMUNAINT ODlIGACE .....vveveeiieieieiee s 215
Statni obligace

Analyza rizikovosti jednotlivych emitentd dIUNOPIST .......veeerrveeereercrere e 215
Faktor likvidity dIUNOPISU ..........covueveeiirriiiicciie e 217
Vzajemné plsobeni jednotlivych faktorl pfi formovani Grokovych sazeb dluhopisC ........ 218
ViypocCet vnitfni (souc¢asné) hodnoty zékladnich druhd dIuROPIST ........c..cvveveveierirrirrcennee, 219
Vypocet vnitfni (souasné) hodnoty fixné uroéenych kuponovych obligaci ...................... 219
VypoCet vnitfni (souCasné) hodnoty variabilné droCenych kuponovych obligaci .............. 221
Vypodet vnitfni (soucasné) hodnoty diskontovanych obligaci ............cc.ccovevreveviniennne, 222
ViypocCet vnitfni (sou¢asné) hodnoty dalSich druhli obligaci ...........cccoererevninininirren, 223
Vyvoj na trzich cennych papirti v pribéhu hospodaiského cyklu ..........cccecereeriennenne 223
Zakladni zpUsoby spekulace s cennymi Papiry........cccouesmmnsrnesemesssssssessssssssssessesssnene 227
Zakladni zpUsoby SPEKUIACE .........cveveeiiriieicirsieeee e 227
SPEKUIACE N VZESIUP KUIZU ..ottt 228
Spekulace Na POKIES KUIZU ..........cureueereriericirceric ettt 229
Obchodovani Cizich MEN ... ——————— 230
DEVIZOVY TR oo s 231
Charakteristika spotového devizoveho trhu ..o 231
MENOVE DAY ..eeereerceeieieereeeeseeeesese e eses st s st st et esse e nnsessenntes 232
Ugastnici obchodovani na spotovém devizovém trhu .............oooo..ccooevmveveccoseenerccesssnneennes 233
Specifika obchodovani na spotovém devizovém trhu .........cccceevevieecccecscccccee 235
ValUIOVY IR oo 238
Investice do drahyCh KOVUL...........cucererereerernersesesesse s sssssssssssens 238
INVESHCE O ZIAtA .......cveee e 238
Vymezeni (fyzick€ho) investiCnino zlata ..o 239
Nejvyznamnéjsi drZitelé fyzickEho ZIata .........cocvvvenienincie s 240
Specifika 0bchodovANT S€ ZIAtEM ..........oceovieiericee s 241
INVESHICE dO SO .....voeeec e 242
TERMINOVE DERIVATOVE INSTRUMENTY ... .. ... 243
Vymezeni promptnich a terminovych obchodu

Promptni ODCHOGY ........cvuivierieiirccre e
Terminove ODChOGY ....c..cecvicccs s
Zakladni druhy terminovych derivatovych instrumentii.............coecoernerrernenersessessenssnenne 245
Clenéni terminovych kontrakti podle viastnosti a obchodovatelnosti ................cccooo....... 246
Clenéni terminovych kontrakti podle podkladovych @kt ..............cccooereeeeeceeriisssnrnnee. 246
Pevné terminové kontrakty typu forward a futures...........cccouvernnenennencssnessnesssssnessninns 247

13



3.1
3.2
3.2.1

322

41
411
4111
4112

41.2

41.21
4122
4123

413
4.2

5.1
5.1.1
51141
51.1.2
512
5.1.21
5122
513
5.1.3.1
5.13.2
5133
5134
514
515
5.1.5.1
5.15.2
5.2
5.2.1
522
523
524
5.24.1
5242

Kontrakty typu fFOrWard .........ccoeeiieniieicesecs s nses
KONtrakty typu fULUTES ....cvveveciceiecsese sttt

Vztah mezi vyvojem kurzu futures a vyvojem spotového kurzu jeho podkladového
L1117 TR SRTTTP

Praktické pfiklady spekulace a hedgingu prostfednictvim futures instrumentd ................
SWAPOVE KONEFAKLY .....cueercsressessressessssessessessssessesesssssssesssssssessesssssssessesssssssessessssessesssesee
Standardizované Swapove KONTaKLy ... eensees
UROKOVE SWAPY ... eeessee e eeeeeeeeeeeseesssseesseesseeesseeseeseeseees
Urokové swapy zalozené na vyméné fixnich a variabilnich trokovych plateb .................

Urokové swapy zalozené na vyméné odligné stanovenych variabilnich rokovych
PIAED .o

MENOVE SWAPY .v.vuvvvrircieirieesseeeisesetssess st ea st ssesss sttt s s esnsees
Ménové swapy zaloZené na vyméné pevnych Urokovych plateb ........cccovvvviivvrinininen,
Ménové swapy zaloZené na vyméné pevnych a variabilnich drokovych plateb ...............

Ménové swapy zalozené na vyméné dvou rdznych druh( variabilnich drokovych
PlAED vt

DEVIZOVE SWADY ..vucvviriiiiieirieie et
Nestandardni SWapove KONraKLy .........ccceuririimimincenecnese e
OPEN INSIUMENLY ..ot ——————————
Zakladni druhy opénich instrumentt (,Plain Vanilla“ 0pce) .........cooeevevverniererrerseerennes
KUPNi @ PrOdEJNi OPCE ..
KUPNTOPCE oo
PrOGEINI OPCE ....ovovvieericiiei et
Evropské 0pce @ @mEriCKE OPCE ......vvvviceeiiieisieie e
EVIOPSKE OPCE .ottt
AMEIICKE OPCE ..ottt
Nejvyznamnéjsi charakteristické viastnosti ,Plain Vanilla® opci .........coceeveevivininninncnns
Vztahy mezi ,Plain Vanilla“ opcemi a jejich podkladovymi aktivy ........cccevrieerieeriicnnnns
Vnitfni a asova hodnota opEnich iINStrumentd ...........c.ccoevevrieceriecceee e,
Kryt€ @ NEKIYIE OPCE ...
FinanCni paka a zajiStovaci POMET ..o
Ocenovani ,Plain Vanilla“ OpCi ........cccveieeninricsssess s
KOMDINGCE OPCH ..vuvvviivceeiiieisieie e
Op¢ni kombinace typu ,Straddle” ..........coeieiirieere s
Jiné pfiklady op€nich KOMbINACH .........ccoceuriiriricec e
EXOHICKE OPCE oottt
BErMUASKE OPCE ..ottt
KANAISKE OPCE ...vevviiiicieie et
LAAAET OPCE ...vvveiiiris et
BAIIBrOVE OPCE ..eueuceeieececieeeieesei ettt sttt ettt
KNOCK=IN DAMEIOVE OPCE ....ovviviceeiicis et nses
KNOCK-0UL DAMEIOVE OPCE ...vuvvvicieiicis et




525
5.2.5.1
5252
5253
526

6

6.1

6.1.1
6.1.2
6.2

6.2.1
6.2.1.1
6.2.1.1.1
6.2.1.1.2
6.2.1.2
6.2.1.2.1
6.2.1.2.2
6.2.1.2.3
6.2.1.2.4
6.2.1.24.1
6.2.1.24.2
6.3

2.1
2.1.1
212
22
2.2.1
222
2.3
2.3.1
2.3.1.1
2.3.1.2
2313
2314
2315
2316

Opéni instrumenty ,Cap®, ,Floor @ ,Collar ..........cc.ocvvevniinnieeser s
OpEni KoNtrakty typu ,Cap” ...t
OpEni kontrakty typu ,FIOOr ........c.oierrireere et
OpcEni kontrakty typu ,Collar ..o
OPCNTTISTY vt
Slozené (syntetické) terminové derivatové instrumenty ............cocovnvnesesnenesresnessnnenne
SloZené (syntetické) terminové derivatové instrumenty prvni generace
Swapy UVErOVENO SEINANT ...ttt

Dalsi druhy sloZenych derivatovych instrument(i prvni generace ............cooceevveuvivevenennns
SloZené (syntetické) terminové derivatové instrumenty druhé a vysSich generaci ......... 285
SloZené terminové derivaty druhé geNerace .........covveervinenieneneessseese s 286
Pevné (nepodminéné) syntetické terminové derivatové instrumenty druhé generace” .... 286
Kontrakty typu ,FOrward Nna SWap” ........cccoceveeeninnieensesee s 286
Kontrakty typu ,FOrward Na 0pCi® ... s 286
Podminéné (opéni) syntetické terminové derivatové instrumenty druhé generace” ......... 286
Opce na terminové kontrakty typu ,forward” ... 287
OPCE NA LfUIUIES" ..o 287
SWAPCE (OPCE NA SWEAD) vvvuerriririreriieisireiseessiseseis st ssases s ssse bbb sssssssesessssesens 288
Opce na opce, resp. Na rlizné OPENT NASIIOIE .......vrreeeeerreeereeeeeeseersre e eseseessseenees 289
OpCE NA OPCE (SIOZENE OPCE) ...uvreerercereeerrereereereseereereseeseesesseseessesesssse s eesessesessesesesseesnenes 289
Opce na dali druhy op&nich inStrumentl ............ccocveeiciriviiecsee s 290
Slozené (syntetické) terminové derivatové instrumenty vysSich generaci ...........ccccc....... 290
CENNE PAPIRY MAJETKOVYCH INVESTICNICH

A PODILOVYCH FONDU ..., 291
Vymezeni majetkovych investiénich a podilovych fondil..........cccoeeverrerernesresnessennnne 292
Klasické fondy kolektivniho investovani...........covnneneninnnnsesenisninninnns

Cenné papiry investi¢nich fondd kolektivniho investovani

Specifika uzavienych investiénich fondl kolektivniho investovani .............ccccveviveinnee. 293
Specifika otevienych investiénich fondl kolektivniho investovani ...........cccceeevevieicnnee. 294
Cenné papiry podilovych fond( kolektivniho investovani .............cccovvevenieineniniennens 294
Specifika uzavienych podilovych fondl kolektivniho investovani ..........ccccoooeevenieinenee 294
Specifika otevienych podilovych fondl kolektivniho investovani ..........ccoccevevvcviveiennee. 295
Zakladni faktory investicni strategie pfi kolektivnim investovani ............ccccovvveevninrinnnn, 295
Pfedmétné zame&Feni iNVESHC .........cccuririeiirire e 295
FONAY @KCIOVE ... 296
Fondy pENEZNTN0 trU .......vececcsce e 296
Fondy dlouhodobych diuhopisti (0blIgaci) .........ccccveveiererrieieicseese e 297
Fondy re@INYCh @KLV .....c.cvviieiiiiricese s 297
FONAY SMISENE ... 297
Fondy fond0 (StFeSni foNdy) .......cccveuireieiiiceeceeeee e 297



2317
232
233
2331
2332
2333
234
2341
2342
235
236
2.36.1
2.36.2
237

3.1

3.2
3.2.1
3.2.11
3212
3213
322

3.1.1
312
3.1.21
3.1.2141
3.1.21.2
3.1.213

3.1.22
3.1.2.2.1
3.1222
3.1223
3.1.23
3.1.2.3.1

DalSi druhy fondd kolektivniho INVESLOVANT ..........ccocuiveiccsccccss e 298
Tuzemska, resp. zahraniCni orientace INVESEC .........ccccevevereiiceceece s 299
ZpUsob nakladani s hospodarskym vysIedKem ... 299
Fondy dichodové (PFJMOVE) .....ce.cerereeiecereereereee ettt 299
FONAY FUSIOVE ...t 299
FONAY VYVAZENEG ...t 299
Aktivni, resp. pasivni SPrava Portfolia ...........cccoveerereereerinneereeesesce e 300
Fondy s aktivni Spravou portfolia ..o 300
Fondy s pasivni SPravou POMfOlia .........cccevieerienrienniesce e 300
MoZné omezeni doby exiStence fONdU ..........cocceviinienien s 300
Urove Statni regulace @ AONIEAU ..............eeeueeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesssssssssssssssssssessssensnsnnns 300
Standardni fondy kolektivniho inVeStOVANI .............coerrrrerirerceeree s 300
Specialni fondy kolektivniho iNVESTOVANT .......cccovvviierererces e 301
DalSi INVESHIENT FAKEOTY ....vuvveeiciecesc s 301
sExchange Traded FUNAS“............onnnsessseen 301
Charakteristika ,Exchange Traded FUNdS" ..o 301
Druhy ,Exchange Traded FUNAS" ... eenses 304
,Exchange Traded Funds® standardnich vIastnosti ..........c.ccoecvvieininnninncinniescn, 304
Indexové ETF s UpInou fyzickou repliKaCT ...........ovveeeererrereneircrcnesesee e 304
Indexové ETF s aste€nou fyzickou replikact ..o 304
Indexové ETF se syntetickou replikac ...........ccveeerieinnicncesissseessess s 304
Exchange Traded Funds specifickych vIastnosti ..o 305
»Hedge funds®, resp. fondy kvalifikovanych investort.............ccoceoreenrerreemreenseensernecnns 305
STRUKTUROVANE PRODUKTY ... ... ... . 307
Vymezeni strukturovanych produktil ............ccvrerreneneennennneessssesssssssessssssne 308
Strukturovang VKIady ............ccecorenmmmnmnensssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 309
Strukturované diuNOVE CENNE PAPINY ....ccoveerreeremersrsessessssessesessssessesessssssessessssessesssssnes N
Strukturované dIUNOPISY .........c.evrveeriieniiirieie st 312
Clenéni strukturovanych diuhopisti podle druhi podkladovych aktiv ................cccccoowve..... 312
Clenéni strukturovanych diuhopisti podle jejich charakteristickych viastnosti ................ 313
(Standardni) strukturovang dIUNOPISY ..........c.ceeeriiriinmiineierneiseisee e 313
Strukturované dluhopisy s garanci emitenta na vyplaceni zaruéeného vynosu ............... 314
Strukturované dluhopisy s garanci emitenta na navraceni investované ¢astky ............... 314
Strukturované dluhopisy s ¢aste¢nou garanci emitenta na splaceni investované

CASHKY et 315
Vyménitelné strukturovang dIUNOPISY ...........cviviiriiiinieiereeene e 316
Standardni vymeniteIng dIUNOPISY .........ccvvrerurierieireirieereiseee et sseeees 316
Reverzni vymeénitelné dIUNOPISY ........covervurererierieireerese et 317
Povinné vymenitelné dIUNOPISY .........coveririiiiriiriiiircree e 320
Zvlastni druhy strukturovanych diuROPIST ........c..ccveereeriireeeiire s 320
INflaGné VAZaNEé AIUNOPISY .......cevererrireiriirieircire ettt 320



31232
3.2

3.2

322
3221
32211
32212
32213
322131
322132
3222
32221
32222
322221
322222
322223
322224
322225
3222286
322227
3223
32231
32232
323

33

3.3.1
3.3.1.1
33.1.2
332

4

4.1

414

412
4121
4122
413
4131
4132
4133
414

42

Dalsi druhy strukturovanych dIUROPIST ...........cccceviveiieeieiesieceess s 321
Investicni (strukturovang) Certifikaty ............cocovreereneeieseseeese s 321
Charakteristika investiCnich Certifikatll .............coooereririrrrecr s 321
Druhy investiénich CEMIfIKAtH ..........corvriereereerere et 322
Clenéni investiénich certifikat(i podle druh(i podkladovych aktiv ..........cooovvveeeeecceseeere. 322
Investicni certifikaty s jednoduchymi podkladovymi aktivy ..........cccoirininiencnineen. 322
INAEXOVE CEIIfIKALY ..v.vvvevecieiicicisi e 322
oBASKEL CEIIfIKALY" ....vrieeiice s 323
Strategick€ CEMIfIKATY .........viriric s 323
TemMatické CEMIfIKALY ........ovurreecereee et 323
Clenéni investiénich certifikat( podle vynosové rizikového profilu .............ccooowwcceeeenreeeen. 323
LPlaIN-Vanilla® CErtIfIKALY ........coviiriesier s 324
EXOtICKE COMIIKATY ..vvuvvevreiieeieiciece ettt 325
,Garantovaneé CErtifikaty” ... s 325
L,Discount certifikaty*

JAirbag certifikaty” .......

,Bonus certifikaty” ...

SOPHNE CEMITIKALY" o...vvivieece bbb
Loutperformance Certifikaty” ... 329
DalSi druhy exotickych Certifikatll ..........coverireiiiinirrcre s 330
Clenéni investiénich certifikatl podle Sasové ohraniéenosti jejich Zivotnosti ................... 331
Investicni certifikaty se stanovenym terminem splatnosti ..........coooviererrncncnicnenen. 331
Investiéni certifikaty s neohrani€enou ZiVOtNOSt ..........ccccvviereeeriiesesses e 331
Obchodovani investiénich certifikatli a jejich dalSi specifické viastnosti ............c.cceeuenes 331
UVErové (Kredithi) IUROPISY ..........ceeeeerremmmmsssssseseesseseeeeeeeeeeeseessssssssssssssssssssssssssssssssnnnnns 332
Z&kladni druhy UVErovych dIUROPIST .........cuueereeririeiriiniree e 333
Uv&rové dIuhopisy s VIOZENYM CDS ..........ovveeeeeeeeeeeessseeeeeessseeseee e 333
DalSi druhy GvErovych dIUNOPIST ........cvveveevieriiiicieiree et 335
Sekuritizované kolateralizované dIUhOPISY ...........ccveeriererrerreeeeiniinineeeessseseieeens 335
Cenné papiry strukturovanych fondu..........couenmninmnmn 336
Strukturované fondy kolektivniho inVeStOVaNT .........cccoccevrivvniescceerce s 337
Clenéni strukturovanych fondt podle podkladovych aktiv .............ccooovveeeeiirervececisserreeeens 337
Clenéni strukturovanych fondd podle vymezeni doby jejich trvani ................ccccccceeeerrns 337
Strukturované fondy na dobu UrGItOU ..o 337
Strukturované fondy s moznosti pfed€asného UKONCENI .........ccccvvverrecrircnnieiricieinees 337
Clenéni strukturovanych fondt podle HZIKOVOSt ...........ov...cerreeeeerseeeeeecsseeseeee s 338
ZajiStené Strukturovan€ fondy ... 338
Castetné zajiSténé Strukturované fondy .....................vevvvvevvvvveeveeeesessssesssssssssssssssssssssen 338
NezajiSt&né Strukturovane fondy ... 338
Konstrukéni viastnosti strukturovanych fondl ............cccoeeevieicieniccnesee e 339
Strukturované fondy kvalifikovanych investorQ ...........c.ceeveriecnicieicsese s 341

17



5.1

5.1.1
512
5.1.2.1
5.1.2.1.1
5.1.2.1.2
5122
52

5.2.1
5.2.1.1
52.1.2
522
523
53

10

2.1
22

3.1

3.2
3.2.1
3.2.1.1
3.2.1.2
3213
322
3.2.2.1
3222

41
42

1

1.1
1.1.1

Sekuritizované pakove deriVaty .........ccunmmmsmsrmssmmnmssnessrsessssesssssssssssssssssssssssssssess 341

WEITANTY .ottt 341
Plain Vanilla Warranty ... s 341
EXOHCKE WAITANTY ....vviceiceece e 345
KNOCK-0UL WAITANTY ..ottt 345
Knock-out warranty bez Stop-10SS Dari€ry ... 346
Knock-out warranty se Stop-10SS Dari€rou ............coocvecnenireneniceeseeeseeseeneis 346
DalSi druhy exotickyCh WarTANU ............cccevcvriveieieiieeie et 347

KNOCK-0UL CEMIfIKALY ...vvveieereiicieiiciesies e 347
Knock-out certifikaty s omezenou ZIVOINOSE ...........covieerieniieenece s 349
Casové omezené Knock-out certifikéty bez Stop-10ss bariéry ............ccccoeeeeeeeeeerrrerreeer. 349
Casové ohrani¢ené Knock-out certifikaty se stop-10Ss bari€rou ................ccoowwwvccrreevveeeen, 352
Knock-out certifikaty s neomezenou ZIVOINOSE ..........cocevrvrieenicneeceseeseeees 352
Zakladni odli$nosti knock-out certifikatl oproti knock-out warrantdm ...........cccceceeveeneeee. 353
LCONETACES fOr DIffErENCE" ... .ottt ettt et e e ee et en e eeeaeenaes 354
REGULACE A DOHLED VE FINANCNIM SYSTEMU ... 397
Regulace finan¢niho systému jako soucast statni hospodaiské politiky................... 358
Vymezeni pojmi ,regulace” a ,,dohled™...........ooreomenmrnmrresmmssmnssnessesssssssesessssessessessssnnes 358
REGUIACE ..o 358
DORIEA ...ttt 359
Regulace a dohled nad finanénimi inStitUCeMi........c.ccevveressrnrsnsrimssssessssrsesssesssssessnnens 360
Zakladni typy mozného trzniho selhani ve finanCnim systému .........ccccoevvvevncnniennnn, 360
Soudobé systémy dohledu nad ¢innostmi finanénich iNSttUCH ..........c..cccovveeierrnieiennee 362
Specializované systemy dohlEdU ............cccceeuriciiccee s 363
Sektoroveé (resp. institucionalni) systémy dohledu ..........ccoovvienienieesee e 364
Funkcionalni systémy dOhIEAU .........ccoveueiiierierceee e 364
Cilové SystEmY dONIEAU ........coevrirreeire s 364
Institucionalné integrované systémy dohledu ..........cccoveeviiiiceieesee e 364
Castetné integrované systémy doNIBAU .............oo...ceovveeeeeeeeeeeeeesseeeeeee s 364
PIné integrovany systém (tzv. jednotného) dohledu ..........cccceeviereinnecnnissceeens 365
Regulace a dozorovani finanénich konglomeratu...........coccoveeeerreemreenmeensesseesseenseseens 365
Specifické faktory rizikovosti finanCnich konglomerat ..., 365
Konsolidovany dohled nad financnimi konglomeraty ...........ccocevveevenneessssseeeinenns 367
Mezinarodni regulace @ dohled ... —— 368
SouDOBY VYV0) SVETOVEHO FINANCNIHO SYSTEMU

A SVETOVE EKONOMIKY ... .. ... 369
Vyvojové trendy financnich trh( a svétového finanéniho systému...........cccecevrvvrenne 370
V8eobecné predpoklady rozvoje finan€nich trhll .........cccoevevieevisnceee e, 370
KOMPULEIIZACE ....vviieeess ettt 370

18



11.2 INTEIEKIUANIZACE ..o 370
1.2 Faktory ovliviiujici podminky finan€niho podnikani ............cccoveviinninnneeneneenns 370
121 Liberalizace finan€niCh 0K ..........ooeurverinieirireierce et 371
122 Harmonizace regulace @ dohIEdU .........cc.cceviiericrice s 371
1.3 Nejvyznamnéj$i soudobé vyvojové trendy svétového financniho systému ...................... 371
1.3.1 Vyvojové tendence finanCnich INSHIUCH ........ccooveviirieree e 372
1.3.11 Proces iNStUCIONANIZACE .........coveeeurieiirc s 372
1.3.1.2 Proces konsolidace finanCnich iINSHLUCH ..o 372
1.3.2 Trendy ve vytvafeni novych finanénich produktl ...........cccceeeieicnicicicieesecseees 373
1.3.3 Integrace a internacionalizace finan€nich trhll .........ccooeeevvveicnincceeeee e, 373
1.3.3.1 Proces integrace finan€nich trhdl ... 373
1332 Proces internacionalizace finan@nich trhll .........ccco.oreerenenciisinerree s 373
2 Rizikové faktory soudobého vyvoje financ¢niho systému a svétové ekonomiky........ 374
21 Faktory ekonomické povahy ohrozujici funkénost svétové ekonomiky ...........cccceveeunines 374
211 ZadluZovani ekonomickych SUDJEKLT ..........c.euueveiinieniinie s 374
21.2 Rostouci dominance nadnarodnich KOrporaci ...........ceereereerecencneniieneereeesereeseeeeens 375
213 Zaostavani mezinarodni harmonizace regulace a dohledu ............c.ccoeeveniineinieriininiens 375
2.2 Role ¢lovéka jako tvlrce a uZivatele finanéniho a ekonomického systému .................... 377
3 Celosvétova globalizace finanéniho systému a ekonomiky.........cccovurvvrnrerinrirnisninnens 377
SEZNAM POUZITE LITERATURY ... 3719

19



Vazeni Ctenafi,

predstavuji vam knihu, jez je systémoveé pojatou ucebnici postihujici jednotlivé okruhy fungo-
vani finan¢nich trhi, jakoz i teoretické a praktické aspekty vyznamu finan¢nich investic.

Vzhledem ke skutecnosti, ze finanéni trhy jsou nedilnou soucasti kazdé ekonomiky, je pochopi-
telné, ze i teorie finan¢niho trhu musi byt nedilnou soucasti ekonomie jako samostatné védni disci-
pliny — v daném ptipad¢ oznacované jako ekonomie monetarni, neboli penézni. Z toho vyplyva, ze
studium teorie finan¢nich trhti by mélo logicky navazovat na zakladni znalosti z ekonomie (zejména
z makroekonomie), ¢emuz je ptizpisoben i pouzity zpisob vykladu.

Vlastni obsahova napli, jak ukazuje podrobné rozpracovany obsah, je roz¢lenéna celkem do
jedenacti kapitol. Po ivodnim vykladu obecné teorie finan¢niho trhu a systemizaci jednotlivych
finan¢nich instituci a jejich produktd je v ramci tieti kapitoly feSena otazka uroku, jako nejduilezi-
t&jsiho faktoru finan¢niho trhu vibec. Na to navazuje vyklad zakladt teorie financnich investic, ze
kterého vyplyvaji nejen faktory ovliviiujici chovéni jednotlivych ucastnikii obchodovéni na finan¢-
nich trzich, ale i principy, na jejichz zakladé funguji jak jednotlivé dil¢i segmenty finanéniho trhu,
tak i cely financni a spole¢né s nim i ekonomicky systém. V paté kapitole je provedeno systémové
vymezeni zakladnich druht finan¢nich investi¢nich instrumenti. Ty jsou rozdéleny podle svych
nejvyznamngéjsich charakteristickych vlastnosti do ¢tyt zakladnich skupin, a to na tzv. , klasické*
investi¢ni instrumenty, terminové derivatvé instrumenty, cenné papiry majetkovych fondi spolec-
ného investovani a strukturované produkty. Kazdé této skupin¢ financnich investi¢nich instrumentt
je nasledn¢ vénovana samostatna kapitola. V nich jsou systémovée clenény a charakterizovany jed-
notlivé druhy investi¢nich instrumentd, jez do uvedenych jednotlivych skupin spadaji. A v zavéru je
zatazeno pojednani o soudobych zplsobech regulace a dohledu ve finanénim systému a o soucas-
nych vyvojovych tendencich svétového finanéniho systému a svétové ekonomiky, vedoucich az
k celosvétové globalizaci, pficemz jsou charakterizovany jak kladné, tak i zdporné stranky tohoto
vyvoje.

Ptes skutecnost, ze vyklad je vénovan pfedevsim teorii finanéniho trhu, jeho soucasti je téz cela
fada feSenych prikladu, jakoz i ukazky rtiznych konkrétnich piikladt uplatnéni teoretickych po-
znatkil v hospodarské praxi. A navic, vzhledem k tomu, ze finan¢ni trhy jednotlivych zemi vykazuji
v zévislosti na podob¢ a ustanovenich jejich legislativy rizné odliSnosti, jsou konkrétni odkazy na
¢eskou legislativu specifikovany v poznamkach pod ¢arou.

Piedkladana ucebnice je sice urcena piedevsim pro vyuku predmétii zaméienych na pro-
blematiku financnich trhit vyuéovanych na bakaldi'skych ekonomickych & pravnich studijnich
oborech, ale mohou ji vyuZivat i (piedev§im ekonomicky zaméiené) stiedni skoly. Jeji jedinec-
nost ¢i zvlastnost spocivd ve dvou aspektech. Za prvé: je zamérné koncipovana stejné jako obsa-
hové podstatné rozsdahlejsi monografie: Oldiich Rejnus, Financni trhy, 4., aktualizované a roz-
Sifené vydani, Praha: Grada, 2014, 760 s., ISBN 978-80-247-3671-6, coz umoZiiuje, aby ucitelé
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(myslim tim pfedevsim své mladsi kolegy) méli moznost ziskat §irsi poznatky z problematiky,
kterou vyucuji, pripadné aby mohli dle svého vlastniho uvaZeni vytvdiet dalSi navazujici pred-
méty (zamétené na burzovni obchodovani cennych papirti, komodit, ¢i cizich mén); a naopak, aby
studenti, kteri tento piedmét uspésné absolvuji, méli moznost si své védomosti jesté ddle rozsirit,
a to stejnym zpiisobem vykladu, na jaky si zvykli. A za druhé: soucdsti této ucebnice je program
na generovdni cvic¢nych testii, v ném? zairazené otdazky mohou nabizet aZ devét odpovédi (z nichZ
minimdlné jedna je spravna). Tento program je urcen jak pro studenty k pribéZnému procvico-
vdni nastudované latky, tak pro ulitele k zaddvani zkuSebnich testii. Program umoZiiuje genero-
vat soubory otazek z libovolné zvolenych kapitol ve dvou stupnich obtiZnosti s moZnym priddnim
specidlnich otazek vychazejicich 7 Ceské legislativy.

Zaveérem povazuji za nezbytné zdlraznit, Ze tuto uéebnici mohou pouzivat rovnéz vsichni ti,
kteti se problematikou finan¢nich trhd zatim sice nezabyvali, ale maji o ni zajem a chtéji ziskat

SvEte.

Brno, kvéten 2016 prof. Ing. Oldfich REJNUS, CSc.
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NAVOD NA POUZiVANi PROGRAMU
NA GENEROVANIi CVIENYCH TESTU

Program byl vytvotren v Microsoft Excel (vyZaduje minimalné verzi 2007)
1) Program se otevira kliknutim na ikonu PROGRAM NA GENEROVANI TESTU.

2) Nejprve kliknéte na tladitko( NASTAVENI |, které slouZi k volbé nasledujicich parametri:

= K vybéru libovolného poctu zvolenych tematickych ¢asti (kapitol ucebnice), z nichZ maji byt
generovany otazky (volba se provadi zakliknutim okének zobrazenych na levé stran¢).

= K volb¢ obtiZznosti testu zakliknutim pifislusnych okének v pravém hornim rohu obrazovky,
z nichZ horni okénko umoziuje zadat pouze zakladni (Ieh¢i) otazky (vhodné napt. pro vyuku
na stfednich Skolach), stiedni okénko otazky sloZitéjsi (jez spolecné se zékladnimi otazkami
pokryvaji celou problematiku v plném stupni obtiznosti) a spodni okénko umoziluje jeSte
navic pridat i tzv. specialni otazky, které jsou zaméfeny na ustanoveni Ceské legislativy (jez
jsou v ucebnici uvadéna v poznamkach pod carou). Modra cislice ukazuje, z kolika otazek
bude test generovan.

= K urceni pozadovaného poctu testovych otazek (jez maji byt vygenerovany).

= K pfipadnému zadani casového limitu.

Zakonceni nastaveni testu se provede tlacitkem ( ULOZIT A ZAVRIT j ,

pifpadné preruseni pak tlacitkem | ZAVRIT |, kdy nedojde k uloZeni nového zadani

a v paméti pocitace zlistane minuly test.
3) Nasleduje spusténi testu tlacitkem a prubézné zaklikavani spravnych odpovédi u jed-
notlivych otizek, mezi nimiz lze pfechazet pomoci tladitek ( PRVNI j , (Pf{EDCHOZI'J ,
(pALSi ). ( POSLEDNI )-

4) Vyplnovani testu se ukonc¢i tlacitkem| STOP |

5) Naslednym kliknutim na tlacitko (VYHODNOCENij lze zobrazit dosazené vysledky,
a to jak sumarné za cely test (v bodech i v procentech), tak i co se tyce jednotlivych ota-
zek (mezi nimiz lze pfechdzet pomoci tladitek (PRVNij , (PREDCHOZij , (DA]_SiJ

a| POSLEDNI |, pfi¢emz u kazdé otazky jsou v levém sloupci (Sp.) uvedeny spravné odpové-

di, vedle nichz v pravém sloupci (St.) jsou zobrazeny stanovené (zatrzené) odpovédi. Za kaz-

dou spravnou odpoveéd’ se pripisuje bod, za Spatnou odpovéd’ se bod odecita a k nezaSkrtnutym
odpovédim se nepiihlizi — viz sloupec (Body) v pravé ¢asti obrazovky. Celkové vyhodnoceni
testu je tudiz provedeno procentnim pomeérem spravnych odpovédi vii¢i maximalné moznému
poctu dosazenych bodd.

6) Dalsi tlacitka umoznuji ziskat tii druhy tiskovych sestav, a to: ( ODEVZDANY TEXT J ,
( TESTOVE OTAZKY ) 2 ( SPRAVNE VYSLEDKY ).

7) Tlacitky (Z AVlﬁTJ a (KONEC PROGRAMU j se prace s programem ukon¢i.

Program na generovani cvicnych testii je ke staZeni na:
www.grada.cy/financni-trhy 9076/kniha/katalog
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KapiTorn 1. FINANCNI TRHY, JEJICH VYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

1 UvOD DO TEORIE FINANENICH TRHU

V kazdé ekonomice se b&ézné stava, Ze se ekonomické subjekty dostavaji do situaci, kdy maji
bud’ piebytek, nebo naopak nedostatek penéznich prostiedki, ktery jim brani v realizaci jimi za-
myslenych ¢innosti. Nékdo napt. vymysli vynalez, ktery by mohl mit pro spole¢nost znacny vy-
znam. Nema vsak prostfedky na to, aby jej zrealizoval. Jiny naopak disponuje nevyuZzitymi penézi.
Pokud se podaii tyto dva subjekty vzajemné propojit, dojde k zavedeni uvedené¢ho vynalezu do
praxe a vynalezce, poskytovatel penéz i ekonomika si polepsi.

Stejné jako jednotlivci mohou penézni prostiedky potfebovat i firmy nebo stat. Firma muze
potiebovat penize napf. na modernizaci vyroby nebo na umisténi svych novych vyrobki na trh;
mistni sprava na vystavbu nové nemocnice, na opravu komunikace nebo $koly; vlada na vystavbu
vojenského letist¢ nebo na odstraiiovani nasledkd vzniklych v disledku piirodni katastrofy.

Penézni prostiedky tedy mohou potiebovat vSechny druhy ekonomickych subjektd, a to jak do-
macnosti, firmy, tak i stat. A je poslanim financnich trhii, aby piemist’ovaly penize od piebytkovych
subjektii (které jich maji v dané dobé nadbytek) k subjektium deficitnim (které si naopak preji utratit
vice, nez kolika penézi disponuji), a to pFedevsim k tém, jeZ pro né maji nejefektivnéjsi vyuZiti.

A protoze finan¢ni trh nemtize fungovat samostatné, nybrz pouze v ramci celého finanéniho
systému, jez je zase nedilnou soucasti ekonomiky, nelze teorii financniho trhu chdpat oddélené
ani od jinych oblasti financni teorie, ani od ekonomie jako védni discipliny, za jejiz soucdst je
moZno financni teorii — nagyvanou téz ,,penéini ekonomie* — povazovat.

1.1 FINANENI SYSTEM A JEHO FUNKCE

Jesté pred tim, nez se zaéneme podrobné zabyvat problematikou samotného finan¢niho trhu,
vénujme pozornost vyznamu celého finan¢éniho systému, jehoz je financni trh vzdy nedilnou sou-
¢asti, jenz predstavuje velice slozity mechanismus zabezpecujici celou fadu vzajemné souviseji-
cich funkci v rdmeci ptislusné ekonomiky, pfi¢emz:

@ jeho prostiednictvim (resp. prostiednictvim v jeho ramci piisobicich finanénich trhit) se dostd-
vaji penéZni prostiedky k tém, kteii je potiebuji a chtéji je ziskat. To znamend, e je souhrnem
Jjak viech diléich segmentit finanéniho trhu, tak i vS§ech na nich obchodovanych finanénich
investi¢nich ndstrojii (instrumentit) a rovnéZ vSech ekonomickych subjektii, které pii respek-
tovdni platnych zdkonii a na né navazujicich podzikonnych norem tyto investiéni financni
instrumenty obchoduji, nebo poskytovanim celé iady riiznych investicnich sluzeb fungovini
finanénich trhit napomadhaji. Diky zde probihajicimu obchodovani dochdzi k tomu, Ze penize
investorit jsou smériovdny za riuzné druhy narokii, pitedstavovanych rozlicnymi financénimi
investicnimi instrumenty. To umoZiiuje soustied’ovdani docasné volnych penéZnich prostiedkii
a jejich nasledné rozmist’ovani (alokaci), jakoz i pruiné prelévani za ucelem premény vuspor
v investice. Urcuje se tim rovnéz, jaké mnoZstvi penéZnich prostiedkii je v dané dobé k dispo-
gici pro platby za zboZi, sluZby i vyrobni faktory a zdaroveri se tim determinuje ,,cena nvéru*,

@ «a dile, vedle pifemény penéz ve finanéni investiéni ndstroje (a jejich pozdéjsi zpétné vymény
za penézni hotovost) plni i celou Fadu dalSich funkci (coZ se mimo jiného projevuje poskyto-
vanim mnoha riznych, tzv. neinvesti¢nich sluZeb).
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KapiTorn 1. FINANCNI TRHY, JEJICH VYMEZENI A FUNKCE V EKONOMICE

Pokud se tyce jednotlivych druhti funkci zabezpeCovanych finanénim systémem, lze je struc¢né
charakterizovat takto:

B Depozitni funkce: V presném slova smyslu se jednd o moznost ukladani Gspor formou
bankovnich vkladii; v §ir§im pohledu pak o vSeobecnou moznost provadét financni investice,
neboli pfeménovat penize na financni kapital. Tim se akumuluji penézni prostfedky potiebné
predevsim pro investi¢ni, ale i ostatni vydaje statu, firem i domacnosti.

B Kreditni funkce: Umoziuje ekonomickym subjektiim (domacnostem, firmém i statu) zis-
kavat potrebné volné penézni prostiedky. To napomaha zvySovani spotiebnich vydaji domacnosti
(coz se priznive odrazi ve zvySovani poptavky po zbozi a sluzbach) a urychluje realizaci investic
provadénych podnikatelskymi subjekty resp. statem, ¢imz je zaroven podporovan ekonomicky riist.

B Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi): Prostfednictvim finan¢nich investi¢-
nich instrumentd mohou ekonomické subjekty uchovavat (a pripadné i zhodnocovat) svoji
kupni silu, resp. minimalizovat disledky inflace.

B Funkce likvidity: Jedna se 0 moznou pieménu jednotlivych druhd finanénich néstrojt
na penézni hotovost. Obecné plati, ze hotové penize, na rozdil od vétsiny finan¢nich (investic-
nich) instrumenti, sice vykazuji prakticky nulovou vynosnost; na druhé stran¢ se vSak vyzna-
¢uji nejvyssi likviditou.

B Platebni funkce: Tato funkce umoziuje provadét prostiednictvim vytvofenych mecha-
nismil (nejcastéji prostiednictvim platebnich systémi obchodnich bank) v§echny druhy plateb.
Takto provadéné platby se v§eobecné povazuji za pravné prokazatelné a rovnéz i transparentni.

B Funkce ochrany proti riziku: V prvni fadé se jedna o funkci, zajistujici ochranu jed-
notlivych ekonomickych subjektil proti riznym druhim rizika prostfednictvim pojistnych smluv.
Vedle toho vsak finan¢ni systém umoziiuje ekonomickym subjektiim téz vytvafeni diverzifikova-
nych majetkovych portfolii rozkladajicich rizika pfipadnych poklest cen jejich jednotlivych aktiv.

B Funkce politicka: Jde o funkci statu, ktery prostiednictvim fiskalni politiky vlady
a monetarni politiky centralni banky ucelové zasahuje do fungovani finan¢niho systému, ¢imz
nésledné ovliviuje cely ekonomicky systém za i¢elem prosazovani svych cilé.!

Z obsahové naplné uvedenych jednotlivych funkci finanéniho systému vyplyva, ze zdkladnimi
Sfunkcemi, které finanéni trh v ramci finanéniho systému zabezpecuje, jsou predevsim funkce
depozitni a kreditni. Nicmén¢€ vzhledem k tomu, Ze v§echny funkce financéniho systému piisobi
spolecné a navzdjem se podmiriuji, je ziejmé, ze pokud by v ramci finanéniho systému dobie
nefungoval financni trh, nemohl by financni systém dobie zabezpecovat ani ostatni funkce.

1.2 VZTAHY EKONOMICKEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

Kazdy existujici finanéni systém je vidy nedilnou souldsti nékterého systému ekonomického.
To plati jak pro ekonomické systémy jednotlivych statu, tak i pro ekonomické systémy nadnarod-
nich ekonomickych spolecenstvi,? jakoz i v pfipad¢, Ze se uvazuje ekonomicky systém svétovy.

' Do finanéniho systému (resp. finanéniho sektoru) lze totiz zahrnout i celou fadu statnich instituci (napt. finanéni
urady, instituce socialniho pojisténi aj.).
2 Za spolegenstvi nadnarodniho typu lze povazovat napt. Evropskou hospodaiskou a ménovou unii (neboli ,,Eurozénu®).
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1.2.1 ZAKLADNI TOKY V EKONOMICKEM SYSTEMU

Kazdy vyrobni proces ma své vstupy a vystupy. Za prvotni vstupy jsou ve smyslu poznatkl
ekonomické teorie povazovany prace a puda (v¢etné piirodnich zdroji). Vedle nich potom existuji
i takové zdroje, které musely byt jesté pied tim, neZ se samy staly vyrobnimi zdroji, nejprve vyro-
beny a jsou tudiz vystupy predchozi vyroby. Ekonomicka teorie je nazyva kapitalem, resp. kapitalo-
vymi statky, jez ovSem mohou nabyvat rizné podoby. Lze je ¢lenit jednak na meziprodukty ur¢ené
k budouci jednorazové vyrobni spotiebé, jednak na dlouhodobé (fixni) kapitalové statky, které se
nespotiebovavaji jednorazové a jsou tedy ve vyrobé vyuzivany v mnoha vyrobnich cyklech.

Z uvedeného vyplyva, ze z hlediska ekonomické teorie miizeme hovofit o tiech zakladnich
vyrobnich faktorech, jimiz jsou:

B Prace
B Puda a pFirodni zdroje
B Kapital (kapitalové statky)

Vyrobni kapacita kazdého podniku jakoz i produkéni moznosti kazdé spolec¢nosti (ekonomiky)
jsou tedy uréovany i mnozstvim kapitalovych statkii' zapojenych do vyroby. Z toho vyplyva, ze
i kdyZz koneénym cilem spolecnosti je vyroba spotfebnich statki umoziujicich uspokojovat potieby
lidi, musi se vedle nich soucasn¢ vyrabét i statky kapitalové. Existuji zde tedy dvé zakladni alterna-
tivni moznosti volby, a to mezi vyssi spotiebou v pfitomnosti pfi pomalejSim ristu mnoZzstvi pouZzi-
vanych kapitalovych statktl, nebo naopak vyssi vyrobou kapitalovych statkd umoziiujicich rychleji
zvySovat produkéni moznosti spole¢nosti, avsak pii omezeném nartstu produkce statkli spotiebnich.

Trzni ekonomikou rozumime takové usporadani spolecenské vyroby, ve kterém jsou struktura
spotieby, struktura vyroby i zptisob pouziti vyrobnich zdrojii? fizeny trhem na zakladé nezavislého
rozhodovani jednotlivych Gcastniki trhu, a to domacnosti, firem i statu. VSechny tyto ekonomické
subjekty vstupuji do vzajemnych vztaht na zékladé dobrovolnosti a sledovani vlastnich zajmu.

Tim jsou urCovany:

@ Struktura vyrabéné produkce a poskytovanych sluzeb

Produkce jednotlivych vyrobki i druhy a mnozstvi poskytovanych sluzeb jsou urovany
poptavkou kupujicich, jiz se vyrobci a poskytovatelé sluzeb ptizpisobuji.

€ Kombinace pouZivanych zdroju (technologie)

Pokud se jedna o zplsoby vyroby, resp. o nejvhodngjsi vyrobni technologie, voli si je jed-
notlivi producenti sami s cilem dosahnout co nejvyssi efektivnosti a realizace co nejvyssich
zisku.

€ Rozdélovani dichodu
Vychazi z velikosti trzeb realizovanych za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby. Z takto
ziskanych penéz jsou uhrazovany naklady na jednotlivé vyrobni faktory, pfi¢emz platby za
jejich pouziti jsou zaroven dichody (pfijmy) jejich majiteld.

' Tim rozumime i jejich kvalitu, zejména technickou trovef pouzivané vyrobni technologie.
2 Jedna se napt. o volbu zpiisobu vyroby, resp. o vybér vhodné vyrobni technologie.
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Zakladni funkci ekonomiky kazdého statu je alokovat vzacné materialové zdroje, umoziujici
efektivng vyrabét zbozi a poskytovat sluzby, jaké spole¢nost pozaduje. Aby vSak ekonomika moh-
la tuto funkeci plnit, musi byt propojena s dobte fungujicim finanénim systémem.

Vyjdéme nyni z jednoduchého ekonomického modelu zahrnujiciho pouze vztahy dvou typt
ekonomickych subjektd, a to firem a domacnosti. Jejich vzajemna propojenost umoznuje, ze do-
macnosti mohou poskytovat svoje vyrobni faktory firmam a inkasovat za né penézni piijmy, jez
mohou nasledné vyuzivat na nakupy zbozi a sluzeb. Naopak firmy mohou inkasovat od domac-
nosti platby! za prodej svych vyrobkil a sluzeb koneéné spotieby a za utrzené penize od nich
nakupovat potfebné vyrobni faktory, coz je podminkou pro udrZeni jejich podnikatelské cinnosti.
Tyto toky je mozno v ramci pouzitého modelu ekonomického systému zobrazit jako cirkulaci mezi
produkénimi jednotkami (firmami) a jednotkami spotiebitelskymi (domacnostmi), ktera je neko-
necna a znazornuje ji tokovy diagram na nasledujicim obrazku 1.1.

ZBOZI A SLUZBY KONECNE SPOTREBY

PLATBY ZA ZBOZI A SLUZBY

MEZIPRODUKTY
.‘,»"‘ ‘.‘. l I v
: PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/
________ I : PLATBY ZA VYROBNI FAKTORY T

PRACE, PUDA, KAPITAL (VYROBNI FAKTORY)

Obrazek 1.1: Dvousektorovy tokovy diagram

Horni polovina tohoto diagramu ukazuje, ze zhoZi konecné spotieby tece od firem k domdc-
nostem, jez za né firmdm plati. Naopak spodni polovina dokladuje, Zze domdcnosti vvménou za
diichodové platby poskytuji firmdm vyrobni faktory. Z uvedeného grafu zaroven vyplyva, ze toky
plateb (tzv. nehmotné penéZni toky) jsou vidy protismérné proti tokiim fyzickym (v daném piipa-
dé se jednd o toky vyrobnich faktorii a toky zboZi a sluZeb).

Vyznamnou skutecnosti a ur¢itym zjednodusenim tohoto diagramu je ovSem to, Ze se v ném
nepromitaji toky meziproduktt, které plynou od jedné produkéni jednotky (firmy) ke druhé a k do-
macnostem se nedostavaji. Tyto toky jsou schematicky znazornény v levé ¢asti diagramu, ptic¢emz
v dal§im vykladu jiz nebudou uvazovany. A za druhé, v diagramu je rovnéz abstrahovano i od
funkce statu, coz bylo diivodem pro to, Ze byl nazvan diagramem dvousektorovym.

1.2.2 ZAKLADNi DRUHY TRHU PUSOBICIiCH V EKONOMICE

Ve vyspélych zemich ma ekonomika fungovat na trznim principu, takze jsou to trhy, které za-
Jistuji efektivni alokaci omezenych zdrojt, jez jsou vzhledem k poptavce, ktera po nich existuje,

I Platby domécnosti firmam se v uvedeném modelu rovnaji trzbam firem.
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relativné vzacné. Trhy tak piedstavuji kanaly, kterymi se prodavajici a kupujici dostavaji do vza-
jemnych interakci (na zékladé poptavky a nabidky) s cilem dosahnout smény vyrobnich faktort
a zbozi a sluzeb za odpovidajici mnozstvi penéznich jednotek.

Na trzich zboZi a sluzeb se na zakladé nabidky a poptavky urcuji ceny obchodované produkece,
pri¢emz veskeré zmény téchto cen maji nasledné zpétny vliv na chovani ekonomickych subjekti,
které se v trzni ekonomice nachazeji v podminkach konkurence. Tak je urcovano, jaké zbozi se
bude vyrabét, jaké sluzby budou poskytovany a v jakém mnozstvi. Obdobnym zpisobem plsobi
i trhy vyrobnich faktora.

Na druhé strané trhy distribuuji dichody, jejichz vyse odpovida tomu, jak jednotlivé ekonomic-
ké subjekty piispivaji k tvorb€ produktu, a to jak z hlediska jeho mnoZstvi, tak i kvality. Jedna se
zde jak o velikost ziskli jednotlivych firem, tak i o celou fadu riznych penéznich tokd, které mo-
hou nabyvat rozmanitych forem, jako jsou napi. mzdy, renty, uroky, dividendy, resp. dalsi druhy
obdobnych pozitku.

Zaved'me nyni zjednodusenou piedstavu, ze by ekonomika fungovala bez (teoreticky nevyme-
zeného) finanéniho trhu, tj. pouze s vyuzitim trhli zboZi a sluzeb kone¢né spotieby a trhli vyrob-
nich faktorti, na kterych by se setkavaly firmy a domacnosti — viz nasledujici rozsifeny zakladni
dvousektorovy model.

Zbozi a sluzby Zbozi a sluzby
TRHY ZBOZI
A SLUZEB -
L 5 Vydaje
(KONECNE SPOTREBY) d ) .
omaécnosti |
PRODUKCNI SPOTREBITELSKE
JEDNOTKY JEDNOTKY
/FIRMY/ /DOMACNOSTI/

! Vydaje TRHY VYROBNICH P¥ijmy T

firem FAKTORU domacnosti ;

— il

(PRACE, PUDY, KAPITALU)

Vyrobni faktory Vyrobni faktory

Obrdzek 1.2: Zdakladni druhy trhii piisobicich ve zjednoduSeném dvousektorovém
modelu ekonomického systému

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

tok zbozi a sluzeb (konec¢né spotreby)

tok plateb spotiebitelskych jednotek za zbozi a sluzby
tok vyrobnich faktort /prace, pudy, kapitalu/

tok plateb produkénich jednotek za vyrobni faktory

* ¢ o o0
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Z tohoto zjednodusené¢ho modelu ekonomického systému je ziejma velmi dilezita skutecnost:
ze toky zboZi, slufeb a vyrobnich faktorit maji fyzickou podobu (vnéjsi smycka), zatimco toky
piijmii a vydajit maji podobu penéZni (vnitini smycka), pFicem? jsou protismérné a vidjemné
zavislé. Z tohoto zjisténi nasledné vyplyva, ze pripadné poruchy penéZnich tokii musi zdikonité
vyvolat poruchy tokii fyzickych, a tudiz zpiisobit poruchy v ekonomice.

Je vSeobecné znamo, Ze firemni investice (jedna se zejména o nové stroje a vyrobni zafizeni,
naradi, budovy apod.) umoziuji firmam zvySovat mnozstvi vyrabéné produkce a poskytovanych
sluzeb. Tyto ,,fyzické kapitalové statky* je vSak nutno nejprve vyrobit, a to samoziejmé vaze
znacné mnozstvi jinych vyrobnich faktord (prace, pudy a jinych strojui a zafizeni), které pak neni
mozno pouZit ke zvySovani produkce zbozi konecné spotteby, ani pro poskytovani sluzeb domac-
nostem. Vyrabét vice kapitalovych statkl tedy soucasné znamena omezovani soucasné spotieby
nejen jednotlived, ale i celé spole¢nosti, pficemz odménou za toto omezovani je predpokladané
zvyseni spotieby v budoucnosti.

Vyznamnou skuteénosti je ov§em to, Ze v trzni ekonomice i tento proces nabyl penézni podoby.
Vzdani se okamZité mozné spotieby ma mit totiZ ten diisledek, e piislusny ekonomicky subjekt
(v daném pr¥ipadé domdcnost), nepouZije Cdast svého disponibilniho penéZniho diichodu na nd-
kup spotiebniho zboZi nebo sluZeb, a misto toho jej investuje. Odménou je ji za to dodatecny
penéini diichod, ktery obdrZi v budoucnosti a jenZ ji umoZni nakoupit vétsi mnoZzstvi spotiebniho
zboZi a sluZeb, neZ které by za své penize nakoupila, kdyby je utratila ihned. Takto poskytuje své
penézni prostiedky firmdam, které za né nakupuji fyzické kapitilové statky, potiebné pro dalsi
rozvoj. Za poskytnuti penéinich prostiedkit ovSem musi firmy vyplacet domdcnostem odménu
(napi. urok, dividendy aj.) za to, Ze nedrZi sviij majetek ve formé spotiebnich piredméti, ale v po-
dobé financnich investicnich instrumentii, majicich formu financniho kapitdlu.

Poznamka: To znamena, Ze ,,penize se na kapitdil pieméiiuji jejich investovdnim*. V piipadé
finan¢nich investic se jedna o jejich sménu za finan¢ni investi¢ni instrumenty (jeZ lze chépat
jako rizné druhy pravnich dokumentti), které jsou sice ve srovnani s penézi méné likvidni, ale
na rozdil od nich by mély zarucovat svym majiteliim pravo na predem sjednany penézni vynos.
Proto se také Easto (zejména pokud jsou obchodovatelné), oznaéuji jako ,,cenné papiry*.!

Z uvedeného vyplyva, ze v pfedchozim modelu obecné uvadény vyrobni faktor ,, kapital“ miZe
nabyvat dvou vyznamii, resp. dvou forem, jimiz jsou:

Jde o dlouhodobé fyzické kapitalové statky (tzv. fixni kapital) a zasoby vyrobnich vstupt,
resp. hotovych vyrobkd.

O Finanéni kapital
Za tento druh kapitalu 1ze povazovat investovany penézni majetek drzeny ve formé riznych
druhti finan¢nich investi¢nich nastroji, ktera jejich vlastnikim ptinaseji urcity, (nejcastéji
penézni) vynos (rok, dividendu apod.).

' Nejedna se ovsem o cenné papiry chapané z pravniho hlediska, nybrz jako prevoditelné, a tudiz i obchodovatelné
finan¢ni investi¢ni instrumenty.
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Z provedeného rozdéleni pivodniho vyrobniho faktoru ,.kapital“ na ,.kapital fyzicky* a ,.kapital
finan¢ni* ov§em nasledné vyplyva téz nutnost rozdélit dfive uvazovany ,,trh kapitalu“ na dva dil¢i,
odlisné, i kdyz navzajem souvisejici trhy:

O Trh fyzického kapitalu (trh fyzickych kapitalovych statki)

Jde o ten dil¢i segment trhu kapitalu (kapitalovych statki), ktery Ize nadale povazovat ved-
le trhi prace a pudy za jeden z dil¢ich trhi ,,fyzickych* vyrobnich faktori.

O Trh finanéniho kapitalu (financéni trh)

Na tomto trhu je obchodovéan finan¢ni kapital, neboli jsou na ném sméniovany penize za
jiné, méné likvidni finan¢ni investi¢ni nastroje nesouci urcity, investory predem kalkulova-
ny budouci (penézni) vynos.

V navaznosti na provedené rozdéleni kapitalu na kapital fyzicky (kapitdlové statky) a kapital
finanéni (finanéni investi¢ni instrumenty) je mozno nasledné ucinit dalsi krok. Ten spo¢iva v roz-
Sifeni predeslé zjednodusené tivahy v tom, Ze do ni budou zahrnuty dal$i vyznamné toky, a to
konkrétné penézni toky z uspor (v daném piipadé domacnosti) doprovazené protismérnymi toky
finan¢nich naroki, vyplyvajicich z drzby ptislusnych finan¢nich investi€nich instrumentti, nejcas-
t&ji obchodovatelnych cennych papirti, které domacnosti za své penize nakoupily.

Zakladni vztahy mezi poskytovateli penéz (v daném pfipadé domacnostmi) a zajemci o penize
(firmami) znazoriuje obrazek 1.3.

Tok penéznich

prostredkt
. et o — — _— ;
ZAJEMCI (tispor) POSKYTOVATELE
QRIS Tok finan¢nich HERIG
/FIRMY/ = = == = = /DOMACNOSTI/
investi¢nich nastrojt

Obrdzek 1.3: Zdakladni vztahy mezi poskytovateli penéz a zdjemci o penize

Tim ovSem dojde ve srovnani s modelem znazornénym na obrazku 1.2 ke zméné v tom, Ze
fyzické kapitalové statky budou sice i nadale obchodovany spolecné s ostatnimi vyrobnimi fak-
tory (praci a piidou) na trzich vyrobnich faktori, av§ak obchodovani financnich investi¢nich in-
strumentli bude provadéno na nové zavedeném finan¢nim trhu. Ten bude zajistovat sméhovani
disponibilnich penéznich prostfedkl potencialnich investorti (neboli moznych poskytovatelt pe-
n¢z) za financni investi¢ni nastroje téch ekonomickych subjekti, které poptavaji penize s cilem je
produktivné vyuZit.

Z toho vyplyva, ze finanéni trhy jako nedilnd souldst finanéniho systému umoZiiuji, aby fi-
nancni systém nasdl a zaclenil do penéiniho okruhu ekonomického systému co moZnd nejvice,
by?’ i pouze docasné volnych penéinich prostiedkii, které by jinak ziistaly nevyuZity.

Pokud budou do modelu ekonomického systému uvedeného na obrazku 1.2 zaélenény i financ-
ni trhy, bude mozno postaveni vSech druhti trhi a jejich pisobeni v ekonomickém systému znazor-
nit tak, jak ukazuje obrazek 1.4.
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Toky zbozi a sluzeb TRHY ZBOZI’ Toky zbozi a sluzeb
> A SLUZEB
= - (KONECNE SPOTREBY) D |
| Toky piijmii Toky vydajt I
za zbozi zazbozi ]
! a sluzby Toky dspor a sluzby |
L (penéz) .
I v
FINANCNI o
PRODUKCNI TRHY SPOTREBNI
JEDNOTKY = e JEDNOTKY
/FIRMY/ FINANCNIHO /DOMACNOSTI/
KAPITALU)
A | A

Toky finan¢nich I
investi¢nich néastroji

Toky vydajt Toky pt{jmt
za vyrobni za vyrobni

I fakt . . fakt I

L. _, | TRHYVYROBNiCH | ._ .27 _]

FAKTORU
(TRHY PRACE, PODY ) o

Toky vyrobnich A FYZICKEHO KAPITALU) Toky vyrobnich

faktorti faktorti

Obrazek 1.4: Vztahy mezi trhy zboZi a sluZeb konecné spotieby, trhy vyrobnich faktorii
a financnimi trhy v ramci ekonomického systéemu

I tento rozsifeny model ekonomického systému je ovSem nutno nadale povazovat pouze za
model dvousektorovy, ve kterém i po jeho rozsiteni o finanéni trhy zlstava zachovano pravidlo
protismérnosti tokil penéz a s nimi souvisejicich tokl zbozi a sluzeb konecné spotieby, ,,fyzickych
vyrobnich faktori, jakoz i vS§ech druht finan¢nich investi¢nich instrumentd. Pfitom navic oproti
modelu pfedchozimu (viz obr. 1.2) znazoriuje t€Z to, ze vztahy uvniti finanéniho systému piisobi
svymi duisledky na cely ekonomicky systém.

Naptiklad zména v nabidce penéznich prostiedkti ma svoje disledky jak v poptavce po zbozi
a sluzbach a nasledné v poptavce po vyrobnich faktorech, ale i v poptadvce po financnich inves-
ti€nich instrumentech (nejcastéji po obchodovatelnych ,,cennych papirech®). Tyto vzajemné sou-
visejici zmény ovliviiuji v kone¢ném dusledku ekonomicky vyvoj, a mohou piipadné vyvolat
i potfebu makroekonomickych regulaci.

Z uvedené¢ho je ziejmé, Ze jak financni systém, tak i financéni trh, ktery je jeho vyznamnym
subsystémem (bez né¢hoz by finanéni systém nemohl efektivné fungovat), jsou nedilnou souédsti
ekonomického systému. Zajist'uji jeho obsluhu a tim se podileji na jeho fungovdni. Z tohoto
divodu je také nelze zkoumat izolovane.
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1.3 ZPUSOBY EXTERNIHO FINANCOVANI
EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Na finanénich trzich probihaji rizné finan¢ni transakce. Stietavaji se zde ekonomické subjekty,
které nabizeji rizné financni investini nastroje, s témi, ktefi je poptavaji a plati za né penézi. Tak,
jako na ostatnich trzich, i zde uzavirané obchody znamenaji v okamziku jejich uzavieni oboustran-
nou spokojenost a oboustranny prospéch.

Stejné, jako existuje rozsahla varieta finan¢nich investi¢nich instrumentd, existuji i rizné zpi-
soby s nimi provadénych obchodu.

Finan¢ni teorie rozliSuje celkem tfi mozné zpisoby financovani, jimizZ jsou:

B Primé financovani
B PolopFimé financovani
B Neprimé financovani

Zpusoby financovani pfimého a nepfimého jsou znazornény na nasledujicim obrazku 1.5. Po-
kud se jedna o financovani polopfimé, je urcitou formou kombinace obou pfedchozich zplsoba.
Co se ovsem tyce jeho konstrukce, nezobrazuje, jak tomu bylo v pfedeslych dvousektorovych mo-
delech, pouze toky probihajici mezi domécnostmi a podniky. Jsou v ném totiz zahrnuty jiz vSech-
ny druhy existujicich ekonomickych subjektt, tedy jak domacnosti a podniky, tak i stat. Pfitom
vSechny tyto ekonomické subjekty mohou byt jak poskytovateli penéznich prostredkd, tak i jejich
vypujcovateli, pficemz vzhledem k mezinarodnimu propojeni jednotlivych narodnich finan¢nich
trhil se mize jednat jak o subjekty tuzemské, tak i zahranicni.

INEPRIME FINANCOVANI

Tok penéz ] Tok penéz
> FINANCNI
— — | A= =
] ZPROSTREDKOVATELE
Tok finan¢nich Tok finan¢nich
, investi¢nich investi¢nich
v nastroju A Tok nastrojl I
Tok v finanénich
o , enéz i iéni .,
VERITELE P || investicnich DLUZNICI
= nastrojl 5SS
Domacnosti Tok Tok Domacnosti
Firmy penéz penéz Firmy
. _— . , |—— .
Vlady FIN ANCNI Vlady
____________ N E -(= | ____
Tok TRHY Tok
Domaci nebo financnich financnich | Pomaci nebo
zahranicni investi¢nich investi¢nich zahranicni
nastrojt nastroju
PRIME FINANCOVANI

Obrazek 1.5: Piimé a nepiimé financovani
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Pokud se jedna o jednotlivé mozné zplsoby externiho financovani ekonomickych subjektu, 1ze
je struéné charakterizovat takto:

1.3.1 PRIME FINANCOVANI

Piimé financovani se vyznacuje tim, Ze ekonomické subjekty poptavajici penize je ziskavaji
pfimo od spofitell tak, Ze jim sami prodavaji své vlastni ,,investi¢ni nastroje*. Je to nejjednodussi
metoda provadéni finan¢nich transakei. Patfi sem napf. vyptjceni si penéz pfimo od pfitele, ¢i
nakup obligaci nebo akcii ptimo od spole¢nosti, ktera je emituje. V daném ptipadé se jedna o tzv.
., primarni cenné papiry “, protoze sméfuji pfimo od jejich vystavitell (resp. emitentll) ke konkrét-
nim investoriim.

Piimé financovani je vSak Casto provazeno fadou problémil. Budouci investor i subjekt popta-
vajici penize musi totiz mit zdjem o sménu oboustranné vyhovujiciho mnozstvi penéznich pro-
stfedkti za nabizené ,financni investi¢ni nastroje* (nejcastéji obchodovatelné cenné papiry). A
mimo to je t€zké se vzajemné vibec najit a dostatecné provérit jeden druhého.

1.3.2 POLOPRIME FINANCOVANI

Polopiimé financovéni pfedstavuje urcity kompromis mezi financovanim pfimym a nepfimym,
kdy se investofi a vyptij¢ovatelé stietavaji za pfispéni prostfednikti. Témi byvaji bud’ brokerské
firmy, které mohou pouze poskytovat informace o moznych nakupech a prodejich ptislusnych cen-
nych papirt, ¢i mohou téZ samy piimo kontaktovat potencionalni kupce a prodejce a zprostiedko-
vavat jim jejich obchody. Nebo se jedna o tzv. dealerské spole¢nosti, jeZ mohou samy obchodovat
na vlastni Gcet, neboli nakupovat a nasledné dale rozprodavat casti vétSich emisi cennych papirQ
formou mensich, 1épe prodejnych jejich ¢asti. Tim se rozsifuje tok uspor do investic, protoze jsou
do jejich financovani zapojovani i mensi investofi.

Zpisoby polopfimého financovani jsou sice jak pro potencidlni investory, tak i pro zajemce
o penézni prostifedky levnéjsi nez financovani nepiimé, avsak tim, Ze investor sam vlastni ,, pri-
madrni cenné papiry“ protistrany, tak zpravidla podstupuje vyssi miru rizika. Navic je i zde jeste
pomérné t€zké najit iplnou shodu v pianich a pozadavcich obou zucastnénych stran.

1.3.3 NEPRIME FINANCOVANI

Neptimé financovani je charakteristické poskytovanim mnohem naro¢néjsich a dokonalejsich
sluzeb, které poskytuji rizné instituce finanéniho zprostfedkovani (pfedev§im obchodni banky)
jak investoriim, tak i zajemciim o penize. Instituce, které nepiimé financni zprostfedkovani zajis-
tuji totiz prodavaji svym klientim své vlastni, tzv. ,, sekundarni cenné papiry “ a zaroven piijimaji
., primdrni cenné papiry ““ tzv. kone¢nych zajemcti o penize.

Pokud se jedna o sekundarni cenné papiry, v praxi je mozno se setkat s celou fadou jejich
ruznych druht, které 1ze charakterizovat pomérné nizkou mirou rizika ptipadné insolvence jejich
emitentil a navic, zejména ve vyspélych zemich, byvaji do jisté miry i regulovany statem.! Kromé
toho vétsina sekundarnich cennych papird, ma-li byt pfistupna i Sirsi vefejnosti, byva emitovana

' Jedna se vétiinou o bankovni dluhopisy, pfipadné o dluhopisy emitované jinymi finan¢nimi institucemi.
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v pomérné nizkych nominalnich hodnotach, pfi¢emz vzhledem k jejich vétSinou rozsdhlym emi-
sim se vyznacuji pomérné vysokou likviditou. Navic velké zprostredkovatelské finan¢ni instituce
poskytuji svym klientiim také zna¢ny komfort, ¢imz jim umoznuji ukladat a zurocit i drobné krat-
kodobé vklady.

Finan¢ni zprostfedkovatelé ovSem provozuji tuto Cinnost, stejné jako vSechny jiné podnika-
telské subjekty, za ucelem dosazeni zisku, ktery ziskavaji tim, Ze si z poskytnutych uvéra uctuji
vy$si urok, nez je ten, ktery plati z vkladi, jez ziskali od svych vkladatelii. Pfes tuto skutecnost
vSak napomahaji mnoha drobnym spofiteliim, kterym v podstaté ze svého inkasovaného troku
Cast prenechavaji. Stejné tak umoznuji poskytovani ptijéek drobnym zajemcim, kteti by je jinak
nemohli ziskat.

Hlavni divody, které vedou k nezbytnosti existence specializovanych finan¢nich zprostedko-
vateld, jsou vysoké naklady, a to predevsim:

¢ Informacni ndklady: ldentifikovat potencionalni véfitele a dluzniky je nakladné. Na-
vic, kdyz uz by potencialni véfitel zajemce o piijcku nasel, stoji vZdy Cas a penize ovéteni
jeho spolehlivosti.

¢ Transakéni naklady: Jde piedevsim o poplatky za sepisovani smluv, které ve vét§ing
ptipadl vyzaduji pravnika, notafe apod., resp. o placeni ptipadnych zprostiedkovacich po-
platku, které byvaji rovnéz pomérné vysoké. S rostoucim objemem provadénych obchodl
ve vztahu k jednotlivym ptipadiim ovSem klesaji.

Vyznam finanéniho zprosttedkovani (neboli investi¢nich sluzeb) tedy spociva ve dvou zaklad-
nich aspektech. V prvni fad¢ v tom, Ze spofitelé, kteti pouziji piislusného prostiednika (nejcastéji
licencovanou a specializovanou finan¢ni instituci, kterd jim pfi prodeji ve velkém Setfi nklady),
nejlépe, nejjednoduseji a nejbezpecnéji investuji své tspory. Na druhé strané pak jak velké firmy,
tak i stat pozaduji pro své rozsahlé investi¢ni aktivity ¢asto mimotadné rozsahlé uvéry, které by
bez slouceni prostiedkti pochazejicich pfedevsim z malych spofitelnich ucti a dalsich zdroji od
miliont drobnych investord nebylo prakticky mozno zajistit.

Z uvedeného vyplyva, ze bez finanéniho zprostiedkovdni by financni trhy nebyly efektivni,
ptiCemz nejvétsi vyznam je vSeobecné piikladdan financovdni nepiimému.

Jak jiz bylo naznaceno, vétSina z celkového objemu uspor sice vznikd u domécnosti, ale v né-
kterych pfipadech se na nich mohou podilet i podniky a stat:

= Uspory domacnosti: Vznikaji jako rozdil mezi béznymi piijmy domacnosti a jejich vydaji
na béZnou spotiebu (véetné dani).

u USQO[y firem: Jde o &isté zisky podnikti (po ihradé dani) sniZené o podily na zisku vypla-
cené jeho vlastnikiim (pfipadné o dalsi vydaje).

u l]spogy statu: Vznikaji v piipadé vétsich pijmi nez vydaji statniho rozpodtu, resp. v pii-
padech kladného salda vetejnych rozpocti.
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