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O autorovi

Prof. Ing. Josef Jilek, CSe. (51) je vrchnim expertem Ceské nérodni banky.
Externé prednd3i na Vysoké Skole ekonomické v Praze kurzy Finanéni trhy a Meé-
novd politika. Je $pickovym a uzndvanym odbornikem v Fizeni finan¢nich rizik,
v teorii a praxi bankovnictvi, ve financnich trzich a v ménové politice, a to jak
v Ceské republice, tak i v zahrani¢i. Zndmy je zejména mnoha publikacemi o deri-
vitech, fizeni finan¢nich rizik a G&tovéni finanénich operaci, které vynikaji erudo-
vanosti a nezavislosti. Zastdval fadu akademickych funkei. Je vyhleddvanym a sté-
lym prednéejicim na mnoha nérodnich a zahraniénich konferencich, zahrani¢nich
univerzitdch a zahrani¢nich centrlnich bankdch, je Clenem védecké rady ndrodo-
hospodafské fakulty Vysoké §koly ekonomické v Praze, Elenem védeckého grémia
pii Ceské bankovni asociaci atd. Je takeé ¢lenem redakénich rad nékolika periodik.
Intenzivn& ¥koli pracovniky finangnich dfadi a finanénich feditelstvi. M4 rozhodu-
jici podil na aplikaci Mezindrodnich standardd pro finan&ni vykaznictvi v eskych
tigetnich predpisech. Vyznamné piispél k formovéni legislativy Ceského finan¢niho
trhu podle svétovych standardd.

Autor se narodil v Litomysli. Vysokogkolské studium ukon&il v roce 1981 (summa
cum laude). Poté dile studoval, absolvoval stdZe a pfedndsel na mnoha zndmych
univerzitich, jako jsou Brown University, Washington State University, North
Carolina State University, University of Gent, Reading University a London School
of Economics. Kromé toho plisobil na nékolika védeckych pracovistich, napfiklad
na Silsoe Research Institute & Loughborough University of Technology. Jeho
spolupracovniky byli napiiklad profesor D. T. Llewellyn (Loughborough University
of Technology) a profesor C. Goodhart (London School of Economics and Political
Science). Zahranién{ praktické zkuSenosti ziskal pobyty ve finan¢nich institucich,
jako jsou J.P. Morgan, Barclays Bank, Lehman Brothers, Federal Reserve Bank of
New York, Bank of England, Bundesbank a Banque de France.

Josef Jilek se v roce 1995 habilitoval docentem pro obor narodni hospodafstvi
a v roce 1999 byl jmenovén profesorem v témZze oboru. Od roku 2005 je ¢lenem
expertni skupiny pro finan¢ni informace pfi CEBS a od roku 2007 je jednim ze
sedmi &lend evropské skupiny pro ietnictvi Standards advice review group, kterd

byla zfizena rozhodnutim Evropské komise (2006/505/EC). V nakladatelstvi Grada
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0 Finanéni a komoditni derivdty v praxi (2005),

O Derivdty, hediové fondy a offshorové spolecnosti (2000),

o 6 vydéni publikace Uetnictvi bank a finanénich instituci potinaje rokem 2003
(spolu s Ing. Jitkou Svobodovou).

Plodnou diskusi o pen&Zni teorii oZivila kniha Penize a ménovd politika, ve které
autor prezentuje jasny a pragmaticky pohled na svét financi. Autor se snaZ{ oprostit
od slovniho balastu, kterym je finan&ni teorie (a ménova politika zejména) vetné
mnoha “védeckych &lénkd* doslova zaplavena. Byl pfitom nucen odchylit se od
tuctovych teorii, prezentovanych zejména v americké literatuie a opisovanych
v jinych zemich, v&etné Ceské republiky. Vyklad provedl bez matematickych
modelii, nebot takové modely jsou nezfidka pouZivany k zahaleni pravé podstaty
penéZnictvi. K tomuto kroku se autor odhodlal i pfesto, Ze matematické chapéni
reality je mu velice blizké.

Kniha Finanéni a komoditnf derivdty v praxi navazuje na jeho difve vydanou knihu
Finanéni a komoditni derivdty. Podrobng popisuje podkladové nastroje a pozice
nejvice roziifenych derivati, jako jsou trokové, ménové, akciové a komoditni
forwardy, futures, swapy a opce. K tomuto G&elu jsou uvedeny metody odvozeni
vynosové kiivky vetné metody svépomoci. Zevrubné se vénuje také dvérovym
derivatim a procesu tradi¢nf a syntetické sekuritizace finan&nich aktiv. Pfednosti
knihy je podrobny névod a praktické piiklady vypoltu redlnych hodnot derivatd.
Uvedeny jsou také konkrétni pfipady Getniho zachycenf n&kterych derivatd véetné
zajistovacich derivati.

Kazdoro¢ng aktualizované vydani publikace Uéetnictvi bank a finanénich instituct
se vénuje hlavnim otdzkdm G&tovani a vykazovani, a to jak v prostfedi narodni
dpravy, tak i pfi pouZiti Mezindrodnich standardd pro finanéni vykaznictvi. Zatind
priavnim rdmcem a Gcetnimi metodami. Nésleduji pohleddvky a zdvazky vaci ban-
kém, pohleddvky a zdvazky z vybranych finan¢nich &innosti a leasing. Publikace
se dile zabyvéd cennymi papiry a Gastmi v ovladanych a pfidruZenych osobich.
Zevrubnd pozornost je vénovana repo obchodiim, derivatim a obchodiim s financ-
nimi ndstroji pro klienty. Objasnény jsou postupy operaci s kapitdlem. Navazuje
kapitola o splatné a odloZené dani z pi{jmf. Samostatnd kapitola je vénovéna ucetni
zavérce a zvefejiiovani informaci.

V knize Derivdty, hedZové fondy a offshorové spolecnosti jsou popséany nékteré
derivitové kauzy, které podstatnym zpusobem v minulych 15 letech zasahly do
fomanvAni cvitavéhn finangniho trhu. Jednd se o zndmé pripady Gibson Greetings,

Uvodni slovo autora

Hned na za&4tku je tieba uvést, Ze na finanénim trhu se 74dné materialni hodnoty
nevytvéfeji, ale pouze nékdo bohatne a nékdo ve stejné mife chudne. Finangni svét
je neviditelny svét, ve kterém dochdzi k silnému prerozd&lovani bohatstvi a chudo-
by mezi lidmi. Nékdo vyd&ld a nékdo jiny ztrati. Z principu nemiZe platit, Ze by
vichni bohatli (potom by nikdo nepracoval, ale kazdy by byl na finantnim trhu).
Nekdo investoval §patnd, mi ztrdtu a musi vice pracovat, aby ztrdtu nahradil.
Naopak nékdo investoval dobie a md zisk. Finanéni trh prohlubuje rozdily mezi
chudymi a bohatymi. Tim, Ze nékdo na finan&nim trhu chudne, zvySuje se ekono-
mickd aktivita. Ukolem finan&niho trhu je stimulovat ekonomickou aktivitu. Ma se
zato, e za veikerou ekonomickou aktivitou stoji penize.

V kapitalismu se v§e méfi v penézich. Ten, kdo m4 penize, md i politickou moc.
Penize a politickd moc vyvoldvaji z4vist a touhu po jestd vatsim bohatstvi a po jesté
v&tsi politické moci. Cim v&td suma pendz, tim vét3i zdjem lidf kus z ni dostat.
Prostfedf na finanénim trhu je moZné popsat jako prostiedi, kde se “fezou krky*
(cutthroat environment). Mnohdy jde skuteénd o Zivot. Na finan¢nim trhu je
zbytetné mluvit o etice. Ta zde neexistuje, & je predstirand. V mafidnském
kapitalismu' penize a moc umoZiiuji beztrestné nedodrzovani zdkond, nebot penize
umoziiuji zkorumpovat kazdého.

Zékladni poucka finangniho trhu fikd, Ze lidé pii své ekonomické aktivité
porovndvaji vynos z této aktivity s vynaloZenym tsilim a rozhoduji se pro takovou
aktivitu, u niz je pfi daném usili maximalni vynos. Tento kapitalisticky
mechanismus zaloZeny na hladovosti lidi ddajné Zene ekonomiku vpfed. Na druhé
strang zptisobuje obrovské deformace osobnosti, finanéniho trhu i celé spoleCnosti.
Je ale otézkou, zda lze vymyslet a realizovat alternativni model spole¢nosti, ktery
by 1épe uspokojoval potfeby nejsirSi vefejnosti. Kapitalismus je z pohledu
ekonomického ristu dspinou formou moderni doby. Ekonomicky rust je ale
spojen s obrovskym drancovédnim pfirodnich zdroju.

Na finanénim trhu nic za lukrativni cenu neexistuje. Pokud néjaké finan&ni instituce
nabiz{ s humbukem n&jaky finanéni produkt, nemusi to byt pro klienta vyhodny
produkt. Dobré finanéni produkty se b&Zn& vefejné nenabizeji. Finantni instituce
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Na finanénim trhu plati zdsada, Ze nelze nikdy véFit jinym osobdm, ale vidy je
nutné spoléhat se pouze na sebe. Rada finan&nich poradci, finanénich zprostied-
kovatel, pojistovacich agentd, manaZerti rizik, dafiovych poradci, auditort,
pravnikd, konzultantd a dalgich osob maximalizuje svilj zisk a presvédCuje finanni
a nefinanéni subjekty (a zejména fyzickeé osoby) o vyhodnosti riznych finanénich
néstroji (produkti), a to i v piipadech, kdy jsou pro né siln& nevyhodné. Jsou to
finanéni dravci. Plati, Ze nejlepsi finanéni radce je Zadny finanéni radce. Nej-
lep§im finan&nim rédcem je zdravy Gsudek (selsky rozum). Jakykoli finan¢ni rddce
znamend pouze ztrdtu Casu a pendz. Nikdo totiZ nenf schopen odligit dobré radce
od ¥patnych radct. Nehledejme nikde pomoc a spoléhejme pouze na sebe. Pokud
nékdo nerozumi do detailu podstaté kontraktu, potom by nemél takovy kontrakt
sjedndvat.

Cilem této knihy je:

o poskytnout orientaci na finanénim trhu z makroekonomického pohledu, nebot
k ziskdni orientace na finanénim trhu je nutnd dostateéné $irokd makroekono-
mickd perspektiva,

O popsat jeden segment finanéniho trhu, a to dluhovy trh; akciovy, ménovy,
komoditni, repo, derivatovy a sekuritizani trh neni pfedmétem této knihy.

Autor ma zdjem poskytnout vyvaZeny a nestranny pohled na finan&ni svét, tj.
pom&mé Siroky pohled na problematiku svétového a Zeského finanéniho trhu
a finan&nich instituci v Sir§ich mezindrodnich souvislostech. Sougasné chce sezndmit
odbornou i laickou vefejnost s postatou jednotlivych financnich nastroji, aby si
kdokoliv mohl sam snadno dany finan&ni ndstroj vyhodnotit.

Vyklad je zaloZen na praktickych aspektech, a nikoli pouze na teoretickych sché-
matech. Snahou autora je podat objektivni a nezaujaty pohled na finantni systém.
Autor se sna#{ oprostit se od balastni slovni hmoty, kterou je finanéni teorie vietné
mnoha “védeckych ¢lanki* doslova zaplavena. V ekonomii plati, Ze pokud je
nékterd teorie piili§ sloZitd, potom je neredlnd. Je obecné zndmé, Ze mnoho
ekonomi moc mluvi, aniZ jsou schopni presné vystihnout podstatu.

Autor si je védom toho, Ze realita je krutd a ma nehezkou tvif. ProtoZe chtél byt
pravdivy, musel byt nékde i hruby a nemohl se uchylit k libivym a uhlazenym pre-
zentacim. Realitu lidé nemaji radi a upfednostiiuji iluze a razovy pohled na svet.
Nekdy je viak tieba zachytit realitu takovou, jakd je. Autor si nedé&ld ndrok na

~
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Kniha vychazi z praxe v zahraniti i v Ceské republice. BEhem uplynulych nékolika
desetileti prodel finanéni trh ve svété i v Ceské republice bouflivym vyvojem.
Cesky finanéni trh se stal soudasti mezinarodniho finantniho trhu se stejnym
spektrem finangnich nastroji. Finanni trh ve svét& je charakteristicky vysokou
globalizaci. Proto Ceské finanéni instituce pocituji silnou konkurenci finan¢nich

instituci vyspélych zemi.

Finan&ni trh do sebe absorbuje skutenost, Ze kaidy mé tendenci vidét budouc-

nost optimisticky a nechce vidét realitu. Finantni systém kapitalistické ekonomi-

ky je z velké miry postaven prave na iluzich. To se projevuje napiiklad v tom, Ze

domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni a vefejné instituce lehkomyslIné:

O pfijimaji Gveéry, nebot’ své budouci pifjmy nadhodnocuji, tj. schopnost splacet
Givéry vidi piili¥ optimisticky,

o kupuji akcie, pfestoZe ceny akcif mnohondsobné& pfevysuji hodnotu kapitalu
danych spole¢nosti, a nékdy musi dojit k jejich prudkému sniZeni,

o kupuji podilové listy, pfestoZe jejich vynosnost musi zdkonité byt niz§f, nez
vynosnost aktiv, do kterych investuje podilovy fond (alespoti o poplatky),

o hazarduji na finan¢nim trhu, nebot’ sjedndvaji derivaty (vEétSina derivatd slouzi
ke spekulaci),

o kupuji produkty ze sekuritizace za cenu podstatné vy%3i, neZ je faktickd hodnota
téchto produktii odvozend ze sekuritizovanych aktiv,

o sjedndvaji pojiStént, pfestoZe pojistnd prémie je n&kolikandsobng vy§§{ neZ
prémie stanovend podle pojistné matematiky.

Casto je mi pokladana otdzka, k jakému ekonomickému sméru, proudu &i Skole se
hlasim. Nehldsim se k Z4dnému ekonomickému sméru. Stfetem s praxi v Ceské
narodni bance jsem si vytvofil pragmaticky pohled na makroekonomii a finance.
Z tohoto pohledu hodnotim jakykoli ekonomicky smér a v kazdém nachézim pozi-
tivni 1 negativni stranky. Mnoho ekonomickych sméri mé vice negativnich stranek
ne pozitivnich, coZ zplisobuje v hlavich mnoha lidf chaos. BohuZel, navic mnoho
ekonomickych smérd mé politicky podtext. Jsem toho nézoru, Ze ekonomii a poli-
tiku 1ze dobfe oddélit a nemély by se michat. BohuZel, d&je se tak.?

Tato publikace vznikla na zakladé autorovych prednaSek v kurzech “Finanni trhy”
a “Ménova politika” na fakulté narodohospodéiské Vysoké ¥koly ekonomické
v Praze. Autor v tomto dile vyuZil svych praktickych zkuSenosti ziskanych v Ceské
néarodni bance.
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Text je rozd&len na dvou kapitol. Prvni kapitola pojedndva o finan&nim systému
jako celku. Proto je zamdfena na rozvahovy piistup, sektorové rozvahy, kategorie
finanéniho trhu, finanén{ rizika, hnaci sily vyvoje finanéniho trhu, iracionalitu nebo
efektivnost finanéniho trhu, cenné papiry, regulaci a dohled nad finan¢nim trhem,
jednotnou licenci, finan&ni konglomeraty a na mezinsrodni finanéni dohled.

Druhi kapitola se vénuje rozhodujici kategorii finanéniho trhu, kterou je dluhovy
trh. Objastiuje Gv&rové riziko, pragmatické pojeti vynosové kiivky a vypolet redlné
hodnoty, vynosnosti do splatnosti a durace dluhového nastroje. Dale obsahuje popis
jednotlivych dluhovych ndstroji (phjcka, dvér, vklad, dluhopis, sménka a Sek,
strukturovany néstroj, leasing, faktoring a forfaiting), problematiku zadluZeni
domécnosti, podnikl a vefejnych instituci a zdangni dluhovych ndstrojli a dariovou

uznatelnost placenych Groku.

Kniha je urena Sirokému okruhu &tenatd. Potfebné informace v nf najdou zejména
pracovnici finan&nich instituci (bank, stavebnich sporitelen, poji§t’0ven, investiénich
spole¢nosti, investiénich fondd, penzijnich fondi a obchodnici s cennymi papiry)
a nefinanénich podniki. MiZe byt uZite¢nd i pro pracovniky auditorskych a prav-
nich spoleénosti a manaZery nefinanénich spolenosti. Je vhodnd nejen pro mana-
Zery rizik, dealery na penéZnim, kapitdlovém a derivatovém trhu, makléfe, ale i pro
Sirokou vefejnost. Pro studenty vysokych a stfednich $kol ekonomického zaméfeni
maZe byt zdkladnim nebo dopliikovym studijnim materidlem.

Uptimné podékovani patii vem recenzentiim a konzultantim této knihy, zejména
Ing. Jitce Svobodové (Cesk4 narodni banka). Syymi brilantnimi postfehy a cen-
nymi piipominkami prispéli k zvydeni kvality dila. Ocefiuji také pomoc fady
studentii, ktefi mi poskytli zdznamy z mych prednédsek kurzi Finanéni trhy
a Ménovd politika na Vysoke %kole ekonomické v Praze. Za konecnou jazykovou
Gipravu je autor vdéiny Ing. Véclavu Maradovi, CSc.

Autor bude vd&tny Stendrlim za jakékoli piipominky.

Praha, fijen 2008 prof. Ing. Josef Jilek, CSe.

—
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1 Financni systém

Predstava, jvalf by dnesn{ ekonomika fungovala bez finan¢niho systému, je neredlnd
Dnes povaiZUJeme na$ finandni systém a instituce za dané. Avsak fine’méni systérr.l
se df) soutasného stavu nevyvinul pfes noc. Naopak, zdkladni prvky finan&niho
S)v/stemu, zv14§te penize, se vytvofily v podtedni fazi jeho vyvoje. Postupn& dospél
a7 do dnesniho stavu, pro néz je charakteristickd zna€na sloZitost a nepfehledné)st

Tato kapitola zalind objasndnim rozvahového pfistupu, ktery je zdsadni pro
pochopeni finanéniho trhu.® Bez n&ho nelze dostatetné dobfe objasnit fun ovl:z;m'
modernfho finan&niho systému, nebot podstata finanéniho trhu spoCiva vg’luéné
v p(.)hledévkéch, zdvazcich a v kapitdlu.* Kromé toho vétSina regulaci ﬁnaiénich
instituci vZetnd bank se opird o uletnictvi’ Nésleduji Césti o sektorovych
ro’zva_hé(fh, kategoriich finanéniho trhu, rizicich na finanéﬁl’m trhu, hnacich silgch
vyvoje finanénich ndstroju a iracionalité nebo efektivnosti na finam::nim trhu. Dals{
4sti jsou vénovéany cennym papirGm, regulaci a dohledu nad finan¢nim .trhem,

1.1 Terminologie a rozvahovy pristup

1.1.1 Zaklady finanéni terminologie

Za}kllqa,dem kzlizde ’vedy je pfesnd a jednoznatnd terminologie. BEZng se ale v ekono-
ngc yc'}} ;’)OJ‘ednamc'h a d(_)konce i v pravnich normach setkdvime se vzdjemné si
odporujicimi, chaotickymi a na prvni pohled nepromyslenymi definicemi pojma.

3
Pod TRt ;
; 1ucetnllcvtvun (accountancy) trozumime pouze tzv. “podvojné detnictvi® nebot to, co se
v min i é i ¢ j ’] é 1 i : ,
ulosti v Ceské republice oznatovalo jako “jednoduché ugetnictvi®, neni ve svété povaZovino

za G&etnictvi il i i 6 v Ceské i
Er{mj,m, ale ‘za dafiovou evidenci. Také v Ceské republice se pojem “jednoduché déetmictvi® jiZ
nepouZivd a termin byl nahrazen dafiovou evidenci.
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Pfikladem je fada prdvnich pfedpisii Ceské republiky. Je skuteCnosti, Ze tento
zmatek je Fizeny a ditkladné promysleny.®

Zmatek se projevuje napiiklad rozdilnymi definicemi uréitého terminu v Ceské
legislativg, kdy jeden termin ma v riznych pravnich norméch rozdilny vyznam.
V piipadé, Ze se takovy pojem pouZije v jiné pravni normé bez odkazu na urcitou
definici terminu (nebo bez dal3{ vlastni definice), vznikd otdzka, kterd definice je
vlastng G&inné. Pikladem je termin “derivét”, ktery je v Ceské legislativé vymezen
na tfech mistech a vzdy jinak.” Dalsim piikladem je pojem Gver.?

V této knize pouZivame tuto terminologii:

o pojem podnik ve smyslu podnikatelské sféry; z pohledu narodnich G¢ti ESA
1995 pojem “podnik” zahrnuje nefinanéni podniky (nonfinancial corporations)
a finan&ni instituce (financial institutions),

0 pojem Fizeni spoletnosti (corporate governance),

o pojem delegovani (outsourcing),

0 pojem Fizeni aktiv a zavazku (asset and liability management, ALM) byva
nyni v bankdch chdpdn v uZsim pojeti neZ fizeni finan¢nich rizik, a to jako
¥izeni finanénich rizik (zejména urokového rizika) investiéniho portfolia
(banking book),

6 Tviirci eskych pravnich norem ve finanéni oblasti berng zamérné vnadeji do pravnich predpisd
chaos za ttelem umélé "tvorby prace" pro prévnfky, dafiové poradce, auditory a dalif osoby.
V 74dném piipadd neni pravdou, Ze chaoti¢nost zékoni v Ceské republice je vysledkem ”geského
$lendrianu® a odbornych neznalosti tviirci pfedpist, jak s oblibou tito tviirci piedpist o sobg tvrdi.
VnéSeni zmatku do Zeské legislativy dostalo novy impuls, kdy# za Topolankovy vlady nékterd
ministerstva zacala tvorbu legislativy delegovat na soukromé pravnf spolenosti (outsourcing).

7V Geské legislativé je termin “derlvat” vymezen na tfech mistech a vZdy jinak:

o v zdkong & 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,

o v zakoné & 219/1995 Sb., devizovy zdkon,

o v &eskych tdetnich standardech (tato definice je tém&F shodnd s definici podle IFRS).

Nejvice propracované definice jsou nesporné obsaZeny v mezindrodnd uznavanych Wletnich
standardech (IFRS a US GAAP), nebot' G&etni pfedpisy potfebuji velice presné vymezeni této skupiny
finan&nich néstrojii. Odbornd literatura uvadf celou fadu dalgich definic derivatu. Nejsou viak natolik
presné, aby je bylo moZné pouZit v legislativé.
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o] Pojem spriznéna osoba (related party, affiliated party, connected party), i kdyz
je moZné setkat se také s terminy osoba se zvlastnim vztahem, osoba blizka,
osoba propojena, osoba spjata a spojena osoba,

O pojem splatnost (maturity, expiration date, redemption date) pouZivime ve
vyznamu urcitého data, kdy kon&i platnost daného ndstroje, a také ve vyznamu
urcitého obdobi od ur¢itého data, obvykle od souCasnosti, do data ukonceni
platnosti néstroje,

o pro pojem kontrakt pouZivime také terminy operace, obchod, transakce Ci
ndstroj; totéZ plati, pokud jde o finanéni kontrakt, finanéni operace, finanéni
obchod, finanéni transakce ¢i finanéni nastroj,

O pojem phjéit hotovost’ nebo cenné papiry je pouZit ve vyznamu poskytnuti
hotovosti nebo cennych papird osobou partnerovi a termin vypujéit naopak ve
vyznamu pfijeti hotovosti nebo cennych papird osobou od partnera; v této
sc;uvislosti se v prvnim vyznamu pouZzivaji podstatna jména véritel (creditor) ¢i
pujcitel (lender) a také spofitel ¢i vkladatel (depositor) a v druhém vyznamu
se pouzivé termind dluznik (debtor) & vypujéitel (borrower),"”

o pro anglicky termin management pouZivime Cesky ekvivalent vedeni,

o] synonymem pojmu spotovy trh (spot marketf) jsou terminy okamzity trh,
pohotovy trh, promptni trh (prompt market) a hotovostni trh (cash market),
v této souvislosti se také pouZivd pojem koupé nebo prodej s obvyklym
terminem dodani'’,

O termin sjedndni (square) kontraktu pouZivime ve smyslu vzniku kontraktu;
v pravni terminologii se na tomto misté obvykle pouZivd pojem uzavieni

9 P = ;
Hotovosti (cash) se podle mezindrodnich standardd pro finanéni vykaznictvi rozumi obéZivo
a vklady na b&Znych détech, nebot tyto vklady jsou stejng likvidni jako ob&Zivo. Toto pojeti zhruba

odpgvl’dé penéZnimu agregétu M1. Nekdy se hotovost chdpe v uZSim pojeti jako ob&Zivo (bankovky
a mince), tj. jako penéZni agregat MO.

1 Tato pouZitd terminologie neni v souladu s §§ 657 az 662 ob&anského zakoniku (zdkon &. 40/1964
Sb.). Podle § 657 a 658 smlouvou o pujice pfenechdvi véfitel dluznikovi véci uréené podle druhu,
zenj-rvnéna penize, a dluZnik se zavazuje vritit po uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu. Pfi
pEJCCE penézité lze dohodnout droky. PH pljéce nepenéZité lze ujednat misto Grokd plnéni
pfim&feného vEétitho mnoZstvi nebo véci lepsi jakosti, zpravidla téhoZ druhu. Podle §§ 659 aZ 662
lsmlou‘.fou o vypijéce vznikne vypijiteli pravo véc po dohodnutou dobu bezplatné uZivat. Pijcitel
Jewpovmen predat vypljéiteli véc ve stavu zplisobilém k fadnému uZivadni. Vypijéitel je opravnén
l'lzwat }'éc fadné a v souladu s d&elem, ktery byl ve smlouvé dohodnut nebo kterému obvykle slouZi;
je povinen chrénit ji pfed pofkozenim, ztrdtou nebo zniCenim. Neni-li dohodnuto jinak, nesmi
vypljiitel pfenechat v&c k uZivani jinému. Vypijéitel je povinen véc vrétit, jakmile ji nepotiebuje,

nainn7AdSii vEalr Aa Lanca ctan Tia dabw samcasant DPoas > 1
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kontraktu ve smyslu uzavieni smlouvy; pojem uzavieni se takvé p}ouii_vé
v ¥{zeni finanénich rizik ve smyslu uzavieni pozic jako opaku k otevrenl pozic;
O pojem cena se pouziva ve stejném vyznamu jako ho.dnota, ‘
o pojem zapotteni pouZivime ve stejném smyslu jako pojem kompenzace

(set off, netting); v Zeské terminologii je také b&Zny pojem vyrovnani.
1.1.2 Uloha téetnictvi

Finanéni trh véetnd akciového trhu trZni ekonomiky je postaven na davéfe v Fléetm
tidaje. Bez této duvery investofi neinvestuji, banky neposk)itl%ji avery, povdmkatel-
sk4 nalada mizi, podnikatelé propoustéji zaméstnance, zvysuge,se nezamestnanosl:
a hospodéfstvi kolabuje. Navic jakdkoli finanérllli a-naljfza se ,Sta\j? b}ezcenr_mu, n?bOE
realita je nékde jinde. Utetni udaje museji zajistit, ab}y nevusp’esne podniky vcetne
bank brzy zanikly. Ugetni pravidla proto nemohou byt mekka.

Na druhé stran& je tfeba uvést, Ze idetnictvi pfimo iédn’é nové hodno_ty. pev?’!tvéfli.
Uketni zavérky, které jsou produktem Géetnictvi, maji informmvfatl ](?]lch Ftena:
ie (investory, véritele, reguldtory a Sirokou vefejnosfi’;) 0 i:maI}cm situaci dane
téetni jednotky. Aviak Geetni zavérky neyoskytup Yfaskere. informace pro
ekonomickd rozhodovéni jejich uZivateld, nebot’ se zaméfuji na mmulos‘t a obyykle
neposkytuji nefinanéni informace. Kromé tohg jsou v mnopavzetmcv:l.l)v’ychlo-
diskem pro stanoveni dafiového zdkladu. To jsou dva nesmirme c,lulez1te ukowy:
Dile je G&etnictvi zdkladem fady ekonomickych statistik zaloZenych na pouZziti
finanénich ukazateld.

Pougité titetni metody musi byt u viech osob shodné, nebot v§1(/:hn£ Ete’néﬁ chtéji
jednoduse porovndvat finanen{ vykazy, aniz detailné zkoumaji ucetni postupy.
Investofi potfebuji porovnavat “vejce s vejci”. Nedogtatek por?vnf’i’telnosu VZbl}Zl/l]E:
znatné obavy, zejména mezi investi¢nimi analytiky. Nav uc}apch z ﬁn.ancimc}vl
vykazl jsou postaveny vechny dileZité ukazatele hospodafeni spolecnosti vcetne
riznych pomérovych veli¢in.

Proto existujici mezindrodni standardy pro financni vykaznictvi (International
financial reporting standards, IFRS) i obecné pfijimzfmé ﬁcetm, zasadgf USA .(US
generally accepted accounting principles, US GAAP) jsou platné pro vsechny jed-

notky'? bez ohledu na jejich Yelikost. U kterékoli jednotky ma urtita operace

stejny ekonomicky uZitek a rizika. Uetnictvi musi odpovidat vlastnostem operact

a nikoli druhu jednotky. Kromé toho v soutasné dobé existuje znacny tlak na
= sn ~ vt Pleemintud 2 Ahaen® nFiTManvch
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Uetnictvi je tedy zlo, které musi GCetni jednotka trpét. Je vSak tfeba nastavit
takové Gdetnictvi, aby toto zlo nebylo pro né piili§ bolestné. Jinymi slovy musi byt
srozumitelné, stejné pro viechny osoby, piehledné, malo nakladné a s jasnymi
pravidly hry. Potom se v n€m orientuje kazdy primérné vzdélany ¢lovék a né-
klady na vedeni Géetnictvi a audit nejsou zdvratn& vysoké. Zdroveii se tim podpo-
ruje konkurenceschopnost spole€nosti ve svétovém méfitku.

Tyto atributy Seské cetnictvi jesté nespliiuje. Nyni je bohuZel roztfi¥téné, nebot
je rozdéleno do sedmi sméri podle sedmi skupin osob. Skutecnost, 7e v Ceské
republice banky a nékteré finan¢ni instituce, podnikatelé, pojidtovny a jiné skupiny
subjektt tiétuji o téZe skuteénosti rozdilné, nemd jakékoli logické ani ekonomické
opodstatn&ni a je v rozporu s mezindrodnimi standardy pro financni vykaznictvi
a obecné piijimanymi ifetnimi zdsadami USA.

Tato realita je vysledkem agitace ze strany ur€itych zdjmovych skupin s nekalymi
amysly. Cim vice je rozdili mezi G¢etnimi postupy riznych podnikatelskych sku-
pin, tim je v U&etnictvi a zdan&ni v&tS{ zmatek. Pravni, Gcetni a dafiovou nepiehled-
nost vitaji nejenom néktefi pravnici, n€kteif auditofi a n€ktef{ dafiovi poradci, ale
také i n&kte¥{ predstavitelé spole¢nosti. Zakonit& vznikd v&ts{ potfeba pravni, icetni
a auditorské price. Nakonec je vZdy ochuzen stit a potaZmo celd spolecnost.

Ptes tyto $kodlivé snahy je tieba uvést, Ze v Ceském Gletnictvi existuji i svétlé
stranky. Napiiklad poéinaje 1. lednem 2002 tcetni postupy bank a nékterych
finanénich instituci®® byly nastaveny v podstaté shodné s pravidly mezinarod-
nich standardd pro finanéni vykaznictvi. Kromé toho pocinaje 1. lednem 2005
jsou tyto standardy povinné ze zikona z hlediska bilanéni sumy pro rozhodu-
jici ¢ast bankovniho sektoru CR. RovndZ postupy GStovani derivitd jsou
u ostatnich bank a ostatnich finanénich instituci vEetn& pojistoven a u Gcetnich
jednotek, které jsou zafazeny do skupiny podnikateld, harmonizovany. Tim se
podafilo znaén& sniZit niklady na GCetnictvi a audit, nebot mimo jiné odpadly
nadbytetné prevodové muistky mezi Ceskymi ucetnimi postupy a mezinarodnimi
standardy pro finanéni vykaznictvi. Je tfeba poznamenat, Ze téméf vSechny banky
jsou souCdsti mezindrodnich skupin, kde pouZivani mezinarodnich standardd pro
finanéni vykaznictvi nabyvé stdle vice na vyznamu.
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U ostatnich skupin osob je v sou¢asné dobé mira sladéni s mezindrodnimi standardy
pro finan&ni vykaznictvi niz&i. I zde existuje mnoho decer zahrani&nich spole¢nosti, Jednotka
kde je také pouZivini mezindrodnich standardi pro financni vykaznictvi b€Zné.
Proto i u tichto osob bude tfeba v budoucnosti nastavit G&etni pravidla shodné
s mezinarodnimi standardy pro finan¢ni vykaznictvi.

Redlnd (hmotn4) aktiva Kapital
Za nepiehledné situace v G&etnictvi je zcela nemoZné zkonstruovat prehledné
zdang&ni (zejména prehledny zdkon o danich z pifjmil). Zdanéni vychédzi z Gdetnictvi
a komplikuje jej existence nekolika rozdilnych d&etnich postupd pro jeden a tentyZ Finan&ni aktiva: Finangni 24vazky:
nastroj (napf. pro banky a nékteré finanéni instituce, pro podnikatele, pro po- kapitélové (akciové) néstroje kapitalové (akciové) néstroje (cizi’)
jistovny atd.). Pravnici, auditofi a dafiovi poradci obecné miluji chaos. Do tvorby
zékontl zasahuje pfili§ mnoho pravnich teroristt.

Finanéni aktiva: Finangni zavazky:

Uketnictvi je také dilezity ndstroj pro porozuméni fungovani finan¢niho trhu, dluhové néstroje dluhové néstroje (vlastni & cizi’)
i kdyZ je v této funkci b&Zné opomijeno. Mnozi ekonomové maji k Gcetnictvi
pohrdavy pfistup. AvSak bez G&etnictvi nelze dostatetn& dobfe objasnit fungovani
finangnich trhi. Objasnit fungovéni finantnich instituci a finan¢nich trhi je
mozné nejlépe Pomo‘:i icetnictvi, nebot podstata finanénich trhi SPOEiVé * Cizi kapitalové (akciové) ndstroje &i cizi dluhové néstroje se dostanou do zdvazkl dané jednotk
v aktivech, zdvazcich a kapitalu. Kazdou finan&n{ operaci je nutné predstavit si tak, 7e jednotka si je pij&i & narepuje a nasledn? je prodd. Jedna se o tzv. krétké prodél,je Tatg
v tcetnictvi. Jinak ekonomové dochdzeji k podivnym a Casto také k nepravdivym polozka je u naprosté vésiny jednotek nulova. )

v

zavéram. Proto také regulace finanénich instituci véetne bank se opird o G&etnictvi.

Obr. 1.1 Obecnd struktura rozvahy jakékoli jednotky
1.1.3 Finanéni aktivum, finanéni zavazek a kapital podle IFRS

Na finanénim trhu je nutné presné vymezit takové pojmy, jako finantni néstroj,
finanéni aktivum, finanéni zdvazek a kapitdl. Nejpfesng&jii vymezeni poskytuje o . L
Getnictvi. Na obr. 1.1 je zachycena obecnd zjednodusend struktura rozvahy jakékoli redlnd aktiva + finanéni aktiva = kapitdl + financni zdvazky 1.1
jednotky. Zde stru¢n& popiseme toto vymezeni podle mezinarodnich standard{ pro

~

finanéni vykaznictvi, konkrémé podle IAS 32 (Finanini ndstroje: zverejfiovani

a vykazovéni, Financial instruments: disclosure and presentation). Zjednoduseni Rozvaha podle obr. 1.1 je finanénim vykazem, kde na jedné stran€ jsou znazornéna
na obr. 1.1 spoéivé v tom, %e nejsou zachycena viechna aktiva a viechny zévazky, redlnd a finanéni aktiva a na druhé strand zndzorn&ny financni zdvazky a kapital.
napifklad zdvazky vici statu (dand a socidlni a zdravotni pojisténi), které maji Ob‘_;* strany rozvahy se rovnaji. Rozvahu je moZné sestavit pro domécnost
nesmluvni charakter. nefinanéni podnik, finanéni a vefejnou instituci a jakoukoli dal3i jednotku (emizy;

v ekonomice. Sestavuje se k ur€itému Casovému okamZiku, napfiklad ke konci ro-
V kazdé ekonomice finanéni systém existuje vedle reslné Casti. Podle obr. 1.1 ku. Rozvahu si lze predstavit jako fotografii ur€ité jednotky k ur€itému okamziku.
majetek jednotky je souttem dvou druht aktiv: redlnych aktiv (real assets) Jednd se o stavovou charakteristiku. Naopak vysledovka pfedstavuje tokovou
a finangnich aktiv (financial assets)."* Kromé toho jednotky b&Zzné maji financni charakteristiku, nebot zachycuje ndklady a vynosy za urcité asové obdobi.

savazky (financial liabilities). Rozdil mezi majetkem a finandnimi zdvazky jednotky
D I R T Finanéni nastroi (financial instrument) je jakdkoli smlouva, kterou vznikd finan¢ni



T ————

22 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

o smluvni pravo: ' o .
o piijmout hotovost nebo jiné finan&ni aktivum od jiné jednotky, nebo

o sménit finanéni aktiva nebo zdvazky s jinou jednotkou za podminek, kterc

jsou pro jednotku potencidlné vyhodné, nebo ) o .
o smlouva, kterd bude vypoiddana, nebo kterou lze vypofadat vlastnimi kapi-

talovymi ndstroji jednotky, a ktera je: ’ . B

0 nederivitem, za ktery jednotka je nebo by mohla byt povinna piijjmout pro-
ménny podet vlastnich kapitédlovych néstrojt, nebo ) o )

o derivatem, ktery bude nebo by mohl byt vypofddan jinak nez smenou pev’ne
¢astky v hotovosti nebo jinych finangnich aktiv za pevny potet vlastnich
kapitdlovych ndstroji jednotky.

Finantnim zavazkem (financial liability) je:
o smluvni zdvazek:
o dodat hotovost nebo jiné finanéni aktivum jiné jednotce, nebo ) )
o sménit finanéni aktiva nebo zdvazky s jinou jednotkou za podminek, které
jsou pro jednotku potencidlng nevyhodné, nebo » o .
o smlouva, kterd bude vypofdddna nebo kterou lze vypofadat vlastnimi kapi-
talovymi néstroji jednotky, a kterd je: ) .
o nederivitem, za ktery jednotka je nebo by mohla byt povinna dodat pro-
ménny pocet vlastnich kapitalovych néstroji, nebo ) o ’
o derivatem, ktery bude nebo by mohl byt vypofadan jinak nez snvlenou pevne
gastky v hotovosti nebo jinych finan¢nich aktiv za pevny pocet vlastnich
kapitdlovych ndstroji jednotky.

Kapitalovy nastroj (equity instrument) je smlouva dokllédajic.:i zbvyt}mvy ’pOdl.l na
aktivech jednotky po odecteni viech jejich zavazki. Emlt‘ent fma/ncmho nastrf)J.e je
povinen klasifikovat finanéni nastroj nebo jeho slozky pi1 Prvotnnp zachyceni jako
finanéni zévazek, finanén{ aktivum nebo kapitdlovy nédstro) podle jeho ’podlstaty. (tlo
neplati pro drZitele finanénich nastroji. ‘ Znamenfi to, vie fina}ném ndstroj je
kapitdlovym nastrojem pouze tehdy, kdyZ jsou splnény obé& podminky:
O nastroj nezahrnuje smluvni zdvazek: _
o dodat hotovost nebo jiné finan&n{ aktivum jiné jednotce; nebo / )
o sménit finanéni aktiva nebo zdvazky s jinou jednotkou za podminek, které
jsou pro jednotku potencidlng nevyhodné, a N B -
o pokud ndstroj, ktery bude vypofdddn nebo jej lze vypofadat vlastnimi
R 263
kapltalfov-yrfn nas‘tro‘]lngqr_l?}.kXJﬁ mritantiu eminvni 7dvazek dodat DI’OIIléI’lI"l}’[
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Uketnictvi pom&mé presné stanovi hranici mezi finanénimi zavazky a kapitalem.
Zakladnim kritériem pro odliSen{ finanéniho zdvazku od kapitdlového ndstroje je
to, zda existuje smluvni zdvazek jedné strany (tj. emitenta) dodat druhé strang (t.
drZitele) hotovost nebo jiné finangnf aktivum nebo vyménit jiny finanéni ndstroj za
podminek, které jsou pro emitenta potencidlné nevyhodné. I kdyZ drZitel kapita-
lového néstroje miiZe mit nirok na pomérny dil dividend nebo jiné vyplaty
kapitilu, emitent nema smluvni povinnost tyto vyplaty provadét, protoZe od
néj nelze poiadovat, aby dodal hotovost nebo jina finanéni aktiva jiné strané.

Pro zafazeni finanéniho ndstroje v rozvaze emitenta je rozhodujici podstata
finanéniho nastroje, nikoli jeho pravni forma. Podstata a prdvni forma spolu mohou
vzdjemné souviset, ale neni to vZdy pravidlem. Napiiklad nékteré finanZni ndstroje
maji formu kapitdlu, ale z hlediska jejich podstaty jde o zdvazky. Jiné v sobé
kombinuji rysy typické pro kapitdlové néstroje s rysy finan¢nich zdvazkd. Uved'me
dva piiklady.

Prioritni akcie (preference share), kterd zakladd povinnost emitenta zp&tn€ je koupit
k ur&itému budoucimu datu za stanovenou nebo stanovitelnou ¢dstku nebo kterd
zakldd4 prévo drZitele poZadovat od emitenta zpétné koupeni akcii za stanovenou
nebo stanovitelnou &astku k urditému budoucimu datu nebo po ném, je finanénim
zavazkem.

Druhym piikladem je finanéni néstroj, ktery drZitel miiZe emitentovi za hotovost
nebo jind finanéni aktiva prodat zp&t (ndstroj s prodejni opci, puttable instrument).
Takovy ndstroj je finanénfm zdvazkem. Tak je tomu i v pffpadé, Ze hotovost nebo
jiné finanéni aktivum jsou urleny na zéklad€ indexu nebo jiné poloZky, kterd ma
rlistovy potencidl nebo potencidl poklesu, nebo kdyZz pravni forma ndstroje s pro-
dejni opci dava drZiteli pravo na zbytkovy podil na aktivech emitenta. Pokud mé
dritel finanéniho ndstroje opci, kterd mu umoZiiuje ndstroj prodat zpét emitentovi
za hotovost nebo jind finan&ni aktiva, ndstroj s prodejni opci splfiuje definici
finan¢niho zdvazku.

Napfiklad oteviené podilové fondy (open-ended mutual funds), jednotkové trusty
(unit trusts)®, partnerstvi (partnerships) a nékterd druZstva (co-operatives) mohou

15 Jednotkovy trust (unit trust, investment trust, participating trust, unit investment trust, UIT) je
forma kolektivniho investovani podle trustového zdkona (trust law), kdy jedna osoba (spravee, trustee)
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poskytovat svym podilnikim nebo &lenim pravo kdykoli podily v emitentovi
prodat za Céstku rovnajici se vysi jejich proporciondlniho podilu na hodnoté aktiv
emitenta. Napfiklad v Ceské republice &dst “kapitdlu” druZstev predstavovand
glenskymi vklady je podle obchodniho zdkoniku splatn Eleniim na pozédéani. Podle
§ 233 odst. 4 obchodniho zdkoniku nérok na vyporadaci podil (odvozeny od “kapi-
talu”) je splatny ¢lenovi po uplynuti tif mésicd od schvaleni G¢etni zdvérky za rok,
v ném3 ¢lenstvi zaniklo. Podobné ustanoveni je v zakoné o spofitelnich a Gvérnich
dru¥stvech (§ 4c odst. 2). Vzhledem k tomu, e S4st “kapitdlu” druZstva je splatnd,
tato &ast fakticky nenf kapitdlem, ale finan&nim zdvazkem.

B&znym typem sloZeného finanéniho nastroje je vyménitelny dluhopis (convertible
bond), tj. dluhopis s vloZenou opef na vyménu. Opce umoZfiuje vlastnikovi dluho-
pisu vyménu dluhopisu na kmenové akcie emitenta dluhopisu. Emitent takového
finanéniho ndstroje musi zachytit v rozvaze oddélené zavazkovou sloZku a sloZku
kapitalovou. Zivazek emitenta vyplacet pravidelné kupony a jmenovitou hodnotu
dluhopisu pfedstavuje finanén{ zdvazek. Redlnd hodnota zdvazkoveé slozky se rovnd
soutasné hodnotd budoucich penéZnich toki s tim, 7e k diskontovdni se pouZije
tr¥ni Grokové mira. Kapitdlovou slozku predstavuje vloZend opce na vyménu

zdvazku na kapitlovy ndstroj emitenta.

Ptiklad 1.1 ilustruje oddgleni zdvazkové a kapitdlové sloZky slozeného finan&niho
néstroje (vyménitelného dluhopisu) pii pocateSnim zachyceni. Jednd se o sloZeny
finanéni ndstroj s jednim vloZenym derivéitem. Podobné piiklad 1.2 uvadi oddéleni
zdvazkové a kapitdlové sloZky sloeného finanéniho néstroje (vyménitelného
svolatelného dluhopisu) pii pocatecnim zachycenf v piipadé sloZen¢ho financniho
néstroje se dvéma vloZenymi derivaty.

Pokud jednotka nema nepodmin&né privo vyhnout se vydeji hotovosti nebo jinych
finanénich aktiv pii Ghrad& smluvniho zévazku, pak takovy zdvazek splfiuje definici
finanéniho z4vazku. Pokud je jednotka v souvislosti se spln&nim svého smluvniho
zdvazku vystavena urcitym omezenim, napf. z ddvodu omezeného piistupu k zahra-
niéni mén& nebo proto, Ze bude muset 0 povoleni k platbé pozadat regulaéni organ,
nerudi se tim smluvni zdvazek jednotky ani smluvni pravo drZitele na tento néstroj.
Finan&ni ndstroj, ktery vyslovné nestanovi smluvni zdvazek dodat hotovost nebo
jiné financni aktivum, miZe tento zdvazek stanovit nepfimo ve svych smluvnich
podminkéch.

e
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Priklad 1.1 Oddélerlu' zdvazkové a kapitdlové sloZky sloZeného finan¢niho nastroje
(vyménitelného dluhopisu) pfi pocateénim zachyceni

Jedr.llotka vydala 1 000 vyménitelnych dluhopisd. Kazdy dluhopis Ize pfevést na 200 kmenovych
akf)ll kdykoli a# do splatnosti. Vydany vyménitelny dluhopis se sklad4 z obycejného dluho yisu
(zavazifové slozka) a prodané opce na vyménu dluhopisu na akcie kdykoliv aZ do splamisti
dluhopisu (kapitalovd sloZka). Tyto dluhopisy maji 2letou splatnost a jmenovitou hodnotu
1 POOWK(: za kus. Byly vydény v kurzu 100 %, takZe celkovy pifjem je 1 000 000 K& Kupénova
rmrz} cmil6 % (ro&nfi kupény). V dob& emise dluhopisd existovala plochd statni vynosové kiivka
na urc}vm 7 % a tverové rozpéti dané jednotky &nilo 2 %, tj. pro danou jednotku existovala
plocha V‘)’/nosové kiivka na drovni 9 %. Nejdfive se oceni zdvazkové sloZka. Zivazkova sloZka
(podobné dluhopisy bez opce na vyménu), tj. redlnd (soucasnd) hodnota budoucich penéinich

tokd obyZejného dluhopisu, &ini 947 227 K&, nebot:
_ 60 000 K& 1060 000 K&

1:0,00)" a-0,007 947 227 K.

Kapitdlovd slozka se rovnd rozdflu mezi pfij isové i g
: . pijmem z dluhopisové emise a redlnou hod
zdvazku, tj. 52 773 K& (= 1 000 000 K& — 947 227 K&). e

Hotovost Kapital

1 000 000 K¢ 52 773 K&

Zavazky

947 227 K&

Fmanﬁm nastroj je finandnim zdvazkem i v pfipad8, Ze je jednotka pfi jeho

vypofddani povinna dodat bud”

O hotovost nebo jiné finanéni aktivum, nebo

o své .vlastm ak_c1e, jejichZ hodnota je urdena ve vy§i, kterd vyznamné piekracuje
vy8i hotovosti nebo jiného finan¢niho aktiva.

A&koliv jednotka nemd vyslovnou smluvni povinnost dodat hotovost nebo jiné

ﬁnatq?nf aktivum, hodnota alternativy vypofadani v akciich je takovd, Ze jednotka
radéji zvoli dhradu hotovosti.
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Piiklad 1.2 Odd&leni zdvazkové a kapitlové slozky slozeného finan¢niho n:»istrloje
(vyménitelného svolatelného dluhopisu) pii poféteCnim zachyceni

Jednotka vydala 1 000 vyménitelnych svolatelnych dluhopist. Ka“;dy dluhczpis Ize pfevést na 200
kmenovych akcifl kdykoli aZ do splatnosti. Kromé toho ma f:m}te.nt rr}oznost svo’lat dluhqplsy
jeden rok pfed jejich splatnosti za cenu 101 %. Vydany vymem[:elny s‘volatelny dluhopis se
sklada z obygejného dluhopisu (zédvazkovd slozka), koupené uroko.ve opee (SVOla'EF:l}’lOStz
a prodané opce na vyménu dluhopisu za akcie kdykoliv ai do splatnosti dluhoptsu (kapitdlova
slozka). Tyto dluhopisy maj 2letou splatnost a jmcnovmtouv hodnoltu 1'00(11 KE z/a kus. B}ily,
vydany v kurzu 99 %, take celkovy pfijem je 990 000 Kc }’(uponolva :mra &ini 6 %o .(r(;cgl
kupény). V dob& emise dluhopist existovala plochd statni vynosova kiivka na u’rov‘m o
a GvErové rozpéti dané jednotky Einilo 2 %, tj. pro danou jednotku ex1st0va1avp.10?ha vynosova
kfivka na trovni 9 %. Nejdiive se oceni zavazkova slozka. Redlnd hodnota c})bycqneho dluhop}su
(podobné dluhopisy bez opce na vyménu a svolatenosti), tj. refélné (soutasnd) hodnota budoucich
penginich tokd obyCejného dluhopisu, &nf 947 227 K&, nebot:

_ 60 000 K& 1060 000 K& _ g7 957 kg,
(1+0,09)" (1+0,09)*

Dile se ocenf tirokové opce (svolatenost). Necht hodnota koupené trokové opce éir.ﬁ’l() 900 Iv(é
Znamend to, e zévazkové slozka je 937 227 K& (= 947 227 K& — 10 000 K&). KaplFalova slozkzlt
se rovna rozdilu mezi p¥{jmem z dluhopisové emise a redlnou hodnotou zévazku, tj. 52 773 K¢

(= 990 000 K& - 937 227 K&).

Hotovost Kapital

990 000 K& 52 773 K&

Zavazky

937 227 K&

vazku. Takové smluvni prdvo nebo zévazek mize znit na pevnou &astku nfzbo,na

astku, kterd se Cdstetn& nebo zcela méni v reakci na zmény. jin)’/cE pron'fennyck}

ne# trini ceny vlastnich kapitdlovych nastrojd jednotky (jako je napiiklad trokova
o o iin Atk moha rana finandniho ndstroie).
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je finanénim zdvazkem jednotky i tehdy, pokud jednotka musi nebo miZe
smluvni &stku uhradit doddnim vlastnich kapitdlovych ndstroji; nejde o kapi-
talovy néstroj, protoZe jednotka pouZivd jako prostiedek tihrady smluvni ¢dstky
proménny pocet svych vlastnich kapitdlovych ndstrojd.

Naopak smlouva, kterd bude vypofaddna tim, Ze jednotka vydd (nebo pfijme) pevny
potet svych vlastnich kapitalovych ndstroji vyménou za pevnou &dstku v hotovosti
nebo v jinych finangnich aktivech, je kapitdlovym néstrojem. Napiiklad smlouva,
kterd d4va druhé stran& pravo koupit pevny pocet akcii jednotky za pevnou cenu
nebo za pevny podet dluhopist, je kapitdlovym ndstrojem. Zmény v redlné hodnoté
smlouvy vznikajici ze zmén trznich drokovych mér nemajf vliv na vy§i hotovosti
nebo na pevny pocet dluhopisti, kterd ma byt zaplacena nebo pfijata, nebo ktere
maji byt pfevedeny, a nevyluduji, aby smlouva byla klasifikovina jako kapitdlovy
néastroj. Pfijatd Ghrada (jako napfiklad prémie piijati za vystavenou opci) se
zachycuje pifmo do kapitdlu. Zaplacend dhrada (jako napiiklad prémie zaplacend
za drZenou opci) se odecitd pfimo z kapitalu.

Pokud jednotka zpé&tné odkoupi své vlastni akcie Ci jiné vlastni kapitdlove
néstroje, musi tyto ndstroje (vlastni akcie, rreasury shares) ode&ist od kapitdlu, tj.
nejsou finan&nim aktivem této jednotky. Koupé, prodej, vydani nebo zruSeni emise
vlastnich kapitdlovych ndstroji jednotky nepfedstavuje zisk ani ztrdtu jednotky.
Takové akcie mohou byt ziskdny a drZeny jednotkou nebo jinym ¢lenem konsoli-
dované skupiny. Zaplacend uhrada se zachyti piimo do kapitalu.

Podivejme se dile na zapo&teni (offsetting) finandnich aktiv a finan¢nich zdvazkd.

Finan&ni aktivum a finanéni zdvazek lze zapogist a v rozvaze uvadét v Cisté Eastce

jen tehdy, pokud jednotka:

O m4 pravné vymahatelny nirok vykdzané ¢dstky zapocitat,

O m4 v imyslu vypofadat piislusné aktivum a piisludny zdvazek v Cisté vySi nebo
realizovat pifslugné aktivum a zdroveti vyporddat piislusny zdvazek.

V ostatnich piipadech je nutno vykdzat odd€lené financni aktivum a financni

zdvazek.

Existence pravné vymahatelného ndroku na zapodteni finanéniho aktiva a finané-
niho zdvazku ovliviiuje smluvni prava a zavazky souvisejici s financnim aktivem
a finan&nim zdvazkem a miiZe mit vyznamny vliv na Gvérové riziko a likvidni ri-
ziko, jemu? je jednotka vystavena. Toto pravo samo o sob& viak nenf dostatenym
podkladem pro zapoétenf aktiv a zdvazki. Pokud totiZ jednotka nemd v Gimyslu toto

|I|
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Jednotka miiZe vyporadat dva finanéni nédstroje pfijetim a vyplacenim oddélenych
tastek, &im% se vystavi dv&rovému riziku rovnajicimu se plné vysi aktiva nebo
likvidnimu riziku rovnajicimu se pIné vySi zdvazku. Takové riziko miZe byt
vyznamné, i kdyZ pomérné Kkritkodobé. Realizace finan&niho aktiva a vypofadédni
finanéniho zévazku se tudiZ povaZuji za soucasné pouze V piipadé, Ze k obéma
transakeim dojde ve stejném okamZiku.

Néco jiného je zdvéretné zapolteni (close-out netting, zdvéreéné vyrovnani), které
se tyka situace, kdy jedna jednotka selze ve svych zdvazcich. Naopak u vyse
uvedeného zapotteni se selhdni Zddné jednotky nepredpokldd, 1. pfedpoklada se
trvani jednotek (going concern). Jednotka, kterd realizuje velky poCet transakeci
s finanénimi nastroji s jedinou druhou stranou, b&7né s touto druhou stranou
sjedndvd rdmcovou smlouvu o zapodteni (master netting arrangement). Podstatou
této smlouvy je jednordzové vypofadani viech finanénich nédstroji v pifpadé, Ze
jedna ze smluvnich stran selve. B&7né meni ramcovd smlouva o zapolteni
podkladem pro vyse uvedené zapocten.

1.1.4 Kategorie finanénich aktiv a financnich zavazki podle IFRS

7de uvedeme ziklady klasifikace finanCnich aktiv a zévazki podle IFRS, konkrétné
podle IAS 39 (Finanéni ndstroje: G&tovani a ocefiovdni, Financial instruments:
recognition and measurement).

a) Definice portfolii

Pro téely ocefiovani jednotka klasifikuje finan&ni aktiva do Ctyf kategorif (obr. 1.2):
o finanéni aktiva ocefiovand v redlné hodnoté vykdzané do zisku nebo ztraty;

o investice drzené do splatnosti,

o tvéry a jiné pohledavky,

o realizovatelnd financni aktiva,

a finanéni zdvazky do dvou kategorii:

o finanéni aktiva ocefiovand v redlné hodnoté vykazované do zisku nebo ztrity,
o ostatni finanéni zdvazky.

Klasifikaci jednotka provadi pfi prvotnim zachycent, a to podle zdméru a v souladu
s dle uvedenymi podminkami pro jednotlivé kategorie. Existence velkého poltu
kategorii zpGsobuje, Ze jednotka ma pomémé velkou flexibilitu v manipulaci se
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Jednotka

Finanéni aktiva v redlné
hodnoté vykdzané do th
zisku nebo ztraty

Finanéni zdvazky v redlné
hodnoté vykazané do th
zisku nebo ztrity

Finanéni investice drZiené nh
do splatnosti

— — 0 o g e
Uvery a jiné pohledavky o statni finan¢ni zdvazky nh

Realizovatelnd finanéni th
aktiva

Ukasti v deefinych pn

podnicich, pfidruZenych em

podnicich a ve spoleéném
podnikéni

Poznimka: th = reélnd hodnota,
nh nabé&hla hodnota,
pn pofizovaci niklady,
em ekvivalenéni metoda.

Obr. 1.2 Kategorie finanénich nastroji a ucasti jakékoli jednotky

O je klasifikovén jako ur€eny k obchodovani; finanéni aktivum nebo finan¢ni
zavazek jsou klasifikovany jako urené k obchodovini, jestliZe:
O byly pofizeny nebo vznikly v zdsadé za Gfelem prodeje nebo zpétné koupé
v blizké budoucnosti,
o jsfou s.ouc”:éstl’ portfolia finan&nich ndstroji, které jsou spole¢né fizeny a u kte-
ryclia je t\)f posledni dobé& doloZeno obchodovani realizované pro kratkodoby
zisk, nebo

0 jsou derivatem (kromé derivétu, ktery je smlouvou o finanni zéruce'® nebo
plni funkci Gé¢inného zajisfovaciho ndstroje),
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o jednotka pfi prvotnim zachyceni oznaci jako ndstroj v redlné hodnote vykazané
do zisku nebo ztrity (tato moZnost se oznauje jako opce na redlnou hodnotu,
fair value option, FVO); jednotka miZe takto rozhodnout pouze pokud finan&ni
ndstroj obsahuje vloZeny derivat, nebo pokud toto rozhodnuti vede k vetsi
spolehlivosti informaci proto, Ze (jednd se o omezeni opce na realnou hodnotu):
o vyluuje nebo vyznamné omezuje ocefiovaci nebo Géetni nejednotnost (G¢etni
neshoda, accounting mismatch), kterd by mohla jinak vzniknout pfi
ocefiovani aktiv nebo zdvazkd nebo zachyceni prisluinych ziskd a ztrit na
jiném zakladg, nebo

o skupina finan¢nich aktiv, finan¢nich zdvazk( nebo obou je fizena a jeji
vykonnost je hodnocena v souladu se zdokumentovanou strategii fizeni nebo
investiéni strategii na zdklad& redlné hodnoty a informace o této skupiné jsou
na tomto ziklad& vniting preddvény kli¢ovym osobdm ve vedeni, napiiklad
pfedstavenstvu spolecnosti a generdlnimu fediteli.

Finanéni investice driené do splatnosti (held-to-maturity investments, HTM) jsou

nederivatov4 finanénf aktiva s pevné stanovenymi nebo urcitelnymi platbami a pev-

nou splatnosti, jeZ jednotka hodld a je schopna drZet a7 do splatnosti, jind nez:

O ta, kterd jednotka pfi poldtegnim zadtovani oznaci jako néstroje ocefiované
v redlné hodnoté vykazované do zisku nebo ztraty,

O ta, kterd jednotka oznaci jako realizovatelna finan&ni aktiva,

o ta, kterd napliiuji definici Gvérd a jinych pohledavek.

U finanénich investic existuje pravidlo nakazy (tainting rule), jehoZ smyslem je
omezeni pouZivani tohoto portfolia. Jednotka nezatadi 74dné finan¢ni aktivum jako
drzené do splatnosti, jestlize v b&Zném obchodnim roce nebo ve dvou pfedchozich
pred splatnosti prodala nebo preklasifikovala v&t3i neZ nevyznamny objem investic
drZenych do splatnosti (vEt8i nez nevyznamny objem z hlediska celkového objemu
investic drzenych do splatnosti). Toto se nevztahuje na prodeje nebo reklasifikace,
které:

0 jsou tak blizko datu splatnosti nebo mozného uplatméni finanéniho aktiva
(napfiklad méné neZ tfi m&sice pfed splatnosti), Ze zmény trzni drokové miry by
nemély vyznamny vliv na redlnou hodnotu finanéniho aktiva,

O byly realizovény aZ poté, co jednotka inkasovala na zakladé splitkového
kalend4fe nebo pfed&asného splaceni prakticky celou ptvodni jistinu daného
finanéniho aktiva, nebo

0 byly realizovény kvili ojedin€lé udalosti, kterd je mimo kontrolu jednotky, je
seala voiimesnd a nemohla byt iednotkou pfiméfené piedpokladana.

—
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zachycenf zafadi do kategorie ndstrojli ocefiovanych v redlné hodnoté vykdzané
do zisku nebo ztrity,

O ta, kterd jednotka pfi prvotnim zachyceni zaradi do kategorie realizovatelnych
financ¢nich aktiv, ani

O ta, u kterych drZitel nemusi ziskat zp&t vét§inu své pocdte€ni investice z jiného
duvgdu neZ pro zhorSeni bonity dv&ru; tato finanéni aktiva musi byt
klasifikovdna jako realizovatelnd.

Podil ziskany na souboru aktiv, kterd nejsou dvéry ani jinymi pohleddvkami

(napfiklad podil v podilovém nebo podobném fondu), neni Gvérem ani jinou

pohledavkou.

Realizovatelna finanéni aktiva (available-for-sale financial assets, AFS) jsou ta
nederivatova finanéni aktiva, kterd jednotka zafadi do kategorie realizovatelnych
finan¢nich aktiv, resp. kterd nezafadi do kategorie:

O uvéry a jiné pohleddvky,

o investice drZené do splatnosti, ani do kategorie

o finan¢nich aktiv ocefiovanych v redlné hodnoté vykazané do zisku nebo ztrity.

Pfi prvotnim zachyceni musi jednotka ocenit finanéni aktivum nebo finanéni
zévazek v redlné hodnoté. U financnich aktiv a zdvazkl nezarazenych do kategorie
ndstrojii ocefiovanych v redlné hodnoté vykazované do zisku nebo ztrity bude
redlnd hodnota zvy3ena o transakéni nédklady', které lze pfimo pfifadit pofizeni
nebo vydani finanéniho aktiva nebo finanéniho zdvazku. Poté jednotka piecefiuje
finanéni aktivum nebo finanéni zdvazek na redlnou hodnotu, nab&hlou hodnotu'®
¢i jednotka poneché finanéni aktivum &i finanéni zdvazek v pofizovacich ndkladech
(cost). Historicky se finan¢ni ndstroje zachycovaly v nab&hlé hodnoté a v pofizo-
vacich ndkladech. Pfijetim IAS 39 doglo k ur€itému pfechodu na redlnou hodnotu.
Plny pfechod na redlnou hodnotu je stle pfedmétem diskusi.

Po prvotnim zachyceni musi jednotka ocefiovat finan¢ni aktiva a finan¢ni zavazky
reé}nou hodnotou zvySenou o transakéni ndklady v pfipadg, Ze se nejednd o finan¢ni
aktw.a v redlné hodnoté vykazané do zisku nebo ztrity. Tato redlnd hodnota se
nesniZuje o transakéni ndklady, které by jednotce mohly vzniknout v souvislosti
s prodejem nebo jinym zplsobem pozbyti finanénich aktiv.

P_oté se finan¢ni aktiva zachycuji v redlné hodnoté. Vyjimku piedstavuji ndsledujici

finanéni aktiva:

O 1véry a jiné pohledavky, které se musi ocenit v nab&hlé hodnoté s pouZitim
metody efektivni trokové miry,
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o investice drzené do splatnosti, které se mus{ ocenit v nab&hlé hodnot& s pouZitim
metody efektivni Grokové miry,

o investice do kapitdlovych ndstroju, které nemaji cenu kotovanou na aktivnim
trhu a jejichz reédlnou hodnotu nelze spolehlivé stanovit, a derivaty, které
souviseji s takovymi nekotovanymi kapitalovymi néstroji a musi byt vypofadany
dodanim téchto ndstrojl; tyto investice se ocefiuji pofizovacimi néklady.

Po prvotnim zachyceni se finanéni zdvazky ocefiuji nab&hlou hodnotou, a to

s pouZitim metody efektivni Grokové miry, kromé:

o finanénich zdvazkd v redlné hodnoté vykdzané do zisku nebo ztraty; takové
zévazky se musi ocenit v redlné hodnot&; vyjimkou jsou derivatové zdvazky,
které souviseji s nekotovanym kapitdlovym néstrojem, jehoZ redlnou hodnotu
neni mozné spolehlivé stanovit, a které musi byt vypofadany dodénim takového
néstroje; tyto finan&ni zdvazky se ocefiuji pofizovacimi ndklady.

Zisk nebo ztrata vyplyvajici ze zmény redlné hodnoty finangniho aktiva nebo

finanniho zdvazku se zachyti takto:

o zisk nebo ztrita z finanéniho aktiva nebo z finanéniho zdvazku zafazeného do
kategorie néstroju v redlné hodnoté vykézané do zisku nebo ztraty se zachycuje
do vynosi nebo do nékladi,

o zisk nebo ztrita z realizovateln¢ho finanénfho aktiva se zachycuje pfimo do
kapitdlu, kromé ztrdt ze sniZeni hodnoty a kurzovych zisktl a ztrét, a to aZ do
odidtovani finan¢niho aktiva; k tomuto datu se kumulovany zisk nebo ztrita
dfive zachycené do kapitdlu zachyti do vynosi nebo do ndkladd; avSak troky
spodtené s pouZitim metody efektivni drokové miry se zachyti piimo do vynosi
nebo do ndkladi; dividendy z realizovatelného kapitdlového ndstroje se
zachycuji do vynosii nebo do naklad@, jakmile jednotce vznikne pravo na piijeti

platby.

U finanénich aktiv a finan&nich zévazki vedenych v nab&hlé hodnoté se zisk nebo
ztrita Gtuje do vynosi nebo do niklad@ v okamZiku, kdy je finandni aktivum
nebo finanéni zdvazek oddctovdn nebo kdy dojde k jeho znehodnoceni €i pfi

amortizaci.

b) Nabé&hld hodnota

Nabthla hodnota (amortised cost) finanéniho aktiva nebo financniho zavazku je
e 3% iemm fimamini akfiva nebo finanéni zdvazky ocenémy pii prvotnim

——_‘
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Metoda efektivni trokové miry (effective interest method) je metoda vypoctu
nab&hlé hodnoty finanéniho aktiva nebo finan&niho zdvazku (nebo skupiny
finanénich aktiv nebo finan¢nich zdvazk(i) a alokace urokového vynosu nebo
trokového ndkladu za dané obdobi.

Efektivni firokovd mira (effective interest rate) je Grokovd mira, kterd pfesné
d_1sk0£1tuje odhadované budouci pendZni platby po ofekdvanou dobu trvani
finan¢niho nédstroje nebo pifpadné po krat§i obdobi na Wcetni hodnotu (carrying
an’wunr) finanéniho aktiva nebo finanéniho zdvazku. P¥i vypottu efektivni irokové
miry Ivnusi jednotka odhadnout penéZni toky s uvdzenim vSech smluvnich podminek
finanéntho néstroje (naptiklad opce pfed€asného splaceni, kupni a podobné opce)
ale nesmi brat v tvahu budouci Givérové ztrity. Vypodet zahrnuje vSechny poplatk3;
a Groky, které jsou placeny nebo pfijaty mezi smluvnimi stranami a které jsou
nedilnou souéasti efektivni urokové miry, transakéni ndklady a vSechny ostatni
prémie a diskonty.

Predpoklddd se, Ze penéZni toky a ofekdvanou délku trvani skupiny podobnych
ﬁnaflénich nastrojii Ize spolehlivé odhadnout. Aviak ve vyjime¢nych pfipadech, kdy
neni 'moiné pendZni toky nebo ogekdvanou dobu trvéni finanéniho ndstroje (nebo
skupiny finan&nich ndstrojii) spolehlivé odhadnout, musi jednotka pouZit smluvni
penéir}l’ toky po celé smluvni trvéni finanéniho néstroje (nebo skupiny finan¢nich
néstrojit). Efektivni Grokovd mira se nékdy také oznacuje jako vynosnost do
splatnosti (nebo vynosnost do nejblizstho data piecenéni) ¢i vnitini vynosova mira
(internal rate of return, IRR) finan¢niho aktiva nebo finan¢niho zavazku.

Pf‘l’l(l’fld I X i1u§truje pouiti metody efektivni drokové miry pfi poskytnuti Gvéru Ci
kouvl?l dluhového cen.ného papiru bankou v situaci bez transakCnich ndkladd
a piiklad 1.4 zachycuje tentyZ pifpad s transakénimi néklady.

¢) Redlnd hodnota

Real,na' hodnota (fair value) je Edstka, za kterou by mohlo byt v transakcich mezi
Znalym} a ochotnymi stranami za obvyklych podminek sméné€no aktivum nebo
vyrovnan zdvazek.

Novela Géetniho standardu IAS 39 G&innd od 1. ledna 2005" pon&kud upfesnila
stanoveni{ redlné hodnoty oproti verzi plamé od 1. ledna 2001. Ustanoveni
IAS 39.AG69 a7 AG82 rozd&luji stanoveni redlné hodnoty do Ctyf Casti:
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Piiklad 1.3 PouZiti metody efektivn{ Grokové miry pii poskytnuti Gvéru &i koupi Piiklad 1.4 PouZiti metody efektivni drokové miry pfi poskytnuti Gv&ru & koupi
dluhového cenného papiru bankou v situaci bez transak&nich ndkladl dluhového cenného papiru bankou v situaci s trans akénfmi naklady
Uvednie priklad poskytnuti dvéru & koupé dluhového cenného papiru bankou. Rotni splétky Predpoklddejme stejnou situaci jako v piikladu 1.3 s jedinou vyjimkou, kterou jsou transakén{
(nap¥. kupény) se postupné zvySuji. Poskytovatel tvéru &i kupujfci dluhového cenného papiru naklady (poplatky) spojené s poskytnutim Gvéru Ci s koupi dluhového ce,rmého papiru bankou ve
poskytuje 1. ledna 2003 astku 1250 K&. Podle GvErové smlouvy & emisnich podminek je vj&i 100 K&, které hradi pifjemce Gvéru bance Ci prodévajfef cennych papird bance. Potom
jmenovitd hodnota néstroje 1 250 K& splamd 7a pét let, tj. 31. prosince 2007. Na konci banka efektivné poskytuje 1. ledna 2003 &4stku 1 150 K& (= 1 250 K& - 100 K&) Podle‘ metod ‘
jednotlivych let je ndstroj spojen s platbami 75, 100, 125, 150 a 205 K&. Jaké jsou nabghlé droky efektivni trokové miry je opdt nejprve mutné stanovit efektivni drokovou mf ; dy L
a jaké jsou nab&hlé hodnoty dvéru na konci jednotlivych let? Podle metody efektivni drokové vztahu: fru r, a to podie

miry je nejprve nutné stanovit efektivni drokovou miru r, a to podle vztahu:

. 715 K¢ F 3 x § o |
L yso ke o TS KE W00 Ke 125 K 150 K¢ 1250 K& + 205 K& , | 50w TERE  W0RE TISKE, ISOKF 1250 KE 25 K I
SMRE = oy ¥ T il 5 ’ (1+r) (L+ry (1+r)’ (1+r)* (1+r)° ’
(1+r) (1+1r) (1+r) A+ry (1+r)
» ey Ny . o odkud r = 12,15 %. B&hem roku 2003 se nabshl4d hodnot x - N |
odkudvr = 10,01 %i Béhem roku .%0(.)3 se navbvelzla hodnota 1 250 K& zvysuje 0 qabehly Grok 140 K& (= 1 150 K& - 0,1215) a sniZuje 0 penéZni ?Okon;i gtncli ic?]?ulé; ZK\nysll\l[J:b?hlr{aEegly trok I
125 K& (= 1 250 K& - 0,1001) a snizwje 0 penéini tok na konci roku 75 K&. Nabghld hodnota na konci roku tedy ini 1 215 K& (= 1 150 K& + 140 K& 75 K&). Podobn 'se oet 4 18 ncl)ta ng |
. o . . e » R - : - |
‘;gggh?l;%éffga05“13503?&% (é’u.}e zjon:;%ﬁ 13303(“1 ; 071-2;‘5} f ‘;%%b’;géb’f‘hg'ffoéq‘)‘ufgg;;z | 2004, 2005, 2006 a 2007. Nabzhla hodnota dne 31. prosince 2007 je nulové \pro]f“:iltuﬁa;éﬁl?gh |
ysu Y ~ > d trokt a nab#hlych hodnot dvEru & dluhového cenného papiru je ziejmy z taf)ulky_ g

o pendzni tok na konci roku 100 K& Nab&hli hodnota na konci roku tedy &ini 1330 KC
(= 1300 K& + 130 K& - 100 K&). Podobné se postupuje v letech 2005, 2006 a 2007. Nab&hld

hodnota dne 31. prosince 2007 je nulovi. Vypoget nabéhlych arokt a nabghlych hodnot dvéru & Rok Nabghl4 L y ;
dluhového cenného papiru je ziejmy z tabulky. hodan{fta ‘:1 N g‘?}?{ehll{):": P‘:;elzcr(;lnt?k Nabihlé }lmdﬁota
2 . , ci na konei roku,
zat. roku, K¢ roku, K¢ K&
r Rok Nabé&hla Nabéhly Penéini tok | Nabéhld hodnota
hodnota na iirok, K¢ na konci na konci roku, 2003 1150 140 75 1215
zat. roku, K& roku, K¢ K¢ 2004 1215 148 100 1263
2005 1263 153 125 1291
2003 1250 125 75 1 300 2006 1291 157 150 1298
2004 1 300 130 100 1330 2007 1298 157 205 + 1 250 0
2005 1330 133 125 1338
2006 1338 134 150 1322
2007 1322 133 205 + 1 250 0
Poskytnuty Gvér Bé&iny Gcet dluZnika
1250 K¢ 100 K& 100 K& ¢
Poskytnuty Gver Bé&zny ucet dluznika 140 K& 75 K& 75 Kéc 1250 Ke
148 K& ¢ &
1250 K& 75 K& 75 K& 1 250 K& 153 K 12(5) Ei 100 K&
125 K& 100 K& 100 K& 157 K¢ 150 K& gg Ecj
130 K& 125 K& 125 K& - y y c
133 K& 150 K& 150 Ke 157 K& 205 K&+1 250 K& 205 K&+1 250 K&
134 K& 205 + 1 250 K& 205 + 1250 K&
133 K&
I Urokové vynosy
140 K&
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aktivni trh (kotované ceny),
neaktivni trh (ocefiovaci techniky).
neaktivni trh (akciové nastroje),
vstupy do ocefovacich technik.

o o O 0O

Predpokladem stanoveni redlné hodnoty finan¢niho n.éstrf)jevjevp')rinc}p polfraélovém
innosti (going concern), tj. pfedpoklad, Ze neexistuje zamer €1 potrel?a 111fv1dovat
¢i materidlné omezit rozsah operaci &i provést nevyhodnou operact. Nej,ec‘lna.se tf.:dvyf
o hodnotu, kterou by jednotka obdr7ela pii nucené operaci, \fynucene likvidaci ¢i
prodejem za stresovjch podminek. Na druhé strané redlna hodnota zachycuje
Gvérovou kvalitu jednotek.

Existuje-li aktivni trh, je tfeba pouZit trZni cenu. Finanéni néstroj_ se pcv)vaiuje za
kotovany na aktivnim trhu, pokud kotované ceny jsou snagno a prav1deln}e dost‘upne
z burzy, od dealera ¢i makléfe, odvétvové instituce (nap.nklad bvan}mvm afsoma(v:e),
od cenové sluzby &i od reguldtora, a tyto ceny predstavuji skutvelcz{le a prav1dclr}1e s
opakujici trzni operace bez podjatosti. Jednd se 0 nejv?hoc’ine,]m trh, na ktery ma
jednotka okamZity piistup a o nejlepsi zplsob stanovent realnfa ho@not)'/. Vhodnou
kotovanou trzni cenou pro drzené aktivum je cena poptavky (bid, bid price) a vhod-
nou kotovanou trzni cenou pro drzeny zavazek je kotace nabidky (ask, askefi’, ?Sif
price, offer, offer price).” Ma-li jednotka aktiva a zévaz.ky s kompenzujicimi
se trinimi riziky, miZe pouZit cenu stiedu (mid, mid{ 'prlce), ato ?ro kcjfnpen—
zujici se pozice.21 Pro zbyvajici otevienou pozici pouZzije cenu poptlavky i cenu
nabidky. Rozpéti mezi kotaci poptdvky a nabidky (bid/offer s,?rr’ead, bid/ask spread)
zahrnuje jen transakéni niklady, jiné Gpravy nejsou do rozpéti zahrnuty.

Pokud cena poptavky <1 cena nabidky momentalné neexistuje,,potom dakazem refi1~
né hodnoty je cena posledni operace (s uvdZenim éasotho faktorlfl), pokud nedo.szo
k vyznamné zméné ekonomickych podminek od okam_Zlk.u takov%’operace. J estlize
se ekonomické podminky od okamZiku operace zménily (nap_rlklad v dvusledku
zmény bezrizikové tGrokové miry), potom redlnd hodnf)ta zahrnuje 'Eutof zn}enu. Po-
dobné pokud jednotka miiZe dokdzat, Ze cena posledni operace nent ref'ivlna hclc’inoctlzj
(napiiklad z hlediska objemu operace), potom tuto cenu konfguje. J esthz.e v piipade
portfolia finan&nich néastrojil neexistuje realnd hodnota celel}o p/ortfpha, jednotka
pouZije redlnou hodnotu sloZek. Pokud je kotovana drokova mvllra, jako vstupl flo
ocefovacich technik pro stanoveni redlné hodnoty, jednotka pouziva pro ter}tov ucc%
tyto kotované trokové miry. Pokud kotovana trokovd mira neobsahuje Uverove
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riziko a jiné faktory, které Gcastnici trhu pouZivaji pro stanoveni redlné hodnoty,
jednotka zahrne tyto faktory do ocefiovaci techniky.

Neexistuje-li aktivni trh, je moZné pouZit fadu vieobecné prijimanych ocefiova-
cich technik, jak redlnou hodnotu stanovit. Techniky berou v tivahu jiné operace
provedené bez podjatosti mezi znalymi a ochotnymi partnery, jako je diskontovani
penéZnich tokl &i opéni ocefiovaci modely. Tyto techniky musi byt b&Zné pouZi-
vany Géastniky trhu a poskytuji hodnoty, za které se na trhu s danymi ndstroji
obchoduje. Cilem je ur€it, jakd byla redlnd hodnota operace k danému dni. Oce-
flovaci techniky musi v maximalni mife spoléhat na vstupy z trhu a minimaln€ na

vstupy specifické pro danou jednotku. Ocefiovaci technika dospivd ke sprdvné
redlné hodnoté, pokud:

o odrizi, jak trh ofekdva ocenéni ndstroje,
o vstupy do ocefiovaci techniky odrdZeji ofekédvani trhu a faktory spojené s danym
nastrojem.

Ocefiovaci technika tedy zahrnuje viechny faktory, které podle Géastnikd trhu
ovliviiuji cenu ndstroje a je v souladu s ekonomickymi metodami ocefiovani
finan&nich néstrojd. Jednotka ziskdvé trzni data na stejném trhu, kde néstroj vznikl.
Faktury predstavujici krdtkodobé pohleddvky i zdvazky, a to bez uvedené tirokové
miry, je moZné zachytit v deklarované hodnoté (tj. bez diskontovani). Napiiklad
redlnou hodnotu dluhového néstroje je moZné stanovit ve dvou fazich:

o nejprve stanovime tvérové rozpeti (credit spread) na zdkladé diskontovani
budoucich pen&Znich tokd za pouZiti momentdlni vynosové kiivky a uvérového
rozpéti, a to pro okamZik vzniku takového nastroje,

o poté v kterémkoli jiném okamZiku se redlnd hodnota dluhového néstroje rovna
souttu diskontovanych pendZnich tokd za pouZiti nové momentalni Vynosové
kiivky a paivodniho Gvérového rozpéti (piipadné korigovaného o zménu {vérové
kvality emitenta).

Redlna hodnota investic do kapitalovych nastroji, které nemaji kotovanou trzni

cenu na aktivnim trhu, a derivtii, které jsou spojeny s takovymi nekotovanymi

kapitilovymi ndstroji a které budou vypoiddany dodavkou téchto nekotovanych

kapitalovych nastrojd, je spolehlivé zjistitelnd, pokud:

o variabilita redlnych hodnot nenf zna¢na, nebo

o pravd@podobnosti riiznych odhadd mohou byt pouZity ke stanoveni redlné
hodnoty.

Jinak se tyto kapitdlové ndstroje zachycuji v pofizovacich nakladech.
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Gvérové riziko ndkterych spolecnosti; v takovém piipadé je Vhoc%ne pouZit
Grokové miry odpovidajici dvérim spole€nosti s nejvyssim uverovym hodno-
Cenim, z OV I e T ~_ s

o tverové riziko, obvykle ve form& Gvérového rozpetl; Uverove rozpéti je mozne
ziskat z trznich dat obchodovatelnych ndstroji emitentd se stejnou dverovou
kvalitou & z trokovych mér Gverd s rliznym dvérovym hodnocenim (credit
rating), . ~ ) )

o ménovy kurz; aktivni trh existuje pro vét§inu hlavnich mén,

o ceny komodit; aktivni trh existuje pro mnoho komodit, . ) o

o ceny akcif; aktivai trh existuje pro mnoho akcif; jinak je nutne pouzit ruzne
metody diskontovani, R N

o volatilita; volatilitu je moZné stanovit za pouziti historickych dat (tz.xi. historicka
volatilita) & je mozné ji stanovit z hodnoty opce (implicitni volat}llta),

o riziko pred€asného splacent; toto riziko je mo?né u finan¢nich aktiv odhadnout
na zéklad® historickych dat, ] ) . »

o naklady na spréavu finantnich aktiv a finan¢nich zavazki; tyto ndklady je Enozne
odhadnout porovnanim soutasnych ndkladl na spravu u jinych rucastmku trhu.

d) Znehodnoceni financnich aktiv

Jednotka vidy k rozvahovému dni posuzuje, zda neexis_tuji obljektivni dﬁka}z;i
o znehodnoceni (impairment) finanéniho aktiva nebo skupmyv .aktw. /Toto/provadl
pouze u finanénich aktiv ocefiovanych v nab&hlé hodnoté, v pf)rlzfovac1chvnaklz}decl}
a u realizovatelnych finannich aktiv. U finanénich aktiv v redlné llnoc%note vykdzanc
do zisku nebo ztraty je znehodnoceni obsa¥eno ve zméné redlné hodnoty. Kfi
znehodnoceni doflo pouze tehdy, kdyZ existuje objektivni d}‘flkaz znehoc?nocgm
v dtisledku jedné nebo vice udalosti, ke kterym doslo po prvotmr’n Za_chyce’:m a'ktlva
(ztritova udélost, loss event), a kdyZ tato udalost (nebo uflalos-tl) I}la’ vliv na
odhadované budouci pendzni toky financniho aktiva nebo skupiny fmalzcmch fiktl\f/,
které lze spolehlivé odhadnout. Ztraty ofekdvané v dﬁsledlzzl budoucich udalosti,
bez ohledu na jejich pravd€podobnost, se neberou v dvahu.

29

= S ot bomAvmpant in nactaven na tzv. vznikleh ztritach (incurred losses)
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Objektivni diikazy o tom, Ze doslo ke znehodnoceni finan¢niho aktiva nebo skupiny
aktiv, zahmuji pozorovatelné informace, které mé drZitel aktiva k dispozici a které
svedcl o

O vyznamnych finanénich problémech emitenta nebo dluznika,

o porudeni smlouvy, jako napf. prodleni s platbami tirokl nebo jistiny €i jejich
nezaplaceni,

o tlevs udélené véfitelem dluZnikovi z ekonomickych ¢i jinych pravnich divodi
souvisejicich s finan&nimi obtiZemi dluZnika, kterou by jinak véfitel neudélil,

o pravdépodobnosti konkurzu ¢i restrukturalizace dluZnika,

o zaniku aktivniho trhu pro toto finanéni aktivum z divodu finanénich potizi,

0 pozorovatelnych Gdajich sv&dZicich o tom, Ze doflo k méfitelnému poklesu
odhadovanych budoucich penéZnich toki ze skupiny financnich aktiv po
okamziku prvotniho zachyceni t&chto aktiv, pfestoZe zatim neni mozné tento
pokles zjistit u jednotlivych finan¢nich aktiv ve skuping, vCetné:

O nepfiznivych zmén v platebni situaci dluZnikd ve skupin€ (napi. zvySeny
objem opoZd&nych plateb nebo zvyseny objem dluzniki z Gvérovych karet,
kteif doséhli svého tvérového limitu a spliceji minimdlni mésicni ¢astku),

o celostitnich nebo mistnich hospodéafskych podminek, které koreluji
s prodlenimi u aktiv ve skupin&, napf. ndriist nezaméstnanosti v geografické
oblasti dluznik®, pokles cen nemovitosti, coZ je relevantni pro hypotéky
v dané oblasti, pokles cen ropy, coZ je relevantni pro tGvéry poskytnuté
producentéim ropy, nebo nepfiznivé zmény v primyslovych podminkach,
které ovliviiuji dluzniky ve skuping.

U finan&niho aktiva vedeného v nab&hlé hodnoté se vySe ztrity stanovi jako rozdil
mezi Gletni hodnotu aktiva a souéasnou hodnotou odhadovanych budoucich pené&z-
nich tokd (vyjma budoucich Gvérovych ztrit, ke kterym nedoslo) diskontovanych
ptivodni efektivni Grokovou mirou finanéniho aktiva (tj. efektivni drokovou mirou
vypo&tenou pfi prvotnim zachyceni). Ugetn{ hodnota aktiva se musi sniZit pfimo
nebo s pouZitim G&tu opravnych poloZek. Castka ztraty se musi zachytit do
nakladd. Jednd se o tzv. opravnou polozku (allowances).

Jednotka nejprve posoudi, zda individudlng existuje objektivni dikaz o znehodno-
cenf pro individudln& vyznamnd finan&ni aktiva, a individudln€ nebo spolecné pro
finandni aktiva, kterd nejsou individudln&€ vyznamnd. JestliZe jednotka zjisti, Ze
neexistuje 74dny objektivni dikaz o znehodnoceni individudlné hodnoceného
aktiva, at jiZ je vyznamné, nebo nikoli, zahrne toto aktivum do skupiny financnich
aktiv s podobnymi charakteristikami Gvérovych rizik a spolecné je posoudi ohledng
mehadnaceni (t7v norfaliové hodnoceni finanénich aktiv). Aktiva. kterd isou ied-
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a mus{ byt vypofdddno jeho doddnim, mé¥ se vyie ztrity ze znehodnoceni jako
rozdil mezi Géetni hodnotou finanéniho aktiva a soucasnou hodnotou odhadovanych
budoucich penéZnich tokd, diskontovanych stdvajici trzni mirou ndvratnosti
podobného finanéniho aktiva.

Pokud byl pokles redlné hodnoty realizovatelného finanéniho aktiva zachycen
piimo do kapitélu a existuje objektivni dikaz o znehodnoceni aktiva, kumulovand
ztrita, kterd byla zachycena piimo do kapitdlu, musi byt z kapitdlu vyhata
a zachycena do ndkladd. Vyse kumulované ztraty vyfiaté z kapitalu a zachycené do
nikladd se rovnd rozdflu mezi pofizovacimi néklady (minus splatky jistiny
a amortizace) a soucasnou redlnou hodnotou po odpodtu ztrity ze znehodnoceni
daného finanéniho aktiva, kterd byla jiZ dfive zachycena do naklada.

e) VloZené derivdty

Vlozeny derivit (imbedded derivative) je slozkou hybridniho (kombinovaného)
néstroje, kterd obsahuje také nederivitovou hostitelskou smlouvu, pfi¢emz nékteré
penéni toky kombinovaného néstroje se méni podobnym zpisobem, jako u samo-
statného derivatu. Derivit, ktery je pfipojen k finan&nimu néstroji, ale lze jej
smluvné prevést nezdvisle na ndstroji, nebo derivét, ktery ma jinou smluvni stranu
ne# dany néstroj, neni vloZenym derivatem, ale samostatnym finan&nim nastrojem.

Vlozeny derivat musi byt oddélen od hostitelské smlouvy a zachycen jako derivit,

pokud:

o ekonomické rysy vloZeného derivatu a rizika s nim spojend nesouviseji uzce
s ekonomickymi rysy hostitelské smlouvy a s riziky s ni spojenymi,

O samostatny nastroj se stejnymi podminkami jako vloZeny derivat by vyhovél
definici derivitu,

o hybridni (kombinovany) néstroj nenf ocefiovan v redlné hodnoté vykazované do
zisku nebo ztraty (4j. derivdt, ktery je vloZen do finanéniho aktiva nebo
finan¢niho zdvazku ocefiovaného v redlné hodnoté vykazované do zisku nebo
ztrity, se neoddéluje).

Pokud je jednotka podle tohoto standardu povinna oddé&lit vlozeny derivat od hosti-
telské smlouvy, ale neni schopna vloZeny derivat samostatné ocenit pfi jeho nabyti
nebo k pozdgjiimu rozvahovému dni, musi zafadit celou hybridni (kombinovanou)
smlouvu do kategorie v redlné hodnoté vykdzané do zisku nebo ztrity.

- feu .. L] FEOT OV
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o IAS 28 (Ipvest.ice do pfidruZenych spolecnosti, Investments in associates),
o IAS 31 (Ugasti ve spoleéném podnikani, Interests in joint ventures).

Matef'ska spolecnost (parent) je jednotka, kterd ma jeden nebo vice dcefinych
spole¢nosti.

Dcerivné §poleénost (subsidiary) je jednotka, vCetné jednotky typu osobni
spo%ec’nosg (un_mcorpomted entity), jako je partnerstvi (partnership), kterd je
ovlddéna jinou jednotkou (oznacovanou za matefskou spoleCnost).

OVl’fldE-’l’nl’ (ch:trol) je moc ovlddat finan¢ni a provozni politiky jednotky, aby mél
ovladajici z jeji ¢innosti uZitek.

Skupina (group) je matefskd spole¢nost a viechny jeho dcefin€ spoleCnosti.

Megsmovy podil (minority interest) je takova &ast zisku nebo ztrity a Cistych aktiv
dcefiné spolenosti pfifaditelnd podilim na kapitdlu, které nejsou matefskou spo-
le€nosti vlastnény pfimo nebo nepiimo pies jiné dcefiné spole¢nosti.

Pndrvuzené spolecnost (associate) je jednotka véetné jednotky typu osobni
_spolecnostl (unincorporated entity), jako je partnerstvi (partnership), na niz ma
investor podstatny vliv, a kterd neni ani dcefinou spoleCnosti, ani GCasti ve
spole¢ném podniku.

Podstatn)’i vliv (;i‘gniﬁcant influence) je moc Géastnit se rozhodovani o finan¢nich
a provom}lch politikdch jednotky, do niZ bylo investovéno, ale neni to ovlddani ani
spoluovlddani takovych jednotek.

Sp?lgovlédépi (joz'nt control) je smluvné dohodnuté sdileni ovladdni ekonomické
a%(t“ff“f a existuje pouze tehdy, kdyZ strategickd finanéni a provozni rozhodnuti,
tykajici se dg.ne aktivity, vyZaduji jednomysiny souhlas stran sdilejicich ovladéani
(spoluovlddajici). '

SPolecne podmkam (joint venture) je smluvni uspofddani, pomoci néhoZ dvé ¢i
vice stran provozuji ekonomickou aktivitu, kterd je pfedmétem spoluovlddani.

Spoluovladajici (venturer) je takovd strana spole¢ného podnikéni, kterd spoluovlédda
toto spole¢né podnikéani.
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Ekvivalenéni metoda (equity method) je metoda, pomoci niZ je investice ptivodné
zachycena v pofizovacich nakladech a poté upravena o poakviziéni zmény podilu
investora na &istych aktivech jednotky, do niz investoval. Zisk nebo ztrdta investora
zahmuje podil investora na zisku &i ztraté jednotky, do niZ investoval.

Konsolidovana udetni zavérka (consolidated financial statements) je ucetni
zdvérka za skupinu prezentovand jako G&etn{ zdvérka jediné ekonomické jednotky.
Individualni Gi¢etni zavérka (separate financial statements) j Gietni zaverka, kterd
je zvefejfiovana matefskou spole¢nosti, investorem do pfidruzené spolednosti nebo
spoluovlddajicim spoluovlddané jednotky, v niZ jsou investice zachycovany spise
na zékladé piimého podilu na kapitdlu, neZ na zékladé vykazovanych vysledki
a istych aktiv jednotky, do niZ bylo investovano.

Pomérna konsolidace (proportionate consolidation) je metoda, pomoci niz jsou
spoluvastnikovy podily na kazdém aktivu, zdvazku, vynosu a nékladu spolu-
ovladané jednotky slu¢ovany zpiisobem Fadek po Fadku seétenim s obdobnymi
polozkami z G€etni zavérky spoluvlastnika nebo jsou vykdzany jako zv1astni radky
poloZek v tcetni zavérce spoluvlastnika.

Nékteré zdsady zachyceni ucasti:

O matefské spoleénost prezentuje konsolidovanou Géetni zdvérku, v niz konsoliduje
investice do dcefinych spolecnosti,

o investice do pridruZené spole¢nosti je v konsolidované &etni zavérce zachycena
ekvivalencni metodou (pokud tato investice neni klasifikovdna jako realizo-
vatelné finan¢ni aktivum),

o spoluovladéni se v konsolidované Gletni zédvérce zachycuje pomérnou
Kkonsolidaci & ekvivalenéni metodou (pokud tato investice neni klasifikovana
jako realizovatelné finanéni aktivum),

o pokud jsou sestavovany individualni G&etni zavérky, zachycuji se investice do
dcefinych spole¢nosti, piidruZenych spolecnosti a spoluovlddanych jednotek bud
v pofizovacich nékladech nebo podle IAS 39 jako realizovatelna finanéni aktiva.

b) Konsolidace SPV

Zvl4%tni otdzku predstavuje konsolidace jednotek pro specidlni tcel (special
ourpose entity, SPV), kterd je pfedmétem interpretace IFRS oznalené SIC-12.

—
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tento G&el phjéi penize a majetek pronajimé spoleénosti. Rozvaha SPV je jedno-
duch4. V aktivech je majetek a v zdvazcich zdvazek viici spole€nosti. Pravné se
miZe jednat o spoletnost (corporation), trust (trust), partnerstvi (partnership) apod.
Vét§ina SPV je zaloZena bez rekurzu. Znamena to, Ze investofi mohou vznaset
namitky pouze vigi SPV a nikoli proti spoleEnostem, které je zaloZily. Navic se
n&ktera SPV angaZuji ve velice rizikovych projektech.

Uéetnictvi mnoha zemi (a také IFRS) poZaduje, aby spolecnost, kterd kontroluje
SPV, zahmula SPV do své rozvahy. Tim je zabrdn&no mnoha tiéetnim podvodim.
Pravni ujednani uvaluji pfisnd a nékdy trvald omezeni na rozhodovani nejvySsich
organd a vedeni jednotky. Vysledkem je, 7e takové jednotka b&Zng nema zamést-
nance ani kazdodenni &innost. Tém&F vZdy takova jednotka ma tivérové hodnoceni
AAA, tj. tvérovd kvalita SPV je vySsi neZ Gvérova kvalita zakladajici spolecnosti.
SPV prakticky nemtZe zbankrotovat (bankruptcy remote), a to ani v piipadé
tpadku (bankrotu) matefské spole¢nosti Ci spole¢nosti, kterd iniciovala jeji vznik.
Vyhodou zaloZeni SPV urCitou spolecnosti je, Ze urCitd operace se oddéli (ring
fence) od této spole¢nosti. Tim se tato spolegnost (obvykle banka) ochrdni pred
reputaénim rizikem (napifklad kupujici tv&rového rizika u Gvérového derivatu témef
vzdy na to draze doplatf). PfestoZe vse organizuje dand spole€nost (obvykle banka),
v piipadé jakychkoli problémi i pravnich sporti banka klientovi tvrdi, Ze
partnerem kontraktu je SPV a nikoli dand banka.

Banky b&Zn& pouZivaji SPV jako jednotku sjednédvajici s klienty derivaty. Obvykle
se zakldd4 jako offshorové spoleCnost. Nadnirodni spole¢nosti zfizuji SPV emitu-
jici dluhopisy v datiovych rdjich. Poté SPV piijcuji jednotlivym spoleCnostem ve
skuping. Tato schémata jsou vak stale vice pod drobnohledem ndrodnich dariovych
orgnti a hranice mezi nelegdlnim a legilnim kricenim dani se stdle posouva. Co
bylo jesté legdlni pfed nékolika lety, je nyni jiz nelegalni. Skandély kolem Enronu
a Parmalatu vrhaji na SPV 3patné svétlo. Mnoha SPV jsou synonymem pro Getni
podvody a kracen{ dani. Proto SPV jsou pfedmétem zvld§tniho zdjmu reguldtori.
V Parmalatu zmizelo 14 mld. eur, a to vét§inou prostfednictvim SPV zaloZenych
v dafiovych rdjich. Presto n&kterd SPV maji pozitivni dlohu v podnikdni. SPV se
béZné pouZivaji k ziskani prostfedkd na uréité projekty. Problémem je odlisit tato
SPV od ostatnich SPV.

Podle SIC-12 SPV se konsoliduje, pokud podstata vztahu mezi jednotkou
a SPV naznatuje, ze SPV je touto jednotkou ovlidano. Ovladani mlze vznik-
nout preduréenim Ginnosti SPV (autopilot) nebo jinak. Ovldddni miZe existovat
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o jednotka méd v podstaté rozhodovaci pravomoci k tomu, aby ziskala veétSinu
u¥itkd z ginnosti SPV, nebo ma delegovany rozhodovaci pravomoci zavedenim
mechanismu autopilota,

o jednotka md v podstaté pravo ziskat vét§inu writkdh z SPV, a tudiz mlZe byt
vystavena riziklim provazejicim Einnosti SPV,

o jednotka si v podstaté ponechdva vétSinu zbytkovych nebo vlastnickych rizik
vztahujicich se k SPV nebo jejim aktivim za ucelem ziskani uzitkd z jeji
ginnosti.”

1.2 Sektorové rozvahy

ey

1.2.1 Bohatstvi a chudoba na finanénim trhu

Rozvahu podle obr. 1.1 je mo¥né k urditému datu (napf. k 31. prosinci) sestavit
u ka7dé jednotky (domécnosti, nefinan¢nf podniky i finanéni a vefejné instituce).
Nekteré jednotky maji povinnost sestavit rozvahu predepsanu zdkonem. V Ceské
republice jsou tyto jednotky vymezeny zakonem . 563/1991 Sb., o G&etnictvi. Tyto
osoby oznafujeme jako tgetni jednotky.” Jednd se o viechny pravnické osoby
a nékteré fyzické osoby. Domacnosti tak b&Zné rozvahu nesestavuji.

Lze doporugit, aby rozvahu ve vlastnim zdjmu sestavovaly i jednotky, kterym to
legislativa nenafizuje. Piikladem jsou domacnosti (fyzické osoby). Sestaveni

P

rozvahy ke konci kazdého kalendéintho roku a porovnani takovych rozvah

2 Pro zajimavost uvedme, Ze v USA obrovské lobistické tlaky zpdsobily, Fe US GAAP nejsou tak
pifsna. Podle FAS 140 tzv. kvalifikovand SPV jsou vyjmuta z povinnosti konsolidace. Ctendf
finangnich vykazt jednotek si tak nemiize utinit predstavu o jejich finan¢ni situaci.

U Zavon & 563/1991 Sb., o téetnictvi, ve znéni pozdgj¥ich predpist, stanovi v § 1 odst. 2 okruh

jednotek, na kieré se zékon vztahuje. Jednd se o:

a) pravnické osoby, které maji sidlo na tzemi Ceské republiky,

b) zahraniéni osoby, pokud na tizemi Ceské republiky podnikaji nebo provozujf jinou &innost podle
zvlaitnich pravnich piedpist,

¢) organizaénf sloZky statu podle zvlgstntho pravniho piedpisu,

d) fyzické osoby, které jsou jako podnikatelé zapsény v obchodnim rejstiikuy,

e) ostatni fyzické osoby, které jsou podnikateli, pokud jejich obrat podle zdkona o dani z pfidané

hodnotv. véetné plndni osvobozenych od této dang, jeZ nejsou soulasti obratu, v ramci jejich
L LT e asms o1 XAedlea DK DNND DONN

T

FINANCNI SYSTEM 45

umoziiuje domacnostem zamyslet se nad svou finandn{ situaci. N&které domdacnosti,
nc?finan(“:ni podniky, finanéni a vefejné instituce jsou chudé a penize si pajcuji
(tj. spotfebu z budoucnosti pfesunuji na soutasnost) a jiné domdcnosti, nefinan&ni
podniky, finan¢ni a vefejné instituce jsou naopak bohaté a penize pijcuji (4.
spotiebu presunuji ze soucasnosti do budoucnosti.

7 obecné rozvahy struktury rozvahy jakékoli jednotky (obr. 1.1) je patrnd platnost
vztahu se zahrnutim viech jednotek svéta:

¥ nefinanéni aktiva + Y kapitdlovd finantni aktiva +

+ Y dluhovd finantni aktiva =
(1.2)

E kapital ,, coschiasmen Z kapitdl,, ;.. +

+E kapitdlové financni zdvazky+z dluhové finanéni zdvazky

Zde jsme vzali v tvahu, Ze z pohledu kapitalu existuji dva druhy jednotek. Jednak
jsou koneéni vlastnici (domdcnosti a vefejné instituce) a jednak instituce (nefinancni
podniky a finan&ni instituce). Kapital kone&nych vlastnikd jiZ nikdo jiny nevlastni.
Naqpak kapitél instituci vlastn jiné jednotky, coZ jsou jiz koneéni vlastnici ¢i jiné
instituce. :

Podi_vejme se na samotné dluhové nastroje. Pro viechny jednotky existuje rovnost
mezi soudtem viech dluhovych finanénich aktiv (tj. finan¢nich pohledédvek)
a souttem viech dluhovych finanénich zdvazki:

Y dluhovd finanéni aktiva = Y diuhové finanéni zdvazky (1-3)

Pokud bychom tdaje pro tento vztah Zerpali z rozvah jednotlivych jednotek, potom

k této rovnosti pfesné nedospéjeme, a to ze dvou dtvodi:

o nékteré dluhové nastroje jsou v IFRS ocendny nab&hlou hodnotou a jiné redlnou
hodnotou, aviak rozdily mezi nab&hlou hodnotou a redlnou hodnotou jsou bézné
u dluhovych néstroji nepatrné (maximdlné nékolik procent),

o mnoho dluznikéi neni schopno své dluhy (finantni zavazky) splatit a mnoho
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Potom 7 téchto dvou divodd platf priblizna rovost finanéni trh je do velké miry trh s iluzemi. Iluzi zplsobuje reklama financnich
instituci. Napfiklad na akciovém trhu existuji pfehnand ofekdvani vlastnikt akcii.
Finan&nici lakaji neznalé osoby na obchodovini s akciemi. Umélad poptavka vyhéni
Y dluhovd finanéni aktiva =y dluhové finanéni zdvazky (1.4) ceny akcii a ob&as akciové bublina splaskne.”® Efekt bohatstvi md zprvu kladné
makroekonomické dopady, nebot se zvySuje poptdvka po zboZi a sluzbich, ¢imz
se hospodafstvi stimuluje. AvSak po splasknuti bubliny dochdzi k propadu poptavky
po zboZi a sluzbdch, &imZ se hospoddfstvi oslabuje.

Podivejme se déle na samotné kapitalové nastroje. I zde existuje rovnost mezi
souttem viech kapitalovych finanénich aktiv sniZzenych o soucet viech kapitdlovych

financnich zdvazkd a kapitdlem instituct: Abstrahujme na chvili od &erpani ddaji z rozvah jednotlivych instituci, tj.

odhlédnéme od iluze bohatstvi. Z rovnic (1.3) a (1.5) vyplyva:

Y kapitdlovd finanéni aktiva = Gan NP
(1.5) Y kapitdlovd financni aktiva + Y diuhovd finanéni aktiva =

=Y kapitdl, . + Y kapitdlové finanéni zdvazky
instituc = E kapitdlimthr (1'7)

+Y " kapitdlové finanéni zdvazky +Y " dluhové finanéni zdvazky

Pokud bychom tdaje pro tento vztah Cerpali z rozvah jednotlivych jednotek, potom
Kk této rovnosti zdaleka nedosp&jeme. Pfitinou je skutednost, Ze s kapitadlovymi
finanénimi aktivy (napfiklad s akciemi) urdité jednotky se snad vzdy obchoduje za
cenu, kterd znatné pievySuje kapitdl dané jednotky.? Proto plati velkd nerovnost:

.

Y finanéni aktiva =
(1.6) : {45
= Y kapitdl,, . . + Y finanéni zdvazky

Y kapitdlovd finanéni aktiva >

> Y kapitdl, ... + kapitdlové finanéni zdvazky

Vyjmeme-li v této rovnici z finanénich aktiv finan¢ni aktiva instituci a z finanénich

Tato skute&nost zpisobuje na finanénim trhu efekt bohatstvi (wealth effect) Ci iluzi ‘ e B3 e
z4vazkl finanéni zdvazky instituci, potom vzhledem k rovnosti:

bohatstvi (wealth illusion). Suma kapitalovych finangnich aktiv (sniZend o sumu
kapitdlovych finan¢nich zdvazki) v rozvahdch jednotek pfevySuje sumu kapitali

jednotlivych jednotek, a to béZné nékolikandsobné. Jednotky (doméacnosti, podniky E finanéni ak . _

apod.) se citi bohatsi, ne? ve skuteénosti jsou. Celosvétovy finanéni trh je totiZ dost . instituct (1.9)
velki bublina. Rada z t&ch, co dri finangn{ aktiva, se pouze domnivd, Ze maji = Y kapitdl, . + Y finanéni zdvazky

uréitou hodnotu danou trhem. AvSak trh byvd zcela mimo a re4lnd hodnota fady et instituct

finan¢nich aktiv byvéa fundamentdlnd podstatné niZsi.

dostaneme:
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Tato rovnost je pro finangni trhy velice dileZité. Podle ni totiiv ﬁ}lanéni aktixza
koneénych vlastniki se rovnaji financnim zavazkum konecnygh’vlastnil,(u.
V piedchozi rovnici byly soulty provedeny pies v§echn.y korvlf:anle vlastniky
v hrubych &astkdch (gross values), tj. oddéleng finanéni aktlv.a ur'c1te Jedvnotky Vod
finantnich zdvazkd téZe jednotky. Rovnici miZeme také vyjadfit tak, Ze soucty
budou provedeny pies viechny konecné vlastniky v Cistych éést’kéf:h (’netto valufvz_s):
tj. po zapocteni finanénich aktiv uréité jednotky s finan¢nimi zdvazky urcite
jednotky. Potom dostaneme:

Y finanéni bohatstvi koneénjch jednotek = w10

= Y finanéni chudoba koneénych jednotek

Podle této rovnice na finanénim trhu existuje rovnovaha mezi finan¢nim bohatst\iim
a finanéni chudobou. Znamené to, e finanéni bohatstvi jednéch konec¢nych
vlastnikd se rovna finanéni chudobé jinjch kone¢nych vlastniki. Jinymi slovy:
aby mohla néckterd domdcnost finanéné zbohatnout, musi zélfonit{? ,néktera
domécnost finanéné zchudnout. Velice jednoduché polty. Na finanénim tr’hu
dochézi k prerozdélovani finantniho bohatstvi a finanéni clzudoby. j}%véak v i}édnenfl
piipadé neplati, Ze pocet bohatych domdcnosti se rovnd poctu chu}dych Ciomacnosu.
Poéet bohatjch domécnosti je zlomkem poctu chudych doméacnosti.

Picinou je skute€nost, Ze bohatstvi ur€ité domécnosti se miZe zvySovat do I]EikO-
ne&na, zatimco chudoba uréité domacnosti se nemiiZe prohlubovat do nek?necqa:
Smrti predluZeného ¢lovéka zanikaji i pohledavky za timto (“:lovékerr.li rlleb'ot .dédwl
urdité odmitnou dédictvi predluZeného &lovéka. Je zndmo, Ze existuji jedinci s ?O:
hatstvim v fadech miliard dolart. Jedinci s dluhy v fadech miliard dolari moZnd
také existuji, ale hodnota takového dluhu je asi pro véfitele ne:patmé. P?i zad}}lif:nl
jedinctl nad ur€itou hranici hodnota dluhii t&chto jedinct (t}. pohledavky ]lr}ych
jednotek za nimi) silné klesa, nebot je evidentni, Ze takovy dluh nebude nikdy
splacen.

Dosadime-li rovnici (1.7) do rovnice (1.2), dostaneme:

‘ X wnbiunnind abtiva — N kanitdl o n (1.12)
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Na zavér poznamenejme, Ze veskeré tyto uvahy byly provedeny za predpokladu
platnosti rovnic (1.3) a (1.5). Pokud bychom tidaje pro tento vztah Cerpali z rozvah
jednotlivych jednotek, potom k této rovnosti zdaleka nedospéjeme, a to z vySe
uvedenych divodu.

1.2.2 Sektorové rozvahy ve Velké Britanii

Pokud by vSechny jednotky v dané zemi sestavily rozvahu, potom by bylo mozné
secist vSechna vykdzand aktiva a zdvazky jednotek (tj. miliont domécnosti a tisict
podnik®) néleZejicich do daného sektoru a dostali bychom sektorové rozvahy.
Sektor domacnosti je nejzaz§im vlastnikem vSeho soukromého bohatstvi. Absence
rozvah domdcnosti €ini tlohu obtiZngjsi, ackoli nékteré statistické Grady poskytuji
v ur¢itych intervalech informace o kaZdém sektoru véetng sektoru domicnosti.
V né&kterych zemich jsou zdkladem pro takové pfehledy majetkova pfizndni, kterd
se pouZivaji pro stanoveni dan& z majetku. V Ceské republice nebyla dafi z majetku
dosud zavedena.

Podrobné sektorové rozvahy Cesky statisticky ufad nesestavuje. Podobné nelze na-
lézt idaje ani pro USA. Proto uvedeme tdaje o sektorové rozvaze Velké Britdnie,
kde sektorovou rozvahu vyddvd Utad pro ndrodni statistiku (Office for national
statistics). Sektorova rozvaha ke konci roku 2006 je uvedena v tab. 1.1. Ufad
rozliSuje tyto sektory:

o domécnosti a neziskové instituce slouzici domacnostem?,

nefinanéni podniky,

finanéni instituce,

centrdlni a mistni vlddy (vefejné instituce),

zbytek svéta.

O 0 0O

Majetek britskych doméacnosti inil 8 268 mld. liber. Vice neZ polovina z této
¢astky pfipadala na nefinanéni aktiva, kterd byla pfedstavovdna zejména nemovi-
tostmi. Dlouhodobé spotfebni pfedméty jako automobily je obtizné ocefiovat a tudiz
nebyly zahrnuty v nefinancnich aktivech, i kdyZz se¢ pravdépodobné jedna
o vyznamnou polozku. Neceld polovina majetku domécnosti pfipadala na finan¢ni
aktiva. ZadluZenost britskych domacnosti byla znaln4, nebot 17 % aktiv bylo
financovdno finandnimi zdvazky. Znamend to, Ze 83 % aktiv domdécnosti bylo
v jejich ekonomickém vlastnictvi. Finantni aktiva znacné pievaZovala nad
finanénimi zdvazky a tudiZ sektor domdcnosti byl vici jinym sektorim Cistym
vlastnikem finan&nich aktiv. Jak uvidime dile. u nefinanénich nodniki. finanénich
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|
Tab. 1.1 Sektorové rozvaha ve Velké Briténii na konci roku 2006 v mid. liber Tab. 1.1 — pokrafovani |
Domécnosti a neziskové instituce slouZici domacnostem Konsolidovan4 rozvaha viech sektor
(households and non-profit institurions serving households) |
Aktiva Zéavazky a kapital
Aktiva Zavazky a kapitdl
Nefinanéni aktiva 6 816 || Kapitdl 6 816
Nefinanéni aktiva 4 468 || Kapitl +6 ggg Finanéni aktiva _— |l Finan&ni zavazky = |
Finandni aktiva 3 800 || Finanéni zdvazky -1—%5 Celkem 6 816 || Celkem 6 816 '
Tdkem 8268 || Celkem 82

Zdroj: United Kingdom National Accounts. The Blue Book 2007. Palgrave Macmillan, Londyn 2007

(www.statistics.gov.uk/downloads/theme_cconomy/Blue_BookJOO?_web.pdﬂ. !
Nefinanéni podniky
(non-financial enterprises)
Aktiva Zavazky a kapital . . ) .. e ) o )

Majetek britskych nefinancnich podniki &inil 3 209 mld. liber. Témet polovina

Nefinanéni aktiva 1507 || Kapitdl -365 7 této &astky pripadala na nefinantni aktiva, kterd byla pfedstavovdna zejména

Finantn{ aktiva 1702 || Finangni zavazky 3574 tov4rnami a strojnim zafizenim, které se pouZivaji k vyrobg, ddle zdsobami surovin

3209 || Celkem 3209 |

@lkem

Finan¢ni instituce
(financial institutions)

a dokongenymi vyrobky. Vice neZ polovina majetku nefinan¢nich podnikd
pfipadala na finangni aktiva. Zadluzenost britskych nefinanénich podnikd byla
obrovskd a prevySovala fifnandnf aktiva o 365 mid. liber, tj. kapitél britskych
nefinanénich podniki byl zédporny.

o [ Zavazky a Kapitdl Majetek britskych finanénich instituc &inil 11304 mid. liber. TéméF veSker§ ma- \!
jetek pfipadal na finanéni aktiva, ktera byla pfedstavovana zejmeéna poskytmutymi I
Nefinangni aktiva 154 || Kapitél -183 Gvéry a koupenymi cennymi papiry. Na nefinanéni aktiva, zejména nemovitosti, [
Finanéni aktiva 11 150 || Finanéni zdvazky 11487 pripadalo asi 1 % majetku. ZadluZenost britskych financnich instituci byla l
Celkem 11304 || Celkem naw vigantick a prevySovala fingigaF aktiva o 183 mid. liber, 4. kapitdl britskych
— finanénich instituci byl zaporny.
—
Centralni a mistni viady Znamen4 to, e 7adnd aktiva nefinanCnich podniki a finan&nich instituci nebyla
(general governmeni) v jejich ekonomickém vlastnictvi. Tyto pfedluzené podniky a instituce mély byt
Aktiva l Zévazky a kapitél ddvno posldny do bankrotu, aviak nestalo se tak.”® V d&etnictvi jednotlivych nefi-
nan¢nich podniki a finan¢nich instituct byl za vydatné pomoci auditord ur€ité vy-
Nefinanéni aktiva 687 || Kapita St kézén kladny kapitdl. Nafukovani aktiv a poniZovéni zavazki (fj. Cetni podvody)
Finanéni aktiva 208 || Finantni zdvazky %ﬁ—é je u nefinancnich podniki i finanénich instituci vyspélych zemi beZné. Finanéni
Celkem 895 || Celken zévazky znaénd prevazovaly nad finanénimi aktivy a tudiZ sektor nefinanénich

podniki 1 sektor finanénich instituci byly vidi jinym sektorlim Cistymi dluzniky.
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Majetek britské centrdlni a mistnich vlad &inil pouze 895 mld. liber. Byl to
dasledek privatizace vefejného sektoru a prodeje stitnich a obecnich bytl
v minulych desetiletich. VE&tSina majetku pfipadala na nefinanéni aktiva, kterd byla
predstavovina zejména nemovitostmi. Na finanénf aktiva pfipadaly 23 % majetku.
Zadluzenost britskych vldd byla velkd, nebot 81 % aktiv bylo financovidno
finangnimi z4vazky. Znamend to, Ze pouze 19 % aktiv vlad byla v jejich
ckonomickém vlastnictvi. Finanéni zdvazky znatné prevazovaly nad financnimi
aktivy a tudiZ sektor vldd byl vigi jinym sektordm &istym dluznikem.

Finanéni aktiva zbytku svéta (jednotky nachézejici se mimo Velkou Britanii)
sméfujici za jednotkami ve Velké Britanii &inila 5 508 mld. liber. Také zadluZenost
zbytku svéta vigi Velké Britinii byla velkd, nebot’ 95 % t&chto aktiv bylo financo-
véno finanénfmi zdvazky. Znamend to, Ze 5 % aktiv smé&fujicich za jednotkami ve
Velké Brit4nii bylo v ekonomickém vlastnictvi zbytku svéta. Sektor zbytku svéta
byl v&i jinym britskym sektortim &istym vlastnikem téchto finan&nich aktiv.

Po konsolidaci viech sektorl dostaneme rozvahu, kterd v aktivech obsahuje pouze
nefinanéni aktiva (zejména nemovitosti) ve vy$i 6 816 mld. liber, kterd jsou
soudasné kapitdlem vSech sektort. Domdacnosti, vlady a zbytek svéta zustanou po
konsolidaci jako kone&ni vlastnici.

Sektorové rozvahy odhalily n€které skute¢nosti, které nejsou z rozvah jednotlivych
jednotek patrné. Patrny je zejména zédporny kapitél nefinanénich podniki a financ-
nich instituci, prestoZe tyto podniky a instituce vykazuji ve svém udetnictvi kladny
kapital.

Ze sektorovych rozvah je patrné, Ze bez zadluZeni, tj. finan&nich zdvazk, jednéch
jednotek nemohou existovat finantni aktiva jinych jednotek. Chudobé jednéch
jednotek (fyzickych a pravnickych osob) odpovidd bohatstvi jinych jednotek
(fyzickych a pravnickych 0sob). O vyspélych zemich se b&zné mluvi jako
o bohatych zemich. Md se na mysli skute¢nost, Ze bohaté domécnosti a podniky
maji penize. Avsak ve stejné vysi existuji pohleddvky jinych instituci (zejména
bank) za jinymi domdcnostmi a podniky, tj. ve stejné vy§i existuje zadluZeni jinych
domécnosti a podnikd. Tato druhd (stinnd) stranka nenf b&Zné predmétem obdivu
vyspélych zemi.

1.2.3 Koncentrace finan¢nich aktiv ve svete

Na finan&nim trhu se setkdvaji rizné jednotky, zejména fyzické osoby (doméc-
ety mefinanénd instituce a finanénf a vefejné instituce. Fyzické osoby se podle
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a) Domdcnosti

Y}?Ecv uvedené vrstvy lidi (domécnosti) jsou pom&mé piesné rozliSeny. Za chudého
cl?vve}ca se na finanénim trhu povaZuje ten, jehoZ ¢isty finan¢ni majetek je zdporny.
Bé7né sem patif zadluZené domdcnosti. Jednd se napiiklad o p¥fjemce hypotecnich
L’lyérﬁ. Ti vlastni nemovitosti pouze pravné, nikoli v8ak ekonomicky. Je tomu tak
presvto, 7e realny majetek vytvai{ dojem finanéniho bohatstvi. Lidé s Cistym fi-
nanénim majetkem od nuly do 1 mil. dolari se povaZuji za stFedni vrstvu. Naopak
za bqhatého ¢lovéka je ve svEt& povaZovin ten, jehoZ Cisty finan¢ni majetek pre-
vy$uje 1 mil. dolarti. Pfitom pod drovni 5 mil. dolard se hovoif o tzv. “masové
bohatych” osobach (mass affluent). Ve vyspélych zemich je naprostd vétSina
domécnosti chudd. Bohatych domdcnosti je malé procento.

Podil domacnosti ndleZejicich do stfedni vrstvy bohuZel stile klesd. KaZdym rokem
maly pqéet lidi této kategorie se posune do kategorie bohatych, ale vétSina lidi
opolléFéjfcfch tuto kategorii spadne do kategorie chudych. Jednou z pfiin je
zvysuj_ici se diimyslnost finan¢nich produktd nabizenych finan¢nimi institucemi
kterd je b&Zn& spojend s velkou nabidkovou agresivitou. T¢ mnoho lidi podlchnej
Tak bohati stile vice bohatnou, chudi stile vice chudnou a stfedni vrstva mizi. Stdle

vice se rozeviraji ntiZzky mezi svétem luxusu a chudoby — svét se polarizuje, a to
snad ve viech zemich svéta.

Vétéin’a bohatych lidf nehromadi hmotny majetek. NejdileZit&jsi je pro né ziistat
1?0hatyrn, protoZe mnoZstvi nahromadénych penéz je pro né€ hlavnim méfitkem
uospéchu. Majetni lidé se o penize b&Zn& staraji sami a nesvéfuji se “profesiond-
111{1@”. Proffasionélové pro n& predstavuji obrovské riziko. Pro vétSinu dolarovych
m1110‘néf1"1 je typické, Ze vétSinu svého majetku drZi v penézich a v podnicich,
které Kkontroluji, a nepoustéji se do Zddnych investicnich experimenti.
Zastoupeni akcif nekontrolovanych podniki je nulové &i velice nizké. Rozhodujict
jsou dluhové ndstroje. B&Zn€ maji velké Cdstky na terminovych a spoficich
bankovnich Gétech. Do Z4dnych fondd neinvestuji. Tak v jejich portfoliich investice
do podilovych, investi&nich, hedZovych & penzijnich fondl nalezneme obtiZné.

Prot'i ! samotné polarizaci nelze nic namitat, pokud by neméla dalekosahlé
nepiiznivé makroekonomické dopady. ProtoZe bohati hromadi finan¢ni majetek
na bar.lk(?vnich tiétech, zdkonitd se sniZuje rychlost obéhu pendz. Penize stile vice
funguiji jako prostfedek uchovéni hodnoty a stile méné jako platebni prostfedek.
Zfllgm,enzi to, e dluznikim se stdle vice znesnadiiuje spldceni Gvérd. Jinymi slovy,
pl;ljate avéry splaceji stale obtiZn&ji. Zvy3uje se procento subjekty, které nemohou
viibec tvéry splacet. Tim se banky dostdvaji do stdle obtizné&jsi financni situace,
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Rychlost polarizace spolecnosti ovliviiuje mimo jiné zdanéni. Vyssi zdanéni
bohatych osob (progresivni sazba dané z piijma, progresivni sazba dané z majetku
atd.) sniZuje rychlost polarizace. Jaka stanoviska zaujimaji k polarizaci politické
strany? Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze politické strany se k tomuto
spoleCenskému jevu stavi jednoznacné:

o pravicové politické strany polarizaci podporuji (napf. rovna dafl),

o levicové politické strany se snai polarizaci zmirnit.

Neni tomu tak. Levicové strany také podporuji zadluZeni lidi, napiiklad hypo-
tednimi avéry. V USA demokratiéti politici se ve druhé poloviné minulého stoleti
siln& zasazovali o to, aby chudi dostali moZnost pofidit si vlastni dm na Uvér.
Podobng v Ceské republice socidlni demokracie v roce 2005 prosadila, Ze od
potatku roku 2006 fyzicka osoba miZe od zékladu dang odetist Groky zaplacené
2 tvéru ze stavebniho spofeni a z hypote¢niho Gvéru a7 do vyie 300 000 K&. Tim
i levicové strany podporuji polarizaci spole¢nosti.

Podle amerického magazinu Forbes na za&tku roku 2008 Zilo na svét€ 1125 lidi,
ktefi m&li majetek alespofi ve vy§i 1 mld. dolard. Celkovy majetek dolarovych
miliardaia dosahoval vyse 4 400 mid. dolard. Vlastnim pfi¢inénim se do seznamu
dostalo mén& ne polovina lidi, vétSina majetek zdédila. Na USA pfipadalo 42 %
miliardéfa. Na druhém misté bylo Rusko s 87 miliardafi a na tfetim N&mecko
s potem 59. Za vysokym ristem podtu v Rusku stdl rekordni narast cen ropy
a plynu. Nejbohat§im Rusem byl Oleg Déripaska. Druhym nejbohat$im Rusem byl
Roman Abramovié, majitel anglického fotbalového klubu Chelsea, a nikoli byvaly
vlidce ropného kolosu Jukos Michail Chodorkovskij. Michail Chodorkovskij ze
seznamu vypadl a byl za mif¥emi. Zebfidek miliarddfi je zdrojem velkych
spekulaci. Zebfitek je obtiZné sestavit, protoZe nékteii novi miliardafi odmitaji
spolupracovat.

Podle tab. 1.2 viibec nejvetsi majetek mél legenddrni americky investor Warren
Buffett prezdivany pro svij talent nalézt vyhodnou investici “zdzrak z Omahy”
(oracle of Omaha). Jeho majetek (zejména v akciich Berkshire Hathaway) Cinil
62 mld. dolart. Buffett nejdfive kupoval pojistovny, potom nefungujici podniky,
které byly na odpis. Vzkiisil je a vydélal na tom. Buffett b&zné kupuje kontrolni
baliky akeii (tj. dané spole¢nosti kontroluje), a nikoli malé baliky akcif. Baliky akcii
dr¥i dlouhou dobu. Usp&¥ng se vyhnul investicim do technologickych spolecnosti
LY o tmnhanlacicl4 hithline na konei 90. let.
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Tab. 1.2 Nejbohatsi lidé na svét& na zaZdtku roku 2008 (podle Casopisu Forbes)

vPo: Osoba (vék) Obéanstvi | Majetek (mld. Firma/obor
radi dolaru)
1 |[Warren Buffett (77) USA i :
2 |Carlos Slim Helu (68) Mexiko 23’,8 ifétsolzrll?n?(?c?way
3 |William Gates III (52) USA 58,0 Microsoft
4 |Lakshmi Mittal (57) Indie 45,0 ocel
5 |Mukesh Ambani (50) Indie 430 petrochemie
6 | Anil Ambani (48) Indie 42,0 rizné
7 |Ingvar Kamprad (81) Svédsko 31,0 IKEA
8 |KP Singh (76) Indie 30,0 nemovitosti
9 |Oleg Déripaska (40) Rusko 28,0 Russian Aluminium
10 [Karl Albrecht (88) Némecko 27,0 ALDI
11 |Li Ka-shing (79) Hongkong 26,5 rizné
11 |Sheldon Adelson (74) USA 26,0 kasina, hotel
13 |Bernard Arnault (59) Francie 25,5 LVM}-AI ’
13 |Lawrence Ellison (63) USA 25’0 Oracle
15 |Roman Abramovié (41) Rusko 23:5 ropa
16 |Theo Albrecht (85) Némecko 23,0 ALDI, Trader Joe's
17 |Liliane Bettencourt (85) Francie 229 L‘Orf:;il
18 |Alexei Mordashov (42) Rusko 21.2 Severstal
19 |Alwaleed Bin Talal Alsaud (51) Sauskd Arabie 21,0 investice
20 [Mikhail Fridman (43) Rusko 20,8 ropa, bankovnictvi
21 |Vladimir Lisin (41) Rusko 20,3 ocel’
22 | Amancio Ortega (72) Spanélsko 20,2 Zara
23 |Raymond, Thomas & Walter Kwok | Hongkong 19,9 nemovitosti
24 |Mikhail Prokhorov (42) Rusko 19,5 Norilsk Nickel
25 | Vladimir Potanin (47) Rusko 19.3 Norilsk Nickel

Névsledovali oceldfsky magndt Lakshmi Mittal (majite]l mnoha oceldren po celém
svété vietnd Mittal Steel Ostrava, predtim Ispat Nov4 hut), Mukesh Ambani, Anil
Ambani, Ingvar Kamprad (zakladatel Svédského obchodniho fetézce IKEA,) KP
Sl‘ngh, Oleg Déripaska, Karl Albrecht (spolumajitel némeckého Tetézce A’ldi)
Li Ka-shing (hongkongsky investor), Sheldon Adelson (majitel kasin a hotelﬁ)’
Bernard Amault (majitel krdlovstvi s luxusnim zboZim LVMH), Lawrence Ellison’
(zakladatel spoletnosti Oracle), Roman Abramovi¢, Theo Albrecht, Liliane
Bfﬂ:ttencourt (d&di¢ka kosmetického impéria L'Oreal), Alexei Mordashov a ;%lwaleed
Bin Talal Alsaud (satidsky princ a chytry investor, kterému patii napfiklad desetina
americké banky Citigroup).
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finannim ddajiim za Ceskou pojidtovnu, pod kterou ptvodné spadaly v podstaté
viechny dal3{ finan¢nf instituce skupiny PPF Group N.V., co? byly hlavné Home
Credit, eBanka & PPF banka. PPF se zamdfuje predeviim na sluzby
v pojistovnictvi, na spotiebni Uveéry a drobné bankovnictvi.

Za4tky podnikdni Petra Kellnera s zataly psét s kupénovou privatizaci na zacatku
90. let, kdy zaloZil Prvni privatizatni fond (PPE). Kellner byl 1éta jedinym
vlastnikem PPF. V roce 2005 ziskal 5 % matetské spole¢nosti PPF Group Jifi
Smejc, nékdejsi spoluvlastnik TV Nova, a to za 4,9 mld. dolard. Jednalo se
o navySovani kapitalu PPF Group N.V. Spor majitele kosmetického impéria
Laudera s &eskym statem o televizi Nova oteviel Kellnerovi dvefe k jednomu z jeho
Jivotnich obchodd. Podle Forbesu Kellner ziskal Novu za 160 mil. dolarii a po
vitézstvi Laudera nad stitem mu ji prodal zpét za 530 mil dolar v hotovosti
a dalgich 220 mil. v akciich medidlniho koncernu CME. Cistd hodnota Kellnerovy
skupiny byla v roce 2004 vyéislena na 828 mil. dolari, pfi¢emz konzervativni trzni
cena byla podle Forbesu 2,3 mid. dolard.

V roce 2006 méla skupina ve spravé majetek za 200 mld. K& Tehdy zdkladnou
Kellnerova majetku byla (esk4 pojistovna. Lidé u nf méli 13 miliondi pojistnych
smluv, coZ predstavovalo asi tfetinu trhu v Ceské republice. PPF zatala podnikat
i na Slovensku, v Rusku, Kazachstinu a v ({n&, rozhliZela se 1 po Vietnamu,
Ukrajing &i Srbsku. Na ostatni investice)éllner zalo¥il novou spoletnost, a to PPF
Investments se sidlem v Londyné. PPF Investments koupila v Cin& balik nespléce-
nych avéri, v Ceské republice nabidla sttu 0,5 mld. K& za jeho pohledavku za
potravinaiskou spolecnosti Setuza a Gastnila se statniho tendru na prodej letecké
spolecnosti Aero Vodochody. Kellner si vybiral trhy a spole¢nosti, které slibovaly
velky rist a velkou hodnotu. Piikladem byla investice do televize Nova v dobg,
kdy méla finanéni problémy, a zdjem o Setuzu zmitanou finanéni krizi.

Aby Kellner zpfehlednil svou skupinu, v roce 2006 utinil spolegnost splitkového
prodeje Home Credit sestrou Ceské pojistovny. Do té doby ovladala PPF tuto
spolednost prave prostfednictvim Ceské pojistovny. Reorganizace méla za cil
oddglit ve skupiné oblast pojistovnictvi a spotiebitelského financovdni. Home
Credit v Cesku byl zaglenén do nové zalozené spoleénosti Home Credit Grand
Holding, vlastnéné ze 100 % PPF Group N. V. Tento holding spravoval majetek
Home Credit na Slovensku, v Ruskua v Kazachstinu. Véetné Ceské republiky mél
celkem asi 5 miliénd klientdl a aktiva ve spravé za 40 mld. K¢. V roce 2007 Ceské
pojistovna vytvofila spole¢ny podnik s italskou Generali a Kellner od té doby
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osab, .Eimi prekonala Evropu s 2,9 mil. bohatych lidf. V jihovychodni Asii bylo
2’6, mil. takovych osob. K diivodiim rlistu bohatstvi patf{ napfiklad rist ceny ropy.
PO(’:?-'[ Cechil, jejichZ finanéni majetek pfesahoval 1 mil. dolarl se v roce 2006
zvysﬂl na necelych 15 000 lid{. Tyto osoby si sviij majetek obhospodaiuji sami
a pfili§ nevyuZivaji sluZeb privétniho bankovnictvi.

v Ceské republice dlouho nikdo nesestavil pofadnik nejbohatsich lidi podobny Ca-
sopisu Forbes. Cesti bohdti totiZ nemaji radi, kdyz jim nékdo cizi pocitd majetek.
V USA na rozdil od Ceské republiky je aktivita milionafti velice transparentni
a boh4&i jsou na svou publicitu zvykli. Dokonce povaZuji za velkou Cest byt na
seznamu Forbesu. Diivodem je to, 7e zcela jistd je mezi nejmajetnéj$imi lidmi
v C.esk-é republice mnoho podvodnikil, ktef nezbohatli Cistym zpiisobem. Mnoho
z nich je trestné stthdno. Navic je v Ceské republice obtizn&jsi vystopovat majetek
bohatych lidi. Mnoho z nich drzi své majetky pies slozité propletence spole¢nosti.
Hodnota majetku, ktery CeSi vlastni a pfitom ho nemohli ziskat legdlnim zpl-
sobe,m, gini stovky miliard korun. Cesky pravni fdd pfitom, na rozdil od jinych
zemi, dosud stdle neumoZiiuje policii v takovém pifpadé zasihnout. Politikiim
takovy stav vyhovuje.

A% v roce 2006 takovy poradnik sestavil ¢asopis Tyden. Zebiitek viak obsahuje
pouze osoby, kterym se nepodafilo svilj majetek utajit. Ostatni osoby nebyly zahr-
nuty. V Ceské republice bylo podle Easopisu 100 miliardai, kteff celkem vlastnili
maj‘etek 450 mld. K&. Urdité to ale nebyli viichni, nebof mnoho miliarddfl svij
mzjljetek uzkostliveé taji. Nejbohat§im Cechem s 80 mld. K& byl Petr Kellner. Druhé
m1s:Lo oPsadil Pavel Tykaé s 30 mld. K&, ktery v roce 1995 rozjel akci Drobni
akcn:lnérl, plaéte! Tehdy se mu podafilo ovladnout zhruba desitku investi¢nich
fo_n'du vzedlych z kupénové privatizace. Podle tisku postupné z nich zmizely
miliardy. T¥et{ pfi¢ku zaujal Andrej Babi3 s 25 mld. K&, ktery je jedinym majitelem
@grof’ert Holdingu (nejv&tsi soukromé primyslové uskupeni v Ceské republice).
Ctvrté misto zaujal Karel Komdrek ml. s 20 mld. K¢&. Jeho 37 % podil v Mo-
ravsk')’fch naftovych dolech mé&l hodnotu asi 10 mld. K& Na pité pficce byl Marek
Dos_pwa s 10 aZ 12 mld. K&, ktery byl spolu s Jaroslavem Ha¢4dkem nejvétSim
akcionafem kyperského investi¢niho holdingu Penta Investments.

Nésledovali Petr Otava (10 mld. K&), Antonin Kola¢ek (8 mld. K¢), Lubo§ Mékota
(8 mld. K&, Viktor Kolagek (7 mld. K&), Ivan Zach (6 mld. K&), Jifi Simédng
(5,5 mld. K&), Pavel Sehnal (5,5 mld. K¢), Frantiek étépének (5 mld. K¢&), Milada
Mald (4 mld. K&®, Toma§ Pitr (4 mld. K&), Tom4d§ Nebesky (4 mld. K&), Jifi

———!
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Travni¢ek (4 mld. K&), David Beran (4 mld. K&), Zdenck Bakala (4 mld. K&), Jifi
Smejc (4 mld. K¢&) atd.

Mezi elitni klub eskych miliardaid, kteti ovlddaji nejvetsi tuzemska podnikatelské
impéria, se uZ jen tak nékdo neprobojuje. Rozdé&lovéan{ stamiliardovych majetkd,
2 ného? dnedni elita vzesla, je uZ nendvratné pry¢. Dnes uZ neni mozné zbohatnout
na prodeji a rozd&lenf statnfho majetku. Bohatnout je ale stle mo¥né na tunelovani
vefejnych financi, napf. prostfednictvim podivné zaddvanych sttnich zakazek.
Teoreticky k tspéchu mize dovést vyborny podnikatelsky népad a schopnost jej
prosadit. Prakticky je to véak témef nemozné, nebot snad viechny podnikatelské
aktivity jsou jiZz pokryty. Nejispesnéjsi dél rozSifuji sva impéria.
-
b) Stdtni fondy

Specificky bohatymi institucemi jsou ve sv&té statni majetkové fondy (sovereign
wealth funds). Jsou to fondy, do kterych zem s velkym exportem (zejména ropy)
uklidaji nadbytecné prostfedky, které poté investuji po celém svétg. Tyto fondy
investuji v zdjmu zemi, ze kterych pochdzeji. Prvni z prvnich vznikl v Kuvajtu
v 50. letech minulého stoleti. Difve tyto fondy spie kupovaly vladni dluhopisy.
Politici vyspélych zemi byli spokojeni, nebot nalezli velké zdjemce O financovéni
vefejnych dluhi. Celosv&tové se majetek statnich fondi v poloviné 2008 odhadoval
na téméef 3 000 mld. dolard (tab. 1.3). V Evropé mé stitni fondy pouze Norsko
(neni &lenem EU). Norsky Government Pension Fund mé&l majetek asi 391 mld. do-
lart. Norové do fondu ddvaji penize, které jim piebyvaji z prodeje ropy. Norsky
fond je do urité miry “penzijnim fondem™ pro Nory. Kazdy obcan mél na dichod
ve fondu v poloviné roku 2008 naspofeno 81 500 dolart.

Aviak postupné statni fondy zataly investovat do Gicasti ve strategickych podni-
cich vyspélych zemi. Tak mohou ziskat rozhodujici vliv v dilezitych odvétvich
(bankovni a energeticky sektor) vyspélych zemi. Statnf fondy pronikaji k samému
srdci vyspélych ekonomik. Mohou totiz byt trojskym koném. Proto statni fondy se
staly obavou pro vyspélé zem&. Ty pridly s mySlenkou globalni regulace statnich
fondii. Ale Evropska komise stile héji zdsadu volného pohybu kapitdlu. Né&kdy se
mluvi o mravnim kodexu, kterym by se mély statni fondy ¥idit. Je viak evidentni,
7e dobrovolny kodex z dlouhodobého hlediska nesta&i. Norsky fond je povaZovan
za uebnicovy piiklad transparentnosti. Pravidelné informuje o svych zamérech
a neinvestuje napiiklad do zbrojniho primyslu. V yadném z 3 500 podniki, ve

o W i i%ene € 0L Pwurtlatnd nublikuie svoii investiéni

e

FINANCNI SYSTEM 59
Tab. 1.3 Nejvétsi stdtni majetkové fondy (stav v poloviné roku 2008)
Fond Zkratka Zemé Zalo- Majetek
Zeni mld. dolari
Abu Dhabi Investment Authority ADIA Arabské Emirdty 1976 875
. (emirdt Abu Dhabi)
Government Pension Fund of Norway GPF Norsko 1990 391
Government of Singapore Investment GIC Singapur 1981 330
Corporation

Kuwait Investment Authority KIA Kuvajt 1953 264
China Investment Corporation CiC Cina 2007 200
Temasek Holdings = Singapur 1974 159
Australian Government Future Fund FFMA Austrilie 2004 81
Qatar Investment Authority QIA Katar 2005 60
A.laska Permanent Fund APFC USA (Aljaska) 1976 40
Libyan Investment Authority - Libye 2007 50
Russian National Wealth Fund RNWF Rusko 2008 32
Brunei Investment Agency BIA Brunej 1983 30
Korea Investment Corporation KIC Jizni Korea 2005 30
Khazanah Nasional KN Malajsie 1993 18
Kazakhstan National Fund KNF Kazachstin 2006 23

State Administration of Foreign Exchange SAFE Cina -
National Stabilization Fund NSF Thajvan 2000 1;
Alberta Heritage Fund AHF Irén 1976 17
glleFablhzation Fund OSF Kanada (Alberta) 1999 13
ubai World DB Arabské Emiraty 2006 100

. ' . (emirdt Dubai)

Saudi Arabia Sovereign Wealth Fund - Saudskd Arabie 2008 5

Zdroj: www.wikipedia.org.

Zaklady singapurského fondu Temasek se datuji na rok 1974. V té dobé& vznikla
potfel_)a ulozit prebytky z vyvozu, ktery vyrazné vzrostl poté, co byla nastavena
agreswnl’ primyslova politika zam&fend na vyvoz spotiebni elektroniky a pocitaci.
Smggpur se stal jednim z asijskych tygri. V roce 2006 singapursky Temasek
podnikl tvrdy ndjezd na jeden z nejvyznamnéjsich podnikti v Thajsku, a to na
Telekpm. Ziskal ho za 1,9 mld. dolari. Vyprodej “rodinného stifbra” stdl funkci
tehdejé.iho premiéra Thaksina Shinawatraru. Masové protesty obyvatel, ktefi tusili
korupm, zptisobily vojensky pug. Na konci roku 2007 od tohoto fondu obdrzel
Merrill Lynch 4,4 mld. dolard.

V’ cele §i‘ng1apu1rského Government of Singapore Investment Corporation (GIC) stoji
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1.2.4 Architektura stavajiciho finanéniho systému /

Abychom porozuméli finanénimu trhu, je tfeba sizn,émlit se s architekturo/u flnalnc:
niho systému, tj. s kauzalitou mezi inflaci, penezmvzaso.bop a bar}kovm rc;gu act
a dohledem (obr. 1.2). Obecné se mélo dosud zato,’ Ze pr1or1/tnn_nv01lem /na} inanc-
nim trhu je dosaZeni inflace ve vy§i asi 2 % (takovd inflace udajng povmaha h(v)ls(pg—
difskému rastu).® Niz§i 1 vyssi inflace se povaZovala pro evkonc‘)mll’(u za $kod-
livou. Inflaci v kazdé zemi ovliviuji centralni bank}i prostr’edmc\tfwm regEIzi’ce
kritkodobych drokovych mér. Zvysenim krétkodobycl} urokovy'ch mér se s urc1tlym’
zpozdénim inflace snizuje a naopak. Tato kauzalita funguje pies transmisni

mechanismus ménové politiky.

Aby viibec ovliviiovan{ inflace pfes regula::i krétkodobycvh ﬁrokovvyzck;) rl?eé
fungovalo, musi penéZni zasoba dlouhodobg rust tempem 7 aZ 9 %_rocne. oku
pen&Zni zdsoba dlouhodobg roste vyrazné méng, potom me:nova‘polltlkavl}efungUJc?.
Kritkodobé trokové miry jsou totiZ potom nastaveny na drovni 0 %. Pr1klade£rv1’Je
Japonsko od potitku 90. let. Pokud pen&Zni zésobav delsi dol?u ’roste WSSHP,
tempem, potom zvy$ovanim kratkodobych ﬁrokoxvf)’rch mér se centrdlni bance podarl
zkrotit jeji rlst na pozadovanych 7 az 9 % rocné.

Pro¢ mus{ byt riist penézni zasoby podstatnd vySsi neZ je poia:dované mflace (asi
o5 a? 7 % rocné)? Pritinou je vyse popsand koncentrace penez u bohatyc%l 0s0b.
Je obecnd zndmo, Ze bohaté osoby totiZ stile vice bohatnou a navopalichud.e osob};
stile vice chudnou. Navic 1id¢ ze stfedni vrstvy se stale vf‘?e ZaEaZUJI 1’/1162.'-1 cl}uci_e,
¢m? tato skupina se ztencuje. Spotteba (a tudiZ i inflace) je uréena vydajovymi

inflace ve vy&i asi 2 %

riist pen&Zni zdsoby ve vysi 7 a%z 9 % rocné

bankovni regulace a dohled
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moZnostmi vétSiny lidi, tj. chudych a lidi ze stfedni vrstvy. Jejich vydajové
moZnosti nerostou imémé ristu bohatstvi bohatych lidi, ale pomaleji. Proto i pfi
pom&mé rychlém rilistu pen&zni zdsoby je rist inflace podstatné pomalejsi.

Velice vyznamnou roli zde sehrdvd zdanéni. Pokud je zdanéni zaméfeno vice na
bohaté (progresivni dafi z pi{jmi, zdanéni majetku, vice sazeb dan€ z pridané
hodnoty), potom bohati bohatnou pomaleji a chudi chudnou také pomaleji. Stit
vybrané penize b&7né pievede vice chudym neZ bohatym. Tim se vydajové
moZnosti chudych zlep$i. Znamend to, Ze za této situace rlst penéZni zdsoby
nemusi tolik pfedstihovat inflaci, ale postatuje rozdil nizsi nez 5 az 7 %.

Pokud naopak je zdan&ni rovnomé&méjii (rovné dafi z piijmil, neni zdanén majetek,
jedna sazba dan& z pfidané hodnoty), potom bohati bohatnou rychleji a chudi
chudnou také rychleji. Stt sice vybrané penize b&Zné pievede vice chudym neZ
bohatym, ale vzhledem k niZ§imu objemu tohoto pfevodu se vydajové moZnostl
chudych piili§ nezlepsi. Znamend to, Ze za této situace rist pen&Zni zdsoby musi
vice predstihovat inflaci a rozdil 5 aZ 7 % nepostacuje.

Aby penézni zdsoba rostla roénim tempem 7 aZ 9 %, je nutné, aby banky stejnym
tempem zvySovaly poskytnuté Gvéry a aby se stt stejnym tempem zadluzoval (¢i
aby v pfipadé niZ3tho rlstu poskytnutych dvéra bank doslo k vy38imu ristu
zadluZovani stitu a naopak).

Aby tak velky objem uvéri mohl byt poskytnut, poskytovni dvérd se ve
vyspélych zemich muselo vymknout celé fadé obezfetnostnich zdsad. Bankovni
regulace musela slevit a bude muset v budoucnosti dile v tom pokracovat.
Prikladem je kapitdlova pfiméfenost BASEL II, jejiZ vznik souvisi pouze s tim, Ze
bylo tieba posilit Gv&rovou expanzi obchodnich bank, aniZ by se zvysily kapitalové
pozadavky bank. Pdvodné silnd ivérovéd oddéleni bank sehrdvaji nyni nevyznamnou
roli. Banky jsou stile vice pouze “stroje na Gvéry”, tj. “stroje na penize”, aniZ je
zajima, zda dluZnik bude schopen tvéry splatit.

To zpiisobilo, Ze poskytnuté Gvéry v rozvahdch obchodnich bank nejsou piilis
kvalitni. Rada dluZnikd bankrotuje a Gvéry nespldceji. Rozvahy obchodnich bank
se sice navy$uji, ale o kvalité poskytnutych Gvéra je tieba stile vice pochybovat.
Poskytnuté tvéry (tj. aktiva) se zhorSuji, ale penize (tj. zdvazky) existuji a nemizi.
Odmény ¢lenti vedeni viech obchodnich bank a jejich setrvidni ve funkcich je
podminéno zisky obchodnich bank. Co musi byt zdkonitym disledkem? Zastirdni
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se divit, Fe existuji vyhrady k aktivits IASB. I kdyz Evropska komise prosadila
mezinarodni standardy pro finan¢ni vykaznictvi u spole¢nosti, které jsou emitenty
vefejné obchodovanych cennych papirt, ne viechny obchodni banky EU to uvitaly.
Proto zcela zdkonité odborné financni kruhy snad ve vech vyspélych zemich stale
vice varuji pred finanni nestabilitou. Neni neobvyklé, ze volani finanénikd vyslysi
politici. P¥ikladem byl prezident Chirac, ktery pronesl: »(Jéetni zachyceni finantnich
nastroji podle mezindrodnich G&etnich standard@ maZe mit katastrofdlni dasledky
pro stabilitu finanéniho sektoru.”

Neni tajemstvim, Ze kapitdl obchodnich bank ve vyspélych zemich je mnohdy
zéporny. Aby se nezhroutily, je tfeba podporovat dtivéryhodnost. Za takové situace
mohou existovat banky i s hluboce zipornym kapitdlem a presto nepadnou.
Obchodni banky vyspélych zemi tedy obecné nejsou v dobrém ekonomickém stavu,
i kdyZ situace v jednotlivych zemich je rozdilnd. Velice vazny je stav japonskych
bank, kde stat prabézné vynakladd gigantické prostfedky ze statniho rozpoCtu na
jejich ozdravéni. Nisleduji banky francouzské, némecké a banky ostatnich zemi EU.
Zna&né problémy jsou také v americkém bankovnim sektoru. Na rozdil od jinych
zemi zde existuje odvaha problém vcas otevfit i za cenu skanddlu.

V USA se pouzivaji dvé metody, kterymi se americké obchodni banky Cdstetné

zbavuji ztrit z poskytnutych avéri:

o velky objem poskytnutych Gvért se prib&ing z bank vyvadi do polovefejnych
agentur, které emituji cenné papiry kryté hypotékami (mortgage backed
securities, MBS),

o v USA byla vymySlena sekuritizace; pomoci ni se Gverové ztrity velice
rafinovanym zplsobem prevadgji z bank na investory, kterymi jsou penzijni
fondy, Zivotni pojistovny, podilové fondy a dal¥f instituce a podniky; banky
hledaly ngkoho, kdo méd na Gi&tech velké objemy hotovosti a kdo se nechd o ni
pomémé snadno pripravit a nalezly pravé penzijni fondy, ivotni pojistovny
a podilové fondy.

Je zajimavé, Ze v obou pfipadech velky dil avért poskytnutych americkymi
obchodnimi bankami nakonec financuji neameriéti investofi. Ti ob¢as utrpi velké
ztraty. Snad nejvetsi ztraty utrpéli neameri€ti investofi béhem hypote&ni krize od
druhé poloviny roku 2007.

Znamend to, 7e penize jako zdvazky obchodnich bank se stéle vice stavaji fiktiv-
@ % e 4 et Ll T altivu i noskvinutymi
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1.3 Kategorie finan¢niho trhu

Trh o?ecné pfedstavuje proces koupé a prodeje. Trh se obvykle cleni na trh zboZi
a s.lu%eb, trh vyrobnich &initelti (pidy, price) a finanéni trh. Finanéni trh je
_mtlwym barometrem prosperity a neisp&chii hospodaiského vyvoje. Finanéni trh
je nf:oddélitelnou souddsti trzniho systému. Na finanénim trhu se soustreduje
nabldk.a a poptivka po finanénich nastrojich véetné penéz. Z hlediska splatnosti
se rclzhéujf finanéni nastroje kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé. Konkrétni
rozdéleni podle splatnosti nen jednotné. Napiiklad Ceskd narodni{ banka &leni Gvéry
podle piivodni splatnosti na tvéry kratkodobé (do 1 roku), stiednédobé (1 aZ 4
roky) a dlouhodobé (nad 4 roky).

VZ lll.ediska fmanénich rizik (objasnény jsou v dal§{ &asti) se finan¢ni trh Cleni na

¢tyfi hlavni kategorie finan¢niho trhu (obr. 1.3):

o dluhvovy Erh, ktfer)? je spojeny s Gvérovym a Grokovym rizikem (pfipadné také
s ménovym rizikem),

o] a‘k<.:10vy trh, ktery je spojen s akciovym rizikem (pfipadné také s ménovym
rizikem),

o] k.01.rnod1tn1’ trh, ktery je spojen s komoditnim rizikem (pfipadné také s ménovym
rizikem),

o ménovy trh, ktery je spojen s ménovym rizikem.

Kroms toho se nékdy uv4d&ji tfi vedlejsi kategorie financniho trhu:

© repo trh,

o derivatovy trh,

o sekuritizaéni trh.

T}itov kate;gorl? finanéniho trhu jsou spojeny se viemi vySe uvedenymi riziky, tj.
s Gvérovym, urglfovym, akciovym, komoditnim a ménovym rizikem. Repo, deri-
vatovy a sekuritiza¢ni trh jsou jakousi nadstavbou nad zdkladnimi kategoriemi
finanéniho trhu.

Dl}hovi trh pfedstavg_je trh s dluhovymi finan&nimi ndstroji. Tyto ndstroje maji
urcitou splatnost (s vyjimkou dluhopisti s nekone¢nou splatnosti). Jedna strana je
véfitelem a druhd strana dluZnikem.

Akc10v§f trh je trh s kapi.télovyml finannimi ndstroji, tj. ndstroji s teoreticky
nekonvecno_u splatnosti. Akcie existuji tak dlouho, dokud nedojde k zaniku akciové
spole¢nosti, napf. bankrotem.

—
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Finanéni
trh

—

Hlavni kategorie

[ |

dluhovy trh

-

komoditni trh
trh s komoditami

= trh s dluhovymi . i riziko :
finanénimi nésfroji splatnosti do 1 roku
+
: trokové i
i riziko r _1
-
' kapitélovy trh
= trh s dluhovymi
cennymi papiry se
----------------------- splatnostf prevySujict
| rok a tth s akeiovymi
i : cennymi papiry
akciovy trh akciové
(th s akciovymi cennymi |— riziko —4»
papiry : :
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penézni trh
= trh s dluhovymi

i Gvérové i— luhovym
: finanénimi néstroj se

|, komoditni
riziko

ménovy trh
trh s dluhovymi
a kapitalovymi finan&nimi
néstroji v cizich ménéch
a s komoditami v cizich

i ménové |
- riziko

ménach

Vedlejsi kategorie

r repo trh J

Anvivdtavy trh

FINANCNI SYSTEM 65

Kategorie dluhového a akciového trhu se Casto Eleni na penéini a kapitalovy trh.
Penéini trh (money market) je ¢asti dluhového trhu s tim, Ze se jednd o trh s dlu-
hovymi finanénimi ndstroji (véetn& dluhovych cennych papird) se splatnosti do
1 roku. Rozlifeni je obvykle zaloZeno na piivodni splatnosti, i kdyZ je mozné také
se setkat s rozlifenim podle zbytkové splatnosti.”' Kapitalovy trh (capital market)
pfedstavuje trh s dluhovymi cennymi papiry se splatnosti pfevySujici 1 rok (Cast
trhu s dluhovymi finan&nimi néstroji) a trh s akciovymi cennymi papiry (akcie maji
vzdy podobu cennych papird). Jednd se tudiZ o cely akciovy trh a o &st trhu s dlu-
hovymi finanénimi néstroji. Napfiklad hypotéky poskytnuté bankami nejsou sou-
&asti kapitdlového trhu. O kapitdlovy trh se v kazdé zemi zajima nepatny zlomek
obyvatelstva. Zisky na kapitdlovém trhu majf lidé€ s davémymi informacemi. Lidé
bez diivérnjch informaci maji v&t§inou na kapitdlovém trhu ztraty.

Pro penéZni trh jsou typické velké objemy, maly poCet Gcastniki, velkd rychlost
sjedndni operaci a nizké transakéni ndklady. Jednotlivé operace (deals) jsou
zaloZeny na verbdlnich dohoddch mezi dealery prostfednictvim telefonu a fadové
se pohybuji v miliénech &i spie v desitkdch a stovkach miliont K&. Tento trh je
méné formalizovany neZ kapitdlovy trh. PenéZni trh je ve své podstaté trhem, kde
transakce probihaji ve velkém rozsahu, tj. je velkoobchodnim trhem (wholesale
market). Vyvinul se jako mechanismus, ktery usnadiiuje obchodovini s kratkodo-
bymi néstroji. Bez nich by bylo velice obtiZné koordinovat penéZni toky a toky
likvidity mezi riznymi finanénimi institucemi a nefinan¢nimi podniky, zejména
bankami. Na pen&Znim trhu se obchoduje s velkymi Castkami penéz s velice
nizkymi Grokovymi rozdily mezi pljéenim a vypiijcenim prostiedkd.

Repo obchod (repo, repurchase agreement) je spolecny nizev pro repa a reverzni
repa. Repem je poskytnuti financnich aktiv (jinych neZ hotovost) za hotovost se
soutasnym zdvazkem piijmout tato finanéni aktiva k presnému datu za Cédstku
rovnajici se plvodni hotovosti a dGroku (odvozeného od repo miry). Reverznim
repem je piijeti finan¢nich aktiv (jinych neZ hotovost) za hotovost se soucasnym
zdvazkem poskytnout tato finan¢ni aktiva k pfesnému datu za Castku rovnajici se
piivodni hotovosti a troku. U finanéniho aktiva dochdzi k pravnimu pfevodu
vlastnictvi, nikoli viak k ekonomickému pfevodu vlastnictvi. Pro pfevadéné finan¢ni
aktivum se pouZivd pojem kolaterdl (collateral).”” Toto je ekonomickd definice
repo obchodu. Z pravniho pohledu existuji minimélné ti1 pravni formy s jedinym
ekonomickym obsahem, a to:

o Kklasické repo nebo klasické reverzni repo,

I —I———,
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© prodej finan¢nich aktiv s jejich zp&tnou koupi nebo koupé finan¢nich aktiv s je-
jich zp&tnym prodejem,

o pajéku finanénich aktiv zajisténou hotovosti.

Za opak repo obchodu se nékdy povaZuje tzv. trvald spotova &i forwardova koupg

¢i prodej (outright spot, outright forward) finanCnich aktiv.

Derivit (derivative) je po pravni 1 ekonomické strance zvldtni skupina hazardnich
her a sdzek. Podle IFRS derivitem se rozumi finan&ni ndstroj soucasnd spliiujici
tyto podminky:

0 jeho redlnd hodnota se méni v zdvislosti na zméng drokové miry, ceny
finan¢niho ndstroje, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na
Givérovém hodnoceni (ratingu) nebo ivérovém indexu nebo v zivislosti na jiné
proménné, pokud v piipadé nefinanéni proménné tato proménna neni specifickd
pro partnera kontraktu (tzv. podkladovd proménnd, underlying),

o nevyZaduje pociteCni Cistou investici nebo vyZaduje malou poéatecni Cistou
investici, kterd je niz§i neZ by se vyZadovalo u jinych druht ndstroju, které
podobné reaguji na zmény trznich faktord,

0 je smluven a vypofddan k budoucimu datu.

Podobné je derivat définovan v eskych Géetnich predpisech a v obecné priji-
manych Ggetnich zdsadich USA. Podle druhu je derivat forwardem, futures,
swapem nebo opci. Podle kategorie je derivat drokovym derivdtem, ménovym
derivitem, akciovym derivitem, komoditnim derivitem, dvérovym derivitem nebo
povétrnostnim derivatem. Kazdy derivét obsahuje alespoii dva podkladové ndstroje.
Do derivath nale#f také kontrakt na rozdily (contract for difference).

Sekuritizace (securitization) je transformace finan&nich aktiv na alespoil dvé tran3e
cennych papird zaji§ténych aktivy (asset backed security, ABS). ProtoZe s¢
v naprosté v&t§ing piipadu sekuritizuji $patnd aktiva (Spatné Gvéry ¢i $patné
dluhopisy), sekuritizace se nékdy oznatuje jako “recyklace” finan&nich aktiv &i
“recyklace” finan¢niho odpadu. Sekuritizovanymi aktivy jsou obvykle aktiva se
spekulaénim stupném, tj. aktiva s hodnocenim BB, CCC, CC a C. Vzniklé cenné
papiry zaji§téné aktivy obvykle maji rizné priority splaceni (tranSovdni), {j. jsou
spojeny s rozdilnymi ztrétami a s rozdilnym Gv&rovym rizikem. Tranie s nejniz§im
(vérovym rizikem maji bé€Zné hodnoceni AAA, tj. hodnoceni vys§i nez maji
sekuritizovand aktiva, a naopak spodni tranSe jsou bez hodnoceni.

hit 1k maleesitimana Pravmi nakladv na
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1.4 Financ¢ni rizika

Ri_zika33 jsou nevyhnutelnym komponentem veskeré aktivity. Na finanCnich trzich
e?(lstuji finan&ni rizika. Finanéni riziko je obecné definovdno jako potencidlni
finan&nf ztrita subjektu na finanénim trhu, tj. nikoli jiZ existujici realizovand ¢i
nerealizovand finanéni ztrata®, ale ztrita v budoucnosti. Jednd se piedeviim
o ztratu vyplyvajici z daného finanéniho ¢ komoditniho néstroje nebo finanéniho
& komoditniho portfolia. JiZ existujici ztrdta se také oznatuje jako olekdvana
ztrata (expected loss) a potencidln{ ztrdta jako neofekdvana ztrata (unexpected
Ioss).Toto rozdgleni ztrdt je zdsadni, nebot napfiklad ve vy§i ofekdvanych ztrit se
u a}kt‘w vytviareji (i spiSe mély vytvifet) opravné poloZky a vySe neolekédvanych
ztrét je u regulovanych instituci zdkladem pro stanoveni regulaéniho kapitédlu. Kazda
finan&ni ztrita sniZuje hodnotu (kapital) instituce.

Podle obr. 1.4 existuje pét hlavnich finan¢nich rizik:

avérové riziko,

trzni riziko,

likvidni riziko,

operalni riziko,

obchodni riziko®.

Kromé toho existuje jesté systémové riziko v pfipadé, Ze jakékoli jedno z péti
pfedc}nozich rizik (individudlng & v kombinaci) zplisobi subjektu potiZe, které maji
negativni dopad na mnoho dalgich subjektd & v krajnim piipad€ i na v&tSi Cast
finanéniho systému.

OO0 O0O0O0

1.4.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko (credit risk) je rizikem ztrity ze selhdni (default) partnera
(dluznika) tim, Ze nedostoji svym zdvazkiim podle podminek kontraktu, a tim zpi-
sobi driteli pohleddvky (v&Fiteli) ztratu. Tyto zdvazky vznikaji z Gvérovych aktivit
ob‘chodnl’ch a investiénich aktivit, z platebniho styku a vypofdddni cennych papl’rl‘i
pfl obchodovdni na vlastni 1 cizi Gfet (tj. pii pusobeni subjektu jako agenta ve
]_ménu klienttl). Uvérové riziko je tak staré jako Gv&rovéni samotné. Jestlize tver
Je moiné definovat jako ofekdvan{ pfijeti pen&Znich prostfedkd, potom Gvérové
riziko je pravdépodobnost, Ze toto ofekdvan{ nebude splnéno.

S .
G R Do sasincd & 5 i . . .
§1r3}m pojmem nez 1r1z‘1!(0 je termin “nejistota”. Nejistota a riziko pfedstavuji neuritost
§ ‘ » L4 & SLT¥L L FoLLEEIEN LN LRAREERARTRE
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Druh Kategorie rizika Popis rizika
rizika i _
pHmé vérové riziko riziko ztrity ze selhdni partnera u tradi¢nich ¥
—| (direct credit risk) |— rozvahovych Pmoiek v pln_énnebovéastecné hodnoté,
4. u ivery, pujéek, dluhopisti, smének apod.
i g riziko 1 y Aty 7 { partner: odrozvahovych
cové riziko Gvérovych riziko zirdty ze selhani partnera u podrozvaho
u:iiliko — ekvivalentil — | poloZek, tJ. u poskytmutych uvé;ovych prisliba,
(credit risk) (credit equivalent poskytnutych zaruk, poskytnutych dokumentdrnich
exposure) akreditivil, derivatli apod
= riziko
Z;ﬁﬁ&ff riziko ztrity ze selhdni tr;_msgkci v procesu
artnera |~ vypoiadaci riziko |~ vyporadani (dodévky), zeymena v situaci, kdy
(Eedostg,m— (settlement risk) hodnota partnerovi byla doddna, ale hodnota od
zavazkiim) partnera Je3té neni k dispozici
riziko angaZovanosti riziko ztraty z angaiovanosti’vﬁéi uditému
—| (large credit exposure | — partnerovi, zemi, ekonomickému sektoru, nastrojt
risk) apod.
riziko ztrity ze zmén cen n_z’tstrojﬁ citlivych na
drokové miry: jednd se o riziko ze:
o zmény trokovych mér SR
firokové riziko © zmény Lvaru vynosove kiivky (plossi nebo
— | (interest rate risk) = stem&s) ,
o zmény volatility urokovyc}} eI
© zmény vztahu nebo rozpéti mezi ruznymi
drokovymi indexy : )
o pred€asného s lazceni jistiny (napi. u hypotetnich
zastavnich listd)
Tiziko zutdty ze zmén cen nastrojll citlivych na ceny
akcif; jedna se o ri;iku 7€:
akciové riziko o zmény CCI]I ﬂlfplf o
ni riziko|— (equity Tisk) —| o zmény volatility cenakeid L
Uiﬂ:a?lcz;zo q o zmény cenovych indextt mezi riiznymi akeiemi
risk, price nebo akciovymi triy
‘ r'i5kj o zmény dividend
Z,rél: 11(2% riziko ztrity ze zmén cen néstrojil citlivych na ceny
zm%ml komodit; jednd se o Tiziko ze:
tr¥nich cen komoditmi riziko o zmény cen komodit 2 a9
— (commaodity risk) —| 0 zmény vztahu mezi spotovymi a forwardovymi
cenami komodit y
o zmény volatility cen komodit
o zmény cenového rozpEti mezi ruznymi
komoditami
finanéni]
rizika _ OO
riziko ztrity ze zmén cen nastroju citlivych na
— ménove 11ziko — | ménové kurzy; jednd se 0 riziko ze:
(currency risk, FX risk) o zmény spotového ménového kurzu
: o zmény volatility ménového kurzu
korelaénf riziko \ riziko ztrdty z poruSent historické korelace mezi

i (earrelation risk)

rizikovymi kategoriemi, ndstroji, produkty, ménami
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riziko financovan{ riziko ztrdty v pifpadé momentdini platebni
: L (funding risk) — | neschopnosti
likvidni
—| rziko
(liquidity riziko trzni likvidity |— | riziko ztrdty v pfipadé malé likvidity trhu
risk) © | —| (market liguidity risk) s finan¢nimi nastroji, kterd brdnf rychlé likvidaci

pozic, &im¥ je omezen pfistup k penéZnim
prostiedkiim

transakéni riziko
— (transaction risk) —

riziko ztrdty z provadéni operaci v disledku:

o chyb v provedeni operaci (execution risk)

o chyb vyplyvajicich ze sloZitosti produktd a
neschopnosti sougasnych sgstémﬁ Je provadét

o chyb v zatGétovani obchod

© chyb ve vypofidani obchodi

o nezdmémé poskytnuti &i piijeti komodit

o neadekvitni pravni dokumentace

operafn{ riziko operagniho fizeni
—| miziko || (operation control risk)(—
(operations
risk)

riziko ztrdty z cﬁl?b v fizeni aktivit ve front, middle

a back office; jednd se o:

© neidentifikovatelné obchody nad limit

o neautorizované obchodovani jednotlivymi
obchodniky

o podvodné operace vztahujici se k obchodovani

a zpracovan{ vietné chybného zaittovani

a pad€ldnf

pranf penéz

neautorizovany pifstup k systému a modeltim

zdvislost na omezeném pottu osob persondlu

nedostatek kontroly pfi zpracovini obchodii

[sRoNeNe]

riziko systémi
— (systems risk) —

riziko ztrity z chyb v systémech podpory:

chyby v pocitadovych Erogramcc
chyby v matematickych vztazich modell
nespravné a opozdéné podavani informacf vedeni
chyby v _]l_(lednom nebo vice podpiirnych
systémect
chyby pfi pfenosu dat
nespravné planovani nahodilych uddlosti

00 0000

v pripadé vypadku systému nebo pienosu dat

r pravn{ riziko I ‘
— (legal risk) —

riziko ztraty z poruSen{ pravnich poZadavki partnera
nebo z pravni neprosaditelnosti kontrakti

— |riziko zmény Gvérového| —
hodnoceni
(credit rating risk)

Tiziko ztrdty ze ztfZeni moZnosti ziskat penéZni
prostiedky za piyatelné naklady

(reputation risk)

a| reputaéni riziko |—»[ riziko ztraty z poklesu reputace na trzich I

obchodn{
— riziko

(business _¢|7 dariové riziko l—»| riziko ziraty ze zmény dafiovych zékond nebo
risk) (taxation risk) nepredvidaného zdanéni
- riziko ménové —[ riziko ztrity z nemoZnosti konvertovat ménu na jimou
konvertibility ménu jako nasledek zmény politické nebo
(currency c_olgwembz.!zry ekonomické situace
risk)

—fr riziko pohromy I—' ]Eiko zirdty z pfirodnich katastrof, vlky, krachu
(disaster risk)

finanéniho systému apod.
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Toto je klasickd definice Gvérového rizika, kterd se tykd pouze aktivni strany
rozvahy. Ta se n&kdy rozsituje o riziko ztraty vzhledem k potencidlnimu zvyseni
hodnoty zdvazku vi&i partnerovi u Girokového ¢ akciového ndstroje v di-
sledku zlepSeni finanéni situace emitenta trokového &i akciového nastroje,
i kdyZ toto riziko byvé nékdy povaZovéno za tr#ni riziko. Tato roz§ifend definice
tedy obsahuje specifické Grokové riziko a specifické akciové riziko. Rozifend
definice Gvérového rizika se tykd nejenom aktivni C4sti rozvahy, ale také jeji
zdvazkové Castl.

U nékterych operaci (napiiklad derivitd) je tfeba po&itat Gvérové riziko s uvézenim
potencidlniho zvydeni relativnd nizké rozvahové pohleddvky. Uvérové riziko se
¢leni na kategorie tivérového rizika:

piimé avérové riziko,

riziko GvErovych ekvivalentd,

vypotadaci riziko,

riziko angaZovanosti.
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Piimé Gvérové riziko (direct credit risk) je rizikem ztrity ze selhdni partnera
u tradi¢nich rozvahovych poloZek v plné nebo Castedné hodnoté, tj. u dveérd,
piijéek, vkladi (depozit), dluhopist, smének apod. Je nejstarsim finanénim rizikem
a zGstdva stile nejdiileZitéjsim rizikem na finanéniho trhu.

Riziko uivérovych ekvivalent (credit equivalent exposure) je rizikem ztrity ze
selhdni partnera u podrozvahovych poloZek, tj. u poskytnutych tivérovych piislibd,
poskytnutych zéruk, poskytnutych Ci potvrzenych dokumentarnich akreditivil, deri-
vt apod. Méfeni dvérového rizika podrozvahovych operaci je zaloZeno na
vypodtu dvérovych ckvivalent. Uvérovy ekvivalent se stanovi jako souCin
konverzniho faktoru a jmenovité hodnoty transakce (u podrozvahovych operaci
Kkromé derivatil) nebo jako soucet redlné hodnoty derivétu a potencidlni expozice,

Kterd se rovnd soudinu jmenovité hodnoty a konverzniho faktoru.

Vyporadaci riziko (settlement risk) je rizikem ztraty ze selhdni transakci v procesu
vypotadani (doddvky), zejména v situaci, kdy hodnota partnerovi byla dodéna, ale
hodnota od partnera jesté neni k dispozici, nebo kdy technické problémy pferusi
vyporadéni, piestoze partner je schopen a ochoten dodévku nebo vypofddani
provést. Vyporédaci riziko existuje zejména u dvou druh@i vyporadani:

o vypotfaddni ménovych obchodd,

PR PR
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Riziko angaZovanosti (large credit exposure risk) neboli riziko koncentrace
p?f‘tfolia (portfolio concentration risk) je riziko ztrity z angaZovanosti (expozice)
vuci:

jednotlivym partnertim,

skupindm partnerti a spifznénym osobdm,

partnerim v jednotlivych zemich, co? je tzv. riziko zemé (country risk),
ekonomickym sektoriim,

jednotlivym kontraktim apod.

o]
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74 Gicelem sniZeni Gvérového rizika se finanéni instituce snaZi obchodovat s daveé-
ryhodnymi stranami, v pfipad€ potieby ziskat kolaterdl a pouZivat ramcové do-
hody (master agreements), které obsahuji klauzule o zapoéteni (netting)”’
a o kolateralech. Obecné pfijimanym kolaterdlem je hotovost a cenné papiry.

1.4.2 Trini riziko

Z hlediska vyznamu druhym rizikem je trZni (cenové) riziko (market/price risk).
Jednd se o riziko ztrdty ze zmén trznich cen jakoZto zmén hodnot financnich
néstroji &i komoditnich ndstrojd (v aktivech &i zdvazcich) v disledku nepfiznivych
zmén trznich podminek, tj. nepfiznivého vyvoje Grokovych mér (drokové riziko),
cen akcii (akciové riziko), cen komodit (komoditni riziko) ¢ ménového kurzu
(m&nové riziko)*®. Existuji ¢tyfi hlavni kategorie trznfho rizika:

o trokové riziko (interest rate risk), které je rizikem ztrity ze zmén cen nastroji
citlivych na drokové miry; napiiklad pfi zvyseni Grokovych mér hodnota
koupeného dluhopisu klesne a investor md ztritu,

o akciové riziko (equity risk), coZ je riziko ztrty ze zmén cen ndstrojt citlivych
na ceny akcif; napiiklad pfi sniZeni ceny akcii CEZ hodnota koupenych akcif
CEZ klesne a investor md ztrtu,

o komoditni riziko (commodity risk), coZ je riziko ztraty ze zmén cen nastroji
citlivych na ceny komodit; napiiklad pfi sniZenf ceny zlata hodnota koupeného
zlata klesne a investor md ztratu, ,

o] ménové (devizové) riziko (currency risk, foreign exchange risk, FX risk), které
je rizikem ztrdty ze zmén cen ndstroji citlivych na ménové kurzy; naptiklad pfi
snizeni hodnoty dolaru vigi korung (posileni koruny vi€i dolaru) hodnota
koupenych americkych aktiv klesne a investor md ztratu.
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Kromé toho se setkdvdme s dvéma vedlejsimi kategoriemi trzniho rizika:

o korela¢ni riziko (correlation risk) neboli bazické riziko (basis risk) jako riziko
ztraty z poruseni historické korelace mezi rizikovymi kategoriemi, nastroji,
produkty, ménami a trhy; v piipadé trokového rizika se jednd naptiklad o riziko
ztraty v pripadg, Ze Grokové miry aktiv se neméni shodné s Grokovymi mirami
zdvazkt a napiiklad 0,5 % zvyseni drokovych mér u avérd mize byt spojeno
s 1 % zvySenim trokovych mér u vkladi; jedné se také o riziko, Ze zmény
trokovych mér na spotovém  trhu maji rozdilny dopad na trokové miry
derivatového trhu,

o riziko wvérového rozpéti (credit spread risk), coZ je riziko ztrity ze zmén
rozpéti u cennych papirt riznc¢ho Gvérového hodnoceni (napf. podnikovych
a statnich dluhopist); Gvérové rozpéti (credit spread) je rozdil mezi vynosnosti
do splatnosti dan¢ho finan&niho nastroje a vynosnosti do splatnosti obdobného
bezrizikového finanéniho ndstroje; napiiklad u podnikového dluhopisu je moZné
Gvérové rozpéti definovat jako rozdil mezi vynosnosti do splatnosti podnikového
dluhopisu (tj. dluhopisu s GvErovym rizikem) a vynosnosti do splatnosti
obdobného statniho dluhopisu (tj. dluhopisu bez Gvérového rizika).

1.4.3 Likvidni riziko

Likvidni riziko (liquidity risk) se d&li na dvé kategorie:

o riziko financovani (funding risk), které je rizikem ztraty v piipadé momentdlni
platebni neschopnosti; abychom spinili své zdvazky, musime si prostiedky piij€it
za vy&§i drokovou miry,

o riziko tr7ni likvidity (market liguidity risk), které je rizikem ztraty v piipadé
malé likvidity trhu s finan&nimi ndstroji, kterd brani rychlé likvidaci pozic, EimZ
je omezen piistup k penéZnim prostiedkim; jinymi slovy, na likvidaci pozice
za dobrou cenu potfebujeme urlity ¢as a rychla likvidace pozice je spojena se
Ztratou.

1.4.4 Operatni riziko

Operacni riziko (operational risk) se ¢len{ na tii kategorie:

o transakéni riziko (transaction risk, execution risk), které je rizikem ztraty
7 provadéni operaci v dtsledku chyb v provedeni operaci, chyb vyplyvajicich
ze slozitosti produktil a neschopnosti soucasnych systému je provadét, chyb
v zaiétovani obchodd, chyb ve vyporadani obchodé, nezdmémé poskytnutf Ci
pfijeti komodit a v neadekviétni pravni dokumentaci,

s, s .t ] wialA Ltard ie rizikem ztrdty z chyb
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o riziko systémii (systems risk), které je rizikem ztraty z chyb v systémech
podpory; jednd se o chyby v potitatovych programech, o chyby v matema-
tickych vztazich modeld, o nesprivné a opozdéné poddvani informaci vedeni,
o chyby v jednom nebo vice podparnych systémech, o chyby pfi pfenosu dat
a 0 nespravné planovani nahodilych udalosti v piipad€ vypadku systému nebo
pfenosu dat.

Ze své podstaty je riziko obtiZné kvantifikovatelné. Vrcholné vedeni musi mit staly
prehled o aktivitich svych odd&leni, zejména dealerd, i kdyZ tito dealefi jsou
vysoce kvalifikovani. Nelze nikdy spoléhat na tzv. “zkuSené pracovniky”, nebot
rnc‘)hou snadno svého postaveni zneuZit. Za fizeni tohoto rizika a zavedeni odpovi-
éajif:iho systému vnitini kontroly je odpovédné vedkeré vedeni. Ve finanénich
institucich existuji pro pfipad nahodilych uddlosti zéaloZni systémy.

1.4.5 Obchodni riziko

Obchodni riziko (business risk) se ¢leni na sedm kategorii:

o pravni riziko (legal risk), které je rizikem ztraty z pravnich poZadavki partnera
nebo z pravni neprosaditelnosti kontraktu,”

o riziko zmény dvérového hodnocent (credit rating risk), kter¢ je rizikem ztrity
ze zti¥eni mo¥nosti ziskat penéZni prostfedky za pfijatelné naklady;

o reputaéni riziko (reputation risk), které je rizikem ztraty z poklesu reputace na
trzich,

o datiové riziko (taxation risk), které je rizikem ztrdty ze zmény dariovych
zakon® nebo nepfedvidaného zdanéni,

o riziko ménové konvertibility (currency convertibility risk), Které je rizikem
ztrgty 7 nemo#nosti konvertovat ménu na jinou ménu jako ndsledek zmény
politické nebo ekonomické situace, '

o rl?lko pohromy (disaster risk), které je rizikem ztraty z piirodnich katastrof,
vélky, krachu finan¢niho systému apod.,

o regulaéni riziko (regulatory risk), které je rizikem ztrdty z nemoZnosti splnit
regulatni opatfeni (napf. kapitdlovou pfim&fenost) a z chyb v predvidani
budoucich regulainich opatfeni.

Pravni riziko je spojeno s takovymi pojmy, jako:

o v}vlf)dnost ‘(suirability) _ riziko, ¥e kontrakt nespliiuje pozadovany vysledek, pro
n&jZ byl sjedndn; napiiklad partner ucini Spatnou interpretaci i $patné prohlaSeni
o podstaté kontraktu,

—_—‘
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o zapodteni (netting) — legislativa o zékonodarstvi obvykle stanovi, Ze Parmeﬁ
mohou zapogist pohledavky a zévazky v pripadé tpadku (bankrotu) jednoho
z nich; v nékterych prévnich systémech takové zapoiteni je moZné pouze
v piipadé n&kterych instituci & pouze v piipadé n&kterych néstrojl, napfiklad
derivati (&1 dokonce pouze v pfipadé nékterych derivatd, napfiklad mé&novych
a tdrokovych swapi); proto je nezbytmné urCit fungovéni zapolteni pro dané
kontrakty,

o kolaterl (collateral) — partner obvykle poZaduje kolateral, aby si zajistil, Ze
v piipad& dpadku (bankrotu) druhého partnera bude mit prioritni ndrok na tento
kolaterdl, .

o pravni prosaditelnost dokumentace (legal enforcebility of documentation) — je
b&#né, 7e mnoho podminek dokumentace nebylo dosud v mnoha zemich v praxi
testovano soudnimi rozhodnutimi.

1.5 Hnaci sily vyvoje finantniho trhu

-

Finanéni trh by mé&l byt co nejjednodusii, aby se v ném Gi¢astnici vyznali. Bolmiel,}
je to jen prani. Dnesni finanéni trh se vyznacuje zbyte¢ng vysokou slozitostl,
a ztratou kontroly ze strany akciondft a vedeni spole¢nosti nad obchody. Neni
pravdou, Ze spolecnost by bez stdvajiciho nabubfelého finan&niho systému nemohla
existovat. Spole€nost by nejenom bez této slozitosti mohla existovat, ale dgkonce
by fungovala podstatng lépe. V tomto slozitém sv&td se béZni lidé, akciondfi a ve-
deni spolegnosti ztraceji. Malokdo je schopen desifrovat finanéni vykazy (osFatne
to mnohdy ani nemd smysl, nebot realita je nékde jinde) a regulované instituce
mnohdy podvadgji regulatory. Nad finan&nfmi trhy se postupné ztrict kontrola. Aby
finanénici “uinili dojem” vysoké odbornosti, vyjadiuji se nesrozumitelné.

Hnaci silou dnegniho rozvoje finantniho trhu (finan&nich ndstrojd) je zejména:
maximalizace zisku instituce,

vytvéfeni iluze bohatstvi,

nadsazovani vysledkii hospodafeni instituce,

kraceni dani instituce,

tunelovani instituci,

obchdzeni regulaci.
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na maximalizaci zisku pfi kaZdém kroku.* Nyni by styl fizeni Billa Salomona ani
nefungoval.* Zménilo se i odméfiovani finanénik®.¥? V soucasné dob€ jsou
vztahy mezi finanéniky a klienty odosobnény, piestoZe finanénici ldkaji své klienty
na rizné golfové setkédni, vylety na lodich a dal§i pozornosti. Tyto akce jsou ale
umélé, a je to z nich citit.

Ditkazem agresivity na finanénim trhu je nerovné postaveni Zen a muzi ve fi-
nan&nich institucich. U Zen existuje “sklenény strop” (glass ceiling), tj. platové
a kariérni hranice, pfes kterou se Zeny dostdvaji jen s velkym usilim. Diivodem je
skutecnost, 7e Feny nejsou na finanénim trhu tolik agresivni jako muZi. Nejdou
“pres mrtvoly” a do uréité miry citi s klientem. Znamena to, 7e klienty tolik
“neoskubou”, jako to &ini muZi. Proto také dealery ve finan¢nich institucich byvaji
v&t§inou muZi, nebof muZi jednaji vice bez etiky. Zena bere v tvahu i etickou
strdnku obchodu.

Finanéni instituce vymysleji sloZité finanéni produkty, aby se v nich jejich klienti
neorientovali, tj. aby klienti sjednédvali pro sebe nevyhodné finanéni produkty.
Skute&ng, moderni finanéni produkty nejsou transparentni a jejich hodnota se

40 Uved'me piiklad dodrZovani etickych pravidel Billem Salomonem, ktery uvadi Henry Kaufman,
je# byl zaméstnancem Salomon Brothers, v knize Kaufman, H.: On money and markets, A Wall Street
memoir. McGraw-Hill, New York 2000. DileZitym prvkem zptsobu Fzeni Billa Salomona bylo jeho
piesvdéeni, Ze zaméstnanec firmy na Kkterékoli drovni se musi Hdit etickymi principy. Podle
Salomona tspéch firmy zévisel na dvéfe mezi firmou a klienty. Toto zdirazfioval pii kazdé
prileZitosti. Henry Kaufman uvadi konkrétni piipad, kdy se tento aspekt jeho manaZerského stylu
projevil. V pribéhu schiize vykonného vyboru nékdy potitkem 70. let prerusil jeden z firemnich
obchodniki s dluhopisy zaseddni a s Usm&vem oznémil, Ze prave dovedli ke zddrnému konci
stomilionovy obchod s dluhopisy (coZ byla v té dob& velka operace) s jednim z klientd. KdyZ se
Salomon zeptal, kolik na tom vydélali, obchodnik radostné prohlasil, Ze jeden procentni bod. JenomzZe
pro Salomona byl takovy zisk prilid velky, kdyZ uvazil rozsah operace a diileZitost pfislu§ného
klienta, OkamZit& ptikazal spolegnikovi, ktery mél zélevitost na starosti, aby Edst zisku vréatil. A navic
snizil podil tohoto spolegnika na roZni prémii. Dnes by k takovému zdsahu nedosglo.

4l A% do roku 1978, kdy Bill-Salomon odstoupil z vedouci funkce, se schazel s vykonnym vedenim
nepravidelng, jen kdyZ bylo tfeba a bez jakékoli formdlni pifpravy. Dokence ani zased4n{ o rozpodtu
a planovanf nebyla pravidelnd. Pracovnici nemuseli obhajovat rozpo&ty svych oddéleni. Salomon se
radil individualng o ka%dém vyznamném dpisu cennych papird a o kazdé velké obchodni operaci.
Velki firemni administrativa byla mimofadng osobni a neformdlni. Ranni snidané spoleénikidl
v jideln&, coZ byla za Salomona desitky let trvajici tradice, ztratily postupn€ svij pivab a intimitu.
S tim, jak se poget pracovnikil zménil ze stovek na tisice, bylo nemoZné pamatovat si napiiklad jen
iména viech zamdstnanci. Z malé firmy se stala gigantickd spoleZnost.
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stanovi obtizng. Pikladem jsou Gvérové derivaty &i produkty ze sekuritizace.
Ostatng tyto produkty vznikly pravé proto, aby bylo mozné prodat néco za vysokou
hodnotou, i kdyZ to ma nizkou hodnotu.

Nové finanéni produkty vytvéieji efekt bohatstvi. Jednoduchym piikladem jsou
akcie, jejichZ trZni ceny jsou béznd vyssi (mnohdy n&kolikan4sobng) neZ kapital
dané spoleénosti. SloZit&jsim piikladem jsou derivaty a produkty ze sekuritizace.
Redlné hodnoty derivati se uméle navy3uji a také redlné hodnoty produktl ze
sekuritizace byvaji silné nadhodnoceny.

Financni nastroje se také pouZivaji k nadsazovani vysledki hospodafeni finané-
nich instituci a nefinanénich podniki, nebot redlné hodnoty nékterych finanénich
nistrojii (zejména néstroji vzniklych sekuritizaci) jsou obtizn& kvantifikovatelné.
Mnohdy postatuje ponékud zménit vstupni parametry modelu a vysledkem je
74douc{ redlnd hodnota finan¢niho néstroje. Tak je moZné zastirat nepfiznivou

finanéni situaci jednotek.

Je zvladtni, 7e i kdyZ u mnoha koneénych uZzivateld finanéni nastroje generuji
znaéné ztrity, presto je i nadale sjedndvaji. Kazda jednotka by méla neustéle
zva¥ovat, zda finan&ni ndstroje jsou pro ni ziskové. Pfitom nelze vychazet ze ziski
¢i ztrat vykazovanych dealery, ale je nutné vychézet z dopadu do finan¢nich
vikazi. Diivodem je skutecnost, se dealefi majf obvykle snahu nadhodnocovat své
vysledky. V mnohych pifpadech vykazuji ze svého obchodovani zisk, i kdyZ je ve
skutetnosti obchodovéni ztrdtove.

I kdyZ zdkladni koncept jednoduchych finanénich ndstroji je snadno pochopitelny,
neznameni to, 7¢ je mozné ihned zadit finantni ndstroje sjedndvat. Je tfeba si
uvddomit, 7e pokud osoby ve vedeni spole€nosti dokonale nerozumi mechanismu
fungovani daného kontraktu, potom tato spolecnost nemize kontrakt sjednat.
Bohuzel nékteré spolecnosti pouze intuitivng tudi, co asi sjedndvaji. V téchto
piipadech maji z finan¢nich ndstrojii snad vZdy pouze Ztraty.

Pokud jde o kréceni dani, prostfednictvim financnich nédstrojti je moZné presuno-
vat vynosy a naklady mezi jednotlivymi Getnimi obdobimi (napfiklad odsunout
vynosy na n&kolik desitek let doptedu, tj. prakticky do nekone¢na) &i mezi G¢etnimi
jednotkami. Proto musi byt finan&ni ndstroje pfedmétem zvlastntho z4jmu
finan&nich tfadfl. Nelze vyloucit ani sfaliované finanéni néstroje sjedndvané s nere-
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rostoucim objemem finanénich ndstroji. Stejné tomu je v Ceské republice. I zde
se finanéni nastroje efektivné pouZivaji k vyfazeni mnoha ustanoveni zdkona
o danich z pifjmi (pfipadn€ i jinych dafiovych zdkonl) zaméfenych na zamezeni
kréceni dani (napf. ustanoveni o vySi trokové miry u Gvéru).

Americky datiovy ufad (Inland revenue service, IRS) po letech b&Znych kontrol
datiovych p¥iznani hlavng u stfedné a nizkopfij movych osob zménil strategii. Hlavni
pozornost zaméfuje na zAmo#né osoby s piijmy nad 100 000 dolard ro¢né. Utad
mapuje strategie vynalézavych finanénikd, které se pouzivaji k dafiovym dnikim,
jako jsou riizné sménné transakce a zapojovéni do investi¢nich schémat. Za nejvetsi
problém v boji proti dafiovym Ginikdm jsou povazoviny dafiové dlevy na urcité
druhy investic, nékteré americké stity fungujici jako dafiové raje (zplsobem, jak
v USA platit niZ$i dang, je registrovani spolecnosti v Delaware &i v Nevadé, ¢imZ
ztréc{ pijmy stt, kde spole¢nost sidli), offshorové spoleCnosti a neziskove
spoletnosti. Zv143t nebezpetné pro americky rozpotet jsou neziskové spolecnosti
spolupracujici s b&znymi ziskovymi spolenostmi se spoletnym vlastnikem
(zfizovatelem).

IRS se podstatné vice zaméfuje na pravniky, auditory a dafiové poradce a zejména
na poradenské spole¢nosti, které nabizeji ‘“Gdajné zcela zdkonné zpusoby”, jak
uniknout placeni dani nebo je alespofi podstatné sniZit. Zv1ast dikladné IRS
zkoumi daiiové poradenstvi velkych auditorskych spoleénosti (pifjmy auditord za
dafiové poradenstvi Casto pfevySuji pHjmy za vlastni audit). Diivodem je
skute¢nost, e béhem poslednich dvaceti let dafiové odvody velkych, a zejména
nadnirodnich spole¢nosti, ve viech zemich povéilivé klesaji. Americti advokati
a poradenské spole¢nosti jiz musi sdélovat finan&nim Gfadim jména svych klientd,
jimZ poskytuji rady, jE}k mohou udetfit na danich. Tim byl zruSen princip
mlcenlivosti advokati. Utad pripousti, Ze v USA na danich rocné unikne asi 205
mld. dolard.”

Americkym pifkladem kréceni dani je metoda zném4 jako “syn $éfa” (son of boss).
Jedn4 se o schéma, které bylo v USA agresivné nabizeno spole¢nostem a bohatym
fyzickym osobdm pravniky, auditory a investi¢nimi bankami. Odhaduje se, Ze

43 "y 2 . ; ;
V USA (stejné jako v Ceské republice) firmy nejprve sestavi své detni zévérky podle US GAAP
a Pfilk (pomocf odetitatelnych poloZek a jinych dprav) vy&isli dafiovy zdklad. Do zdkona se dostavaji

kil alas maebutlo wdiimbn kankrétni firm@&. Diivodem. prod se musi
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metodu vyuzilo asi 5 000 osob. Mnoho mutaci této metody je zaloZeno na
derivatech. Od roku 1990 prigel americky federalni rozpotet takto asi O 6 mld.
dolarti. B&Zn& metoda generovala ve znidmych pripadech dafiovym poplatnikflrrvl
umélé dafiové ztraty 10 az 50 mil. dolar, v nékterych piipadech dokonce vice nez
500 mil. dolard. IRS nabidla tém, kteif se na praktikdch “syn géfa” podileli,
beztrestné feseni, pokud do 21, Eervna 2004 uhradi dluZné dang, pfi¢em? troky za

n& nemaji presahnout 20 %.

Obzvlast velkou pozornost museji finanéni dfady vénovat financnim néstrgjﬁm
sjednavanym mezi spiznénymi stranami, zejména mezi matefsk}ou a dcefinou
spole¢nosti (pfimo &i nepifimo), nebot v tomto piipadé financni ndstroje obvvykle
slou¥i k nelegdlnimu pfevodu nezdanéného zisku z dcefiné spoleénostlfmﬁ:rerp
k matefské spolecnosti. Pievod byvd pfimy &i z diivodu utajeni nepfimy, tj.
prostfednictvim dal¥ich subjektii zafazenych mezi dcefinou spoleénost' a l;navtersk,ou
spolegnost. 1 v piipadé Ceské republiky nelze vyloutit pfevody ziskli eskych
dcefingch spolecnosti do zahraniCi.

Pokud jde o tunelovani prostiednictvim finanénich néstroju, ty s¢ sjednavaji:

o pfimo z iniciativy vedeni poskozenych instituci a podnikd, o

o z iniciativy zam@stnanci poskozenych instituc{ a podnikl, a to s tichym
souhlasem vedeni & zcela bez vEédomi vedeni.

Pokud z tunelovani méd pfimy uritek tiet! subjekt, potom vedeni ¢i zaméstnar}ci’
poskozenych instituci a podniki tak ¢ini za aplatek (incentives). Podst’itta/ tune}ovap:
je velice jednoducha, nebot spoliva ve sjedndvani nevyhodnych ﬁnancnlf/:h néstroju
pro ur€ity subjekt. Pokud se poté na ztraty piijde, ¢i v né&kterych prlpadiach se
dokonce tyto ztrity zvefejni, vymlouvajl se pracovnici na neznalost a nezkusenost.
Ve skutenosti se viak u nich jednd o zdmér. Avgak vzhledem k volatilité droko-
vych mér, ménovych kurzi a cen akciovych a komoditnich nz’tstroj.ﬁ ,b}fvé obtizné
pracovniky usvédeit, Ze cilem téchto finanénich nastrojl nebyl poctwgf. umy§1. Aby
byly konkrétni osoby usvédéeny, Je nutné prokédzat, Ze V okamzﬂ(u’ sjednéni
finan&niho nastroje byla jeho redlnd hodnota znaéné odchylena od nulové Ivlofdnoty?
tj. rozhodujici parametry kontraktu jiz tehdy byly znatnd minvlol rozp’etl mezi
poptavkou a nabidkou. Toto kritérium se obchdzi sjedndnim finan&nich nastroju s¢
zpétnou platnosti.

Kromé& vyse uvedenych hnacich sil rozvoje finan&nich néstroju u regulova_nych
Ny e Anfld o mannUmi maniry a poiistoven) existuje jeste jedna
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Pesto vét¥ina Géastnikd finanéniho trhu md zdjem na zlepSovini tucetnich
standardfl a zvefejfiovani informacf o financnich néstrojich, které jsou uZitetné
Sirokému okruhu uZivateli finanénich vykazil. Potfebnost rozumného zvefejiovani
neni spornou otdzkou. Viichni souhlasi, Ze zvy$ené financni zvefejfiovéni a trini
transparentnost vede k dokonalej$im finan¢nim trhiim, presn&jsimu ocefiovédni
rizik a vy$$i trZni discipling. Ukastnici trhu profituji ze zvySeného zvefejiiovini,
nebot jsou v lepdi pozici, aby porozuméli financni situaci svych partnerd
a konkurentii. Investofi maji zfejmy zdjem na spravném odhadovini vykonnosti
spole¢nosti a vyrobniho potencidlu. Zdravé a dobfe fizené spole¢nosti mohou mit
uZitek, jestlize lep8i zvefejiiovani jim umoZni ziskat prostiedky s niZ3i rizikovou
prémif, kterd pfesné odrd#{ jejich niz§i rizikovy profil. Neadekvatni financni
zvefejiiovani na druhé strané znamend penalizaci dobfe fizenych spolecnosti, nebot
G&astnici trhu nejsou schopni odhadnout jejich fundamentdlni finanéni silu.

1.6 Iracionalita nebo efektivnost finanéniho trhu

1.6.1 Iracionalita na finanénim trhu

Snad viechny ekonomické teorie a modely zaloZené na matematickych vzorcich
jsou zaloZeny na piedpokladu o racionalnim chovani lidi, tj. na Elovéka hledi jako
na “homo economicus”. Jedné se 0 citovd studeného &lovéka bez emoci, ktery se
na ziklad® dikladné analyzy viech dostupnych informaci rozhoduje tak, Ze maxi-
malizuje sviij uZitek (zisk). Takovy ¢&lovék je neeticky, neddvéfivy, amordlni
a ignoruje vechny socidlni hodnoty. Avsak praxe toto vyvraci, nebot’ ekonomické
chovéni lidi (v&etné chovéni lidi na finan&nim trhu) ma daleko k raciondlnosti. Lidé

se nékdy chovaji eticky, jsou diwvétivi, morélnf a vyzndvaji ur€ité socidlni hodnoty.

Existujf totiZ iraciondlni nadé&je 1 obavy, které Cin lidsky Fivot zajimavym i nebez-
pe¢nym a ekonomii jako védni disciplinu nespolehlivou. Jak lze naptiklad vysvétlit,
%e jesté nékolik mésich pred krachem akcif na svétovych burzdch v z4ff 1998 lidé
kupovali akcie na newyorské burze za ceny, které daleko pfevySovaly jakékoli
rozumné otekdvani pifstich zisku? Jak to, Ze byli ochotni kupovat akcie technolo-
gickych spole&nosti, které zatim nevydélaly ani dolar? A jak lze vysvétlit, Ze stejni
investofi nakonec zpanikafi, prodaji akcie i t&ch nejlepsich podniki? Sjedndvéni
derivatdi a koupd trani cennych papird vzniklych sekuritizaci je také iracionalni.
Rozum s tim nemd nic spole&ného, rozumné diivody se vZdy hledaji az zpétné.

o 2 IO R

e A Tdinbs mardXiT efd4na vinon velkvch obav. Krizové uddlosti nejsou
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7e se poudi o viech moznych investi¢nich prileZitostech a vyhodnoti vSechny infor-
mace. Kdyby tomu tak bylo, potom by neexistovaly podilové ani penzijni fondy,
nedochizelo by k akciovym bublindm apod. Derivaty a sekuritizace by viibec
nevznikly. Skutetng, existenci podilovych a penzijnich fondd, akciové bubliny,
derivatovy trh a sekuritizaci nedok4ze investiéni teorie objasnit. Lidé se na
finanénim trhu chovaji iraciondln€ a snadno podlehnou kdejaké reklamé.

1.6.2 Informaéni asymetrie

Na finanénim trhu existuje informacni asymetrie (information asymmetry). Jednd
se o situaci, kdy jedna strana vi vice nez ostatni. Pitkladem je vztah dluZnik —
v&fitel, emitent akcif — investor do akcii, vét§inovy akciondf — mensinovy akcionaf
atd. Dluznik ma vidy lepsi informace o své schopnosti (a ochot€) plnit své
zévazky nei véfitel. Tak banka ve vztahu k dluZnfkiim ma sice pifstup k mnoha
davémym informacim o dluznicich, pfesto dluZnici vZdy v&di vice o své schopnosti
a ochoté splécet bance GQver. Podobné je tomu ve vztahu banky a vkladateld. Drob-
nf vkladatelé v tomto piipadé nemaji pristup k divémym informacim o dluznikovi
(bance) a banka vi vice o své finanéni situaci a ochoté plnit své zdvazky vuci
vkladatelim. O kvalité dv&rového portfolia banky nemaji Zddné informace.

Kdyby vSichni G&astnici trhu byli dokonale informovéni, banky by nemély
problémy se Spatnymi (ivéry, protoZe by Gvérovaly jen kvalitni dluZniky. Tak tomu
viak nenf a v kaZdé ekonomice na Spatné dluzniky dopldceji poctivi dluZnici. Ti
plati vy3§i droky, které bankdm &4stetnd kompenzuji ztrity ze $patnych dveérd
nepoctivych dluZnik.

Prodavajici zbozi a sluzeb ma lepsi informace neZ kupujici. Pfikladem je prodej
ojetych automobild a nemovitosti. Podobné na finan¢nim trhu prodejce hypoték,
#ivotniho pojisténi a akcii je ve vyhodg oproti kupujicimu. Navic, i kdyZ lidé maji
k dispozici informace, Casto je nevyuzivaji, at uZ z pohodlnosti anebo z pfilisné
sloFitosti téchto informaci. Kromé toho b&Zné nezAvisi na informacich samotnych,
ale na tom, jak jsou formulovany. Diisledkem informagni asymetrie je, Ze trh
nemiiZe sim vyfesit viechny své problémy, jak s oblibou tvrdi skalni zastdnci trhu.

Termin poprvé pouzil v roce 1970 Ackerlof ve svém pojednéni o trhu s citrony.*
Popisuje, jak proddvajici méd snahu pii prodeji zboZi o nizké kvalit® vydavat jej za
7boii o vysoké kvalité. Ackerlof jako pifklad pouZzivd trh s ojetymi automobily. Na
ok itk amtemahily a defekin oietné automobily (citrony). Kupujic
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cenu. Znameni to, Ze prodévajici dobrého automobilu neobdrzi adekvétni cenu.
V nékterych situacich miZe trh zmizet. V reakci na tuto skute¢nost v USA byl

et

ptijat federdlni “citronovy” zdkon (Magnuson-Moss warranty act) na ochranu
spotfebitele.

V roce 2001 obdrzeli Michael Spence a Joseph Stiglitz cenu Svédské centralni
banky za ekonomickou v&du na pamétku Alfréda Nobela pravé za vyzkum v oblasti
informaéni asymetrie. Informaéni asymetrie se projevuje mimo jiné:

o v negativnim vybéru (adverse selection), ktery spocivé ve skutecnosti, Ze lid¢,
ktefi jsou vystaveni v&t§im rizikiim se obvykle vice pojistuji nez lidé, ktefi jsou
vystaveni niz§fm rizikiim; pojiSténci znaji obvykle lépe rizika, kterym jsou
vystaveni neZ pojistovny; poji§tovny se proto snaZi tuto skutecnost odstranit
tim, Ze v pifpadé vy§§iho rizika poZaduji vyssi pojistné; proto Zivotni pojistovny
pozaduji 1ékafské vySetfeni,

o v morilnim hazardu (moral hazard), ktery spo&iva v riziku, Ze pfitomnost
pojisténi” v Iirokém smyslu slova zméni chovani jedné nebo obou stran
takového kontraktu; moralni hazard je nezbytn& spojeny s kazdym pojisténim;
napiiklad povinné pojisténi motorovych vozidel zvy$uje nehodovost; pokud by
takové pojisténi neexistovalo, automobilisté by byli opatrné&jii, protoZe by si byli
védomi, Ze momentem neopatrnosti by mohli vie ztratit; presto takové pojisténi
existuje, nebot jeho vyhody pfevySuji zdporné dopady na bezpecnost jizdy;
dal§im piikladem je, Ze pojisténd spolecnost je shovivavéjsi k protipoZarnim
opatienim; pfikladem je také skutecnost, Ze v piipadg finanéni krize Mezindrodni
ménovy fond obvykle pomiiZe s financovanim; potom se finan&ni krize stéavaji
pravdépodobngjiimi; existence Mezindrodniho ménového fondu oslabuje tlak na
vlady, aby prové4d&ly udrZitelnou rozpoctovou politiku.

1.6.3 Teorie efektivniho trhu
a) Vyvoj teorie efektivniho trhu

Podle teorie efektivniho (i¢inného) trhu (efficient market hypothesis, EMH) cena
kazdého finanéniho nastroje (akcie, dluhopisu, derivétu atd.) v kaZdém okamzZiku
pln& odréZi viechny dostupné relevantni informace, tj. finanéni trh je informaéné
efektivni. Na trhu ddajné nelze najit chybn& ocenéné finan<ni nastroje. Pokud je
tomu tak, potom divodem pro zménu ceny jsou pouze nové informace. Za
takového stavu bez novych informaci se ceny akcif méni ndhodné (random walk)
a vynosnost akeii je ndhodna.
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o slaba forma, u niZ se viechny minulé ceny plné odréZeji v cené ﬁnanén}’h?
nastroje, tj. Zadny investor nemiize mit nadprimémé vﬁno}sy z 0bc}109ovan1,
pokud vychézi z historickych cen; potom je technif:ké ftr}alyzzt zby/ten?na,

o polosilnd forma, u niz se viechny zvefejn€né (m‘mule i soucztszle) 1’nf0rmacie
pln& odrdZeji v cend finanéniho néstroje, tj. 74adny investor nervm.lz? mit nadp}ru—
mérné vynosy Z obchodovéni, pokud vychdzi ze vsech w?re]nfa dc?stupn.yvch’
informaci; vefejnd dostupnymi informacemi se rozum{ v?’/roém Zpravy, I’HVBStl(,)nl
doporuceni nebo finanéni tisk; potom jsou technick4 i fundamentdlni analyza
zbytetné, o

o silna forma, u niZ se viechny zvefejnéné 1 nezvefejnéné (divéme) mfcirmac:fa
plng odrazeji v cené finantniho néstroje, 4. iédnf/’ 1flvestor Vnemuzev mlvt
nadprim&mé vynosy Z obchodovani, pokud vychazi ze 'vsech vefejné
a soukromé dostupnych (dbvérnych) informaci; potom jsou technvlcka
i fundamentélni analyza, ale i déivérné informace zbytené; takovy trh se nékdy

nazyvi dokonalym finanénim trhem.

Myslenku efektivniho trhu poprvé vyjadfil v roce 1900 francouzsky matF:matik
Louis Bachelier ve své disertaci Teorie spekulace (The theory of speculation) na
Sorbonské univerzité. Jeho teorie se neroziifila. V 60. letech minulého §t01et1
myslenku “oprédsil” Eugene Fama ve své disertaci na Unive‘ésity o’f" Chicago.
Myslenku efektivniho finanéniho trhu podpofil 1 Samuelson. ) Teone. se stala
médni a Fama slavny.* Podle jeho nézoru na aktivnim trhu, ktery zahmPJe mnchho
dobfe informovanych a inteligentnich investort, jsou akcie’ spravné oceir}en)f
a odrazeji viechny dostupné informace. Pokud je trh efektivr?, pot’orfl od zadné
analyzy akcii nelze otekavat, 7e jejim vysledkem bude prekonatzl /standardu
(benchmark). Znamena to, 7e vyvoj cen akei nelze pfedvidat_ a meéni se’podle
nahodné prochdzky (random walk). Teorie byla dal¥{mi ucenci propracovana do

obludnych rozmérd.”

Poté po 40 let tvrdil duchovn{ otec teorie efektivnich finanénich tr‘}}ﬁ Eugenf': Fama,
7e nejlepsi zpiisob ocenéni obchodovanych dluhopisd a akeif stanovi pouze
finanéni trh. Byl zfejmé jedinym ekonomem, ktery popiral piitomnost 1r}temetcEve
bubliny v letech 1995-2001. Jeho nazory ovlivnily nékteré gkgnormcke dok}trmy
80. let, zaloZené na vife Vv jednotlivce a ve volny trh s munimem regulaci. Ty
v politice propagovali Margaret Thatcherova a Ronald Reagan.
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Naopak Richard Thaler, jako zdstupce behavioristické §koly namital, Ze finan¢ni trth
(stejné jako i jiné trhy) selhdvaji. Jednoduse proto, Ze GEastnici finanéniho trhu ¢ini
$patna rozhodnuti stejné jako kazdy €lovék. Divodem $patného ocenéni mohou byt
spatné algoritmy, stidové chovani®, psychologické divody apod. Tim ospra-
vedliioval uréité regulaéni zdsahy, jeZ maji minimalizovat negativni dopady selhdni
G&astnikt trhu. Thaler uvadi piiklad spolegnosti 3Com, jejiz dcefinou spolecnost
Palm ocenil trh dvojndsobng, neZ matefskou spolecnost vlastnici 94 % akcii
spole¢nosti Palm. Podle Famy se jednalo o “izolovanou anomalii”.

V roce 2005 doglo k prekvapeni. Pétadedesitilety Fama®® prednesl na chicagské
univerzit projev, kterym zpochybnil svou ylastni teorii. Prohlasil, Ze “nedostate¢né
informovani investofi mohou odklonit trh z optimdln{ trajektorie a uvést jej v omyl”
a %e ceny akcii mohou byt “jistym zptisobem iraciondlni”. Tim doslo
k podstatnému nazorovému posunu. Trhy jsou podle n&ho podstatné méné efektivni,
ne¥ se domnival a dokonaly finan&ni trh neexistuje. Fama si to mohl dovolit, nebot
jeho teorie, i kdyZ byla chybnd, mu jiz vynesla velké bohatstvi. Akademik z Uni-
versity of Chicago se hluboce mylil.

Tak po Famové vIné v 60. letech byla tato teorie na pocitku tohoto stoleti opét
opuiténa, zfejme navzdy. MySlenka efektivnosti se jevi nevérohodnd ze samotného
faktu obrovskych ziskil nebo ztrdt z urCité investice. Nyni existuje pouze jako
vzpominka v nékterych u&ebnicich. Teorii efektivniho trhu zastdvé nyni ve svete
jiz jen n&kolik naivnich akademikd. Zadny dobry ekonom ji nezastdva, nebot
kazdodenni praxe na finanénim trhu ukazuje, Ze finanéni trh je iraciondlni a tudiz
neefektivni. Finanéni trh je totiZ abstraktni pojem. Je to soucet miliontl viceméné
nekoordinovanych rozhodnuti, z nichZ témef viechna jsou zaloZena na Zadné €i
nedostate¢né analyze.

Diskuse o efektivnim trhu byly v minulosti doprovédzeny tisici empirickych studif,
které se snaZily ukdzat, v jakém rozsahu je finanéni trh efektivni. Mnoho studii
odhalilo, #¢ metody technické analyzy jsou zcela zbyteéné (k velké nelibosti
zastdncl technické analyzy). Aviak bylo také zjidténo, Ze na trhu existuji ur€ité
technické anomdlie, i kdyZ transakéni niklady snizuji moZnosti jejich vyufZiti,
a prestoZe teoreticky by tyto anomélie m&ly zaniknout, jakmile se o nich investofi

A pd w . . ey e r Ao ae
Stadové chovani (heard behaviour) je kopirovani neracionélniho chovani jinych tcastnikd
(napfiklad investord) finanénfho trhu. Vychazf ze skutetnosti, Ze Elovek vzdy mysli ve skuping, tj.
ve stadu. Investofi se oznaduji za stado, pokud jdou do rizikovych aktivit bez odpovidajicich informact
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dozvé&di. Pfikladem je lednovy efekt na akciovém trhu. Podle teorie efektivniho trhu
by podilové a penzijni fondy a sekuritizace nemély vibec existovat.

V hypotetickém pfipadé efektivnich finanénich trhi vznika otdzka, jakou roli
sehrdvaji investi¢ni profesiondlové. Podle téch, kte¥{ pfijimaji teorii efektivnfho
finan¢niho trhu, role investi¢nich profesiondld je pouze v poradenstvi o rizikovosti
investic a v dafiovém poradenstvi. V praxi je role investi¢nich profesiondld b&Zné
pouze v tom, Ze investory zasobujf informacemi, které jsou bézné dostupné na trhu.
PrestoZe jsou tyto informace bezcenné, investofi se bldhové domnivaji, Ze maji
n&jakou hodnotu. Mnoho investi¢nich profesiondld investortim 17e, nebot tvrdi, Ze
piekondvaji trh (beat the market). Tvrzeni profesiondld si investor nemuZe
prakticky ovefit.

S teorii efektivniho trhu byl spojen paradox efektivniho trhu spoéivajici v tom,
7e pokud ucastnik v&H, 7e trh je efektivni, potom trh nebude efektivni, nebot nikdo
nebude finanéni nastroje analyzovat. Uréita efektivnost na finanénim trhu zavisi na
GEastnicich trhu, ktefd vEfi, Ze trh neni efektivni a sjedndvaji finan¢ni nastroje, aby
piekonali trh.

Na finanénfm trhu informace nejsou nikdy dokonalé. Pokud by existovaly doko-
nalé informace (predpoklad tradini ekonomie, ktery ale zastdnci volného trhu Casto
pongkud pfehliZeji), k Gitetnim podvodim by nikdy nedoglo. Akcionéfi by totiZ
ihned v&d&li, Ze GZetnictvi je vylepSené, a ceny akcif spole€nosti by Cekal okamZity
pad.

Ptikladem neefektivnosti trhu jsou investice Warrena Buffetta, ktery dlouhodobé
prekondval trh, coZ by podle teorie efektivniho finanéniho trhu nebylo mozné.
Dikazem jsou také riizné krachy na finanénim trhu, ke kterym by podle teorie
efektivniho finanéniho trhu nemélo dojit. V 90. letech minulého stoleti doslo
k neuvazené investici do internetovych spole¢nosti v dobé pfed splasknutim
bubliny. Na potatku tohoto stoleti trhem pfecenéné americké akcie zpisobily, Ze

osoby ve vedeni spolegnosti provadgly rozsdhlé Gcetni podvody (Enron apod.).

Na finan&nim trhu znali G&astnici se snazi prekonat neznalé Géastniky (pifkladem
jsou podilové a penzijni fondy, derivatovy trh, sekuritizace). Zde plati, Ze to, €O
chytry t&astnik trhu ziskd, hloupy GZastnik trhu ztrati. Dikazem je existence
marketingu na finanénim trhu. Pokud by vSichni fitastnici trhu byli znali, potom
hv marketing byl zbyteény a zanikl by. Nastésti pro finan¢niky na finan&nim trhu

£~ fAala~
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b) Arbitrdz

Arbitvréi (arbitrage) je vyuZiti rozdilnych redlnych hodnot stejnych i podobnych
ﬁnauncnich néstroji ve stejném okamZiku arbitrazérem na riznych trzich vzniklych
v Elu}sledku Spamého prenosu informaci &i v disledku rozdilnych dafiovych ¢i regu-
lacmch. re7imi, a to s cilem dosaZeni zisku. Teoreticky se jednd o bezrizikovou
Operaci. V literatuie se uvadi tento prvni piipad arbitréZe. V 19. stoleti Jay Gould
si _VSlml, e ceny zlata v Londyn& a v New Yorku se lifi. Proto kupoval zlato
v Jeénlom mést& a dopravoval jej do druhého mésta, kde jej prodal, coZ mu zajistilo
bezrizikovy vynos. Existuje mnoho forem arbitrdZe. Piikladem je soucasnd koupé

prﬂflaflvem je arbitrdZ hotovosti a pfenosu (cash-and-carry arbitrage) a reverzni
arbltfaz hotovosti a pfenosu (reverse cash-and-carry arbitrage), na kterych je
zaloZen model nakladi pienosu.

Pojem arbitraZe byl v 80. letech minulého stoleti spojen se jménem Ivan Frederick
Bvoesky, ktery byl potrestdn poté, kdy nelegdlné vyuZival divémé informace o
prevzeti k arbitrdZnim ziskim na akciovém trhu. Byl obzvl43tf nenasytny a prahl
po velkém bohatstvi a spole¢enském uznéni. Byl pfezdivin “Ivan Hrozny” (“Ivan
the Terrible”). Na pidé kalifornské Berkeley’s Business School v roce 1986
pronesl, Ze chamtivost je zdravd a Ze z chamtivosti miZe mit dobry pocit (I think
greed is healthy. You can be greedy and still feel good about yourself’).

léo?sk.y se narodil v roce 1937 v Detroitu. Jeho otec, rusky emigrant, spolu se
&tyFmi bratry mél nékolik restauraci a obchodi s lahtidkami. V roce 1962, se ozenil
s bghatou nevéstou. V ni¢em viak nevynikal, a proto se o ném piibuzni nevyjadfo-
vali lichotivé. Pesto touZil vyniknout, coZ se mu pozdgji podafilo. ProSel n€kolika
vysokymi §kolami. Nakonec ziskal diplom na detroitské pravnické fakulté. Potom
stfidal zam&stndni, aZ v roce 1966 nastoupil jako analytik u investi¢ni spolenosti
B Rotsehild a poté zaloZil vlastni finan¢ni spole¢nost zaméfenou na arbitrdze
Jakmile ucitil viini pendz, vechnu energii zaméfil na jejich ziskdni. Pilis riskovai
0 Vyhrévgl a po 10 letech byla hodnota jeho spolegnosti asi 200 mil. dolard. Mez
uqosnostl piekrodil v roce 1982, kdy se mu nepovedla sdzka na ohldsenou fizi Gulf
0Oil a Cities Service. Z fize nakonec selo a Boesky ztratil 24 mil. dolard.

{%by s Ipnste vyhnul takovym ztritdim, zafal vyuZivat divémych informact
1n\iesE1cn1ch bankéfd a burzovnich makléft. V listopadu 1986 po dvouletém
vvietfovani americk4 SEC zvefeinila zoravu o Boeském. Bvl obvinén ze zneuZivani
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sdruzeni. Boesky §tédfe piispival na charitu, ale vZdy s umyslem ziskat oplatkou
uré&itou vyhodu a prestiZ.

Obvin&ni Boeského vyvolalo paniku, ve které ztratili jini burzovni spekulanti \Tice
ne# 1 mid. dolarti. V Boeského siti se zachytil i Michael Milken a Dennis Levine.
Oba byli zaméstnanci Drexel Burnham Lambert, kterd ve své dopé ovlédalz} trh
s prasivymi dluhopisy © hodnoté 120 mld. dolari. Levine a MllkeI.n doda\fah'
Boeskému davémé informace, za co? byli spolu s dals{mi potrestdni vysokymi
finanénimi pokutami a v&zenim. Ve je popsédno v knize Hnizdo zlodgji Jarvnese
B. Stewarta.”® Kalifornskou federdlni v&znici Lompoc opustil Boesky uz po
29 mésicich roku 1990. Na byvalé manZelce vysoudil mési¢ni rentu 15 000 dolarﬁ
a zabydlel se ve vile na zépadnim pobfeZ{ USA. Obchodovat na burze mé do smrti

zakazano.

¢) Alokacni efektivnost

Na finan¢nim trhu dochdzi k primédrni a sekunddrni alokaci penéz. Primé.rrf
alokace penéz je zéleZitosti obchodnich bank. Banky urlujf, kterév domécnostlf ¢l
podniky poskytnou Gvér (tj. komu daji v podnikdni zelenou a komu cerve_:n?u). Tlm:
%e banky maximalizuji sviy zisk, Gvéry poskytuji doméacnostem av}?odnik..um, k-tere
je dokazi pfesvédcit, 7e jsou schopny Gvery splatit, tj. Ze jejich prijmy ¢ podmkfi—
telské zamdry jsou redlné. V pifpadé podniki je tomu tak v piipadech, kdy p(zc.imk
hodl4 produkovat prodejné zboZi ¢i poskytovat sluzby, o které bude na trhu zajem.
Plati, 7e o tom, jaké zboZi se bude vyribét a jaké sluzby se budou poskytov’at,/
nakonec rozhoduje trh. Tim, Ze banky rozhoduji komu avér poskytnou: do.cham
k primérni alokaci penéz mezi domécnosti a podniky. Bankovni. syst%m je zdve‘
proto, aby stimuloval domécnosti a podniky. Pfi primami alo!&acn penéz, tj. pil
poskytovéni Gveért bankami, se agregdtni penéZni zasoba zvySuje.

Druhotna alokace penéz (tj. alokace dfive vzniklych penéz) probihé na per:éinirvn,
a kapitalovém trhu. Také zde se nékteré podniky uchdzeji o davéru 1ere§t‘c?ru, kteE
maji v bankéch dostatek pengz (vzniklych primdrni alokaci penéz). Nelff:erl {nvestori
poskytnou tyto penize (vklady) podnikiim na ur€itou dobu (.\i piipadé Vllco%gf:
dluhopist a smének) &i na neuréitou dobu (v piipadé koupé akc1’1). hzveston veti,
se se podnikim podafi vyrobit takové zboZi a poskytovat takove ’sluzbyv,. za kter_e
dostanou zaplaceno, a budou moci tedy splatit investorm dluh s droky €1 vyglant
investortm dividendy €1 porostou ceny akcii, které investofi koupili. Investorl tak

2 i % wtednoklddaif v Grokové & kapitdlové vynosy, nez jsou
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tj. pfi emisich kapitdlovych i dluhovych cennych papird, se agregdtni penéZni
zdsoba neméni.

V piipadé cennych papir k druhotné alokaci penéz dochézi pouze na primdmim
trhu cennych papiri a nikoli na sekundérnim trhu cennych papira. Sekundarmi trh
s cennymi papiry nealokuje podnikim penize. Penize jsou podnikém dostupné
pouze na primdrnim trhu cennych papiri. Podniky viak emituji cenné papiry
zfidka. PrestoZe podniky vyuZivaji primdrni trh pifleZitostng, zUstdvaji i mezi obdo-
bimi novych emisi cenné papiry kotovdny na sekundarnim trhu. Podminkou pro
kotaci je poskytovan{ finangnich informaci o své vykonnosti. Potencidlni investofi
vyuZivaji téchto informaci k rozhodovéni, zda vzhledem k budoucim projektim
podniku pouziji prostfedky ke koupi akeii ¢i dluhopist takového podniku.

Sekundérni trhy ovliviiuji efektivni vyuZiti jiZ investovanych zdroji “tlakem” na
vedeni podniki. Ve vyspélych zemich je b&Zné, Ze se pravidelné konaji setkani
s akcionfi, kde feditelé diskutuji o vykonnosti spole¢nosti. Investi€ni analytici
priibéZné monitoruji vykonnost a financni vysledky podniku v ramci urCitého
sektoru. PFitom nalézaji mnoho informaci o efektivnosti price vedeni. Tyto Zpravy
se publikujf a Easto mohou zna¢né ovlivnit cenu akcii. Pohyby cen akcii tak odraZzi

nézory na vykonnost podniku. Pokles cen akcii byvd signdlem pro vyménu vedeni
nebo zménu politiky vedeni.

Tento druh monitorovan{ nemusi vZdy vést k ndpravé chovéni vedeni. Zévazné di-
sledky mtiZe vyvolat nabidka na prevzeti (takeover bid). K pievzetim (takeovers)
dochdzi z riiznych divodi. Motivem miiZe byt ofekdvini uréitého zdjemce, Ze
bude moci dosdhnout vy3Sich ziskl neZ existujici vedeni (j. zdjemce o pievzeti se
domnfvd, ze podnik md vykonnost niZ§f neZ potencidlné moZnou) nebo Ze dany
podnik se milZe snaZit o v&tS{ kontrolu nad trhem s uréitym zboZim nebo sluZbami
a za timto G&elem prevezme konkurenta. Soutasng s tim prevezme jeho trh. Podnik
se miiZe prevzetim také snaZit o diverzifikaci své ¢innosti napf. tim, Ze pfevezme
jiz zavedenou aktivitu na vyvijejicich se trzich (emerging markets).

K nabidce na prevzeti bézné dochdzi po neformalnim setkdni vedeni obou spolec-
nosti, Nabidka na pfevzeti se n&kdy oznamuje vefejn€ a tim se dostane ke viem
akcionafim. Cena nabidky na pfevzeti je vy33i neZ momentdlni kotovand cena
akcii. Existujici vedenf béZn& poZadavek na pievzeti diskutuje a Zasto také reaguje
tim, 7e publikuje predpovédi o vySSich ziscich pro akcionafe, a apeluje, aby
neakceptovali alternativni nabidku. Pfevzeti nebo hrozba pievzeti zvySuje vykonnost
a efektivnost chodu podniku.
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Alokaéni efektivnost na finangnim trhu tedy znamena, %e pii primdrni a druhotné
alokaci penéz sméfuji penize do nejvice perspektivnich domécnosti a nejvice
produktivnich podnikd. Takové monosti jsou atraktivni pro banky a investory,
nebot vedou k jejich maximdlnimu zisku pii minimdlnim riziku. Aloka&ni
efektivnost znamena vyuZivani penéz nejefektivngjiimi podniky.

d) Operacni efektivnost

Podminkou alokaéni efektivnosti primarnich trhii je operatni efektivnost
finanéniho trhu. Trh je operaéné efektivni, pokud existuje pouze maly rozdil mezi
kotacemi na koupi a na prodej, tj. pokud jsou transakeni niklady nizké. Tento
rozdil nazgvany v pripadd tvircd trhu™ rozpéti (spread) je ziskem financnich
zprostiedkovatelil. V kazdém okam¥iku tviirce trhu kotuje rozpéti koupé a prodeje.
Plati, ¥e &im md trh vy$§i likviditu, tim je rozpéti mensi. Navic vichni, kteff
sjednavaji finanéni ndstroje, musi zahrnout makléfské naklady. Ty je tfeba pficist
k cené koupg a odeCist od ceny prodeje. Dostaneme tak napiiklad celkové ndklady
na koupi a &isty vynos z prodeje cennych papirQ. Cim vétsi je rozdil mezi celko-
vymi ndklady a Cistym vynosem, tim draz{ je pro investory a emitenty vstoupit na
primérni{ trh cennych papirti a pro drZitele cennych papirt zpét ziskat penize na
sekunddrnim trhu. Rozpéti a makléfské niklady jako podil na cené jsou mirou
operaéni efektivnosti.

Na akciovych burzdch existuje mnoho kupujicich a proddvajicich a alespofl pro
velké spolenosti jsou transakéni ndklady relativng nizké. Na n&kterych trzich byva
snadné obchodovat i s malym objemem penéz. Podminkou vyse diskutované infor-
maéni efektivnosti je, aby ceny v sobg odréZely vSechny informace o spole&nosti.
Mnoho informaci se prend$i neformalnimi kanaly. Soucasnd technologie umoZiuje
pristupnost cen Sirokému okruhu trénich tZastniki. Pokud makléf poskytuje vEasné
a presné informace, ziskdva na trhu konkurenéni vyhodu. Analytikové jsou proto
siln& motivovani, aby hledali informace, které zpiisobuji revizi otekdvani investord
a rychle je rozifovali. Rozsah operacni efektivnosti znaénd zéavisi na technologii,
tj. na poskytovani informaci o spotovych a forwardovych cenéach a realizovanych
obchodech.

1.6.4 Kahneman a Tversky

Aviak lidské jednéni nenf zcela chaotické, je v n&m jisty systém. Toho vyuZivaji
(%i enféa onen¥ivain) finanéni instituce. Kahneman s Tverskym se zabyvali tim, jak

r__
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se &lovek rozhoduje, kdyZ nevi, kterd z nékolika moZnosti nastane. Pfitom odhalili

pékteré jednoduché postupy lidského uvaZovéni. Kahneman proved! dlouhou fadu

jednoduchych dotaznikovych etfend, v nichZ se projevily odchylky proti pfedpokla-
danym zdkonitostem sprdvného ekonomického uvaZovani. Uvedme vysledky
nékterych pokusii:

o kterd je pravddpodobn&ji situace, Ze pii hdzeni minci padne PPOOPO ¢i
OOOPPP (P = panna, O = orel)? Ze statistického hlediska jsou vSechny po-
sloupnosti stejné pravdépodobné; aviak lidé b&Zné povaZuji za pravdépodobné&jsi
prvni posloupnost; druhd posloupnost se jevi pfilis uspofddanid,

o jak lidé odpovidaji na otdzku pii¢in tmrti? Tyto odpovédi zéviseji na frekvenci
Gmrti ve sd&lovacich prostfedcich; v Setfenich lidé povaZovali dmrti pfi neho-
déch za stejné frekventované jako Gmrti pfi nemocech (ve skute¢nosti pfi nemo-
cech umird vice lidi neZ pii nehoddch); sdélovaci prostfedky totiz vice lici
nehody neZ nemoci.

V roce 1979 navrhli Kahneman a Tversky teorii moZnosti (prospect theory). Jedna
se 0 jednu z nejslavngj$ich deskriptivnich teorii volby. Vyzdvihuje nékolik poruseni
axiomt teorie ofekdvaného uzitku (expected utility theory). Teorie je zaloZena na
tfech jevech zjisténych v jejich experimentech. Dile uvedené piiklady demonstruji
nekonzistentnost v lidskych preferencich.

a) Jev urcitosti

VétSina lidi preferuje urgity zisk pfed vy$3im pravdépodobnym ziskem. Jednd se
o tzv. jev urditosti (certainty effect). Napiiklad pfi volbe mezi:

a) jistym ziskem 450 dolarli a

b) ziskem 1 000 dolart s pravdépodobnosti 0.5,

vice ne# 70 % lidi v experimentu zvolilo variantu a).

Navic lidé se cht&ji vyhnout i malé pravdépodobnosti, Ze nic neziskaji. Napiiklad

pii volbé mezi:

a) jistym ziskem 2 400 dolari a

b) ziskem 2 500 dolari s pravdépodobnosti 0,33, ziskem 2 400 dolarti s pravdépo-
dobnosti 0,66 a nulovym ziskem s pravdépodobnosti 0,01,

vice neZ 80 % lidi v experimentu zvolilo variantu a).

Av3ak v nésledujici volb& mezi:
c) 2 400 dolart s pravdépodobnosti 0,34 a

AV Y 80N AAlard a nravddnndnhnacti 33
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gastky. Timto nesymetrickym vnimanim ziski a ztrat mﬁieme-yysvétlivt m}pffklad
zdhadu akciové prémie, tedy rozdilu mezi vynosy z drZeni akcii az d’rzem dluh(?-
pisil. Volatilita cen akcii je vyS$8i neZ cen dluhopist, takZe u akcm\.feho portfolia
se vyskytuji mnohem Sastdji ztritova obdobi, kdy hodnota pcv)rtfoha klevsnfv: pfod
kupni cenu. Vétinovy investor, ktery je averzni vici ztrétf:, ¥ te(:,hto prodelelffny::vt'..
obdobich trpi vice, a proto vyZaduje mnohem vysSi prim&mé vynosy z akcii vucl
vynosiim z dluhopisi.

b) Jev reflexe

Piedchozi jev se tykal preferenci mezi kladnymi moinost{ni,. tj. I}leZi m-oi.nostmf
nabizejicimi zisk. Jak vSak vypadaji preference mezi zapornymi nloglnogm.l, tj. mezi
mo¥nostmi nabizejicimi ztratu? Necht napiiklad lidé preferuji jisty 21skv3 OQO
vzhledem k zisku 4 000 s pravdépodobnosti 0.8. To vsak neplati v pﬁpade:,ztra:c.
Lidé se vyhybaji jistym Ztratam a voli pravdépodobné zvtra'\ty d_ok,once v pf1pac’le,
kdy otekavand hodnota ztrity je vy$§ineZ jistd ztrata. Napriklad lidé prueferup ztra“tu/
4 000 dolart s pravdépodobnosti 80 % pred jistou ztrdtou 3 000 dolaru. Pohlefi hdf
na zisk a na ztratu tedy neni symetricky. Podle Kahnemana a Tverslfyho se-Jeanvzf
o jev reflexe (reflection effect). Znamend to, Ze lidé jsou v ZlSk(.)jle loblasu Ivuc1
riziku averzni (risk aversive) a ve ztratové oblasti riziko vyhltladévajlw(nsk se/ekmg).
Tyto obé skutecnosti porusuji axiom teorie otekavaného uZitku. Pfitom vysledky
neni mozné vysvétlit pouze snahou vyhnout se riziku.

¢) Jev izolace

Porugeni axiomu teorie ofekdvaného uzitku znamend, Ze komponenty, které alt/er—
nativy sdileji, lidé neberou v ivahu a jejich vybér se soustiedi na slozky, ve kterych
se alternativy lid{. Pfedpoklddejme nasledujici dvoustupiiovou hru. V prvnim stupni
existuje 25% pravd€podobnost prechodu do druhého stupné a 75% pravdépodobnost
ukon&eni hry bez vyhry. Ve druhém stupni existuji volby mezr:

a) jistym ziskem 3 000 dolarti a

b) ziskem 4 000 dolart s pravdépodobnosti 80 %.

Volba druhého stupné musi byt ucinéna pred zahdjenim prvniho Stuplllé, tj. amivje
znam vysledek prvniho stupng. Témét 80 % lidi se rozhodlo pro variantu a), pre-
stoe 7 technické stranky pravdépodobnost vyhry 3 000 dolarli je 25 % a pvrayde.:po-
dobnost vyhry 4 000 dolart je 20 % (= 25 % - 80 %). Tento jev se oznacuje ]akvo
jev izolace (isolation effect). Aplikujeme-li tuto teorii na investice, potom v ptipadé,
e ¢ el vimilawé investice isou spoieny s globdlnfm rizikem, potom
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vidy podstatnd vyS§i neZ prémie stanovena matematickymi postupy na zdkladé
pravd&podobnosti vyskytu pojistné udélosti. Tito lidé jsou averzni k danému riziku.
Jinymi slovy, ¢lovék si kupuje pfedraZené pojisténi.

Mnoho z t&chto lidi zroveii sdzi prostiednictvim sdzek a her (vCetng derivatl), coz
sv&d&i o pritaZzlivosti rizika. Také v tomto pfipadé existuje nizkd pravdépodobnost
vyhry v loterii a skute¢né placend prémie za sdzku je vidy podstatng vy38i neZ
prémie stanovend matematickymi postupy na zdkladé pravdépodobnosti vyskytu
vyhry. Tito lidé maji rddi dané riziko. Jinymi slovy, ¢lovék si kupuje pfedraZenou
loterii. Napiiklad v roce 2007 Cegi vsadili 108 mld. K& a vyhréli 84 mld. K& Tak
piijem provozovateld &inil 24 mld. K&. Vice nez 50 % aktivity pfipadlo na vyherni
hraci stroje. Odhaduje se, Ze asi 60 % aktivity pfipadd na patologické hrace.

Lidé se rozhoduji neekonomicky. Pojistnymi kontrakty se zajiStuji a soulasné
prostiednictvim sdzek a her (vEetn& derivitd) spekuluji. Tyto osoby by si mély
uvédomit, co vlastng cht&ji: zda se cht&ji zajistit &i zda cht&ji spekulovat. Pokud se
chtg&ji zajistit, potom se jenom pojisti a nesazeji. Pokud chtéji spekulovat, potom se
nepojistuji a naopak sdzeji. Nikdy by se ale soucasné nemély pojistovat a sazet.
Aviak vzhledem k tomu, Ze oboji je vidy predraZené, racionalné uvazujici clovék
se nikdy nepojistuje, ani nikdy nesdzi. AvSak takovy homo economicus neexistuje.

1.6.6 Obliba derivatového hazardu

PiestoZe je v&tsina lidi averzni viiéi riziku, néktefi lidé snadno hazardu podlehnou.
Nisledky jsou pro tyto lidi tragické. Pomineme-li sebevrazdy, tak dopady mohou
byt doZivotni. Proto je historicky hazard snad ve viech civilizovanych zemich re-
gulovan zdkony tak, Ze je pod stdtni kontrolou. Napftiklad v Ceské republice podle
§ 845 ob&anského zdkoniku vyhry ze sizek a her nelze vymahat. Vymahat nelze
ani pohleddvky z pljéek poskytnutych védome do siazky nebo hry. Takové vyhry
a pohleddvky nelze ani platn€ zajistit. Los se posuzuje jako sdzka nebo hra. Podle
§ 846 obcanského zdkoniku ustanoveni § 845 neplati, jde-li o vyherni podnik, ktery
provozuje stat nebo ktery byl iifedné povolen.

Derivity jsou pochopitelng soucdsti sdzek a her a vztahuji se na § 845 a 846
obganského zdkoniku. Jejich nebezpedi spo¢ivd mimo jiné i v tom, Ze predstavuji
pronikéni hazardu do ekonomické oblasti. Aktivita schopnych lidi je zaméfena
na hrani, na to jak pfebit trh, a nikoli na produktivni Cinnost, tj. na vyrobu zboZzi
a poskytovéni sluzeb. Ekonomické jednotky se poté stavaji na trhu méng konkuren-

P s
PEP NP S S S Aol S o]

Aranmimiby zuvEnia e nezameaéstnannst a Ce‘ané se Sniillie



92 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

Tvrzeni, 7e derivéty prispivaji k rastu HDP tim, Ze umoZiuji jednotkdm lépe Tidit
rizika, je pouze akademické a v praxi neplati. Neplati ani teoreticka poucka, Ze
rizika prechdzeji na jednotky, Kkteré tato rizika umgji 1épe fidit. Praxe avérovych
derivéth a sekuritizaci dokazuje, Ze rizika prechdzeji na jednotky, které naopak tato
rizika umgji hafe fidit. J inymi slovy, jednotky maji dost vlastnich podnikatelskych
rizik a prostfednictvim derivétd tato rizika navySuji o dal¥{ rizika. V praxi totiZ
naprostd vétsina derivatt je spekulagnich, i kdy# jsou jednotky finan¢nimi insti-
tucemi piesvédovény 0 pravém opaku, tj. 0 zajidténi. MiZeme tudiz shrnout, Ze
derivaty potladuji redlnou ekonomiku.

Derivity byly pivodné uréeny pouze pro spole¢nosti a bohaté domacnosti. Tim
jejich nebezpetnost pro spole&nost byla niz&{. Pokud totiZ ztrati penize v hazardu
bohaty jednotlivec, nic zévarného se nestane. Pokud penize ztrat{ spolegnost, dopad
je zdvaznéjsi, nebot se zhord{ jeji finanéni situace a jednotka miiZe byt piinucena
provést drastické kroky v zam@stnanosti, piipadné zbankrotuje. Pokud vSak penize
ztrati bézny jednotlivec néaleZejici do chudé ¢i stfedni vrstvy lidi, dopad je fatalni
(ztratu pociti celd jeho domécnost) a na cely Zivot. Vyvoj na finan&nim trhu je
bohuZel takovy, 7e derivaty se postupné dostavaji do chudych a stfednich vrstev
lidi. Na tyto vrstvy jsou totiz Gtinné tvrdé marketingové strategie finanCnich
instituci, které nabizené produkty faleiné 17&{ jako sluzbu. Pfikladem jsou rizné
strukturované dluhopisy, kdy derivét je “pouze” vloZen do bézného dluhopisu.

Ritst OTC derivatd® ve svété dokazuje, jak jsou hazardni hry mezi jednotlivci
i mezi podniky oblibené. Plan4 nadgje na rychlé a bezpracné zbohatnuti ldka stale
veté{ mno¥stvi lidi a spolenosti. Napfiiklad v 17. stoleti se kratké prodeje, opce
a forwardy zalaly Sifit na Amsterodamské burze. Nizozemské vlida byla vici
t&mto nastrojiim skeptickéd a zavedla zdkony, podle nichZ derivaty nebyly prévné
vymahatelné. Na Amsterodamské burze se ale s nimi obchodovalo dale. Ukastnici
tohoto trhu spoléhali na soukromé pravo. Pfesto derivaty nebyly vyznamnou
soud4sti finanéniho trhu do roku 1973, kdy se na Chicago Board Options Exchange
zatalo obchodovat s akciovymi opcemi.

1.6.7 Nékteré dikazy neefektivnosti
a) Diivérné informace

Na finanénim trhu vZdy existuj osoby s divérnymi informacemi. Informovani
investofi (insiders) pak maji vyhodu pied neinformovanymi investory a dosahuji
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na jejich tkor abnormélnich ziskd. Piikladem informaéni neefektivnosti je, kdyZz
informovani investofi o urdité spoletnosti védi, Ze utinila vyznamny objev, ktery
zlffvni vyrobu. Tito informovani investofi koupi cenné papiry podniku od
neinformovanych vlastniki s pfesvédCenim, Ze cena cennych papiri po ozndmenf
nové informace vzroste. Na siln& efektivnim trhu by se informace ihned dostala na
trh a byla by agregdtm& absorbovina do cen cennych papirii v8emi ucastniky trhu.
Na silng efektivnim trhu neexistuje informaéni monopol (zdkon jedné ceny). Na
likvidnim i nelikvidnim trhu cennych papirl existuji vZdy Castnici, ktefd hledaji
T};}inosti velkych zisk@. Jejich moZnosti zdvisi na podpofe informa&ni efektivnosti
rhu.

b) John Meriwether

John M. Meriwether realizoval mySlenku arbitrdZe v praxi. UEil akademiky, jak
vydglat a poté ztratit nesmirné bohatstvi. Meriwether byl oznagovén za “dité penéz”
(ch.ild of money). S katolickym vychovénim studoval na pocitku 70. let na
Un%versity of Chicago. Tehdy byla mddni teorie efektivniho trhu. Ekonomové
University of Chicago pevnd véfili, Ze akciovy trh je efektivni. Na univerzité
piednasel Bugene Fama, jehoZ empiricky vyzkum podporoval teorii efektivniho
trhu, a2 Merton Miller, podle n&jZ motorem finangnich inovaci je snaha po sniZeni
regulatnich ndkladd. Do problému arbitrize uvedl Meriwethera Merton Miller
ktery mél na n&ho nejveési vliv. Idea byla v tom, 7e na trhu jsou volné dostupné
penize, které stali pouze zvednout z chodniku. Podle Millera arbitrdZ posiluje
“zakon jedné ceny” (law of one price).

Po ukgnéeni studia MBA v roce 1973 na University of Chicago Meriwether praco-
val v investi¢ni bance Salomon Brothers na Wall Street jako dealer s federalnimi
dluhopisy. Jeho svétem byly dluhopisy, kde se obchoduje s hodnotou samotného
Ea’suo (plynuti Easu znamend u dluhopisil nabihani Giroki). Vzhledem k pevnym ku-
poniim a splatnostem byly dluhopisy, na rozdil od akcif, povaZovény za bezpelné
investice. Proto dsti bank®, které se zabyvaly obchodovinim s dluhopisy, se
nazy’wal_y a stile nazyvaji “odd&leni pevnych piijmd” (fixed income departments).
Dluvhoplsy nebyly atraktivni pro vyzkum, ktery se tehdy vylugng soustiedil na akcie.
Aviak pevny pifjem dluhopisii neni ve skutetnosti tak “pevny”. Pro investora je
d{l}hOPis jednoduchy. Koupi jej, pravideln& dostdvd kupony a pfi splatnosti jistinu.
Pr’ljmy poté reinvestuje. Pro obchodnika je dluhopis slozZit&jsi. Urokové mira se
stile méni a tudiz se stile méni i cena dluhopisti. Zatimco akciovy trh je zaloZen
na zménd cen akcii, zdkladem dluhopisového trhu jsou trokové miry. Meriwether
enalimraraval iale v Salamon BRrothers. tak poté v LTCM. se skupinou silné
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Ti# v roce 1983 Meriwether byl v Salomon Brothers nejsp&in&jsim obchodnikem
s dluhopisy na Wall Streetu. Pritom Salomon Brothers byl tehdy povaZzovin za
wallstreetského krale (king of Wall Street) a stfed finan¢niho vesmiru. Meriwether
najal Victora Haghaniho, Gregory Hawkinse a Larryho Hilibranda. Posledni dva
m&li PhD z MIT. Tito tfi “H’s” se stali nejvykonn&jsimi obchodniky Meriwethe-
rovy skupiny v Salomon Brothers. Haghani v Salomon Brothers nalezl arbitrdze
s japonskymi konvertibilnimi dluhopisy. Hawkins byl expertem na hypotéky a Hili-
brand byl expertem na vse. Meriwether a tito tfi obchodnici piedstavovali rodinu.
Jednalo se o tzv. arbitrdZni skupinu (arbitrage group). Tato skupina byla
povaZovéna ze nejlepsi “finanéni univerzitu” na sveté.

Meriwether si pfi praci v Salomon Brothers v&iml, #e mnoho finan&nich trhit ma
daleko k efektivnosti. Podobnd aktiva mohou mit znadné rozdilnou cenu, a to nékdy
dokonce po dlouhou dobu (v téchto pfipadech se jednalo napiiklad o dasledky
regulace; napfiklad japonské pojistovny mély zakézéno kupovat akcie, coZ ob-
chézely prostiednictvim akciovych derivatd). KdyZ Meriwether zpozoroval takové
neefektivnosti, koupil levné financni nastroje, aby je vzapéti prodal drdze. Je
skute¢nosti, 7¢ Meriwetherova skupina kazdym rokem stabilng vydélala pro
Salomon Brothers vice neZz 500 mil. dolard. Meriwether ziidil také arbitrdZni
pobotky v Londyné a v Tokiu. Tim dokézal, 7e chicagska Skola se mylila.

c¢) Andrew Krieger

V praxi teorie efektivniho trhu neplati ani na ménovém trhu. Ménové trhy nebyly
a stile nejsou reguloviny, a tudiz dealefi b&7né na ménovém trhu manipuluji
s ménovymi kurzy, z ¢ehoZ maji zisky. Tyto praktiky jsou legdlni. Naopak na
akciovém trhu jsou takové praktiky nelegélni. O této skute€nosti neméli akademici
z University of Chicago vibec ponéti a se svymi dvahami byli mimo realitu.
Dealefi si naopak tyto praktiky oblibili. Manipulace s ménovymi opcemi byly
b&znéj§i na OTC trhu neZ na burzovnim trhu. Proto dealefi preferuji OTC trh,
nebot na n&m snadn&ji manipuluji s cenou a tim rychleji dosdhnou zisku. Na OTC
trhu mohou totiZ snadno vyuZit hlouposti klientd a natdhnout je.

Piikladem zvla¥t agresivniho a Gsp€iného hra¢e na ménovém trhu a dikazem
neefektivnosti ménového trhu byl ve druhé poloving 80. let minulého stoleti
Andrew Krieger. Od roku 1984 v Salomon Brothers kupoval m&nové opce, kdyZ
byly levné (tj. kdyZ volatilita byla nizkd). Podle ného trh s ménovymi opcemi neni
efektivni, nebof modely na oceiiovéni opei Casto podhodnocuji volatilitu ménovych
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V roce 1986 jeho zisk z ménovych opci Einil 56 mil. dolari, coZ predstavovalo
sludny bonus 2,8 mil. dolart.

Krlel,ger potfeboval zvygit objem obchodli s jinymi bankami. Proto realizoval
tak.tlku zaloZenou na vyuZiti chamtivosti dealerd jinych bank. Pfedstavme si, Ze
Krlf::ger potfeboval prodat velky objem §vycarskych frank(, napi. 1 mld. C,HF
a nikdo na trhu nebyl ochoten tak velky objem koupit. Krieger nejprve podai
nabidku na koupi 1 mld. CHF za cenu niz§i neZz trZni. Chamtivi dealefi zacali
povst_up_né franky kupovat, a to po stovkach milionli, aby byli prvni (“front run”) a
méli zisk ze zvyseni hodnoty franku, nebot se domnivali, Ze nabidka Kriegera zvysi
cenu franku. Poté Krieger prodal franky dealeriim, jak ptivodné zamyslel.

Usp‘ech.Krlegera byl také v tom, Ze na trhu §ifil 1Zivé informace o zaujimini svych
}Jozm, tj. zmifioval se o spekulaci v uréitém sméru, pfestoZe ve skutecnosti speku-
(Ziv‘il' v opacném smeéru. {eho Jtakmka pfipominala judo, tj. nejprve se pokousel
udefit protivnika tim, Ze pfedstiral dder ve Spatném sméru, a poté tvrd€ udefil na
protivnika v opaéném sméru.

Krieger byl v Bankers Trustu podporovén Charlesem S. Sanfordem Jr., ktery mu
sv&fil k obchodovani vysokou &dstku 700 mil. dolard, zatimco vétSina ménovych
dealerti méla limit 50 mil. dolart. Prostiednictvim pakového mechanismu opci tuto
vsazenou &astku nékolikrdt zvysil, nebot napfiklad prostfednictvim opéni prémie
100 000 dolarti mohl kontrolovat 30 mil. dolari. Mohl tedy ddvat nabidky, které
byly srovnatelné s centrdlnimi bankami. Objem jeho obchodii se zvySoval a zvySo-
vala se také jejich rizikovost. V zdsad& spekuloval na pokles dolaru. Spekulagni
obchody Kriegera byly skryty pied akciondfi Bankers Trustu. Ti by byli prekva-
peni, pokud by se dozvE&d&li, Ze drzi akcie spoleCnosti, kterd sdzi na vyvoj mén.

V roce 1987 si Krieger vsadil na pokles novozélandského dolaru, tj. kratce prodal
novozélandsky dolar s tim, Ze jej pozdé&ji (az bude levngjsi) koupi zpét. Novo-
zélandsky dolar skuteéné spadl, a to asi o 10 %. Novozélandské banky mély ztraty.
Novozélandsky ministr financi si telefonicky stéZoval u Bankers Trustu. Av3ak jini
novozélandsti politici tajné Bankers Trustu dékovali za pokles novozélandského
dol_aru, nebot’ se tim podpofil novozélandsky export a tim i ekonomicky rist. Tak
Kncg;r vydélal také na obchodovéni s dealery novozélandské centrdlni banky.
Porazil centrdlni banku pii obchodovéni s jeji vlastni ménou.

Pozivce Kriegera v opcich v roce 1987 bézné Cinily asi 40 mld. dolar(. Za rok 1987
vydélal pro Bankers Trust asi 300 mil. dolari, zatimco tvérovd Cast Bankers Trustu
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otdzku, jak je moZné, aby jeden ¢lovék vydéglal 300 mil. dolart na ménovém trhu,

ktery byl obecné povaZovin za vysoce efektivni.

Bankers Trust v lednu 1988 fetil neménd dilezity problém: jak velky pﬁvdéht
Kriegerovi bonus, tj. jak velké bude Kriegerovo “Cislo” (number). Krievger rflel ?d
Bankers Trustu tistn slib 5 %, coZ by piedstavovalo 15 mil. dolarti. Avak prf:qtlm
nikdo v Bankers Trustu tak velky bonus neobdrzel, Objevovaly se ndzory o riziko-
vosti pozic, Ze neexistuje zaruka, ze Krieger vysledek zopa}<uje, avic Kne:ger ne-
pracuje tymove, 4. 7e pfedem neinformuje své spoluprafovmky 0 preclipokladanyifck?
objednavkéch. N&kteii kolegové totiz meli ztréty prévé proto, Ze Krieger ve‘lkyml
objedndvkami ovlivnil trh. Vedeni rozhodlo, 7e Krieger :)bdlrm p}mfze 3 rr}ﬂ. do-
lardi. Krieger viak trval na slibeném bonusu 15 mil. dolaru a Jednetm ve.dem pova-
soval za neférové. Na pocitku roku 1988 Krieger uzaviel ménove pozice, 4 to se

Ziskem 50 mil. dolar a zklamén odjel do Karibiku. Trh s ménovymi opcemi byl

tim tak otfesen, Ze se dokonce na nékolik hodin zastavilo obchodovani.

Zisk 1,2 mil. dolard ozndmeny 20. ledna byl spoften na zdklad€ o_cenéni fapci
v back-office. Rozhodujicim faktorem ovliviiujicim hodnotu opci Je.\.folatl_htva.
Kontrola v back-office odhalila, 7e k vypottu byly pouZity vyssi volatllhty,ltj. 7e
hodnota opéniho portfolia byla nadhodnocena o 80 mil. vdolarﬁ’ (strategle _Knegerfj
byla postavena na koupenych opcich). Krieger tedy vydglal misto 300 mil. dolart
asi 220 mil. dolard a néhle byl mengim hrdinou. Vedeni Bankers Trustu s dosfalo’
do problému, nebot se blizil termin vyrocni Zpravy za rok 1987 a predlozery
vykazu pro SEC Form 10-K. Pokud by vedeni pfipustilo c'hybu 80 fnll. dolaru:
akciondfi by uréité vedeni zazalovali a na vefejnosti by vznikl skanFlal. Na druhé
strang, pokud by zamémé udilali chybu ve vykazu Form 10-K, Jednalllcz by se
o podvod s nislednym trestnim postihem. Krieger v Bankefs Truvst_u Jiz nebyl
a nikdo se nehldsil k odpovédnosti. UvaZrovalo se také o tom, ze zvvevrejr,le.m omylu
by se vysvétlilo chybou v zadéni volatility do vzorce. Hledalo se fesent, Jak n:l,l,StO,
ztraty asi 80 mil. US vykédzat ur€ity zisk. Auditoil Al‘thll];‘ Yf)ung (nyni s‘f)ucasu
Emst & Young) byli pripraveni vyjadfit se, e finantni vykazy byly veelku
dobré”.>*

Tehdy n&kdo poradil, aby se vykdzaly bonusy nizs o 80. ml} dolarvﬁ. Skutizéné by%
proveden ucetni zapis sniZujic zdvazky Bankers Trustu vucl zaméstnancum Rrotl
nizém nakladdm. Banka piedlozila vykaz Form 10-K, auditor dal kladny Vyro_k
a akcionafi se nic nedozvEdeli. Nebyt n&kolika bystrych regulatori ve Fed:u, pa trik
by se nepfislo. Reguldtofi si v&mli rozdilu 80 mil. dolard v cavll’ Zprave (call

O 1t 4%atn{ mAnic minimédlIng sporny a pozadali o opravu

——1

FINANCNI SYSTEM 97

vyplaceny. Bankers Trust byl nucen opravit vykazy. V Eervenci 1988 Bankers Trust
oznamil korekci ve vy$i 80 mil. dolarti s odivodnénim, Ze vedeni a auditofi se
domnivali, 7e korekce neni materidlni. Sanford argumentoval, Ze se jednd pouze o
Geetni zalezitost. Anylytici byli rozzufeni. K velkému pfekvapeni vefejnosti SEC
ani ministerstvo spravedlnosti nepodnikly déle 74dné kroky. Divodem mozZna bylo,

%e se jednalo o volebni rok a banky a auditofi jsou v USA velkymi pfispévateli na
volebni kampaii.

Lidé zvykli na sedmimistné dolarové bonusy si t&7ko odvykaji. V dubnu 1988
Krieger nastoupil do Sorosova Quantum Fund s majetkem 2 mld. dolard, z n¢hoZ
600 mil. dolart naleZelo osobné Sorosovi. Soros mu slibil zékladni plat 2 mil.
dolarfi a 10 % ze zisku. Kriegerovi se udajné dile dafilo. Zde b&hem nékolika
masict vyd&lal 42 mil. dolart. Jest€ v témZe roce odegel a zaloZil vlastni obchodni
spole¢nost Deerhurst Management and Northbridge Capital a pokracoval ve strategii
zalozené na koupenych opcich. V roce 1991 zahdjil spole¢né s H. Ross Perotem
potitatové obchodovani na ménovém trhu s cilem hledani neefektivit na tomto trhu.

d) Derivity a pievod rizik

Rada akademiké s oblibou tvrdi, Ze pomoci derivitl se prevadgji rizika na jed-
notky, které jsou schopné tato rizika lépe Fidit. Realita je ale takovd, Ze pomoci
derivatii se b&Zn& prevadéji rizika na jednotky, které nejsou schopné tato rizika lépe
fidit. Pfevod Gv&rovych rizik z americkych bank na pojistovny, penzijni a podilové
fondy a na primyslové spole¢nosti na prelomu stoleti toho byl dikazem.

Piedtim, neZ v USA padla fada velkych podnikd (Enron v roce 2001, WorldCom
v roce 2002 atd.), vyhnuly se americké banky prostfednictvim tGvérovych derivatl
Gvérovému riziku vi&i Enronu, WorldComu a dalSim podnikim. Bez GvErovych
derivatd by bankrot velkych americkych spole¢nosti stdhl pod vodu i mnoho
americkych obchodnich bank. Banky a regulatofi bank na kazdém kroku opévovali
derivaty. Tak banky pfevadély dvérové riziko na jiné strany jako “horky brambor”
(hot potatoe). Banky byly v pohodé, ale nekdo jing nesl ztrity. Kdo to byl?
Nejv&tsimi kupujicimi Gveérového rizika byly v prvni fad& penzijni fondy a Zivotni
pojistovny, a to nejen v USA, ale i v Evropé a v Japonsku.

Potom se banky neobdvaly bankrotu téchto spolenosti a pljcovaly jim velké
&astky, nebot vEdEly, Ze pad téchto spolednosti je neohrozi. Tak vynalez aveé-
rovych derivati obecné prispél k neobezietnému poskytovani Gvéri bankami.
Banky poskytovaly vice Gvért, neZ by jinak ¢inily. Banky zataly pljcovat bez
zevrubnych dvérovych analyz dluZniku, nebot Gvérové riziko dluznikd vzdpéti

Wvdrava nalitika



