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Obchodovani na penéznim trhu v Ceské
republice

Trading on Money Market in the Czech Republic

Souhrn

Tato bakalai'sk4 prace je zaméfena na obchodovani na penéznim trhu v Ceské
republice. Ve své teoretické Casti se tato prace v prvni kapitole zabyva ¢lenénim finan¢niho
trhu, jaké jsou zde moznosti investovani, a dale objasniuje tirokovou sazbu. V kapitole druhé
je charakteristika penézniho trhu a jeho ¢lenéni, fondy penézniho trhu a jaké nastroje jsou pro
obchodovani na penéznim trhu pouzivany. Ve vlastni praktické ¢asti jsou pak porovnany

sazby na trhu mezibankovnich depozit, repo operace a jejich obraty.

Kli¢ova slova
Penézni trh, kapitdlovy trh, urokova mira, obchodni banka, devizovy trh, facility,

cenné papiry, mezibankovni depozita, repo operace

Summary

This bachelor thesis is focused on trading on money market in the Czech Republic.
The theoretical part of this work in the first chapter deals with the division of the financial
market, investment opportunities, and further clarifies interest rate. The aim of the second
chapter is to explain the money market and its division, money market funds and what tools
are on money market used. In the practical part are then compared the rates on the interbank

deposits, repos and their inversions.

Key words
Money market, capital market, interest rate, commercial banks, foreign exchange

market, facility, securities, interbank deposits, repos
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva tématem obchodovani na penéznim trhu. Toto téma
bylo vybrano i z divodu, Zze ma dosavadni praxe se vzdy tykala oblasti bankovnictvi. Jednalo
se spise jen o bankovnictvi pro fyzické osoby, tudiz bylo spojeno s obchodnimi bankami,
které maji piimy kontakt se zdkazniky. Proto jsem se chtéla podivat hloubéji. Také i na to, jak
se obchoduje na vyssi urovni, tieba i mezi bankami samotnymi. Bankovnictvi je v dne$ni

dobé tématem aktudlnim a ¢asto opomijenym.

K této praci byly vyuzity jak kniZni materidly, tak 1 materidly z webovych stranek. Pro
vlastni praktickou &ast pak byla data Eerpana vyhradné z webovych stranek Ceské narodni

banky.

rowr

Teoreticka cast se bude vénovat tomu, co to je finan¢ni trh, jak ho ¢lenime, na jakych
trzich se zde obchoduje a jak jsou tyto trhy regulovany. Dale pak piedevsim tim, co to je trh
penézZni, ktery je pfedmétem této prace a také jakym zpiisobem se na ném obchoduje vcetné

toho, jaké nastroje jsou k tomu vyuZivany.

Penézni trh spada pod finan¢ni trh spole¢né s trhem kapitalovym. Rozdilem je zde to,
Ze se na trhu penéznim obchoduje s cennymi papiry, které maji splatnost do jednoho roku.
Oproti tomu na kapitalovém trhu probihaji transakce, jejichz splatnost je delsi nez jeden rok.
Na ¢lenéni finan¢nich trhii 1ze pohlizet z n€kolika ihli. Prvotnim ¢lenénim finanéniho trhu
muZze byt ¢lenéni na trh primarni a trh sekundarni. Na priméarnim trhu dochazi k prvotni emisi
cennych papiru a na trhu sekundérnim pak dochazi k dal§imu obchodovani s cennymi papiry
emitovanymi na trhu primarnim. DalS$im ¢lenénim finan¢niho trhu, je ¢lenéni na trh
kapitalovy a trh penézni, nékdy se setkavame i s trhem uvérovym. Trh kapitalovy je
charakterizovan obchodovatelnosti s akciemi a sttednédobymi a dlouhodobymi cennymi
papiry. Lze zde dosahnout vyssiho vynosu, ten je ale spojen s vyssim rizikem. Na uvérovém
trhu je uskutectiovan pohyb na tivérovém principu. Investovani na financnich trzich spada do

magického trojiihelniku investovani, na jehoZz vrcholy patii likvidita, riziko a vynos.

Dalsi Cast teoretické prace pojednava o penéznim trhu, jako takovém. Penézni trh je
mistem, které zabezpecuje pohyb riznych forem kratkodobych penéz. Tyto transakce
probihaji mezi bankami, i mezi dal§imi institucemi a nefinanénimi firmami. Do segmentt, jez

fadime pod penézni trh, spadaji devizové trhy, kde dochdzi ke smén¢ mezinarodnich mén, na



trhu mezibankovnich depozit obchoduji jednotlivé banky jen mezi sebou, automatické facility
slouzi k ulozeni nebo zapijceni likvidity a repo operace jsou pouzivany ke stabilizovani
kratkodobych urokovych sazeb na pozadované tirovni. Mezi nastroje, pouzivané na penéznim
trhu, fadime penize, cenné papiry, financni derivaty a kratkodobé pohledavky. Zakladem
obchodovani na jakychkoliv trzich jsou penize, ty jsou nejzakladnéj$im prostiedkem
obchodovani a zakladnim elementem. Veskeré cenné papiry, finan¢ni derivaty i kratkodobé
pohledavky jsou tedy vyobrazenim penéz samotnych. Cenné papiry, se kterymi se obchoduje
na penéznim trhu, jsou napiiklad statni pokladni¢ni poukdzky, depozitni certifikaty, komeréni
papiry do kterych spada sménka a Sek. Mezi finan¢ni derivaty, se kterymi se na penéznim trhu

obchoduje, jsou pak fazeny forwards, futures, opce a swap.

Trend obchodovani na penéznim trhu je vyuzivany zejména diky vysoké jistoté
navratnosti piivodnich investic a to vétSinou bez ztrat. Obchodovatelnost je zde realizovana do
jednoho roku, tudiz zde neni vynosnost takova, jaké by mohla byt na jinych trzich, je to také
z diivodu, ze v kratsi dobé¢ je procentudlni vynosnost nizsi. Obecné plati pravidlo, Ze ¢im delsi
je doba splatnosti, tim vétsi je mira vynosnosti. Problémem samotné obchodovatelnosti na

penéznim trhu se zabyva prakticka ¢ast této bakalatské prace.

Vlastni prakticka Cast je tedy zaméfena na porovnani vyvoje dvou vybranych
segmentli penézniho trhu. Bude zde zkouman vyvoj repo sazeb a obratu, ktery byl v tomto
segmentu ve vybranych letech. Déle pak vyvoj na trhu mezibankovnich depozit, tj. sazeb
PRIBOR a PRIBID. Pfredmétem porovnani jednotlivych sazeb je vyvoj sazeb v minulosti

a soucasné dobé.
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2 Cil a metodika prace

Cilem literarni reSer$e bude charakteristika penézniho trhu v Ceské republice
a operaci, které spadaji do tohoto segmentu finan¢niho trhu, dale pak popis a ¢lenéni
finan¢niho trhu samotného. Cilem vlastni praktické ¢asti bude, na zaklad¢ ziskanych
podkladovych dat, porovnani vyvoje obchodovani vybranych segmentl penézniho trhu. Pro
toto porovnani budou vybrany repo operace a sazby PRIBOR a PRIBID na trhu

mezibankovnich depozit, konkrétni porovnani bude provadéno ve vybranych letech.

Literarni reSerSe bude zpracovana metodou komparace a kompilace poznatka
z literatury a ostatnich zdrojt. VSechny pouzité zdroje budou fadné citovany a uvedeny
V seznamu literatury. Pro vlastni praktickou ¢ast budou vyuzita podkladova data ziskana
zejména z internetovych stranek Ceské narodni banky. Na zakladé téchto informaci bude
provedena vlastni komparace ukazatelti vybranych segmentti penézniho trhu. Metoda
komparace, respektive srovnani je velmi Casto vyuzivanou metodou, ktera slouZzi ke stanoveni
rozdilt nebo shod jednotlivych jevil. Srovnani Ize vyuzit jako nastroj méfeni, zjisStovani
a hodnoceni dosazenych ukazateld. Je nutno zde brat zietel na rychle se ménici ekonomické
prostiedi, které této metod€ neposkytuje idealni podminky. Na zdkladé komparace 1ze

vyvozovat zavery, ale nelze ji pouzit jako pfimy dikaz.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Finan¢éni trh

Na finan¢nim trhu se soustied’uje nabidka penéz, nebo kapitalu a poptavka po
penézich ¢i kapitélu.l Existuji zde subjekty, které maji financnich prosttedka prebytek nebo
naopak jejich nedostatek. Finan¢ni trhy tedy zprostiedkovavaji ptechod od piebytkovych
subjektt k subjektim deficitnim. Trhy mizeme vymezit jako systém instituci a instrumentt
zabezpecujici pohyb penéz a kapitalu ve vSech formach mezi riznymi ekonomickymi

subjekty na zéklad¢€ nabidky a poptévky.2

Transakce probihajici na finanénim trhu rozd€lujeme z hlediska ¢asového na
kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé. Dané hranice mezi jednotlivymi ¢asovymi tseky
nejsou jednoznacné urcéeny. Za kratkodobé se zpravidla povazuji transakce uzaviené na dobu
krat$i nez jeden rok, sttednédobé jsou pak od 1 roku do 4 let a dlouhodobé trvaji delsi dobu,
tj. 4 roky a déle.

Pokud bereme v potaz rozdéleni finanéniho trhu z hlediska ¢asového, hovotime

o dvou zékladnich skupinach, jimiz jsou trh penéZni a trh kapitalovy.

V nékterych piipadech se mizeme setkat i s clenénim do tii skupin, kde dal§im trhem

je trh avérovy.
3.1.1 Uvérovy trh

Uvérovy trh miizeme vymezit jako systém instituci a instrument?l zabezpeéujicich
pohyb kapitalu na uvérovém principu mezi bankami a nebankovnim sektorem; Ize sem zatadit
1 vzajemné uverové obchody ban k.2 Dominantnimi zastupci jsou zde komeréni banky, které
vyuzivaji vklady svych klientl, zejména vklady domécnosti podnikil a zastupct vefejného

sektoru. Tyto finance jsou pak vyuZivany na vlastni ,,podnikani* tj. k poskytovani riznych

druht uvéra, za ucelem nasledného zisku.

! Privodce kapitalovym trhem: pro stiedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 9
2 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 97
$ REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 102
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Obrazek 1: Déleni finanéniho trhu
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Zdroj: http://klubinvestoru.com

Dalsim ¢lenénim finanéniho trhu, se kterym se setkdvame, je trh primarni a trh

sekundarni.

3.1.2 Trh primarni

Rozdé&luje se podle vztahu investora a emitenta cenného papiru. Na trhu primarnim se
obchoduje s nové emitovanymi cennymi papiry, které se objevuji na trhu poprvé. Hlavni
funkci je zajisténi urcitého kapitalu emitentovi. Emitent se zaroven zavazuje ke splnéni
ur¢itych podminek (napt. splaceni Gvéru, vyplaceni troku ¢i dividend apod.). NejcastéjSim
problémem pii emisi cennych papirii je ur€eni spravné ceny. Pfi cené nizké je poptavka po CP
vysoké a nemusi byt spokojeni vSichni zjemci, zdroven emitent miize byt nespokojen, jelikoz
by pii cen¢ vyssi mohl mit vétsi zisk. Naopak pii cené vysokeé je problém s rozprodanim,

a proto miize dochézet i ke ztratam.
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3.1.3 Trh sekundarni

priméarnim trhu, maji dale i moznost se svych prav vzdat ve prospéch jinych subjektii.
Stanoveni ceny na sekundarnim trhu se fidi jejich aktualni trzni hodnotou. Vyznam

sekundarnich trhii spo¢iva zejména v tom, Ze

- umoziuji investorim ziskat v ptipad¢ potieby investovany kapital pied ptivodné
sjednanou splatnosti, neboli zvySuji likviditu finan¢nich instrument;
- na zéklad¢ nabidky a poptavky urcuji cenu daného instrumentu, kterd je i voditkem

, c 4
pro stanoveni cen na primarnim trhu.

3.14 Regulace finanéniho trhu

Je specifikace danych pravidel, ktera musi byt na tomto trhu dodrZzovana. Tato
pravidla jsou samoziejmé obecna a plati proto pro vSechny Gc¢astniky na finan¢nim trhu
stejnym zpusobem a bez vyjimek. Regulace finan¢niho trhu vychazi z toho, Ze se na tomto
trhu potkéavaji osoby, které jsou ve velmi nerovném postaveni z hlediska svych odbornych
znalosti a profesiondlniho vybaveni, a Ze nelze ocekévat, Ze se tento rozdil casem zahladi tim,
7e se viichni ugastnici trhu postupng profesionalizuji.’ Uspory, které jsou zde prom&ihovany
na investice, pochazeji ptedevsim od neprofesionalt tj. z domacnosti, které by v ptipadé trhi
bez regulaci byli diskriminovani. Proto zde mame subjekty ¢i jednotlivce, kteti nam obchody
na finan¢nich trzich zprostiedkuji za ur¢ity poplatek nebo provizi. Maji vétsi zkuSenosti oproti
tomu, kdyby na trhu chtél investovat jednotlivec, ktery nemé o investovani ani tuSeni. Proto

by zde byl jistym zpiisobem diskriminovan a znevyhodiovan.

r

3.2 Trh kapitalovy a penéZni

3.2.1 Trh kapitalovy
Kapitalovy trh pfedstavuje ¢ast finanéniho trhu, na kterém probihaji obchody
s akciovymi a se stfednédobymi a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry a derivaty na

tyto instrumenty.®

* REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 74
® JEZEK, Tomas. Penize a trh. 1.vyd. Praha: Portdl, s. 141
® REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 72
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Na kapitalovém trhu se obchoduje, jak jiz bylo dfive zminéno, se sttednédobymi
a dlouhodobymi transakcemi. Mizeme se zde setkat jak s fyzickymi osobami (jednotlivci),
tak 1 se subjekty vefejného sektoru véetné statu jako takového, s bankami, finan¢nimi
1 nefinancnimi institucemi i s dalSimi firmami. Zamérem investovani na kapitalovém trhu je
vyss§i zhodnoceni oproti trhu penéznimu, jelikoz za delsi Casovy usek dochdzi k vysSimu
zhodnoceni kapitalu. Je zde i vy$si riziko investovani nezarucujici plnou navratnost a s tim
souvisi 1 vétsi pravdépodobnost, Ze o prostiedky pfijdeme nebo ndm nepfinesou takovy zisk,
jaky jsme predpovidali. Nejéastéjsimi investory na tomto trhu jsou investi¢ni a penzijni fondy,
banky, pojistovny a domacnosti. Obchody na kapitdlovém trhu jsou provadény
prostfednictvim finan¢nich zprostiedkovatelll, zejména bankami a obchodniky s cennymi

papiry.” Timto zptisobem jsou tlumodeny prvotni pozadavky na investice klienti.

3.2.2 Trh penézni

Definice penézniho trhu viz kapitola 3.3.

Obrazek 2: PenéZzni a kapitalovy trh

Penézni trh Kapitalovy trh

— penize — Cg enpz

Cenné Dluhové

| papiry B ihstmmeﬂfy
Financni Dlouhodobé
~ derivaty - M

Kratkodobé
pohledavky

Zdroj: www.rvp.cz

"REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 73
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3.2.3 Investovani na finanénich trzich

Pti jakémkoli investovani ,,si musi investor vybrat a preferovat urcity cil z magického

ree
1

trojuhelniku investovani“®, stejn& tak i pi investovani na pen&znim trhu. Kazdy investor by

toto spiSe vysnény stav a pii bézném investovani ho nelze vidét prakticky vibec. Situace, kdy
by byli vSechny tii faktory na svém vrcholu tedy neexistuje. Kdyz mluvime o pojmu
investovani, setkavame se i s pojmem ,,magicky trojihelnik®, na jehoz vrcholech jsou faktory,

které ovliviiuji rozhodovani investora.

Obrazek 3: Magicky trojihelnik

Zdroj: http://investice.finance.cz

3.2.3.1 Vynos

Vynos neni zcela relevantni vyraz vzhledem k velikosti investice, a proto pouzivame
vyraz vynosova mira, kde je zhodnocena 1 velikost dané investice. Vynos je tedy prvotnim
motivem K samotné investici a zaroven odménou za uskute¢nény krok. Cilem je
maximalizovat vynosovou miru neboli vynos investi¢niho nastroje ve vztahu k riziku, které je
S nim spojeno, a k jeho likvidits.® Vynos neni nikdy zarucen, a proto se investoii rozhoduji
o budouci investici jen na zakladé ocekavanych vynost, které jsou pouze spekulativni.

V souvislosti s vynosem se setkavame s pojmy historicky vynos a oéekavany vynos, které je
nutno rozliSovat. Historicky vynos je vynosem, ktery byl nebo mohl byt dosazen v minulosti

a je tedy vysledkem minulé investi¢ni strategie. Zatimco o¢ekavany vynos je zhodnocenim
penéznich prostiedki, které investor ocekava. Jde o progndzu, ktera neni zarucena a jeji
naplnéni je nejisté. Vynosové miry kolisaji zejména v kratkém obdobi, v delSim obdobi je pak

kolisani vynosové miry nizsi.

8 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 200

® Privodce kapitalovym trhem: pro stiedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 31
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Vynos ze standardniho investi¢niho instrumentu obsahuje dva komponenty.10
Zakladnim komponentem je diichod z investi¢niho nastroje ve formé urokii nebo dividend.
Duchod z investi¢niho nastroje miva podobu jedné nebo vice hotovostnich plateb, které jsou
vyplaceny ve stanovenych terminech.™ Pravidelnost vyplaceni muze byt riizna. Dividendy
jsou vyplaceny zpravidla pololetné nebo jednou za rok. Vyplaceni je rozdilné v Evropé
a v USA, na evropskych trzich je nejcastéjsi vyplaceni rocné, ale v USA je nejcastéjsi

vypléaceni dividend ctvrtletné.

Druhym komponentem jsou kapitalové zisky (mtze se jednat i o kapitalové ztraty),
které jsou vyznamné zejména pro akcie a dlouhodobé instrumenty. Je to rozdil mezi kupni
cenou investi¢niho instrumentu a cenou, za kterou miize byt instrument prodan nebo jiz byl
prodan.*? Pro mnoho investorti je hlavnim zdmérem co nejvyssi kapitalovy vynos a dachod je

az na druhém misté.

3.2.3.2 Riziko

Je situace, kdy investor nedosahne takového vynosu, jaky si pfedstavoval. Investicni

instrumenty jsou rizikové proto, Ze jsou vynosy z jednotlivych instrumenti velmi nejisté.
Riziko jako takové je sloZeno z n¢kolika dil¢ich rizik. Za zdkladni povazujeme:

- Urokové riziko ovliviiuje diky ménici se hlading urokovych sazeb kolisani vynosové
miry instrumenttii. Pti poklesu urokové sazby se zvySuji ceny cennych papirt
a naopak, kde jsou tyto zmény inverzné ovliviiovany.

- Trizni riziko ovlivituje kolisani vynosovych mér v disledku fluktuace celkového
trhu.® Primarng ovliviiuje ceny akecii, ale ovliviiuje 1 dalsi fadu cennych papirt. Je
ovliviiovano fadou vnéjsich faktord, jako jsou napftiklad: ,,o¢ekavani recese nebo
konjunktury, strukturdlni zmény v ekonomice, zmény spotiebitelskych preferenci
a politické Soky.«!*

- Inflaéni riziko ovliviyje redlny vynos. Pokud je infla¢ni mira moc vysoka, mizZe mit

za nasledek zéporné realné vynosové miry.

Y REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 201
Y Privvodce kapitalovym trhem: pro stFedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 32

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 201
3 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 203

Y Privodce kapitalovym trhem: pro stiedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 32
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- Finandni riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pfi financovani podnikatelské
&innosti emitenta daného investi¢niho nastroje.” Cim vé&tsi ast kapitalu je kryta
Z cizich zdrojt, tim je pro investora kapitalu vétsi riziko ze strany emitenta.
- Podnikatelské riziko je spojeno se specifickymi problémy jednotlivych odvétvi nebo
firem. Ptikladem je odvétvi IT na pielomu tisicileti, nebo vyrobci automobilti po roce
2003.
Naptiklad u spoficiho uctu je riziko nulové, pokud se jedna o ¢astky nizsi, nez je
100 000 €. Vklady jsou zde totiz pojisténé, i kdyby banka zkrachovala. Investofi davaji
pfednost méné rizikovym aktiviim, kde je vyssi jistota ur¢itého vynosu. Proto rist rizika

snizuje poptavku po daném aktivu.

3.2.3.3 Likvidita

Pojednava o schopnosti ptemény kapitalu na penize s co nejnizs§imi naklady, jak
casovymi tak i finan¢nimi. Na jednotlivych trzich je stupei likvidity rozdilny. Za vysoce
likvidni jsou povazovany devizové trhy, trhy finanénich derivatu, trhy vladnich dluhopist
nebo trhy nejvice obchodovanych akcii v USA, ve Velké Britanii nebo v Japonsku.16 Za nizko
likvidni trhy jsou povaZovany hlavné trhy nov€ vznikajici, kam spada i ¢esky finanéni trh.
Likvidita se zpravidla méfi jako vySe transakcnich nékladii spojenych s preménou
investi¢nich instrumentd."’ Finanéni instrumenty maji nizké naklady, co se tyka jejich
pfemény na penize tj. 0,3 — 1%. Naopak u nefinan¢nich se naklady pohybuji v daleko vySsich
sazbach tj. 5 — 25%. Je to pochopitelné, protoze pokud vezmeme naklady, které musime
vynaloZit pii prodeji cenného papiru a napiiklad u prodeje domu, jsou zde opravdu razantni
rozdily. Trhy, které nove vznikaji, maji vysoké transakéni naklady u vSech instrumentt.
Investofi proto pozaduji za vysoké transakéni nadklady co nejvyssi vynosy v dlouhém obdobi,

toto plati na méné likvidngjSich trzich.

3.2.4 Urokova sazba

Hlavni tlohou a funkci urokové sazby je:

e Garance pfemény béznych tspor v investice, coZ vede k ekonomickému ristu.

S Privvodce kapitdlovym trhem: pro stFedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 33
' REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 208
Y REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 208
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o Urokova sazba rozdéluje kapital tak, Ze disponibilni prostiedky sméfuji k projektim
S co nejvyssi ocekdvanou vynosnosti.

e Rovnovaha na stran¢ nabidky i poptavky po penéznich prostiedcich.

e Dtlezitym néstrojem pro vladni politiku je zde tirokova mira, diky které se stimuluji

investice 1 vypujcky.
3.2.4.1 Faktory ovliviiujici urokovou sazbu

Urokové sazby primarné ovliviiuje nabidka a poptavka po penézich. Jsou ale
ovlivnény i celou fadou dal$ich faktori: inflaci, rizikem, vysi Gvéru a dobou jeho splatnosti,
zménami ve vysi dichodt, tisporami, oéekavanym vynosem rtznych investic, produktivitou
a efektivnosti ekonomiky, zdanénim, rozvinutosti kapitadlovych trhii, deficitem statniho
rozpodtu a deficitem platebni bilance, zm&nami devizového kurzu atd.™® Riziko, likvidita
a doba splatnosti jsou hlavnimi faktory, od kterych se odviji struktura urokovych sazeb.
Ptedevsim doba splatnosti ma radikalni vliv na urok. Obecné plati, ze ¢im delsi je doba
splatnosti, tim vyssi je irokova sazba. S dobou splatnosti roste tedy i vynos pro emitenta
cenného papiru, poptipadée véfitele u tvéru. Kiivka ma tedy od zacatku rostouci tendenci a jeji
konkrétni tvar je zohlednén aktualnimi podminkami na trhu, jako jsou ,,pfedevsim oc¢ekavani
ucastnikt trhu, preference likvidity a segmentace finan¢niho trhu. < Ovliviiovany jsou
V tomto pfipadé obé strany, jak véfitel, tak 1 dluznik. Ten kdo si plijcuje, tedy s pribyvajici
délkou splatnosti plati vyssi uroky. Cim strméj§i je kiivka vynost, tim je rozdil mezi

dlouhodobymi a kratkodobymi Grokovymi sazbami v&tsi.2°

Graf 1: Vynosova krivka penézniho trhu
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Zdroj: www.penize.cz

8 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. V'yd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, xviii, 5. 99
10 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, xviii, s. 103
2 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, xviii, s. 103
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3.3 Charakteristika penéZniho trhu

Penézni trh mizeme definovat jako systém instituci a instrumentd zabezpecujicich
pohyb rtiznych forem kratkodobych penéz na uvérovém principu mezi bankami navzajem,
bankami a centralni bankou, popf. i dalSimi finan¢nimi institucemi a velkymi nefinan¢nimi
firmami.?* Oproti trhu kapitalovému se zde obchoduje s likvidn&jimi finanénimi nastroji.
Prostfednictvim penézniho trhu se fidi i celkova likvidita a ivérové riziko bank. Na penéznim
trhu obchoduji banky jak na stran¢ nabidky, tak na strané poptavky. Obchoduji zde mezi
sebou i mezi dal$imi velkymi institucemi a spole¢nostmi. Transakce zde probihajici dosahuji
zna¢ného finan¢niho objemu a to v milionech korun. Penézni trh neni soustiedén na jednom
daném misté. Na pené¢znim trhu se stietava poptavka po penézich s jejich nabidkou a spole¢né

pak vytvafi rovnovaznou urokovou sazbu.

Na grafu je znazornéna rovnovaha na penéznim trhu. Pfi zvySeni cenové hladiny je

zadouci, aby ekonomické subjekty mély v drzeni co nejvice penéz. Tim se zvysi poptavka po

" N wxr o 22
penézich soucasné i s urokovou sazbou. Banky budou poskytovat drazsi penize.

Graf 2: Zména rovnovahy na penéznim trhu

M

Zdroj: www.miras.cz

Graf 3: Zména rovnovahy na penéZnim trhu
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Zdroj: www.miras.cz

21 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,s.
22 RUSMICHOVA, Lada. Makroekonomie: zakladni kurs. Vyd. 1. Praha: H, s. 40
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Tato situace je zachycena na grafu ¢. 2. Opakem je situace, kdy je potieba stimulovat
agregatni poptavku tak, aby poklesla trzni urokova sazba a soucasné doslo k navyseni nabidky
penéz na trhu pii konstantni poptavce po penézich. Tato situace je nazyvana politikou

»levnych pen€z* a je znazornéna na grafu €. 3.

Prosttednictvim penéznich trhii ziskéva vlada finan¢ni prostfedky pro fungovani
meénove politiky, tyto finanéni prostfedky potfebuje béhem celého roku a ne jen v obdobi, kdy
jsou statem vybirany naptiklad dané od vetejnosti. V ur¢itém obdobi ma stat financnich
prostiedktl prebytek a proto se musi zajistit na delsi casovy usek, tj. do dalsiho pfilivu financi.
Stejné tak je tomu 1 u firem. Na pokryti jak fixnich, tak variabilnich nakladii potrebuji kazdy
mésic urcité ¢astky, které nemuseji byt vzdy k dispozici naptiklad na bankovnich G¢tech, ale
mohou mit pohledavky vi¢i odbératelim. Tudiz prostfedky maji, ale ne fyzicky a jsou na
uctech jejich odbérateli. Mtize k tomu dochazet v rozdilnych ¢asovych usecich, a proto je

tedy nutné se néjakym zptisobem zajistit.

Penézni trh slouzi jako jedna z nejbezpecnéjSich a nejlikvidnéjsich variant investovani
finan¢nich prostredkd, kde Ize ziskat Girokovy pfijem. Investofi jsou zde citlivi na riziko a pfi
sebemens$im naznaku finan¢nich problémi dluZnika na trhu se snazi ziskat své finance co

nejdiive zpét. Je to hlavné z diivodu, Ze se boji, aby nepftisli o vSechny své prostiedky.

Podminky provadéni operaci Ceské narodni banky na penéznim trhu upravuje v Ceské
republice pro oblast bankovnictvi Gifedni sdéleni Ceské narodni banky &. 27/1998, o zptisobu
provadéni operaci Ceské narodni banky na penéznim trhu ze dne 24. listopadu 1998, které
nabylo u¢innosti dnem 1. prosince 1998 a bylo uvetejnéno v ¢astce €. 25/1998 Véstniku
Ceské narodni banky.23 Na penéznim trhu spolupracuje Ceska narodni banka s ministerstvem

financi Ceské republiky a vzajemné zde realizuji ménovou politiku.

Mezi operace, které na penéznim trhu probihaji, fadime repo operace viz kapitola
3.4.4, automatickeé facility viz 3.4.3, devizovy trh viz 3.4.1, obchodovani s kratkodobymi

cennymi papiry viz 3.4.6 a trh mezibankovnich depozit viz 3.4.2.

23 - ’ ’ . . ’ . ’ o v . ’ ;. e .
CIPRA, Michal. Prdavni minimum pracovnika v bankovnictvi: priivodce obecné zdvaznymi pravaimi a jinymi

predpisy. Dopliyjici sbornik k tfetimu vydani. Praha: DTP system s.r.o0., s. 19
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3.4 Casti penéZniho trhu

3.4.1 Devizové trhy

Plynuly rozvoj mezindrodnich ekonomickych vztahii v podob& mezinarodniho pohybu
vyrobkl a sluzeb i vyrobnich faktorti vyzaduje rozvinuty mezinarodni platebni systém.24 Tam
spadaji zejména devizové trhy, které jsou nedilnou souc¢asti mezinarodnich finan¢nich trha.
Zde je provadéna sména jedné mény za druhou. Pomér, ve kterém jsou jednotlivé mény
vyjadfovany, je nazyvan devizovym kurzem (Cast&ji se setkavame s pojmem ménovy kurz).
Devizovy kurz je tedy cenovym zhodnocenim jedné mény viici méné druhé. Obchody, které
zde probihaji, jsou obchody s cizimi hotovostnimi prostfedky i s pohledavkami, které maji
nominalni hodnoty v cizi mén€ uvedeny a jsou v ni tudiz i splatné. Nejednd se zde o obchody
uvérového typu jako u vétSiny obchodt probihajicich na finan¢nich trzich, ale o obchody
sménecné. Mezi subjekty, které na devizovém trhu obchoduji, patii zejména banky. Ty zde

obchoduji na vlastni Gcet a zaroven funguji i jako zprostfedkovatelé pro své klienty.

Devizové obchody jsou provadény pifimo mezi bankami nebo na burzach, které se
Vv dnesni dob¢ vyskytuji jen v nékterych statech. Primarné jsou tyto obchody provadény piimo
mezi bankami samotnymi a to bud’ telefonicky, coz bylo vyuzivano spiSe v minulosti, nebo na

mezinarodnich pocitacovych sitich, to je v dnesni dobé& Casté;si.

Kurzy devizového trhu a kurzy ostatnich mén vii¢i ¢eské koruné u nas vyhlasuje

Ceska narodni banka v souladu s § 35 Zakona &. 6/1993 Sb. S platnosti od 2. 1. 2002 jsou
kurzy devizového trhu vyhlasované Ceskou narodni bankou po¢itany stejné jako dosud na
zaklad¢é monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu. % Vyhlaované kurzy
jsou tedy odrazem obchodovatelnosti na devizovém trhu vzdy do 14:15 mistniho ¢asu a CNB
je zvetejnuje kazdy pracovni den po 14:30 hodin. Mimo jiné jsou publikovany i primérné
devizové kurzy mésicni, Ctvrtletni ¢i rocni, které jsou pocitany pomoci vzorce nize. Primérny
kurz Y spocitame tedy jako podil; v Citateli je suma jednotlivych kurzti v danych pracovnich

dnech a ve jmenovateli pocet pracovnich dnli v nami zadaném obdobi.

T

niiy

#RUSMICHOVA, Lada. Makroekonomie: zakladni kurs. Vyd. 1. Praha: H, s. 43
% CNB [online]. 2010 [cit. 2015-03-04]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/fag/jakym_zpusobem_stanovuje_cnb_kurz.html
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3.4.2 Trh mezibankovnich depozit

Mezibankovni trh depozit je ¢asti pen¢zniho trhu, kde obchoduji jednotlivé banky
mezi sebou nebo s centralni bankou. Téchto obchodt se nemohou ucastnit fyzické osoby, ale
pouze referen¢ni banky, jimz byl ud¢€len tento statut. Touto bankou jsou pak dodavana data,
ktera slouzi k vypo&tu hodnot referenénich sazeb PRIBOR a PRIBID. Urokova sazba PRIBID
(Prague Interbank Bid Rate) je sazba nakupu, za kterou banky pfijimaji depozita u jinych
bank a trokova sazba PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), je tirokova sazba prodeje na
trhu mezibankovnich depozit, za kterou banky poskytuji uvéry. Ob¢ tyto sazby jsou
vypocitavany z kotaci podle algoritmu stanoveného Czech Forex Clubem, které fixuje

(pocitd) kalkulaéni agent.

Ceska narodni banka vydava pravidla pro referenéni banky a stanoveni vypodtu
referencnich sazeb, kterymi jsou PRIBOR a PRIBID. Aby mohl byt bance ud¢len statut
referencni banky, je nutno podat pisemnou Zadost, ktera se zasild Czech Forex Clubu.

V Zadosti musi byt obsazena prohldseni o schopnosti a ochoté plnit povinnosti, které jsou
uvadény v Pravidlech. Na vyjadfeni se k Zadosti ma Czech Forex Club spole¢né s CNB

a ostatnimi referen¢nimi bankami 60 dni ode dne podéani Zadosti. Zamitnuti Zadosti nemusi
byt zdlivodiovano. Pokud se Czech Forex Club rozhodne, Ze udéli statut referen¢ni banky,
ozndmi to Zadateli do 3 dnil od rozhodnuti pisemné. Souc¢ésti pisemného vyjadieni je

1 stanoveni dne, od kdy ma nova referen¢ni banka dodévat data pro vypocet hodnot
referen¢nich sazeb. O vstupu nové referencni banky do tii dni informuje Czech Forex Club

pisemné 1 ostatni banky.

Statut referenéni banky mize byt odebran na zakladé konzultace s Ceskou narodni
bankou, pokud o to referen¢ni banka sama pozada, hrubé nebo opakované porusi pravidla
(The International Code of Conduct and Practice for the Financial Markets) nebo v piipadé
kdy uz neni schopna dodrzovat podminky téchto pravidel. Rozhodnuti o odebrani statutu musi
byt fadné zdiivodnéno a neni vii¢i nému mozné odvolani. O tomto rozhodnuti pak museji byt

informovany i ostatni referen¢ni banky.

Referen¢nimi bankami pro vypocet neboli fixing referenc¢nich sazeb PRIBID

a PRIBOR jsou v Ceské republice v sou¢asné dobé tyto banky:

e (eska sporitelna, a. s.

¢ Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

23


http://cs.wikipedia.org/wiki/Pen%C4%9B%C5%BEn%C3%AD_trh

e Komeréni banka, a. s.
e Expobank CZ a.s.
e Raiffeisenbank a. s.
e UniCredit Bank Czech Republic, a. s.
Tento aktualizovany seznam je CNB povinna zvefejiiovat fadnym zptisobem,

naptiklad na svych webovych strankach ¢i pomoci informacnich systémii.
Mezi prava a povinnosti referencnich bank patii zejména:

e povinnost pravideln¢ dodéavat data pro vypocet referencnich sazeb

e jsou povinny dodrzovat vSechna stanovena Pravidla

e maji pravo se vyjadrit ke zménam v algoritmu, ktery je pouzivan pro vypocet
referencnich sazeb

e maji pravo se vyjadiit k vybéru kalkula¢niho agenta (kalkulaénim agentem je

organizace, ktera je povéfena poc€itanim a zvefejiiovanim sazeb PRIBOR a PRIBID).

Vypocet referencnich trokovych sazeb probih4a pomoci kotace, kdy banky dodavaji
podklady kazdy pracovni den mezi 10:30 az 10:45 hod. mistniho ¢asu. Od 10:45 az 11:00
hod. mistniho ¢asu je provedena kontrola veskerych kotaci, které byli dodany referen¢nimi
bankami. Tyto formalnosti ovéfuje kalkulac¢ni agent. Do 11:00 hod. mistniho ¢asu mohou byt
ve vyjimec¢nych ptipadech provadény zmény bank v jednotlivych kotacich. Kone¢ny vypocet

sazeb PRIBOR a PRIBID je v 11:00 hod. mistniho ¢asu.

Referencni sazby jsou vypocitavany pomoci stanoveného algoritmu a jsou platné pro
obchody, jez budou probihat od nésledujiciho pracovniho dne. Po vyhlaseni jsou jednotlivé
hodnoty referen¢nich sazeb kone¢né, avSak do 12:00 hod. mistniho ¢asu muze kalkulacni
agent provést opravu zjevnych chyb. Zpiisob vypoctu jednotlivych sazeb miize byt ménén

Czech Forex Clubem po konzultaci s CNB, kalkulaénim agentem i referen¢nimi bankami.

Bezprosttedné po ukonceni vypoctu (fixingu) budou hodnoty sazeb spolecné s kotaci
uvefejnény na internetu ¢i v informacnich systémech Reuters a Blommberg. Veskera pravidla

a vSechny zmény s nimi souvisejici jsou zvetfejiiovany Ceskou narodni bankou ve Véstniku

CNB.
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3.4.3 Automatické facility

Automatické facility jsou mé&nové-politickym néastrojem, ktery pouziva Ceska narodni
banka. Jedna se o néstroj, ktery umoznuje ostatnim bankam na jejich vlastni zadost ulozeni ¢i
zapujceni likvidity pfes noc (setkavame se zde i s pojmem overnight). Pro banky je zde tato
moznost permanentni. Pomoci depozitni facility a marginalni zaptijcni facility (oznacovana
1 jako lombardni facilita) pak urokové sazby vytvaieji koridor, ve kterém se pohybuji

kratkodobé sazby penézniho trhu.

3.4.3.1 Deporzitni facilita

V ramci depozitni facility ukladaji protistrany bez zajisténi své volné penézni
prostfedky. Vklad prostfedkii se uskutecituje standardné v den zadosti a jeho splatnost je hned
dalsi pracovni den (tzv. O/N neboli over night). Banky maji narok na pfistup do depozitni
facility, jen pokud pozadaji Odbor korunovanych a devizovych intervenci Ceské narodni
banky nejpozdéji 15 minut pied uzavienim ucetniho dne prostiednictvim systému CERTIS.
Pro ulozZeni vkladu je nutno podat zadost o uloZeni pomoci systému Reuters nebo telefonicky
do dealingu CNB. CNB je povinna v ptipadé technickych problémi akceptovat i dali vhodné
zplsoby podani objednavky jako je napf. fax ¢i dopis. CNB ma pravo rozhodovat o do¢asném
zruSeni ¢i omezeni této facility. Minimalnim vkladem, ktery je zde akceptovan je 10 miliont

v v

pohyb trokovych sazeb na penéznim trhu.

3.4.3.2 Margindlni zapujcni facilita/lombardni facilita

Lombardni facilita umoziiuje bankam, které maji s CNB uzavienou rimcovou repo
smlouvu, ¢erpani penéznich prostfedkl pies noc prostiednictvim lombardniho repa/formou
repo operace. Pokud banka pozada Odbor korunovanych a devizovych intervenci CNB
nejpozdéji 25 minut pred uzavienim ucetniho dne prostiednictvim systému CERTIS, ma na
ptistup do zapijeni facility narok. Lombardni repo zacind dnem podani Zadosti
prostiednictvim systému Reuters nebo telefonicky a je splatné nasledujici pracovni den.
Pokud se CNB rozhodne ke zmé&né& podminek u doby za¢atku i splatnosti, informuje banky
obvykle prostfednictvim systému Reuters nebo Bloomberg. Pokud dojde k technickym
problémiim, mize byt informace pfedana i jinym adekvatnim zpisobem. Minimalnim
objemem pro obchodovani je zde také 10 milionti K¢, stejné€ jako u depozitni facility.
Prostiedky, které si zde banky pijcuji, jsou iroceny pomoci lombardni sazby. Tato lombardni

sazba je horni hranici pro urokové sazby na pené¢znim trhu. CNB ma pravo na omezeni nebo
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pozastaveni poskytovani lombardniho uvéru a to kdykoliv. Pokud né€ktera ze smluvnich stran
nesplni dohodnuté podminky lombardniho repa, bude dané strana sankciovana dle uzaviené

Ramcové smlouvy.

3.4.4 Repo operace

Repo operace fadime mezi hlavni ménovy nastroj CNB. Patii mezi operace na volném
trhu. Hlavnim cilem téchto operaci je stabilizovani kratkodobych trokovych sazeb na
pozadované trovni. CNB od komeré&nich bank piijima likviditu a na oplatku bankam piedava
cenné papiry jako kolateral. Seznam kolateralu, ktery je akceptovatelny, je zvefejnén na
internetovych strankach CNB. Timto zpiisobem je stahovana z obéhu piebyteéna likvidita od
bank. Obé¢ strany se zaroven zavazuji, Ze po uplynuti sjednané doby dojde k revizni transakei,
pri¢emz dojde k vyplaté jistiny navySené o dany urok a banka vrati kolateral. A tim se v praxi

vraci likvidita do obéhu.

Repo operace jsou provadeény prostiednictvim repo tendrii a individualnich repo
operaci. Repo operace jsou vzdy vyhlasovany jednou tydné a to v pondé€li. Objednavky pro
tyto operace jsou mezi 12:00 — 13:00 hod. U nas je doba sjednana na dobu 14 dni (znama také
jako 2T repo sazba), Ize se setkat i s dobou zkracenou. Splatnost je tedy zpravidla sjednana na
2 tydny. Haircut, neboli rozdil mezi trzni hodnotou majetku pouzitého pro zajisténi uveéru
a vysi daného avéru, je pro statni pokladniéni poukazky i pokladniéni poukazky CNB
stanoven na 2 %. Pro pfijaty koleteral je pak sazba stanovena na 4 %. Je zde i stanovena

minimalni mozZna objednavka, ktera je 10 milioni K¢&.

Transakce jsou provadény americkym aukénim zptsobem, kde banky predkladaji své
nabidky a ty, které jsou nejnizsi, jsou pak vybirany az do vySe predikovaného piebytku
likvidity na dany den. CNB stanovuje variabilni sazbu, ktera piedstavuje maximalni limit.
Tendr probiha vétsinou tfikrat tydné, kdy maji banky moZznost piedat své objednavky. Ptistup
K repo operacim maji ti, kteif maji s CNB uzavienou Ramcovou smlouvu o obchodovani na
finan¢nim trhu. Pokud nékdo nema tuto rdimcovou smlouvu uzavienou a ma o jeji uzavieni
z4jem, muze o jeji uzavieni zazddat. Aktualni informace o facilité jsou zvetejiovany na
webovych strankach CNB a prostfednictvim systémii Reuters a Bloomberg. Pokud nastanou

technické komplikace, jsou tyto informace zvetejiiovany i jinym vhodnym zpiisobem.

Pti vyhlaSeni repo tendru jsou zvefejiiovany hlavné informace o tom, o jaky smér

tendru se jedna, jestli o dodavajici nebo stahovaci, kdy bude repo zahéjeno a kdy bude
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ukonceno, maximalni mozny pocet objednavek jedné protistrany (pokud neni nijak stanoveno,
jsou brany v potaz 2 objednavky), minimalni mozny objem, ktery je uvadén v nasobcich 100
milionti (pokud neni uvedeno, jde o objem 300 milioni K¢), kdy mohou byt nejdéle ptijaty
vSechny objednavky. Miize dale obsahovat i mnohé dalsi informace, jako jsou celkovy

nabizeny objem a limity akceptovatelné urokové sazby.

Objednavky jsou pfijimany vhodnych zptisobem, za ktery je povazovan systém
Reuters a telefonické objednavky, pokud by z technickych diivodii nebyla tato moznost, jsou

akceptovany i dalsi piijatelné zplsoby.

Uspokojovani jednotlivych objednavek probiha podle tirokové sazby az do vyse
objemu daného repo tendru. Pokud neni mozné uspokojit vSechny objednavky se stejnou
urokovou sazbou az do vySe stanoveného tendru, jsou vSechny tyto objednavky uspokojeny
pomérem. O vysledku repo tendru informuje CNB stejnym nebo i obdobnym zpiisobem jako
o jeho vyhlaseni. Informace o vysledku repo tendru obsahuje minimalni, primérnou
a maximalni irokovou sazbu, ktera byla u daného tendru akceptovana. V ptipadé pomérového

kraceni objednavek je zvetejnéna informace o procentu uspokojeni objednavek.

3.4.5 Fondy penéZniho trhu

Fondy penézniho trhu investuji finan¢ni prostfedky zejména do néstroji penézniho
trhu a bezpeénych kratkodobych dluhopist tak, aby primérna doba splatnosti cennych papiri
a vkladu tvoricich majetek ve fondu nebyla delsi nez jeden rok.?® Takto se snaZime zamezit
dopad zmény Urokii na cenu dluhopist. Je zde minimalni riziko, které ma za nasledek
1 pomérné nizké vynosy oproti investicim v jinych fondech. Proto jsou tyto fondy vhodné
zejména pro kratce planované investice i niz§ich ¢astek, jako alternativa k terminovanym
vkladim u bank, kde mohou byt vynosy jesté o néco nizsi nez u penéznich fondu. I presto
jsou zde vynosy relativné nizké, ale je zde skoro jisté, Ze hodnota cenného papiru neklesne
pod hodnotu pofizovaci ceny. Tato situace miize nastat spiSe u nékolikadennich investic, kde
je riziko této investice mnohem vyssi. Rozdil mezi investici do penézniho fondu nebo
terminovanym vkladem v bance je zejména v likvidité. U terminovaného vkladu se
nemuzeme ze dne na den rozhodnout, Ze chceme zpét své penize zvySené o vynos. Banka
vypléci tyto finance jen v pfedem sjednaném terminu, ne mimo néj. Piipadn¢ si za tuto

transakci strhne néjakou sankci. U penézniho fondu mame finance k dispozici do 2-3 dnti od

% Privvodce kapitdlovym trhem: pro stiedni a vysoké skoly. 1. vyd. Praha: Fortuna, s. 86
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podani zadosti o vyplatu. Investory jsou zde nejcastéji konzervativni a zacinajici investoii,
kteti nechtéji podstupovat riziko, ze by mohli o své finance pfijit. Vyuzivany jsou pro
vytvareni rezerv, ulozeni pen¢z pro dalsi investovani a jako nastroj na snizeni kolisavosti

investic pfi investovani do vice fondu.

3.4.6 Nastroje penéZniho trhu

Transakce na penéznim trhu jsou uskutecnovany predevsim prostfednictvim cennych
papirt, se kterymi se zde obchoduje. Obchodovatelnost je zpravidla do 1 roku, jak jiz bylo
zminovano. Mezi néstroje pené¢zniho trhu miizeme zaradit i penize jako takové. Cennymi
papiry, se kterymi se zde obchoduje, jsou tedy napf. statni pokladnicni poukézky, depozitni
certifikaty, sménky, Seky, rizné druhy finan¢nich derivata a dalsi kratkodobé pohledavky.

N4

Definice a objasnéni jednotlivych nastrojii penézniho trhu je uvedeno nize.

3.4.7 Penize

Definici pro penize je v dnesni dobé nékolik. Nejcastéji se asi setkavame s definici
podle ekonomicke teorie, kde jsou penize statkem, ktery je prostftedkem smény. Penize
zjednoduSuji sménu a zaroveil snizuji piipadné rozdily, které by mohly nastat pfi sméné statkil
¢i sluzeb. Penize tedy slouzi k uréitému ohodnoceni, které umoziuje nasledné porovnani. Za
penize v tom nejobecnéjSim vymezeni lze teoreticky povazovat jakékoli aktivum, které je

< (e “ , o . v y 27
vSeobecné piijimano pii placeni za zbozi a sluzby nebo pii thradé dluhu.

3.4.8 Cenné papiry penéZniho trhu

Dle ustanoveni § 514 NOZ. Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym
zpuisobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést.?
Subjekt, ktery vydava cenny papir, je nazyvan emitentem. Jedna se o dokument, diky némuz
mame urcita prava a dana hodnota papiru samotného je zde v nominéalni hodnot¢ vytisténa.

V dnesni dobé se u nas vyskytuje mnoho druhti cennych papirti, ptiCemz druhy spadajici do

segmentu pen¢zniho trhu mame vysvétlené nize.

Cenné papiry mohou mit i riznou podobu, setkavame se s podobou listinou
a s podobou zaknihovanou. Listinna podoba cenného papiru je samostatny list, ktery obsahuje
vSechny nalezitosti a zaknihovana podoba je pouze zaznam v evidenci o cennych papirech,

vlastnik tedy fyzicky nemé zadnou listinu.

2 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 20
% NOVOTNY, Petr, Pavel KOUKAL a Eva ZAHOROVA. Novy obcansky zdkonik. 1. vyd. Praha: Grada, 2014,
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Cenné papiry maji i riznou formu, kde se setkavame s cennym papirem na fad, kde se
na rubu uvadi v ¢asovém sledu majitel. Dalsi formou je cenny papir na jméno, kde je uvedeno
jméno majitele cenného papiru a nelze zde uvadét nasledujici vlastniky. Cenné papiry na
doruceni jsou takové, kde neni uvadén majitel a vlastnikem cenného papiru je ten, kdo ho

V danou chvili fyzicky vlastni.

3.4.8.1 Statni pokladnicni poukazky

Jsou statnimi dluhopisy, které jsou priméarn€ emitovany ke snizeni pokladniho schodku
statniho rozpoctu daného statu. U tohoto cenného papiru je minimalni riziko, ze by nedoslo
k jeho zpétnému odkoupeni. Statni pokladni¢ni poukazky jsou tudiz téméft bezrizikové a
kurzové riziko je zde zanedbatelné. Trhy, na nichz se se statnimi pokladni¢nimi poukdzkami
obchoduje, jsou jedny z nejlikvidnéjsich a jejich obchodovatelnost muize byt rok, ale téeba i
tyden. ,,... vynos plynouci investorim je dan rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisni
cenou.?® Na rozdil od jinych cennych papirii zde nejsou vyplaceny uroky, ale vynos je zde
pfedem dany. Ptistup k obchodliim se statnimi pokladni¢nimi poukazkami maji predev§im

banky a investicni firmy, které je ziskdvaji prostfednictvi uspotfadanych aukci.

3.4.8.2 Depozitni certifikdty

Jsou kratkodobymi bankovnimi dluhopisy, které maji za tikol ziskat finan¢ni zdroje
v kratkém casovém useku. Doba splatnosti je zde také do 12 mésicti od prvotni emise cenného

papiru. Depozitni certifikaty miiZeme rozliSovat na:

a) velkoobchodni depozitni certifikaty,
b) maloobchodni depozitni certifikaty.*

Rozdil mezi velkoobchodnimi a maloobchodnimi je dan hlavné nominélni hodnotou
cenného papiru. U velkoobchodnich depozitnich certifikati se nominalni hodnota cenného
papiru pohybuje ve velmi vysokych sumach na rozdil od maloobchodnich, kde je nominalni
hodnota daleko niz$i a jsou tedy vyuzivani menSimi investory. Za velké investory, ktefi
vyuzivaji pfedevsim velkoobchodni certifikaty, povazujeme pojistovny, investi¢ni fondy
a dalsi institucionalni investory, zatimco za mal€ investory jsou povaZovany piedevs§im

drobné vklady prostfednictvim obchodnich bank.

2 REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 238
%0 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 238
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Vynosnost oproti statnim pokladniénim poukazkam je zde zna¢né vyssi, protoze je zde

cvwr

k emitentovi a na kolisani hospodaiského cyklu.

3.4.9 Finan¢ni derivaty

Finan¢ni derivaty zahrnuji celou fadu rlznych instrumenti, které se na jedné strané
urcitym zptisobem odliSuji, na druhé strané se vzajemné vSemozné prolinaji a kombinuji,
navic stale vznikaji riizné nové varianty.®’ Na finan¢ni derivaty mizeme pohlizet z mnoha
rozdilnych hledisek, kterymi jsou napftiklad riziko, které derivat obnasi jak pro kupujiciho tak
i pro prodavajiciho. Dale je zde i Gcel, za kterym si derivat pofizujeme, doba splatnosti,

charakter vyplyvajiciho prava a forma obchodovani.

3.49.1 Forwards

Patfi do mimoburzovniho sektoru, kde pfislibuji budouci prodej ¢i ndkup urcitého
instrumentu. Transakce jsou uzavirany na pfedem stanovenou dobu trvani. Jeho vyskyt na
finan¢nich trzich je historicky nejdelsi. Hlavnim motivem investic do forwards je vyvarovani

se vykyviim v cendch a velikou vyhodou je velmi nizka nebo nulova prvotni investice.

3.4.9.2 Futures

Obchody se zde uskute¢iuji na organizovanych burzach. Informace o stanovenych
podminkach jsou vefejné pro ostatni obchodujici na trhu. Vyhodou je vysoka likvidita a nizké
kreditni riziko. Je stanovena marze, kterou musi zaplatit kazdy, kdo chce s futures na burze
podnikat. Na rozdil od forwards se uzaviraji na urcity termin, ktery se mize z vice moznosti

vybrat.

3.4.9.3 Opce

Opcni smlouva predstavuje pravo, ale nikoliv povinnosti koupit nebo prodat urcité
mnoZzstvi pfedmétného aktiva za stanovenou cenu k urcitému budoucimu datu nebo pred timto

datem.*?

Piedem jsou zde pevné sjednané podminky, za kterych v budoucnu obchod
probéhne. Prava a povinnosti kupujicitho a prodévajicitho nejsou zcela symetrické. Pokud
kupujici nevyuzije svého prava ke koupi, ztraci tim pouze prvotni investici na koupi opce. Ma

tedy moznost se rozhodnout, jestli opci vyuzije ¢i nikoliv. Naopak na stran¢ prodavajiciho,

81 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 246
%2 Zdklady bankovnictvi. Prekl. z angl. Price Waterhouse 1994. 1.vyd. Praha: Management Press, 195 s. 129
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ktery se zavazuje k dodrZeni stanovenych podminek dle smlouvy, a proto jeho ztraty mohou

byt daleko vyssi a znatelnéjsi. Druhy opci, se kterymi se zle setkat:

e kupni opce — pravo koupit za pevnou cenu

e prodejni opce — pravo prodat za pevnou cenu

e exotické — ty, které nejsou kupni, prodejni ani jejich kombinaci
e cap, floor — narok na vyrovnani urokového rozdilu

e collar — kombinaci cap a floor

opéni listy — specialni druh, spojen s ur¢itym pravem

3.49.4 Swap

Je smlouva mezi dvéma ¢i vice stranami o sméné penéznich toki, které probéhnou
vV dohodnutych terminech. Swapové transakce jsou obvykle velmi slozité, zejména pokud jde
o stanoveni cen a ucetni postupy.®® Objevuji se zpravidla na mimoburzovnich trzich, ale
kontrakty se mohou dostat i do trhu burzovniho. Nejznaméj$imi druhy swapt jsou trokové,

ménoveé a devizoveé.

3.4.10 Kratkodobé pohledavky

Do kratkodobych pohledavek spadaji zejména cenné papiry, jako jsou sménka a Sek.
Smeénka 1 Sek se v dnesni dobé€ objevuji velmi €asto, proto jsou upravovany vlastnim zakonem

¢. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy.

3.4.11 Komer¢ni papiry

Jsou emitovany velkymi firmami a korporacemi jako vlastni sménky. Jsou
obchodovany na diskontni bazi a jejich doba splatnosti se pohybuje od 1 dne do 270 dna.
Emisi téchto cennych papirl zastupovali v minulosti vyhradné veliké firmy a korporace, které
ziskavali finan¢ni prostiedky prostiednictvim svych nové vzniklych dcefinych spole¢nosti,
které tyto komercni papiry emitovaly. V posledni dobé se prosazuje rostouci tendence emise
komercnich papir i malymi a pomérné neznamymi firmami. U téchto firem je tverovy rating
minimalni. Diky vzniku komer¢nich papirG s avérovou podporou a se zéastavou aktiv byly

schopny emitovat vlastni komeréni papiry.35

8 Zdklady bankovnictvi. Prekl. z angl. Price Waterhouse 1994. 1.vyd. Praha: Management Press, 195 s. 138
¥ REVENDA, Zbyné&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 239
% REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 239
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3.4.11.1 Sménka

Sménka je cenny papir napsany v piesné stanovené formée, ze kterého vyplyva na
jedné stran¢ bezpodminecny zédvazek dluznika zaplatit ¢astku uvedenou na sménce a na druhé
stran¢ pravo majitele sménky pozadovat ve stanovené dobé¢ tuto thradu.* Délime jenadva
druhy, sménky vlastni a sménky cizi. Sménka vlastni zavazuje emitenta, trasanta k zaplaceni
dané sumy v urcity ¢as véfiteli, remitentovi uvedenému na sménce. Naopak ve sménce cizi
ptikazuje emitent (trasant) tieti osob&, sméneénikovi (trasatovi), aby v danou dobu zaplatil
uvedenou sumu véfiteli (remitentovi). Z G€etniho hlediska mizeme sménky dale délit i na
sménky k inkasu a sménky k thrad€. Sménka patii mezi pievoditelné cenné papiry, tudiz zde
muze probéhnout tzv. eskont sménky, coz je odprodej pied datem splatnosti. Odprodava se
nejcastéji komerénim bankam, které si strhnou ze stanovené sumy diskont (irok ode dne
prodeje do dne splatnosti sménky). Vyhodou smének jednoznacnost, snazsi prevoditelnost

a snazs$i soudni fizeni v pfipad€ nesplaceni. Sménka musi vzdy obsahovat tyto naleZitosti:

e oznaceni slovem ,,sménka‘“

e prikaz k zaplaceni urcité sumy

e jméno toho kdo ma platit — trasant

e jméno toho komu ma byt placeno — remitent

e splatnost sménky

e udaj o misté, kde ma byt placeno

e datum, misto vystaveni sménky a podpis vystavce.

Pokud sménka spliiuje vSechny tyto pozadavky, miize se sménecné zavazovat kazda

svépravna a zletild osoba, fyzickd i pravnicka osoba (za pravnickou osobu podepisuje

vystavenou smeénku jednatel spoleCnosti, ktery je uveden v obchodnim rej stﬁku).37

3.4.11.2 Sek

Sek je cennym papirem, ktery je pouZivan jako platebni instrument. V poslednich
letech, hlavné diky rostouci tendenci platebnich karet, je uzivatelnost Seku ve stadiu recese.
Jde o cenny papir, ktery obsahuje bezpodminecny piikaz vystavce Seku bance, aby vyplatila
Z jeho bézného uctu opravnénému majiteli Seku na Seku uvedenou penézni Sastku.®

Rozeznévame tii druhy Sekd. Prvnim je Sek na majitele, ktery opraviiuje k vyplaceni uvedené

% POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. \yd. 1. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 178
¥ Sménka. Cenné papiry [online]. 2009 [cit. 2014-09-27]. Dostupné z: http://www.cennypapir.cz/smenky/
$REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, s. 156
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sumy osob¢ fyzicky vlastnici Sek, kde na sménce neni uvedeno jméno. Druhym typem Seku je

Sek na jméno, ktery musi obsahovat dolozku ,,nikoli na fad* a jméno osoby, které ma byt Sek

proplacen. Poslednim typem Seku je Sek na fad, kde mame moznost tzv. rubopisem pievadéni

Seku na dalsi osobu. Pievod na jinou osobu musi byt stvrzen podpisem opravnéného majitele.

Nalezitosti, které musi Seky obsahovat:

oznaceni ,,8ek", v jazyce v némz je text listiny
ptikaz k zaplaceni urcité sumy

jméno vystavce Seku (toho, kdo ma platit)
udaj o misté, kde ma byt placeno

datum a misto vystaveni Seku

podpis vystavujici osoby (podle podpisového vzoru).
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4 Prakticka ¢ast

Cilem vlastni praktické ¢asti je porovnani vyvoje sazeb vybranych segment
penézniho trhu. Podkladova data jsou ziskavana z internetovych stranek Ceské narodni banky.

Na jejich zaklad¢ jsou data zpracovana metodou komparace.

Ve vlastni praktické ¢asti budou porovnavany vybrané segmenty pen¢zniho trhu. Pro

porovnani byl vybran trh mezibankovnich depozit PRIBOR a PRIBID, repo operace.

Pro porovnéni operaci na pené¢znim trhu je vybran rok 2008,2011 a 2014. Rok 2008 je
rokem, kdy propukla svétova ekonomicka krize, kterd méla pticinu v roce 2007 v Americe,
jednalo se o tzv. americkou hypoteéni krizi. Rok 2014 je zvolen pro nejaktualngjsi situaci a je
obrazem doby, kdy byla tato prace zpracovavana. Rok 2011 je zvolen jako stfed mezi
zvolenymi lety, tak aby byl vyvoj ¢i pokles zfetelny a bylo viditelné, jak k nému v pribéhu

¢asu dochazelo.
4.1 Repo operace a jejich obraty na penéZnim trhu

4.1.1 Rok 2008

V roce 2008 v disledku svétoveé krize byli repo operace, probihajici na penéZnim trhu

ve znaé¢ném utlumu.

Rezidentem je zde oznadovan subjekt, ktery ma sidlo &i bydlisté na izemi Ceské
republiky. Naopak nerezident je subjekt, ktery nemé bydli§t& ani sidlo na izemi Ceské

republiky a ani se zde nezdrZzuje

Na grafu je viditelné, ze zde prob¢hli pouze transakce s rezidenty O/N tj. over night a
to v hodnoté¢ 160 miliont korun. Jiné nebyly v tomto roce realizovany at’ jiz s rezidenty nebo

nerezidenty.

34



Graf 4: Rok 2008 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Graf 5: Rok 2008
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

412 Rok 2011

V roce 2011 je viditelny nartst obratu Repo operaci. Nej¢astéji byly vyuzivany
obchody s rezidenty v intervalu od jednoho do tii mé&sict s obratem 2 349 miliond korun, dale
pak obchody od jednoho tydne do jednoho mésice s obratem 2 334 miliont korun. Mezi méné
Casté pak patii transakce O/N s obratem 1 307 milionu korun, transakce v intervalu O/N (over
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night neboli pies noc) a jeden tyden s obratem 552 milionti korun. Nejmensi obrat méli

transakce v intervalu tii az Sest mé&sicu s obratem 180 miliont korun.

Transakce, které probihaly s nerezidenty, se vyskytovaly pouze v intervalu od jednoho
tydne do jednoho mésice o obratu 904 miliontd korun a od jednoho do tfi mésict, kde byl
obrat 755 milionii korun. Transakce v jinych intervalech splatnosti nebyly pro nerezidenty

realizovany.

Transakce s dobou delsi jak Sest mésict v roce 2011 vyuzity viibec, tudiz byl jejich

obrat nulovy.

Graf 6: Rok 2011 (v mil. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Pokud nebudou transakce rozdéleny mezi rezidenty a nerezidenty a je bran zfetel na
celkové obraty v danych intervalech, tak nejcastéji byly vyuzivany obchody v intervalu od
jednoho tydne do jednoho mésice s obratem 3 238 miliont korun a od jednoho do tfi mésict
byl obrat 3 104 miliont korun. Déale pak transakce probihajici O/N s celkovym obratem 1 307
miliond korun, v intervalu do jednoho tydne byl obrat 552 milion® korun, od tfi do Sesti
mesict 180 milionti korun. Nad 6 mé&sicti neprobéhli zadné transakce. Lze zde usoudit, Ze jsou

Vv oblibé spise stiednédobé a kratkodobé transakce.
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Graf 7: Rok 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz

4.1.3 Rok 2014

V roce 2014 jsou nejcetnéjsimi operace s rezidenty v intervalu od jednoho tydne do
jednoho mésice s obratem 1 411 miliond korun, méné Castéjsi pak od jednoho do téi mésicu,
kde je obrat 850 miliont korun, dale pak od jednoho tydne do jednoho mésice je obrat 460

miliond korun, nejméné bylo transakci O/N, 125 milionii korun.

Operace s nerezidenty probihali pouze do splatnosti jednoho mésice. Nejvice je jich
Vv intervalu O/N do jednoho tydne a to o obratu 141 milionti korun, transakci O/N bylo 36
milionti korun a v intervalu od jednoho tydne do jednoho mésice pak je obrat 12 miliond

korun.

Transakce s dobou delsi nez tii mésice, at’ jiz mezi rezidenty ¢i nerezidenty,

neprobehli v roce 2014 Zadné, tj. objem v intervalu del§im jak tfi mesice byl 0 K¢.
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Graf 8: Rok 2014 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Pti pohledu na celkovy obrat bez rozdéleni na rezidenty a nerezidenty je nejvétsi obrat
1 423 miliond pro transakce od jednoho tydne do jednoho mésice, dale pak obrat 850 miliont
korun od jednoho do tii mésicti a obrat 601 miliont korun v intervalu O/N a jeden tyden.

Nejmensi obrat ¢ita O/N. Pro dobu splatnosti delsi jak tfi mésice je obrat nulovy.

Graf 9: Rok 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/
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4.1.4 Repo sazby

Porovnani vyvoje repo sazeb je zobrazeno od 1. 6. 2007 az do 1. 12. 2014/ (dodnes).
Od roku 2007 jsou zde sazby zobrazeny proto, aby byl viditelny nartst v roce 2008, kdy
propukla celosvétova ekonomicka krize. Od 8. 2. 2008 dochazi k poklesu repo sazby az ke

sniZzeni na 0,05 %. Tato sazba plati i v sou€asnosti a to jiz od 2. 11. 2012.

Graf 10: Vyvoj sazeb
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

V tabulce €. 1 jsou zobrazeny repo sazby spole¢né s daty, kdy doslo k jejich zménam.
Sazby jsou zobrazeny od ¢ervna 2007 do listopadu 2012, kdy probehla posledni zména ve
vysi repo sazby. V roce 2008, na jeho zacatku, doslo k narastu repo sazby o 1 %. Postupné
pak dochézelo k pozvolnému poklesu repo sazby. Nejcasteji dochdzelo ke snizeni sazby
0 0,25 %. V druhé poloviné roku 2008 se sazba snizila i 0 0,75 %. Nejdéle je vyuzivana sazba
0,05 %, ktera plati i dnes a to od 2. 11. 2012, dalsi nejdéle vyuzivanou byla sazba 0,75 %,
ktera platila od 7. 5. 2010 do 29. 6. 2012, tzn. vice jak dva roky.
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Tabulka 1: Vyvoj repo sazeb (v %)

1.6.2007 |2,75
8.2.2008 |3,75
8.8.2008 | 3,5

7.11.2008 |2,75

18. 12. 2008 | 2,25

6.2.2009 |1,75

11.5.2009 | 1,5

7.8.2009 |1,25

17.12.2009| 1

7.5.2010 |0,75

29.6.2012 | 0,5

1.10.2012 (0,25

2.11.2012 |0,05

Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/
4.2 Trh mezibankovnich depozit sazby PRIBOR, PRIBID

Pro piehled vyvoje sazeb na trhu mezibankovnich depozit od roku 2007 do roku 2014,
jsou zobrazeny pouze sazby denni, mési¢ni a ro¢ni. Tato data byla ¢erpdna z ro¢nich prameéri

sazeb PRIBOR a PRIBID.

Graf 11: Sazba PRIBID v letech 2007 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/
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Graf 12: Sazba PRIBOR v letech 2007 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Na grafu ¢. 11 a ¢. 12 je tendence ristu i poklesu u obou sazeb skoro totozna. V roce
2008 doslo k mirnému nartistu obou sazeb a poté jiz pouze k jejich poklesu. V roce 2014 jsou
sazby jiz t¢éméf na minimu a do budoucna lze tedy ocekavat jejich stagnaci ¢i naopak mirny

narust.
421 Porovnani sazeb PRIBOR a PRIBID v letech 2008, 2011, 2014

Pro porovnani sazeb jsou zde zobrazeny vSechny sazby, které jsou na tyto transakce
poskytovany. Jedna se tedy o sazby denni, tydenni, ¢trnactidenni, mési¢ni, dvoumeésic¢ni,
¢tvrtletni, pilro¢ni, devitimesi¢ni a ro¢ni. Pro tato zpracovani byla ¢erpana data z rocnich

pramért sazeb v jednotlivych letech.

vvr

sazba 3,44% a nejvyssi hodnota je 4,2 %. U sazby PRIBID je nejnizsi hodnota 3,31 % a
nevyssi 4,05 %. Rozdil mezi denni a ro¢ni sazbou nepievysuje ani v jednom piipadé€ jedno

procento, pohybuje se kolem 0,7 %.

V roce 2011 je razantni pokles u obou sazeb. Rozdil mezi denni a ro¢ni sazbou v roce
2011 nepievysuje 1,1 %, ale rozdil oproti roku 2008 je kolem 3 %. Nejvyssi je zde ro¢ni
sazba PRIBOR s hodnotou 1,77 % a denni 0,7 %. Ro¢ni sazba PRIBID ma hodnotu 1,37 % a

denni uz pouze 0,44 %.
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Oproti velikému rozdilu v hodnotach sazeb mezi roky 2008 a 2011 je pokles od roku
2011 niz8i. Sazba ro¢ni PRIBID se snizila z hodnoty 1,37 % na pouhych 0,17 % a meziro¢ni
snizeni je zde jiz jen 1,2 %. U denni sazby je pokles 0,43 ze sazby 0,44 % na 0,01 %.

Graf 13: PRIBOR
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Graf 14: PRIBID
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4.2.2 Porovnaniv jednotlivych ¢tvrtletich

Pro porovnani jednotlivych mésic¢nich sazeb byli vybrany mésice leden, duben,
cervenec a fijen. Tyto mésice jsou zvoleny proto, zZe jsou prvnimi mésici V jednotlivych
ctvrtletich. Jednotlivé sazby jsou znazoriiovany pro jednotlivé ¢asové tiseky, které jsou 1 den,

1 tyden, 14 dni, 1 mésic, 2 mésice, 3 mesice, 6 mésicl, 9 mesicu a 1 rok.

4221 Leden

V roce 2008 je rocni sazba nejvyssi a to 4,16 %, Ctvrtletni je 3,96 % a denni 3,48 %,
1ze tedy fici, Ze sazby PRIBOR jsou ve vSech ¢asovych usecich i letech vzdy vyssi nez sazby
PRIBID. V roce 2011 je ro¢ni sazbou 1,8 %, ¢tvrtletni 1,2 % a denni 0,75 %. V roce 2011 je
rocni sazba 0,58 %, ctvrtletni 0,37 % a denni 0,15 %. Meziro¢ni pokles mezi ro¢nimi
sazbami 2008 a 2011 je 2,36 % a mezi 2011 a 2014 1,22%. U ¢tvrtletni sazby je pokles mezi
lety 2008 a 2011 2,76 % a mezi 2011 a 2014 0,83 %. U dennich sazeb 2008 a 2011 je pokles
2,73 % a 2011 a 2014 0,6 %. Pokles mezi lety 2011 a 2014 je tedy zhruba polovi¢ni oproti
letim 2011 a 2008.

Oproti sazbé PRIBOR jsou zde v roce 2014 sazby na dobu kratsi nez 3 mésice jiz
pouze Vv fadu setin, tj. denni sazba PRIBID v lednu 2014 je pouhych 0,01 % a sazba ¢tvrtletni
je 0,05 %, sazba ro¢ni je zde 0,21 %. Zde je znatelny rozdil oproti sazbam v roce 2008, kdy
denni sazba byla 3,38 %, Ctvrtletni 3,86 % a ro¢ni 4,06 %. V roce 2011 je denni sazba 0,5 %,
ctvrtletni 0,83 % a rocni 1,4 %. Meziro¢ni pokles rocnich sazeb 2008 a 2011 je 2,66 %
amezi lety 2011 a 2014 je 1,19 %. Pokles u ctvrtletnich sazeb 2008 a 2011je 3,03 % a 2011
a 2014 je 0,78 %. U dennich 2008 a 2011 je 2,88 % au 2011 a 2014 je 0,49 %.
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Graf 15: Sazba PRIBOR leden
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Graf 16: Sazba PRIBID leden
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

4.2.2.2 Duben

V dubnu 2008 doslo u obou sazeb Kk primérnému nartstu o 0,18 %. V dubnu 2011
doslo ke snizeni u PRIBOR dvoumeési¢ni o 0,01 %, u mésiéni 0 0,02 % a u denni 0,08 %.
Sazba ¢trnactidenni a tydenni zistala stejnd. U ostatnich doslo k mirnému nardstu v priméru
0 0,02 %. V roce 2014 v dubnu u sazby PRIBID se snizily sazby ro¢ni, 9 mési¢ni, ptilro¢ni a
Ctvrtletni ostatni zGstaly stejné. U sazby PRIBOR se snizily sazby ro¢ni, 9 mésicni, pilrocni a

meésicni, ostatni sazby zistaly také stejné.
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Graf 17: Sazba PRIBOR duben
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Graf 18: Sazba PRIBID duben
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/
4.2.2.3 Cervenec

V cervenci roku 2008 u sazby PRIBOR doslo ke zvySeni ro¢ni a denni sazby o
v pruméru 0,05 %, snizily se sazby ptlilro¢ni, 2 mé&si¢ni, mésicni, ctrnacti denni a tydenni o
primérnych 0,02 %. Ostatni sazby zistaly beze zmén. Sazba PRIBID ziistala beze zmén u
sazby 9 mésicni a Ctvrtletni, ke zvySeni doslo u sazby ro¢ni 0 0,02 % a u ostatnich doslo
k poklesu v priméru o 0,04 %. V roce 2011doslo u sazby PRIBOR ke zvySeni denni a tydenni
sazby o pramérnych 0,04 %, sazba mé&si¢ni ztistala neménna a u ostatnich doslo k poklesu
vV pruméru o 0,07 %. U sazby PRIBID se zvysila 2 mésicni, mési¢ni, tydenni a denni o

pramérnych 0,03 %, sazba 14 denni zistala beze zmén a ostatni poklesly v priiméru o 0,04 %.
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V roce 2014 u sazby PRIBOR ziistaly beze zmén denni, tydenni, 14 denni a mési¢ni, u
ostatnich je primérny pokles 0 0,02 %. U sazby PRIBID doslo k poklesu u roc¢ni, 9 mésicni,

pllro¢ni a ¢trnacti denni o praimérnych 0,01 %, zbylé¢ sazby zlistaly beze zmén.

Graf 19: Sazba PRIBOR ¢ervenec
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Graf 20: Sazba PRIBID ¢&ervenec
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

4224 Rijen

V fijnu 2014u sazby PRIBOR ptlro¢ni, 2 mési¢ni a tydenni doslo ke sniZeni o 0,01 %
a sazby ostatni ziistaly beze zmén. U sazby PRIBID doslo ke snizeni pouze u sazby 2 mésicni
00,01 %. V roce 2011 u sazby PRIBOR i PRIBID doslo ke snizeni u vSech sazeb s vyjimkou
sazby pilroc¢ni, ktera se 0 0,01 % u sazby PRIBOR a 0,02 % u sazby PRIBID zvysila. V roce

2008 se sazba PRIBOR snizila u sazby ro¢ni, 14 denni, tydenni a denni v priméru o 0,1 %
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ostatni sazby se s primérem 0,08 zvysily. Sazba PRIBID se zvysila pouze u sazby 2 mési¢ni a

meésicni o pramérnych 0,03 % ostatni se snizili v praméru o 0,13 %.

Graf 21: Sazba PRIBOR Fijen
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Graf 22: Sazba PRIBID fijen
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Zdroj: Vlastni zpracovani z www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/

Ve vsech zkoumanych letech byly zmény v sazbach v jednotlivych ctvrtletich
minimalni, u ro¢ni sazby PRIBID 2014 byla zména pouze 0,05 % a u sazby denni nenastala
V prubéhu roku zména Zadna. U sazby PRIBOR 2014 byla zména u ro¢ni sazby 0,06 % a u
sazby denni také neprobé¢hla zadna zména. V roce 2011 u ro¢ni sazby PRIBOR byla zména
0,1 %, u denni pak 0,08 %. Sazba PRIBID ro¢ni i denni se zménila o 0,09 %. V roce 2008
byly zmény o néco vyssi a to u ro¢ni sazby PRIBOR 0,14 % u denni 0,32 % a PRIBID ro¢ni
0,14 % a denni 0,33 %.
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S5 Zavér

Investovani se v dnesni dob¢ stéle Castéji stava dilezitou soucasti naseho Zivota.

S neustalym zadluzovanim celosvétovych ekonomik 1 kvili ménicim se diichodovym
systémum se stava vSeobecnd finan¢ni gramotnost nezbytnosti i pro obycejné lidi, kteti

o téchto pojmech a moznostech neméli dive ani ponéti. Diky rostouci znalosti finan¢nich
trhii, coz zahrnuje i trh penézni a obchodovani na ném, lze zlepSovat finan¢ni situace
jednotlivych subjektt 1 lidi.

V této praci tedy byly nejdfive charakterizovany financni trhy a jejich ¢lenéni. Co
vSechno obnasi investovani a na jaké faktory se musi brat ohledy. Dale byl detailné&ji objasnén
trh penézni a moznosti obchodovani, které zde jsou.

Z téchto charakteristik vychéazela vlastni prakticka ¢ast, ve které bylo zdmérem

porovnani vyvoje vybranych sazeb, s kterymi se obchoduje na penéznim trhu.

Pfedmétem prvniho porovnani byly repo sazby a jejich obrat na penéZznim trhu. Co se
tyka obratu na penéznim trhu, tak bylo zjisténo, Ze ve vybranych letech byl nejvyssi obrat
v roce 2011 a podle toho, k jakému doslo poklesu po 3 letech 1ze usuzovat, ze i nadale bude
mit obrat na penéznim trhu klesajici tendenci. Pokles zde byl skoro o dvé tietiny,
a u nerezidentd doslo v roce 2014 k poklesu zajmu o repo operace az na minimum. Pokud
nedojde k vyrazné zméné na nasich trzich, tak do budoucna nelze o¢ekavat, ze by se
obchodovatelnost zvySovala. Prognézy do budoucna tedy nedavaji velké nadéje nariistu repo

operaci.

Kdyz se podivame na vyvoj repo sazeb, i u nich je znatelny pokles. V roce 2008 doslo
ziejme v disledku ekonomické krize k prudkému naristu a jesté béhem téhoz roku se situace
otocila a vyse repo sazeb se dala na ustup a jesté v ten samy rok doslo k poklesu o vice nez 1
%. Postupné pak dochazelo k dalSimu poklesu az do konce roku 2012, kdy se pokles zastavil
na 0,05 %. Do budoucna lze usuzovat, ze v disledku aktualni ekonomické situace bude i
nadale pokracovat stagnace repo sazby, kterd trva jiz od roku 2012 a minimaln€ po dobu
dalsich né€kolika let by se situace neméla vyrazné lisit od stavajici. Pokud by i piesto doslo

k narastu, nelze predpokladat, Ze by tento nartst byl néjak vyrazny.

Dale jsem porovnavala vyvoje sazeb na trhu mezibankovnich depozit, konkrétné&ji
vyvoje sazeb pro mezibankovni transakce sazby PRIBOR a PRIBID. U obou téchto sazeb je
ziejmy nékolikanasobny pokles v jednotlivych letech, kdy doslo k porovnani. U sazby

PRIBID i PRIBOR Ize do budoucna ocekavat pokles, zejména u sazeb s delSim trvanim.
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Celkové lze tedy fici, Ze vzhledem k ekonomické krizi, ktera propukla v roce 2008, je
obchodovatelnost na penéznim trhu na tstupu. Z porovnani je viditelné, ze po propuknuti
krize byl sice prudky nardst napfi¢ vS§emi segmenty penézniho trhu, poté naopak doslo
k poklesu, ktery trval nékolik let a dospél az k dne$snimu minimu. Na druhou stranu, je
obchodovatelnost na penéznim trhu diky minimalni rizikovosti vhodnou alternativou pfi
rozhodovéni o kratkodobych investicich. Z tohoto diivodu nelze vyvozovat ani ocekavat, ze

by do budoucna penézni trhy zcela zmizeli a jejich obliba zcela ustoupila.
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