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ABSTRAKT:

Tato  diplomova prace se zabyvd tématem financnich
zprostiedkovatell. Ti jsou specializovani agenti, ktefi vstupuji mezi investory a
zaptijcitele na finanénich trzich a svoji ¢innosti umozZiiuji a usnadiiuji vyménu
finan¢nich aktiv. Jejich aktivita zvy3uje miru Gspor a efektivitu alokace investic
a tim tedy pfispivaji k vy$§imu hospodatskému riistu.

V modelu kompletnich trhil jejich Cinnost nepfinddi zadny reéalny
efekt. Klasické teorie vysvétlujici jejich existenci potom vnimaji jejich tunkei
jako pfekonavani trZznich nedokonalosti a soustfedi se na informaéni asymetrie,
transakéni nédklady a regulatorni omezeni. Tyto nedokonalosti se postupné
zmensuji, ale vyznam zprosttedkovatelli vyznamné roste. Klasické teorie jiz
tedy ziejmé nejsou schopny dostatené vysvétlit soucasny vyvoj. V praci je
popsano nékolik alternativnich  pfistupi ke zkoumani financnich
zprostiedkovatelt.

ABSTRACT:

This diploma thesis deals with the topic of financial intermediaries.
These are specialized agents that enter between investors and borrowers on
financial markets and facilitate the exchange of financial assets. Their activity
increases savings rate and improves effectivity of allocation of resources and
thus has a positive effect on economic growth.

Financial intermediaries create no real value in the model of
complete markets. Classic theories see their role as alleviating market
imperfections and center around informational asymmetries, transaction costs
and regulatory barriers. These imperfections diminish over time but
intermediaries gain on importance. Classic theories seem not to provide
sufficient explanation of current development. Several new approaches to the
functioning of financial intermediaries are described in this diploma thesis.



Teze diplomové prace:

Finanéni zprostredkovatelé

K ¢emu jsou uZzite¢ni? Jsou viibec potieba?

Ve své diplomové praci bych chtél popsat zakladni vlastnosti finanénich
trhl s didrazem na jejich efektivitu a vyznam v celém hospodaistvi. Nasledné
podam vysvétleni role finanénich zprostfedkovateli na finanénich trzich a
piehled vlastnosti, historie, klasifikace a zakladnich principt jejich fungovani.
Déle bude vénovan prostor popisu vlivu regulace na oblast finanéniho
zprostiedkovani.

V dalsi ¢asti by chtél podrobnéji prozkoumat soucasny stav teoretického
zkoumani funkci finanénich zprostiedkovatelG. Tyto teorie se vyviji zejména
v druhé poloviné minulého stoleti a jsou zaloZeny pfevdZzné na paradigmatu
asymetrickych informaci a moralniho hazardu.

Nasledujici oddil bude vénovan kritickému hodnoceni téchto jiz
klasickych teorii. Jejich zavéry budou porovniny se soucasnym stavem na
finan¢nich trzich. Navic budou popsany nékteré nové teorie, které reaguji na
sou¢asny stav. Pokud moznosti dovoli, v posledni ¢asti bych chtél podat novy
netradiéni pohled na finanéni zprosttedkovani. V ndsledujici ¢asti bych chtél
nalézt mozné sméry, kterymi by se mohl vyvijet tento obor v budoucich letech.
Posledni ¢ast bude potom vénovana shrnuti zjisténych skutecnosti a ndvrhim
piipadnych zmén v nazirani na finanéni zprosttedkovatele.

Otazky k zodpovézeni:

Jaké jsou vyhody a nevyhody finan¢nich zprostiedkovatelii?

Jak budou vypadat finanéni trhy a zprostiedkovatelé v budoucnosti?
Jaké inovace je moZno ocekavat?

Jak vypada moderni teorie finanéniho zprosttedkovani?

Jak je mozno zlepsit situaci na finan¢nich trzich?

Struktura:
Finanéni trhy a jejich role v ekonomice
Vlastnosti a déleni finanénich trhi

Vyvoj a soucasny stav na finanénich trzich

Vzestup finanénich zprostedkovatell
Klasifikace a struktura zprostiedkovatel



Divody jejich existence

Vyvoj teorii finanéniho zprostiedkovani

Regulace odvétvi

Soucasny stav a vyvoj finanénich zprostfedkovatell

Hodnoceni klasickych teorii

Noveé teoretické ptistupy k ¢innosti zprostiedkovatel

Mozny budouci vyvoj (ICT, racionalizace, efektivita, nové typy a
struktury...)

ZAavér
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1t is fashionable these days to
speak of the growing
institutionalization of saving
and investment.

Rapid advances in recent years
by pension funds, open-end
investment companies, credit
unions and savings and loans
associations, among others,

have cought our eye... "

Gurley, J. G., Shaw, E. S., 1956'

1.  Uvod

Finanéni zprostfedkovatelé jsou instituce, firmy nebo jednotlivci,
ktefi usnadiiuji vyménu finanénich aktiv mezi dvéma nebo vice stranami.
V nejbéznéjdim piipadé je pojmem finanéni zprostiedkovatel oznaCovéna
instituce, kterd umoZfiuje nepfimou vyménu finanénich prostiedkli mezi

zapljéovateli a dluzniky. Svoji aktivitou zajistuji fadnou, rychlou a efektivni

' Uvodni dvé véty z jednoho z prvnich piehledii teorie finan¢niho zprostfedkovani a
dodnes &asto citované prace Gurley, Shaw (1956) ukazuje, Ze rychly vyvoj v oboru
finan&niho zprostiedkovani a proces institucionalizace tspor byl intenzivn€ vniman jiz
pied vice nez padesati lety sejné jako v soucasnosti.
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s . o2 . e . , P
[unkénost finanénich trhi.” Stabilni a efektivni finanéni trhy jsou zasadni nejen

pro rast ekonomiky, ale také pro pouhou jeji funk&nost v del§im obdobi.

Globalni finanéni systém v soucasnosti obepind cely svét siti
neviditelnych finan¢nich tokl a vzajemnych vztaht. Jednotky celého systému
jsou finan¢ni trhy, které se daji chipat jako ekonomické kiiZzovatky, kde se
setkdvaji proddvajici a kupujici, a udrzuji tak kiehkou stabilitu poptivky a
nabidky. Narist korporatni formy organizace obchodnich spole¢nosti a obecné
externtho financovani firem vytvoiil obrovskou nabidku investi¢nich

instrumentt a tim piimy podnét pro rozvoj finan¢nich trha.

Finanéni systémy pak zejména za poslednich nékolik let prosly ve
véts§iné zemi dramatickou zménou. Finanéni trhy rostly ohromnou rychlosti
nejen v objemu trzni kapitalizace, ale i podle objemu obchodl a mnoha jinych
myslitelnych kritérii.” Mimo to doslo a dochazi k Zivelnému vyvoji finanénich
stim dochazi k pfesunu od pifimé ucasti jednotlived na finanénich trzich
k participaci skrze finanéni zprostfedkovatele. Navic doslo k zasadnimu posunu
vtrznim  podilu  adilezitosti mezi jednotlivymi typy finan€nich

zprostiedkovatelt.

2 Specifika finanénich trhi bez finanénich zprostfedkovatelii a srovnani s trhy se
zprostiedkovateli jsou popsany napf. v: Saunders, Millon Comett (2006) str. 4 ~ 5.

3 Napfiklad mezi roky 1993 a 2003 rostl celkovy objem celosv&tovych finanénich aktiv
priimé&rnym tempem 8,4 % za rok. Na konci roku 2003 tato suma ¢inila 118 biliont
americkych dolartia do konce roku 2010 by toto ¢islo mélo prekrogit 200 bilionti. Viz
McKinsey (2005) str. 43 — 50. Podle statistik Standard & Poor’s doslo v USA v obdobi
mezi lety 1990 a 2005 k naristu poméru trzni kapitalizace akciovych trhita HDP z 53
% na 136 % a v objemu zobchodovanych akcii k HDP z 30 % na 172 %.
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Tento vyvoj je provazen nebyvalym rozvojem specializovanych
agentll — finan¢nich zprostiedkovatelii. Klasické teorie jejich funkce vnimaji
pfevazné jako prekondvani trznich nedokonalosti. Ty ale v poslednich
desetiletich klesaly. Tyto protichiidné vyvoje nabizeji dvé hypotézy pro tuto
praci:

Je otazkou, zda tradiéni teorie, popisuyjici finanéni zprostiedkovatele,
dostate¢né vysvétluji soucasny stav.

A nasledng, existuji néjaka alternativni vysvétleni rozvoje finanénich

zprosttedkovatell na svétovych trzich?

Tato prace je ¢lenéna nasledujicim zplsobem. V kapitole 2 jsou
popsany zakladni vlastnosti, funkce a typy finanénich trhl. Daraz je kladen
zejména na prozkoumani vztahu rozvoje finan¢nich trht a ekonomického ristu.
Ve tieti kapitole jsou popsany jednotlivé typy finan¢nich zprostiedkovatel a
jejich funkce na finanénich trzich. Déle jsou zde podrobné rozebrany klasické
teorie zkoumajici divody existence téchto specializovanych agentt, které jsou

zaloZeny zejména na transak¢énich nakladech a informaénich asymetriich.

V kapitole 4 jsou zkoumény trendy vodvétvi finan¢niho
zprostiedkovéani v poslednich dekadach. Tato zjisténi ale nejsou v souladu
s klasickymi teoriemi. Prostor je tedy vénovan alternativnim vysvétlenim funkci
zprostiedkovatelil. Kapitola 5 potom obsahuje zavére¢né poznamky a postiehy k
popisovanym teoriim a nastifiuje budouci moZny vyvoj vtomto odvétvi a

navrhuje ptipadné dalsi oblasti zkoumani.
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2. Financni trhy

Finanéni trhy jsou spolu strhy fyzického kapitilu a trhy prace
oznaCovany jako trhy vyrobnich faktord a jejich funkénost zasadné ovliviuje
vykon celé ekonomiky. Samotné finan¢ni trhy jsou systémy instituci a vztahd,
kde se setkdva poptavka a nabidka penéz a umoZiuji tak vznik dobrovolnych
obchodit mezi jednotlivymi G¢astniky.* Zminéné instituce a vztahy mohou mit
§irokou $kalu riznych podob od velkych neorganizovanych siti az po
regulované a precizné strukturované trhy, kterymi jsou naptiklad trhy s riznymi

finan¢nimi derivaty.

V kazdé rozvinuté ekonomice jsou totiZ organizace a jednotlivei,
jejichz soucasné ptijmy jsou vyssi, nez kolik potiebuji ke kryti soucasné
spotieby. Kladny rozdil mezi souasnym pifjmem a spotiebou se pak nazyva
tsporami. Ty mohou byt pouzity k nakupu redlnych aktiv, jako jsou stroje,
budovy nebo vybaveni pro vyrobu. Nicméné existuji subjekty, které uspofi stale
vice, nez spotiebuji na fyzicky kapital, nebo vibec Zadny fyzicky kapital sami
nenakupuji. Timto zpUsobem vznikd finan¢ni prebytek, ktery je volny

k zaptjceni.’

*V odbornych textech (napi.: Bodie, Z., Merton, R. C. (2000)) se také pouZiva
oznag&eni ,,finanéni systém*, které zahrnuje mnoZinu finanénich trhi, jednotlivce a
organizace, ktefi na trzich obchoduji, regulaéni organy a take platebni a clearingovy
systém. Soutasti finanéniho systému jsou pak tedy i finan¢ni zprostredkovatelé.
Kone&nymi uzivateli téchto systému jsou pak lidé a firmy, ktefi chtéji investovat a
piijéovat si finanéni prostiedky. Pojem financni systém se tak piekryva s pojetim
finanéniho trhu v $ir§im smyslu.

* Subjekt navic miize zapljéovat vice, nez &ini jeho finanéni piebytek, protoze mize byt
soudasné véfitelem i zapijcovatelem.
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Na druhé¢ stran€ existuji osoby, spolenosti anebo vladni organizace,
které planuji vy3si spotiebu zejména investi¢nich nebo dlouhodobych aktiv nez
je jejich piijem v ur¢itém obdobi. Toto miZe byt uskute¢néno pouze vybérem
minulych vlastnich tspor nebo pravé vypijéenim od jinych subjektii.
Nezastupitelnost finan¢nich trhi pro celou ekonomiku pak spoéiva v jejich
zékladni funkei, kterou je pfesun finanénich prostfedku od téch subjektii, které
jich maji momentélni pfebytek a nemaji pro né& jiné produktivni vyuziti, k t&m,
ktefi jich maji momentalni nedostatek a jsou schopni a ochotni je efektivné

pouzit.

Finanéni trhy se vyvijely s historii lidstva po velmi dlouhou dobu a
jejich zrod se da velmi téZko spojit s néjakym Casem a mistem. Modemneéjsi
formy finan¢nich trhl je moZno vystopovat do poloviny 12. stoleti, kdy Ludvik
VIIL. ustanovil ,changeurs“ na Pont du Change v Patizi, ktefi zde zacali
obchodovat s cizimi sménkami. Poté se finanénimu zprostiedkovani zacala
vénovat velka italska mésta, dale pak zejména v 15. a 16. stoleti Bruggy a
Antverpy. Postupné se pak finanéni trhy dostdvaji do vétSiny evropskych a
svétovych center a zacinaji hrat velmi dileZitou roli jak na regiondlni, tak i

mezinarodni Grovni.®

2.1 Funkce finanénich trha

Zakladni funkci finanénich trhii tedy je shromazdovani volnych

finanénich prostiedkd a jejich ndslednd alokace tam, kde je pro né

% Podrobny piehled historie rozvoje finanénich trhi nabizi naptiklad Kindleberger
(1993) anebo nov&jsi vyvoj potom ve Flandreu (2003). Velmi zajimavy piehled podatki
bankovnictvi je také k nalezeni v Roover (1974). Ve zkracenéjsi a pfistupné formé pak
Allen, L. (2001) a zejména potom kapitola 2.
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nejefektivngjsi vyuziti.” Finanéni trhy déle poskytuji obchodni mechanismy,
které zajist'uji vyménu informaci mezi potencionalnimi partnery a tim podporuji
vznik obchodl a dohod mezi jednotlivymi Gastniky trhu. Na to navazuje
spravné vykondni dohodnutych smluv, kterym se rozumi nejen vyporadani
obchodu ale 1 nasledny transfer vlastnickych prav. V neposledni fadé patfi mezi
funkce finan¢nich trhd rozsifovani a sdileni informaci a tim podpora odhalovani

cen jednotlivych aktiv.”

Funkce finanénich trhd jsou ptimo nebo nepfimo vykonavany jejich
ucastniky, ktefi se daji rozdélit do tfech zdkladnich skupin. Prvnimi jsou
investofi, ktefi jsou kone¢nymi vlastniky obchodovanych aktiv. Témi mohou byt
jednotlivci, obchodni spole¢nosti a finanéni spole¢nosti, které nejsou jinak
soucasti systému. Druhou skupinu potom tvofi vypljcovatelé zdroji. Déle na
trzich pasobi brokefi, ktefi pisobi jako agenti pro investory a jejich odménou
jsou obvykle obchodni poplatky. Posledni skupinu tvofi dealefi, kteti obchoduji
na vlastni Glet a jejich zisk pochazi zobchodovani samotného. DalSim
vyznamnym Cinitelem na finanénich trzich jsou statni orgdny, které vytvaieji

pravidla a vynucuji jejich dodrzovéni.’

7 Podobné definuje Merton (1995) primarni funkei finanéniho systému jako zajisténi
alokace a rozmisténi zdrojii v Case a prostoru v prostiedi nejistoty.

8 Napt. Crane et al. (1995) na str. 5 — 33 definuje a detailnéji popisuje tyto funkce jako
poskytovani: (i) clearingového systému a vypoiadani plateb k zajiSténi obchoda, (ii)
mechanism k sludovani zdrojt a rozdélovani podilt v riiznych podnicich a projektech,
(iii) moznosti transferu ekonomickych zdrojii v ¢ase a mezi misty a obory, (iv) zptisobi
fizeni rizik, (v) poskytovani informaci v podobé cen ke koordinaci decentralizovaného
rozhodovani v rozdilnych oblastech ekonomiky a (vi) moZnosti feSeni problémi

s motivaci (incentive problems), které vznikaji, kdyZ jedna strana transakce ma tiplnéjsi
informace nez druha anebo kdyZ jedna strana ptisobi jako agent pro druhou.

? Teorii regulace finan&nich trhii se vénuje napf. Bhattacharya, Boot, Thakor (2004)
Part IV. Detailni piehled relevantni literatury potom obsahuje Allen, Gale (2001)
Section 7.
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Utasti na finanénich trzich se rozumi hmotné motivované sména
kone¢nych ¢astnikil finanénich prostfedkt ve viech jejich rozliénych formach.
Jednim je majitel penéz, ktery se stava jejich zapdjéenim véfitelem anebo také
finanénim investorem'’, Své prostiedky prodava vypijcovateli, ktery nema
dostateeny vlastni kapital'' k realizaci svych planovanych investic. Vyputjcené
prostfedky se pro vypljcovatele stavaji pasivy a ten je vyuZije podle svého
investi¢ntho zdméru s cilem dosazeni zisku. Nakladem investora je urok, ktery

musi nabidnout zap@ij¢ovateli, aby pro ného uginil takovy obchod atraktivnim.'

Na druhé strané stoji investor, jehoZ zdjmem je maximalizovat
vynos, minimalizovat riziko a udrzovat potfebnou likviditu. Vynosem pro n¢ho
byvé praveé turok nebo vyplacena dividenda a pfipadné realizovany rozdil v cené
pii prodeji investi¢niho instrumentu. Jakykoli zminény druh vynosu pfedstavuje
kompenzaci véfiteli za to, Ze se po uréitou dobu zdrZzuje moznosti nakladat se

svymi prostiedky.

' Na finan&nich trzich se vyskytuje mnoho riznych druht investori. Kone¢nymi
investory jsou domacnosti a firmy, ale ty jsou, jak bude dale popsano, ¢asto
reprezentovany n&jakym typem finanéniho zprostfedkovatele. Dohromady je tedy
mozno se na finanénich trzich setkat s nasledujicimi typy investorti: (i) doméacnosti
nebo firmy, které investuji pfimo a tvofi nepiili§ vyznamnou skupinu (ne tak vzhledem
k své velikosti, jako spiSe pasivité), (ii) portfolio investofi, coZ jsou zejména klasiéti
finanéni zprostiedkovatelé (viz dale), (iii) private equity a venture kapitalové fondy
(mozno chapat jako novéjsi typ finanénich zprostiedkovatellt), a (iv) strategicti
investofi, ktefi jsou také aktivnimi aktéry, ale nefunguji jako finanéni
zprostiedkovatelé.

"' Existuje mnoho definic kapitalu a v obecné verzi je velmi vigni. Snad nejsirSi fika, Ze
kapital je cokoliv (obvykle mimo pozemkii), co mé né&jakou hodnotu. Dalsi oznacuje
kapitalem materialni, finan&ni nebo intelektudlni bohatstvi pouzZitelné pro vyrobu
dalgich statki. Jilek (1999) na str. 41 definuje kapital v $irokém pojeti jako: ,,... vyrobni
faktor, jehoz vynosem je zisk nebo urok® a ,Kapitalem obecné nazyvame
vyprodukované hodnoty, s jejichz pomoci mohou byt produkovany jiné hodnoty*.

V tomto textu je déle jako kapital chapan ve své likvidn&jsi podobé, tedy ve formé
penéz nebo jinych finanénich aktiv, které mohou byt obchodovany na finan¢nich trzich.
Finan&ni kapital potom Jilek (1999) definuje jako takovy, ktery vynasi majiteli arok.

127 toho vyplyvé, ze bez zmény ostatnich skute¢nosti klesd nabidka investiénich
piilezitosti s rostoucim poZadovanym vynosem.
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Stret nabidky a poptavky po pendzich uréuje vysi uroku." Ta ale
spolu s dalsimi faktory zp&tn& plsobi na nabidku a poptavku po penézich. Pokud
roste vySe troku, subjekty v ekonomice ceteris paribus preferuji spofeni pred
spotfebou a roste tim jejich mira Gspor. Ve stejné situaci zaptjéovatelé snizuji
svoji poptdvku po volnych prostiedcich, protoZe rizikové prémie z
realizovanych investic klesaji.'"* Pokud se zvysi mnoZstvi penéz v ekonomice,

dojde k poklesu jejich ceny a tedy k poklesu trokovych mér.

Miizeme tedy shrnout, Ze na finan¢nich trzich se stfetavaji investofi a
vetitelé, ktefi sménuji svoje finanéni aktiva. Jejich spoleénym zdjmem je
minimalizovat rizika a transakéni naklady spojené s témito obchody. Jejich
zajmy se rozchazeji ve vysi vynosu, ktery si investofi pieji realizovat co nejvyssi
a zapUjcovatelé co nejnizsi. Rozdilné zajmy panuji také v mife likvidity, kdy se
zapljéovatelé snaZi o co nejdelsi dobu trvani ptj¢ky a naopak investofi preferuji

wews

co nejlikvidngjsi investice.

13 Existuje mnoho teorii, které vysvétluji, jak dochazi ke stanoveni vyse troku.
Zminéna teze vychazi z neoklasické teorie tirokové miry, na kterou navazuje teorie
zaptj¢itelnych (loanable funds, nékdy v éeské literatufe také jako zapiijéni fondy)
fondd. Ta fik4, Ze vy$e redlného urokuje stanovena na zéklad€ stfetu poptavky po
ptjckach a nabidkou Gspor v daném obdobi. Podle této teorie jsou zasadnimi faktory
ovliviiujicimi vysi realného uroku mezni produktivita kapitdlu na strané€ poptavky a
ochota potencialnich zap@ijgiteldi odloZit svoji spotfebu v ¢ase. Naopak podle teorie
preference likvidity jsou tirokové miry uréovéany na zékladé poptavky a nabidky penéz.
Existuje n&kolik dalsich teorii, které rozvijeji nebo kombinuji dvé jiz zminéné. Nicméné
existuje mnoho faktord, které ziejmé maji vliv na vysi nominalnich irokovych sazeb.
T&mi jsou mysleny zejména: mezni produktivita kapitélu, Casova preference spotieby,
davéra ekonomickych subjektii, celkovy stav dané ekonomiky a propojenych
ekonomik, odekavani budoucich zmén cen finanénich aktiv, vykonnosti ekonomiky,
arokovych mér a sménnych kurzd, dale mira inflace, jeji volatilita a ofekavani jejich
budoucich hodnot, kratkodobé tirokové sazby centralnich bank, mira soutéZe mezi
ekonomickymi subjekty, mezinarodni mobilita kapitalu a zmény ve vnimani rizika

v dané zemi. Vice o teorii uroku obsahuje napf. Howells, Bain (2000) kapitola 7, Bodie,
Merton (2000) str. 36-49 a dale jest& detailngji Kidwell et al. (2006) na str. 85-165.

' Detailni popis faktord ovliviiujicich vysi pozadované miry vynosnosti investiénich
instrument® obsahuje napt. Reilly, Brown (2006) str. 17-24.
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2.2 Vztah financnich trha a ekonomického rustu

Mezi ekonomy panuji piekvapivé rozdilné ndzory na velikost vlivu
finan¢nich trhil na hospodaisky rist. Tato debata se objevuje uz v 19. stoleti,
kdy Walter Bagehot popisuje, jak dileZitou roli hral finanéni sektor pii
podniceni industrializace v Anglii mobilizaci kapitdlu pro ohromné tkoly."
Pozdéji Schumpeter (1912) tvrdi, Ze nalezit¢ fungujici banky urychluji
technologickou inovaci. Je tomu podle ngj tak, protoZe vyhledavaji a financuji
podnikatele, ktefi maji nejvy$si Sanci uspésné implementovat inovativni vyrobni

procesy a vyrabét moderni produkty.

Na druhou stranu napfiklad Joan Robinson'® tvrdi, Ze finance teprve
nasleduji podnikani. Tento vyrok tedy reprezentuje zcela opaény pohled, Ze

hospodafsky rozvoj vytvaii poptavku po finan¢nich sluzbach a finan¢ni trh se

' Bagehot (1873) v kapitole 1.6 pi3e: ,,At this moment, in colonies and all rude
countries, there is no large sum of transferable moneyj; there is no fund from which you
can borrow, and out of which you can make immense works. Taking the world as a
whole — either now or in the past — it is certain that in poor states there is no spare
money for new and great undertakings, and that in most rich states the money is too
scattered, and clings too close to the hands of the owners, to be often obtainable in large
quantities for new purposes. A place like Lombard Street, where in all but the rarest
times money can be always obtained upon good security or upon decent prospects of
probable gain, is a luxury which no country has ever enjoyed with even comparable
equality before.”

Jesté pred nim Britsky premiér William Gladstone v roce 1858 pronai sviij znamy citat
o dalezitosti finanéniho trhu pro hospodafstvi: “Finance is, as it were, the stomach of
the country, from which all the other organs take their tone”. Viz Matthew (1995).

' Robinson (1952) v &asti The Generalisation of the General Theory na str. 86. uvadi:
,By and large, ...where enterprise leads, finance follows”.

10
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nasledn& pouze piizpiisobuje. Podobné Robert Lucas'’ tvrdi, Ze ekonomové
ptili§ zvelicuji roli finanénich faktor pro ekonomicky rist. A dale také existuje

mnoho v&dci, ktefi tento vztah uplné ignoruji.

Velké mnozstvi empirického vyzkumu z posledni doby ale napovida,
ze skuteCné existuje pozitivni pfifinny vztah mezi finanénim rozvojem a
hospodaiskym rlistem. Je moZné tvrdit, Ze vétSina ekonomi vnima rozvoj
tinan¢nich trhd a instituci jako neoddélitelnou soudast riistového procesu a mizi
nazory, Ze jde jen o bezvyznamny vedlejsi efekt pasivné nasledujici
hospodatsky rozvoj a industrializaci. VétSina téchto empirickych vyzkumi
dokazuje pozitivni vztah mezi rozvojem finanénich trhii a ekonomickym riistem,

ale otazka kauzality stale zlistdvd v mnoha pfipadech pfedmétem debat.

Dokonce existuji vyzkumy, které naznacuji, Ze mira finanéniho
rozvoje je dobrym znamenim miry budouci akumulace kapitalu,
technologického pokroku a také samotného ekonomického ristu.'® Také byly
nalezeny rozdily s ohledem na vyspélost ekonomiky s tim, Ze ¢im vyssi je
primé&rny pfijem obyvatele, tim niZ§i je dulezitost finan¢nich trhi. Déle byla
zjist€na znalnd regiondlni riznorodost tohoto vztahu, coz je déavano do

souvislosti s riiznou mirou a kvalitou regulace finan¢nich trhi a statnich zasahd.

Tohoto tématu se tyka jeden z nejnovéj§ich empirickych prizkumi
de Serres et al. (2006). Ten zahrnuje zem& OECD a zamétuje se na rozdily mezi
jednotlivymi zemé&mi v ristu odvétvi, kterd jsou vice zavisla na externim

financovani, a regulatornimi pfekdzkami na finanénich trzich. Témi jsou v

"7 Lucas (1988) na str. 6 pise: ,,In general, I believe that the importance of financial
matters is very badly over-stressed in popular and even much professional discussion
and so am not inclined to be apologetic for going to the other extreme”.

'% piehled velkého poétu vyzkumnych praci na toto téma obsahuje napiiklad: Rajan,
Zingales (2001) anebo Trew (2006).

11
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oblasti bank zejména bariéry vstupu (pro domadci i zahrani¢ni subjekty), sloZita
pravidla podnikani a podil statniho vlastnictvi. Déle je to nesnadny piistup k
uvérim, nedostate¢nd ochrana investordi a slozité procedury bankrotu. Bylo
zjiSt€no, Ze mira regulace finanénich trhl na signifikantni vliv na rist vykonu a
produktivity firem ve zminénych odvétvi. Dale byl prokazin vliv na moznost
vstupu do téchto odvétvi a tedy miry soutéZe.'” Divodem je fakt, Ze firmy, které
plsobi v zemich s pro-konkurenéngjsi regulaci finan¢nich trhd, mohou vice

vyuzivat externi zdroje.

Jiz dlouho je mezi védci debatovany rozdily v efektivité mezi
finan¢nimi systémy zaloZenymi primarné na pfimé participaci na trzich (marke-
based) a se zprostiedkovanou tcasti (bank-based). Existuji prace, které
naznauji, Ze bankovni systém je efektivn€j§i v mobilizaci uspor, alokaci
kapitalu a vykonavani dohledu zejména v rannych tazich ekonomického rozvoje
anebo v prostiedi slabsiho instituciondlniho ramce. Podle jinych ale systém s
piimym piistupem na trhy pfina8i vét$i miru finan¢nich inovaci a stimuluje
dlouhodoby hospodaisky rast. Piehled téchto nazord a empiricky vyzkum na
toto téma poskytuje: Levine (2000). Podle vysledk této prace pfili§ nelze

rozliovat mezi témito systémy®® a uZ vibec hodnotit, ktery znich vice

"% Vedlejim vysledkem této prace je potom zjisténi, Ze sledované zemé ponékud
diverguji v mite regulace svych trhii. Byla nalezena zvy3ujici se variace v mife faktori
ovliviiujicich konkurenci na trzich a striktnosti regulace oproti po¢atku prizkumu v
roce 1994. Dale byla nalezena nizka mira soutéze v nékterych zemich zejména na
retailovych trzich. Zem& s vy$3i mirou soutéZe nezaznamenaly v poslednich dekéddach
nestabilitu, a tedy toto nebezpegi jen stézi mize slouzit jako opodstatnéni regulace
zabraiiujici konkurenci.

20 Zajimavé teoretické srovnani nabizi napiiklad Monnet, Quintin (2006). Autofi
zkoumaji tyto rozdily zejména mezi USA a Némeckem a tvrdi, Ze tyto rozdily ve
finanéni struktufe pretrvavaji i poté, co fundamentalni vlastnosti systému a legalni
ramce se uz piilis nelisi. Je tomu tak zejména kvili diive vynaloZenym ndkladiim na
budovani kazdého typu systému, ktery dale ve své zemi poskytuje efektivngjsi cestu
financovani.

12
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podnécuje ekonomicky rozvoj. SpiSe jako dilezity faktor dlouhodobého rustu

identifikuje kvalitu pravniho prostfedi a moZnost vynucovani prav.

Jako podnéty ke vzniku finan¢nich trhii a snimi néasledné také
finan¢nich zprostfedkovateli jsou obvykle uvadény néklady spojené se
ziskdvanim informaci, vynucovani kontraktl a tvorbou kontraktd. Efektivnost
finan¢nich trhd pak miZe zasadné ovlivnit objem a povahu investic, coZ je
podstatny faktor hospodatského réistu.?’ Dale finanéni trhy alokuji kapitdl do
odvétvi, kterd se nejrychleji rozvijeji, a rychlost tohoto procesu se odviji pravé

od efektivnosti finan¢niho systému.

V zasadé existuji dveé vétve ekonomickych teorii, které¢ vysvétluji
tento vztah. V tradi¢nich teoriich ristu je tento efekt prechodny, protoZe trva
pouze po dobu piechodu do stalého stavu riistu.?? Efektivita finanéniho systému
by tedy nemohla ovlivnit dlouhodobou miru ristu, ale mohla by mit

permanentni efekt na dlouhodobou hladinu produktu.

2! Naptiklad vyssi likvidita a vétsi divéra ve vynutitelnost smluv motivuji investory

k vy$si miie Gspor. Dale manazefi tirem &erpajicich Gvéry se budou diky efektivnéjSimu
pohybu informaci pohybovat v transparentngj$im prostiedi a zméni alokaci ziskanych
fondd. Proto tedy plati, Ze finanéni trhy ovliviiuji prostorovou a ¢asovou alokaci
kapitélu.

22 podle neoklasickych modeld hospodatského riistu je mira ristu vystupu ve stalém
stavu zéavisla na ristu populace a exogennich proménnych technologického pokroku.
Produkt na obyvatele ve stalém stavu je potom uréen mirou uspor, parametry produkéni
funkce, mirou depreciace fyzického kapitalu a mirou riistu populace. Pokud zanedbame
technologicky pokrok, je produkt na obyvatele ve stdlém stavu neménny. K naristu
miize potom dojit se zvySenim miry tspor, coz vede k novému stalému stavu s vy3si
firovni vystupu na obyvatele. Ristovy efekt finantnich trhi v podobg¢ vy3si miry lispor
ma tedy dogasny vliv v ptechodové fazi, kdy roste produkt na obyvatele, do doby nez
ekonomika docili nového rovnovazného stavu.

13
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Druhd skupina takzvanych novych teorii ristu dale rozviji myslenku

konstantnich nebo rostoucich vynost z kapitalu.®?

V tomto pripad€¢ muze

ekonomika rist dlouhodobé mérou, kterd ptevySuje tempo rustu populace a
: . o 24 - v s cox vy o . .

technologického rlistu.” Finanéni trhy potom ovliviiuji tento rist zejména skrze

tii zdkladni faktory.

Prvnim je zvySovani primérné produktivity kapitdlu. Jak jiz bylo
zminéno dfive, jednou z hlavnich funkei finanéniho systému je pfenos zdroji od
piebytkovych k deficitnim jednotkam. Béhem tohoto procesu dochazi ke sbéru a
odkryvani informaci, vyhodnocovani a soutézi jednotlivych projektt a dale také
monitorovani dluznikil. Tim dochazi ke zvy$ovani produktivnosti investovaného
kapitalu. Mimo toho si jednotlivei mohou dovolit investovat rizikovéjsich a
zaroven vice produktivngSich produktl, protoze finanéni systém nabizi

- . ’ s . 5
moznosti sdileni rizika.?

Druhym faktorem je samotny proces finanéniho zprosttedkovani,
které spottebovava realné zdroje, které by jinak mohly byt investovadny v realné
ekonomice a jsou spotiebovany v procesu zprostiedkovani. Ty jsou jednak

odmeénou za poskytnuté sluzby ale také mohou byt odrazem ur¢ité neefektivity

3 7de je kapital vniman v §ir§im smyslu obecné reprodukovatelnych zdrojii, kam patfi
mimo fyzického i lidsky kapital. Existuje nékolik diivodii, pro¢ mohou byt vynosy
téchto zdrojii na agregétni urovni neklesajici. Tykaji se zejména pozitivnich externalit a
vedlejsich efektii v procesu produkce, Jako piiklad miize poslouZit firma, které pfi
zvyseni svoji zasoby fyzického kapitalu se zaroven nau¢i produkovat efektivngji. To ma
kladny efekt na lidsky kapital, z &ehoz mohou nasledné téZit i ostatni firmy. Zasoba
védomosti miize byt vnimana jako vefejny statek a ten je zvétSovan, pokud firma
investuje. Vynosy na agregatni irovni tak mohou byt konstantni nebo dokonce rostouci,
piestoze na Grovni jedné firmy jsou klesajici.

2 potom réist vystupu na obyvatele ve stdlém stavu je kladné zavisly na podilu zdroji
vynaloZenych na akumulaci kapitalu a primérnému produktu kapitalu. Negativné
potom zavisi na mife depreciace kapitalu.

¥ K tomuto vice obsahuje poznamka ¢. 85.
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zprostiedkovani.™ Neefektivni finanéni systém ale znamena vyssi néklady pfi
shromazd'ovani a alokaci zdroji, které jsou pieneseny na dluzniky a
zapQjCovatele ve formé nizsich urokovych mér v ptipadé vklad a vyssich u
zapQj¢ovani a dalSich poplatki a provizi. Tedy zvy3eni etektivity finanéniho
systému pravdépodobné povede k dlouhotrvajicimu efektu na miru riistu i ve

stalém stavu.

Tietim faktorem je samotnd mobilizace tspor, které predstavuji
zdroje vénované akumulaci kapitalu. Za pfedpokladu neklesajicich vynost
kapitalu (v $irSim smyslu) finanéni systém umoziuje permanentné zvysit miru
rustu produktu na obyvatele. Tento faktor je ale ze vSech tfH nejvic
nejednoznacny, protoZe finanéni rozvoj nemusi automaticky ptinaset zvy$ovani
uspor.”’ Presto ale plati, e mechanismy trhu umoZfiuji sniZovat transakéni
naklady a informa¢ni asymetrie jednotlivcl, coz ptimo vede k zvySeni investic a

dale financovat velké projekty, které by jinak byly nedostupné.

Existuje ale také nékolik argumentd, které naznacuji, Ze rozvoj
finanénich trhd maZe podkopavat hospodafsky rist. Mimo efektd zminénych

v pfedchozim odstavei je napiiklad zmiflovan problém s délitelnosti investic.

26 P¥{¢iny niz3{ efektivity mohou byt jednak technické jako naptiklad zastaralé
technologie, nekvalitni interni systémy Fizeni anebo jiné rigidity anebo. Déle je sem
mozno potitat regulatorni a byrokraticka omezeni, které vyastuji v oligopolni trzni
strukturu, anebo pfili§ vysoké pozadavky na povinné minimalni rezervy u vkladu.
Zaroveii je ale mize zpisobovat nedostatek lidského kapitalu anebo nedostatecné
vzdélany a vyskoleny personal. Naprava tohoto stavu je zfejma a jde o zajiSténi napravy
viech faktorii, které mohou zefektivnit systém finanéniho zprostfedkovani. Mimo jiné
sem spad4 implementace modernich technologii, zlepSeni tréninku zaméstnancit anebo
odstranéni byrokratickych a regulatornich pfekazek. Dale je samoziejmé nutnou
podminkou zaji§téni zdravé konkurence v odvétvi.

% Naptiklad v pfipadé zvySeni vynosové miry pfi stejném trovni rizika zde piisobi totiZ
mimo substituéniho i diichodovy efekt. Druhym piikladem je zavedeni moZnosti
pojidténi zdravotniho rizika, které ma obvykle za nasledek pokles celkové miry
preventivniho spofeni.
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Pokud si totiZ jednotlivi agenti nemohou puj¢it piesné pozadované mnoZstvi,
bude agregatni objem investic vy§si nez v piipadé perfektnich kapitalovych trhi.
Dile, pokud si domécnosti nemohou snadno pujéit s ohledem na své budouci
ptijmy, toto likviditni omezeni povede k vy$3im Gsporam. Oba tyto piipady
vy33iho objemu investic vedou podle zminénych novych teorii k vy$§imu rdstu

ekonomiky.

V piedchozich odstavcich byly shrnuty zékladni pohledy na vztah
finanénich trhl a redlné ekonomiky. Jako rozumné se zda tvrzeni, ze do urité
miry mohou pisobit vSechny zminéné faktory soucasné i proti sobé. Dale je
mozné tvrdit, Ze podle zminénych relevantnich teorii a mnoZstvi provedenych
empirickych vyzkumi existuje kladnd pii¢inna souvislost mezi rozvojem
finan¢nich trh@i a rdstem ekonomiky. Dikladny rozbor tohoto tématu dale

obsahuje napi. Deabes (2004), Levine (2004)28 nebo Lawrence (2006).

2.3 Rizika na financnich trzich

Urok, ktery plati véfitel investorovi, neni pouze odménou za
v v . , v ;e . . . .29
odloZenou spotfebu, ale také kompenzaci za néktera rizika spojena s investici.”

Hlavnim rizikem je obvykle riziko nesplaceni zavazki zaptjCitele véfitelovi.

2 Levine (2004) v sekci 2 rozdéluje funkce finanéniho systému na: (i) produkci
informaci ex ante o dostupnych investicich a moznostech alokace kapitalu, (i)
monitorovani investic a vykon corporate governance po poskytnuti zdrojd, (iii) zajisténi
obchodu, diverzifikace a managementu rizik, (iv) mobilizace a shromazd'ovani Uspor a
(v) usnadn&ni smény zbozi a sluzeb. U kazdé z téchto funkci je proveden detailni rozbor
jejiho rozvoje a vztahu k ekonomickému ristu a déle ke kazdé z nich uvadi velké
mnozstvi dostupné teoretické i empirické literatury.

¥ Bgzné se pouziva termin pozadovana mira vynosnosti (Required Rate of Return,
RRR). Ta obsahuje nasledujici slozky: 1) redlné vynosova mira (viz teorie uroku vyse),
2) o&ekéavana inflace a 3) prémie za riziko (viz dale).
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Z tohoto divodu je bézné, Ze existuje Siroké rozpéti nominalnich urokovych
mér. S nejniz$im trokem je obvykle mozné se setkat u dluhopist stabilnich a
vyspélych stati, protoZe ty pfinaseji nejniz3i riziko nesplaceni. Na druhou stranu
vysoky urok musi vyplacet spolecnosti, které maji kratkou historii nebo
podnikaji v nejistém prostfedi, aby kompenzovaly investorim pravé zvysené

riziko nesplaceni pohledavky.

Predchozi odstavec popisuje riziko tpadku (default risk, credit risk),
které ale neni jedinym rizikem, snimz jsou investice na finanénich trzich
spojeny.3 0 Mezi dalsi patfi riziko plynouci ze zmény urokovych mér (Urokové
riziko). Pokud totiz dojde v priibéhu trvani investice ke zvy$eni irokovych mér,
muze se plvodni investice stat relativné méné vyhodnou. S timto rizikem

souvisi takzvané inflaéni riziko, které hrozi pfi vysoké a volatilni mife inflace.

Podnikatelské riziko oznacuje moznost problémi uréitych odvétvi
nebo jednotlivych firem. Finanéni riziko ur¢ité spole¢nosti se odviji od miry
financovani cizim kapitalem. Riziko likvidity pfedstavuje moznost splaceni

v v

investice v del$im nez predpokladaném &asovém horizontu. TrZni riziko

3% Odborna literatura obsahuje i jiné ptistupy k popisu a klasifikaci rizik spojenych

s (i¢asti na finan&nich trzich. Jednim ze zplsobu je oznaceni kvalitativnich vlastnosti
investice pojmem likvidita, kterd je chapana ve velmi Sirokém smyslu. Ta pak ma tfi
rozméry: 1) &as (likvidita v uzsim smyslu) — rychlost, s jakou méize byt aktivum
pripadné pievedeno na penize, 2) riziko — suma rizik spojenych s investici, 3) naklad —
cena spojend s uskuteén&nim smény finanéniho aktiva.

Obecné viak neni riziko chdpano jako slozka likvidity, ale spise naopak, kdy se pak
hovoti o likviditnim riziku neboli riziku likvidity (liquidity risk). Toto se shoduje s
pomyslnym investi¢nim trojihelnikem, ktery se sklada z likvidity, vynosu a rizika a
pozitivni posun na jednom z jeho vrcholii je v efektivnim prostiedi vzdy vyvazen
negativnim posunem na jednom nebo dvou ostatnich vrcholech.

Jina klasifikace rizik je zalozena na rozdilnych zpiisobech, kterymi mize dojit

k nesplnéni odekavani na strané investora. RozliSujeme pak 1) kapitalové riziko -
moznost, Ze hodnota aktiva se pfi prodeji nerovna ofekavani a 2) pfijmové riziko ~
moznost, ze vynosnost aktiva se lisi od oekavani.
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oznaCuje moznost zmény vynosovych mér v disledku plsobeni vngjsich

faktorti. Nekdy je ale za trzni riziko oznaovdna kombinace jiZz zminénych

rizik >

[nvestor ale nemusi plné Celit viem témto rizikim, protoZe néktera
z nich se daji vyrazné snizit vhodnou optimalizaci a diverzifikaci investiéniho
portfolia. To plati zejména u rizik, které jsou spojeny s jednotlivymi firmami
nebo odvétvimi. Tato rizika jsou oznaCovdna jako nesystematicka
(unsystematic) nebo také jedine¢na. Na druhou stranu jsou ale rizika, které neni
dost dobfe moZné ovlivnit, a proto se také oznacuji jako nediverzifikovatelna
nebo systematickd (systematic). Jde zejména o mozZnost problémi celé
ekonomiky, politické nestability, pfirodnich katastrof anebo populaéni a socialni
krize. Je moZné se témto rizikim do jisté miry vyhnout pti investovani do
nefinanénich aktiv nebo tcasti na mezindrodnich trzich. S tim jsou ale spojena
dalsi rizika, jako je naptiklad ménové riziko, informaéni a danové riziko anebo

riziko neefektivnosti.

2.4 Délenifinanénich trhu

Pojem finanéni trh zahrnuje Siroké spektrum velmi odliSnych
systémd vymény finanénich aktiv, které maji mnoho riznych podob a mnohdy

odlignych vlastnosti. Proto se v praxi pouZiva rozdéleni finannich trhii podle

3! Dale o rizicich ajejich specificky popis ve svétle finanéniho zprostredkovani
detailn&ji klasifikuje a popisuje Oldfield, Santomero (1997) str. 10-13. Velmi podrobng
pak Saunders, Millon Cornett (2006) popisuje jednotliva rizika spojena s ¢innosti
finanénich zprostiedkovatelii a popisuje zplisoby a techniky, kterymi jsou tato rizika
fizena a minimalizovana.

32 Detailni teoreticky rozbor rizik, ktera jsou spojena s tcasti na finanénich trzich, je
obsazen v Los (2003). Jejich prehled a popis dale poskytuje napf. Bodie, Merton (2000)
kap. 10 a samoziejmé také Saunders, Millon Cornett (2006) kap. 8 - 17.
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velkého poctu riiznych hledisek. Tato klasifikace mé ale sva omezeni, protoZe
nékteré hranice nejsou zcela zietelné a ve skute¢nosti se mohou takto vymezené
trhy 1 prekryvat. Druhym omezenim je zejména v posledni dobé strmé rostouci
poCet finan¢nich inovaci anebo propojovéni riznych trhii. Je tedy tieba chapat
Clenéni trhii spiSe jako nastroj k pochopeni jejich podstaty nez jako popis dané a

nemé&nné struktury finanéniho systému.*>

Zasadni hlediskem je narodni nebo teritoridlni pfisludnost uréitého
trhu. Je zfejmé, Ze nejen geograficka blizkost, ale i jazykové, pravni anebo
kulturni bariéry vedou k tomu, Ze investoti a véfitelé vyhledavaji ptednostné
domaci trhy k uskutecriovani svych obchodd. Da se ale fici, Ze dochazi
k velkému stirdni rozdili mezi jednotlivymi narodnimi trhy a pro jejich
ucastniky prestava byt problém Ucinkovat na rGznych trzich v jinych zemich.
K tomu pomaha v nejvétsi mife technologicky rozvoj, ktery zasadné snizZuje
naklady spojené s obchodovanim na vzdalenych trzich, a také politicky vyvoj a
na né&j navazujici konvergujici regulace finanénich trh. Pravé globalizace a
s tim souvisejici konkurence mezi narodnimi trhy znamena lepsi alokaci uspor
do investi¢nich projektd. Tato zvySena efektivita pak pfina$i mnohé vyhody pro
kone¢né uzivatele, zejména pak zasadni roz$ifeni moZznosti diverzifikace

portfolia a tim také vyhodné&jsi vysledny pomér rizika a vynosnosti.**

3 Detailngjsi déleni a popis jednotlivych finanénich trhii, neZ je uvedeno v této &asti,
nabizi napt. Kidwell et al. (2006) kap. 7-12 nebo také Mishkin, Eakins (2005) kap. 9~
14.

3 Presto podle vyzkumi vyplyva, Ze investofi drzi pfevazné domaci aktiva (home-
bias). Zd4 se, Ze rozhodujicimi faktory vysvétlujicimi tento jev jsou zvySené transakéni
néklady a informaéni asymetrie spojend s preshraniénimi investi€nimi aktivitami. Vice
k tomuto tématu nabizi napt.: Farugee, Yan (2004). Podobné na zaklad€ totoznych dat
IMF argumentuje Mishra (2007) a dodava, Ze investofi inklinuji k sousednim zemim a
dale preferuji zemé se stejnym jazykem. Kho, Stulz, Warnock (2006) dale rozviji teorii
nazvanou ,, The optimal insider ownership theory of the home bias®. Zde autofi
argumentuji, ze zejména v pripad8 malych zemi je v disledku chabé corporate
governance je rozsiteno vlastnictvi insidery (které je ale interné vyhodné — sniZovani
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Dalsi zakladni hlediskem klasifikace finan¢nich trhii doba splatnosti

. L3y . y r o
obchodovanych aktiv.” Timto zplisobem se pak finanéni trh déli na pendzni trh
o ' 3 vy g v ‘g , roe o ~ st
a kapitéalovy trh.’® Penézni trh slouzi k obchodovani s kratkodobymi finanénimi

instrumenty. To jsou ty, jejichZ splatnost je krat$i neZ jeden rok. >’ Penézni trhy

DWL zpiisobené soukromymi benefity, a tedy ¢asteéné odstranéni principal-agent
problému pravé skrze insider ownership) a tim padem jen mala &ast akcii volna pro
zahrani¢ni investory. Na zahrani¢ni investory tedy pak zbyva jen ast volnych akcii a je
mozno vysledovat, ze v zemich, kde je vlastnictvi insidery rozsifeno nejvice, je problém
naklonnost k domacim aktivim nejmarkantngjsi. Dale Baxter, Jermann (1997) uvadi, ze
neobchodované riziko spojené s fluktuacemi vynosnosti lidského kapitalu podstatné
méni predpoklady o optimalnim podilu domacich aktiv portfoliu. Vyzkum v této praci
naznacuje vysokou korelaci vynosnosti lidského kapitalu domacich finanénich aktiv.
Zajisténi proti tomuto riziku by mélo implikovat kratké pozice v domacich akciich.
Reakce na tento ¢lanek: Heathcote, Perri (2004) ale rozsifuje pivodni model o druhy
statek a jeho vysledky jsou jiz ve shodé s realitou. Ve skutenosti tedy portfolia

v jednotlivych zemich obsahuji maly ale kladny objem zahraniénich aktiv. Je mozné se
tedy vratit k hojné citované praci: Cole, Obstfeld (1991), kde na zakladé modelu obecné
rovnovahy s nejistymi vynosy autofi ukazuji pomérné maly ptinos mezindrodni
diverzifikace, ktery navic mizi s pouzitim jen s pomérné malou kalibraci vstupnich
parametrd.

35 Tim se rozumi &asova perioda, za jakou budou obchodované instrumenty jejich
emitentem splaceny.

38 Toto rozdéleni ale maze byt ponékud zavadgjici. Na obou trzich se totiz shodné
obchoduji ,,dluhy*, ,,podily* nebo ,,naroky v jiném smyslu“ vyménou za penize. Hlavni
rozdil, ktery je diivodem k tomuto déleni je odli$na doba, ktera uplyne do splaceni
t&chto aktiv, resp. doba, na jakou jsou penize vyplij¢eny. Né&kteti autofi navic piidavaji
do tohoto déleni jests treti kategorii, kterou je Givérovy trh. Timto se mezi finan¢ni trhy
zahrnuje i trh s tzv. nesekuritizovanymi avérovymi néstroji.

37 Penézni trhy jsou pak dale rozdélovany na 1) diskontni (tradi¢ni) trh —trh

s poukazkami vydavanymi velkymi spole¢nostmi nebo centrdlnimi bankami, velmi
velké objemy transakei, diskontni oceiiovani 2) mezibankovni trh — banky si pijéuji
navzajem na velmi kratkou dobu, 3) trh depozitnich certifikati — trh s vklady u bank na
uréitou dobu a danym tirokem, 4) trh komerénich papirii — kratkodobé tpisy velkych
korporaci, vydan zapiij¢itelem, ocenéni na diskontni bézi, 5) ,,local authorities market*
- trh s paijékami pro niz$i izemné-spravni celky od finan¢nich instituci a velkych
podniki, 6) repo trhy — dohoda o prodeji cennych papiri a jejich zpétném odkupu za
v&t3i objem penéz za urdité asové obdobi, zajisténa piijcka — cenné papiry jako rueni,
mohou mit splatnost delsi nez jeden rok, 7) eurotrhy — trhy s instrumenty spadajicimi do
piedchozich kategorii, které jsou denominovany v jiné nez domaci méné (pojem euro je
v tomto pFipadé pouzit ponékud nespravné, euroménovy nastroj je obecné jakykoli
nastroj denominovany v jiné nez doméci meéné).
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slouzi zejmeéna k zajiSténi likvidity ucastnikii a ke kratkodobému ukladéni penéz
do instrumentii, které mohou byt relativné rychle proménény v penize. Aktéf,
ktefi se vyskytuji na penéZnich trzich, jsou vyhradng staty, centralni banky a
velei investofi, kterymi jsou banky, investiéni fondy pojistovny anebo
zajistovny. Na penéznich trzich se obchoduje ve velmi velkych objemech.
Nizké riziko investic, jejich vysoka likvidita a relativng nizky vynos patii mezi
daldi vlastnosti penéZnich trhii. Na rozdil od akciovych nebo komoditnich trhi,
penézni trhy obvykle nemaji specifické misto, kde by se obchody odehréavaly.
Mezi cenné papiry obchodované na penéZnich trzich pati{ pokladni¢ni
poukézky, depozitni certifikaty, sménky, bankovni akceptace, komeréni papiry

nebo futuritni kontrakty a swapy.*®

Na druhé strané tedy stoji kapitalovy trh, ktery umoziiuje obchod
s dlouhodobym kapitdlem. Na kapitalovych trzich se obchoduje zejména s

dluhopisy, akciemi, jejich derivétym, hypoteénimi zastavnimi listy anebo

3 Nekterd odborna literatura (naptiklad: Cook, Laroche (1998)) fadi podilové listy
fondu penézniho trhu mezi nastroje penéznich trhii. Tento zpisob klasifikace je
pfinejmensim sporny, protoZe v tom pfipadé bychom museli mezi €astniky penéznich
trhi zahrnout viechny drobné investory a dale by neplatila vySe uvedena vlastnost, ze
se na penéznich trzich obchoduje pouze ve velkych objemech. Je tedy spiSe tieba Gicast
drobnych investorii na penéznich trzich pomoci podilovych fondi naddle vnimat , jen*
jako zprostiedkovanou (obvykle pomoci nominee ¢td) stejné jako je tomu v pfipadé
jinych typ zprostredkovatell (zejména bank), ktera pfinasi svoje separdtni rizika.

% Mezi derivaty také patii futurity a swapy zminéné v pfedchozim odstavci. Derivat je
takovy cenny papir, jehoz hodnota zavisi na jiném (podkladovém) cenném papiru,
komodit& nebo aktivu a primarné slouZi ke managementu rizika, kterému je dany
investor vystaven. Dale jako podklad mohou slouZit trokové miry nebo sménné kurzy a
dokonce i pogasi. (Viz napt.: Jewson, Brix (2005), Drnek (2005) nebo také Weather
Risk Management Association na: http://www.wrma.org). Tento druh cennych papirt
se rozviji zejména v poslednich nékolika malo desetiletich. Detailni pfehled derivata
obsahuje napi.: Reilly, Brown (2006) kapitoly 20-23 nebo Bailey (2006) kapitoly 14—
20.
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podilovymi listy subjektii kolektivniho investovani®’. Obchodovani na
kapitalovych trzich je oproti penéznim trhim vice rizikové. To je oviem

obvykle vyvazeno moznosti vys$§iho vynosu.

Pfi ¢lenéni finanéniho trhu miZeme pouzit v&cné hledisko.
RozliSujeme tedy podle druhu cenného papiru, se kterym se obchoduje a druh
zévazku, ktery tento cenny papir predstavuje. Toto hledisko je nejzieteln&jsi na
kapitalovém trhu, ktery potom muiZeme rozdélit na trh akcii a trh obligaci a
ptipadné trh finanénich derivati. Obligace®' piedstavuje smluvni zavazek
dluznika vyplacet jejimu drZiteli ur¢ité ¢astky v pravidelnych intervalech az do
urtitého data, kdy je splacena posledni platba. Oproti tomu akcie piedstavuji

podil na aktivech a piipadném zisku dané akciové spole¢nosti. Akcie® jsou

0V soudasné dobé je drtiva vétiina (po&tem i objemem aktiv) podilovych fondii
otevieného typu. To mimo jiné znamena, Ze jejich podilové listy nejsou obchodovény
na druhotném trhu.

V posledni dobg ale také doslo k rozvoji tzv. Exchange Traded Funds (ETF). Portfolia
téchto fondd obvykle kopiruji rizné burzovni indexy. Jejich podilové listy jsou
obchodovany na kapitalovych trzich a zérovei jsou prodavany a odkupovany svymi
spravci. Cena podilovych listii se miZe lisit od podkladovych aktiv, ale je vyrovnavana
&innosti spravel fondi, ktefi piivadé&ji na trh nové podily nebo pripadné tyto odkupuji,
nebo institucionalnimi investory, ktefi vyuZivaji arbitrdZovych prilezitosti. Atraktivita
téchto fondii spodiva v obvykle velmi nizkych poplatcich spraveiim fondu a také

v moznosti nakladat s podilovym listem jako s jakymkoliv jinym cennym papirem,
ktery je obchodovany na burze (kratké prodeje, limitni a jiné prikazy, nakup na tvér od
obchodnika atd.). Vice o ETF nabizi napiiklad: Gastineau (2002) nebo Lerman (2001).

! Rozli$uji se statni a podnikové dluhopisy. Dale existuji piivolatelné (callable) a
konvertibilni dluhopisy, eurobondy (dluhopisy nenominované v jiné méné, neZ je
domaci), dluhopisy s variabilnim trokem (FRNS), zahrani¢ni dluhopisy, indexové
vazané dluhopisy a stripované dluhopisy.

vvvvvv

2 Obecné se rozlisuji dva zakladni typy akcii. Nejb&Znéjsi a nejdulezitéjsi formou je
kmenové akcie (b&Zné, common shares). S nimi jsou spojeny zminéné podily na
aktivech a zisku a dale dévaji majiteli volebni pravo v ramci firmy a prava na pfipadny
odkup nové vydanych akcii. Prioritni akcie (preference shares) obvykle opraviiuji
majitele k fixnim platbam, ale neddva mozZnost podilu na rozhodovani. Dale existuji
nékteré daldi méné podstatné typy akcii (napf. dual-class, treasury, zaméstnanecké atd.),
které podléhaji ipravam jednotlivych stati. Detailngj3i popis obsahuje Pilbeam, K.
(2005) v kapitole v 9 nebo publikace uvedené v nasleduj ici poznamce.
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povazovany za dlouhodobé aktivum a jsou tedy fazeny na Kapitalové trhy,
protoZe nemaji Zadny termin splatnosti. Jak akcie tak obligace predstavuji

zplisoby ziskavani dlouhodobych prostiedki pro jejich emitenty.*

Dale se trhy rozliSuji podle stran, které se obchodi Ucastni. Na
primarnim trhu emitenti prodavaji nové emise cennych papir prvotnim kupciim
a investovany kapitadl se stiva aktivem emitenta. Na sekundarnim trhu se
obchoduji jiz jednou prodané cenné papiry. Tam je mozno prodat cenny papir za
hotové penize a tim je zajistovana jejich likvidita. Sekundarni trhy také uréuji
cenu cenného papiru. Obé tyto funkce se zpétné promitaji do fungovani

primarnich trhii.

Sekundarni trhy byvaji organizovany dvojim zpisobem. Jednim je
burza, na které se kupujici a prodavajici anebo spiSe jejich agenti (brokefi)
schazeji k uzavirani obchodd na uréitém misté. Druhy zplsob je mimoburzovni
volné piistupny sekundarni trh (OTC market), na kterém pisobi volné
rozmisténi obchodnici (dealefi), ktefi jsou vybaveni vlastni zédsobou cennych

papir a prodavaji je nebo kupuji od kohokoli, kdo pfijme jejich ceny.

Sekundarni trhy se také rozliduji podle mechanismu uskute¢riovani
obchodi. Prvnim typem je davkovy trh, kde je obchodovani rozdéleno na ¢asové
periody, b&hem nichz dochazi k akumulaci obchodnich ptikazi. Od pocate¢ni
ceny vyhlagené licitdtorem je pomoci intervenci obchodnikii nebo daného
algoritmu dosaZeno rovnovazné ceny. Oproti tomu na kontinualnim trhu dochazi
k obchodu vzdy, kdyZ se setkaji odpovidajici piikazy. Kontinualni trhy se dale

déli na systém Fizeny ptikazy, kvotami, cenou nebo aukéni trh.

“ Detailni popis jednotlivych investiénich instrument je mozno nalézt napt. v Revenda
et al. (2005) str. 201 — 262, Mishkin (2006) nebo Sharpe et al. (1999).

23



Finan¢ni zprostfedkovatelé — diplomova prace Ladislav Fr{ hauf

Pfi zkoumadni finan¢nich trhil podle zigastnénych stran je miZeme
rozdélit na trhy bankovni, mezibankovni a burzovni. P¥i zohlednéni forem
obchodovanych instrumentd se rozlisuji trhy uvérové, devizové a trhy cennych
papirt. DalSim kritériem déleni finangnich trhi je pripadna existence Gasové
diference mezi uzavienim a realizaci obchodu. Pokud dochdzi k vypoiadani
obchodu ihned po jeho uzavieni, jedna se o trh promptni. V opa¢ném piipadé
mluvime o terminovém trhu a jeho pfedmétem jsou zejména opéni smlouvy,
futures, forwardové a swapové nastroje. Dale se trhy déli podle obchodniho
mechanismu na trhy fizené kvotami (quote-driven), trhy fizené objednidvkami
(order-driven) a jejich hybridy. Vyse zminéné a dal$i mozZné zplisoby ¢lenéni a
popis jednotlivych typl finanénich trhi jsou dostupné napi. v Bailey (2006) na
str. 33-55.

Finanéni trhy se ve velké mife lisi svoji vnitini organizaci. Naptiklad
trhy s cizimi ménami jsou obvykle neformalni systémy bank a jinych finan¢nich
spole¢nosti, které mezi sebou volné uzaviraji obchody. Stejné tak Electronic
Communications Network*, které zajisfuji elektronické obchodovani
s finan¢nimi instrumenty, nemaji fyzické umisténi a umoziuji ucastniklim
pristup k obchodovéni z jakéhokoli mista. Dokonce ani tradi¢ni burzy nemusi
nutné mit misto, kde se ucastnici fyzicky potkavaji k uzavirani obchodd. Presto

je mozné rozlidit dva zakladni typy trznich instituci z hlediska vlastnického a

* Electronic Communications Network (ECN) poskytuji anonymitu a velkou rychlost
vyporadani a staly se tak jednou z finanénich inovaci, ktera pfispivé ke zvySovani
efektivity finangnich trhii. Staly se tak konkurenci pro klasické burzy cennych papiri.
Naptiklad v roce 2002 presahly 40 % obchodovaného objemu akcii kétovanych na
NASDAQ a 3 % celkového objemu viech obchodi s cennymi papiry. Vice o vyvoji
ECN, jejich vlastnostech, dalsi statistiky a detailni zkoumani jejich efektivnosti
obsahuje Barclay, Hendershott, McCormick (2003).

Dale pak Mizrach, Neely (2006) obsahuje zajimavé srovnani dvou obchodnich systémi
s americkymi vladnimi dluhopisy z let 1999 (tradi¢ni) a 2004 (ECN). Toto porovnani
ukazuje vyhody ECN zejména ve vy$sim dosaZeném objemu obchodi, niz§im spreadu
a niz§im predpoklddaném vlivu obchodovani na cenu.
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kontrolniho. Prvnim typem je vzdjemng vlastnéna druZstvo, kde jsou vlastniky
obvykle makléfské spolecnosti. Druhym typem je trh vlastnény spolecnosti,

kterd je nezavisla na Gcastnicich trhu.*

% Mnoho svétovych burz (napf. LSE, NYSE, NASDAQ, CBOT, LME) zatala fungovat
jako vzajemng vlastnéna druzstva. V poslednich letech ale nékteré z nich pfeménily na
akciovych spole¢nosti (napf. CME, IPE v roce 2000, LSE 2001, CBOT 2002, NYSE po
prevzeti Archipelago Holdings Inc. v roce 2006). Vzajemné€ vlastnéné druZstva spise
jednaji v zdjmu svych existujicich ¢lend a také maji obvykle odpor k zavadeni inovaci.
Naproti tomu podilové spolenosti spravujici burzy jsou spise motivovany svymi zisky
a jako takové jsou méné& nachyIné omezovat konkurenci mezi ¢leny a necleny burzy.
Popis priibéhu ,,demutualizaci“ a dale pohled z regulatorniho hlediska na oba systémy
poskytuje Hughes, Zargar (2006). Ditkladny rozbor procesu demutualizaci burz a popis
mnoha ptipadovych studii je také k nalezeni v Akhtar (2002).
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3. Finanéni zprostiedkovatelé

Majitelé finan¢nich piebytkd se rozhoduji mezi tfemi zakladnimi
zplisoby, jak umistit svoje investice. Prvnim zplisobem je uzavirat obchody
s protistranou pfimo.% Tento zplsob miZe ale byt vysoce rizikovy a zejména
pro malé objemy obchodl neimérné nakladny a tim obvykle neefektivni.
Druhym zplsobem je ucast na nékterém z organizovanych trhi, kde dochazi
kjiz vySe popsané sméné, pii které investoti nakupuji zdvazky vydané

zapUjCovateli.

Tretim zplsobem je (cCastnit se trh pomoci finanénich
zprostiedkovatelll. V tomto piipadé investofi vytvoti vklad nebo ziskaji podil u
uréitého finan¢niho zprostiedkovatele. Ten obvykle neni dale obchodovan'’ a po
ukonéeni obchodniho vztahu se nakonec (spolu spiipadnym ziskem nebo
ztratou) vrati k danému investorovi. Finanéni zprostiedkovatelé pak nakupuji
zavazky od zapGjCovateld nejéast&ji ve formé pujcek, dluhopisi nebo akcii.
Finangni zprostiedkovatelé pak tedy tvoii skute¢ny meziclanek mezi investory a

zaptijCovateli.

Jako primarni dvody jejich existence se uvadéji nezanedbatelné
transakéni naklady a informaénich asymetrie na finan¢nich trzich. Dale mohou
byt pti¢inou vzniku n&ktera regulatorni omezeni. Zprosttedkovatelé se pak snazi

minimalizovat zminéné prekazky a napoméhaji k isp&$nému toku finan¢nich

4V realném svété je tato prima cesta myslitelna jen v ptipadé velkych transakci, nebo
pokud jsou mezi stranami néjaké jiné zvlastni vztahy. V opaéném pfipadé totiz narazi
na problémy popisované dale.

“7 Podily jsou obchodovany naptiklad u uzavienych podilovych fondii nebo u Exchange
Traded Funds.
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prostfedk(l mezi investory a zapiijéovateli. Jsou totiZ schopni transformovat
vlastnosti obchodovanych aktiv a ménit jejich vlastnosti. Témi jsou zejména
riziko, vynos a likvidita. Zdsadnim ukolem finan¢nich zprosttedkovateld je tedy
vytvaret aktiva pro stfadatele a zavazky pro zapdjéovatele, které jsou vice

atraktivni, nez by tomu bylo v ptipadg¢, kdy by tyto strany spolu jednaly ptimo.*

V kapitole 2.2 byla popsdna duleZitost finanénich trhi pro celé
hospodaistvi a vliv rozvoje finanénich trhii na miru ekonomického ristu. Nyni
je potieba zminit, Ze srostoucim podilem zprostiedkovateli na celkovych
finan¢nich aktivech roste tedy i jejich vyznam pro celou ekonomiku a jsou tak
velmi vyznamnou soucasti celého hospodafstvi. Je tomu jednak proto, Ze zvysuji
miru Gspor a investic. Druhym divodem je, Ze zlepSuji efektivnost alokace

zdroj v ekonomickém systému.

8 pvodné tuto definici uvadi Howells, Bain (2000): ,,To create assets for savers and
liabilities for borrowers, which are more attractive to each, than would be the case if the
parties had to deal with each other directly.” Déle pak Merton (1995) definuje
finan&niho zprostfedkovani jako proces transformace finanénich aktiv z jedné formy do
jiné a finan&ni zprostiedkovatelé pak provadgji tuto transformaci nakupem finan&nich
aktiv a vydavanim jinych, které jsou jejich smluvnimi zavazky nebo pasivy. Podobné
také Morawski, A. (2007) na str. 3 uvadi: ,,These institutions are engaged in bringing
the two parties together by borrowing funds from lenders and lending them to
borrowers so that both parties find the transaction more favourable than if they traded
directly with each other*.

Nebo v kontextu Theory of Industrial Organization jsou v Freixas, Rochet (1997) na str.
15 definovéni zprostiedkovatelé jako: ,,An economic agent who specializes in the
activities of buying and selling (at the same time) financial contracts and securities™.
Tato posledni definice je pon&kud pfili§ obecna a neobsahuje vymezeni jejich funkce ve
finanénim systému nebo diivodu pro tuto jejich &innost. Proto se jako nejvystizn&jsi jevi
shrnujici definice finanéniho zprostfedkovani jako aktivity, ktera ma za cil vytvofit
atraktivngjsi produkty pro véfitele i zapijcitele a je provadéna specializovanymi aktéry,
kte¥i soudasné& nakupuji a prodavaji finanéni aktiva.
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3.1 Teoreticka vychodiska zkoumani finanénich

zprostredkovatelt

V klasickém Arrow-Debreu modelu obecné rovnovéhy‘w za
pfedpokladu kompletnich finanénich trhti firmy poptavaji investi¢ni prostiedky
pfes finan¢ni trh nebo od bank (obecné finanénich zprostiedkovatelil). V tomto
pfipadé jsou ceny aktuélni i budouci aktiv beze zbytku definovany. Investoti a
zapUjcovatelé jsou schopni najit okamzit& své proté&jiky, protoze maji dokonalé
informace o preferencich o viech ostatnich G¢astnicich. Dale mohou mezi sebou
ihned obchodovat, protoZe maji k dispozici nastroje, které soucasné splfiuji
poZadavky obou stran. Navic tyto obchody se uskuteéiiuji bez dalSich nakladu.
Dale plati, Ze nabidka investi¢nich instrumentl je dostateCné pestra, aby

poskytla kazdému investorovi mozZnost Uplné diverzitikace rizika.

Rovnovazny stav se pak pouze vykytuje, pokud urokovd sazby
dluhopist a pajéek se rovnaji a v tomto piipadé pak banky realizuji nulovy zisk.
Systém se automaticky dostdva do tohoto stavu, protoze aktéfi podle

predpokladi modelu dokonalych trhGi neceli Zidnym nedokonalostem a

“ podle Arrow (1964) a Debreu (1987). Tento tradiéni model je formalizaci Marshall-
Walrasova paradigmatu perfektnich trh, jenz je zakladem mnoha teorii (nejen)
spojenych s finanénimi trhy.

Model rovnovahy vyplyvé z teze, Ze trhy se vzdy okamzité Cisti pfizpisobenim ceny.
Zde je aplikovan piedpoklad uplné arbitraze, ktery fika, Ze stejn¢ aktivum ma (opét za
piredpokladu nulovych omezeni) v kazdém okamziku stejnou cenu. Je tomu tak proto,
¥e investofi se snazi dosahnout optimalniho zisku. Tento model potom plati pfi spln€ni
nasledujicich podminek: (i) Zadny t¢astnik trhti neni samostatné schopen ovlivnit ceny,
(ii) podminky pro investovani a zaptjcovani jsou stejné pro vSechny icastniky za viech
okolnosti, (iii) neexistuji zadné diskriminacni dané, (iv) vdechna aktiva jsou
obchodovans, délitelna a homogenni, (v) nejsou pfitomny néklady na ziskavani
informaci, transakéni naklady a naklady insolvence, (vi) vem GCastnik jsou okamzité a
aplné znamy viechny minulé a budouci informace o viech faktorech, které maji vliv na
cenu obchodovanych aktiv.
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piekazkam a mohou si sami bez jakychkoli nakladu sami zajistit
zprostfedkovani. Potom tedy ¢&innost zprosttedkovateli neméa Zidny vliv na
ostatni aktéry (domacnosti, firmy a ptipadng& veiejny sektor), protoze
domacnosti jsou lhostejné ve vybéru formy dspor a stejné firmy jsou lhostejné

ve vybéru zdroje financovani.*’

Tento model tedy neni pouzZitelny pro skuteny rozbor fungovéni
finan¢nich zprostfedkovatell, protoZe neni s to objasnit komplexnost této &asti
ckonomiky. V realném svété totiz zprostiedkovatelé hraji na trzich vyznamnou
roli a v priibéhu poslednich desetileti jesté vice nabyvaji na vyznamu. Jejich
vzristajici dllezitost pak ilustruje nasledujici graf ¢ 1, ktery zobrazuje
stoupajici pomér aktiv financnich zprostiedkovateld k hrubému narodnimu
produktu v USA®' za poslednich 50 let.>* Dalii graf pak ukazuje zvysujici se
podil produktu v oblasti finanénich sluzeb na celkovém produktu v USA. Tento

graf zahrnuje ¢asové rozpéti od roku 1950 do roku 2006.

* Aplikaci Modigliani-Miller teorému v tomto kontextu vyplyvé, Ze domacnosti mohou
vytvorit portfolio, které nahradi jakoukoli pozici zprostfedkovatele, a tedy
zprostiedkovani nemiize vytvofit hodnotu (viz Fama (1980)). Detailnéji a také
forinalizované ve Freixas, Rochet (1997) a dale vztah k modelu Perfect Foresight
Equilibrium (adaptace na finanéni trhy) v Ami, Kast, Lapied (1991).

5! Tyto grafy zobrazuji pouze data za USA ze dvou hlavnich diivodi. Prvnim je, Ze
USA jsou statem, ktery mé vyrazné nejvétsi podil finanénich aktiv ve srovnani

s ostatnimi zemémi, a predstavuji tahouna celosvétového rozvoje v oboru financi jiz
alespoti po celé minulé stoleti. Druhym diivodem je nesrovnateln€ jednodussi
dostupnost dat z USA oproti jinym vyspélym zemim. Mimo toho napfiklad ve srovnani
s novymi ekonomikami (véetné CR) jde o del3i relevantni ¢asové fady. Tyto zemé jsou
navic stale v procesu transformace, coz nenf pro zkoumani teoretickych pfistupil

k finanénimu zprostfedkovani vhodné.

52 Podobny vyvoj byl zaznamenédn v celosvétovém méfitku. V roce 1980 prevySoval
celkovy objem finanénich aktiv celosvétovy HDP jen asi o 10 %. V roce 2003 §lojiz o
vice nez trojnasobek a pritom podil zprostfedkovatelil se na trzich navysil. Viz
McKinsey (2005) str. 12 a Exhibit 1.
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Graf €. 1 - Pomér objemu aktiv finanénich zprostredkovatelt k
HDP v USA

Ladislav Fr hauf
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zdroj: U.S. Census Bureau, http://lwww.census.govicompendia/statab/

Graf ¢. 2 - Podil pfidané hodnoty v odvétvi finanénich
sluzeb a pojistovnictvi na celkovém HDP v USA vV %

zdroj: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis,
http://www .bea.gov/industry/gdpbyind_data.htm
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Rozpor mezi vySe uvedenou teorii a praxi je predmétem zkouméni
mnoha ekonomdi, kiefi se snaZili a snazi nalézt jiné nastroje a postupy ke
zkoumani divodd existence finan¢nich zprostredkovatelt. Jednim je model
nekompletnich finanénich trhi, podle kterého na trzich existuji urdité
nedokonalosti (nebo také tieni ~ frictions), které se ve vysledku promitaji do
transak¢nich ndkladd. A pravé finanéni zprosttedkovatelé poméhaji prekonavat
trzni nedokonalosti a minimalizovat tyto naklady.”® Druhy pfistup je
reprezentovan tezi, Ze zprostfedkovatelé poskytuji zdkaznikim dal$i sluzby a

finanéni transakce jsou pouze viditelnou souésti téchto sluzeb.”* S timto jsou

5 Pravé zde miizeme najit stéZejni zménu v pohledu na finanéni trhy, ktera otevird
prostor k pochopeni existence a funkei finanénich zprostiedkovatelii. Abstrakce od
modelu perfektnich trhit obsahuje nékolik prvkid. Hlavnimi z nich jsou nenulové dang,
transak¢ni naklady anebo nemoznost dokonalé délitelnosti aktiv. Jako soucast
nedokonalosti finanénich trhi je mozno pokladat i informaéni asymetrie (nedokonala
transparentnost informaci a z toho vyplyvajici adverse selection, moral hazard, costly
state verification atd.).

* V potatcich teoretického zkoumani finanénich zprosttedkovatelii (zejména
bankovniho typu) se ekonomové snazili najit odiivodnéni pro jejich existenci pomoci
empirickych potvrzeni jejich zvlastnosti. Jednim z téchto pokusu je prace Fama (1985),
kde je argumentovano, Ze banky museji oproti svym zavazkiim drzet urité rezervy, a
proto mohou investovat jen jejich necelou ¢ast. Tento pozadavek potom piisobi jako
uréita daii, kterou nesou bud’ bankovni véfitelé anebo bankovni vkladatelé. Dale se
tvrdi, Ze neexistuje zasadni rozdil mezi vynosem bankovnich depozit (CDs -
certificates of deposit) a komerénimi papiry (commercial papers ~ vétSinou kratkodoby
nezajistény dluhovy instrument na bazi sménky vydavany velkymi korporacemi) a tedy
drzitelé bankovnich depozit nenesou tuto dait. V tomto piipadé by ale bankovni kandl
mél byt nahrazen pravé nebankovni alternativou (trhem). Z existence bankovniho
zprostiedkovani ale vyplyva, ze bankovni ivéry maji ur€itou vlastnost, za kterou jsou
agenti ochotni platit prémii.

Podobné je tato oblast prezentovana v: James (1987). Zde je déle zkoumano mnoZzstvi
oznameni jednotlivych spolegnosti o navazani nebo obnoveni kreditniho vztahu

s bankou, které bylo nasledovano pozitivni odezvou v cené akcii téchto spole¢nosti.
Mirn&jsi pozitivni odezva je pak spojena s oznamenimi o soukromém umisténi (private
placement) nebo vefejnou nabidkou dluhovych instrumentd. Signifikantné negativni
vliv na cenu akcii pak ma nahrazeni bankovniho ivéru jinymi dluhovymi instrumenty.
Srovnatelné vysledky pak poskytuje Mikkelson, Partch (1986). Zminéné prace
napovidaji, ze banky tedy poskytuji sluzby, které nejsou dostupné u jinych druhi
financovani.
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pak spojeny ndklady na tyto sluzby a také urdity stupeni diferenciace produktd.
Oba tyto pfistupy nachazeji v soucasné realité svoje opodstatnéni a stejné tak
jsou oba pouziviny jako wvychozi pro daldi zkoumani finan¢nich

zprostiedkovatell v této praci.

Mimo toho existuji dalsi dva rozdilné rdmce pouzitelné k nahliZzeni a
vnimani teorie finan¢niho zprostfedkovani. Podle prvniho je existujici finanéni
struktura povaZovdna za danou a regulatorni ukolem je pak napomahat
stavajicim institucim k pfeziti a rozkvétu. Alternativnim pfistupem funké&ni

perspektiva (functional perspective), kterd naopak za dané bere funkce

Dale napfiklad Lummer, McConnell (1989) se zamé&Fuje na rozdil mezi ozndmenimi o
novém Gveéru od banky a revizemi stavajicich uvérovych kontraktii (s ohledem na dobu
splatnosti, urokovou miru, objem Givéru a ostatni podminky). Podle tohoto vyzkumu se
zda, Ze nové uvérové vztahy mély na cenu akcie jen nepatrny vliv, zatimco p¥iznivé
zmény ve stavajicich tvérech mély pozitivni vliv na cenu akcie, a dale, Ze negativni
zmény v kontraktech se do cen promitly zaporné. A navic nejvétsi poklesy v cené
nasledovaly zrugeni vztahovych (véri. Tato zjisténi napovidaji, Ze banky shromazd’uji
informace o klientech spi3e v priib&hu vztahu nez na zacatku a dale je pak pfes své
pozorovatelné akce piedavaji na kapitalové trhy.

K podobnym vysledkiim do$lo posléze mnoho dalSich praci, které se zabyvaly
zvlastnosti bank ve finanénim systému. Napfiklad Slovin, Sushka, Polonchek (1992)
zkoum4 klienty zkrachovalé banky, ktefi simuseli hledat nové zdroje financovani, a

v nasledujicim roce ceny jejich akcii vyrazné klesly v porovnani s ostatnimi
nepostizenymi podniky. Toto opét podporuje tezi aktivni role bank v (ivérovych
vztazich, protoZe v opa&ném pfipadé by pro né nemél byt problém nalézt financovéni u
jiné banky. K podobnym vysledkiim dochazi Gibson (1995). Japonské firmy, které

mély nizko hodnocenou hlavni banku, vykazovaly o 30 % niZzsi investice neZ jejich
srovnateln{ soupefi.

Jako shrnuti této poznamky je tedy nutno uvést, ze z obecného hlediska je mozno
rozlidit dva hlavni typy finanénich kontrakti. Prvni skupinu tvofi do vysoké miry
standardizované nastroje, které jsou hojné obchodovany (akcie, obligace atd.). Druhou
skupinu pak tvoii pravé bilaterdlni nestandardizované vztahy, kterymi jsou zejména
avéry. Ty jsou ve své podstaté unikatni a béZnou sougasti tohoto typu kontraktu je
klauzule o moznosti zpétného prodeje, kterd slouzi jako pojistka v piipadé zasadni
zmény vn&jsich podminek. Druhou odli3nosti je obecné nizsi transparentnost téchto
vztahii oproti naptiklad vetejné obchodovanym akeiim (viz informaéni povinnost
spole&nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na jednotlivych burzach). Toto jsou jen dvé
z mnoha moznych vysvétleni pro:jev popisovany v této poznamce.
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finannich zprostfedkovateliim a snaZi se nalézt strukturu, ktera nejlépe zajist'uje

tyto funkce.”

Ve prospéch druhého pohledu pak hovofi fakt, Ze pravé funkce
tinan¢nich trhd jsou v dlouhém obdobi stabilngjii nez jejich instituce. Déle také
plati, Ze funkce se pfili§ nelisi mezi jednotlivymi zemémi a regulatornimi ramei.
Mimo to konkurence na trhu vZdy povede ke zménam v institucionalni struktute
smérem k vy88i efektivnosti a funk¢énosti finanéniho systému. Z tohoto pohledu
je tedy mozZné tvrdit, Ze instituciondlni forma finanéniho systému nasleduje jeho
funkce.’® Pravé tento stiet je, dle mého nazoru, zasadni pro dalsi vyvoj na poli
finan¢niho zprostiedkovani a pravé v ném spatiuji pivod nékterych nedostatk( a

problémi na finanénich trzich.

3.2 Druhy finanénich zprostredkovatelu

Existuje mnoho rGznych druhil a typQ instituci, které¢ se hromadné
oznaduji jako finanéni zprostiedkovatelé. Jejich rozmanitost vyplyva z odliSného
historického vyvoje a zejména také z odlisné regulace na jednotlivych narodnich
trzich. Tato subkapitola pfedklada jen velmi struény ptehled jednotlivych druhi
a klasifikaci finanénich zprostfedkovateli. Autor se v této prici snaZi spiSe
zkoumat ménici se funkce a trendy finan¢niho systému neZ jeho institucionalni
strukturu. PfestoZe je tato struktura dilezitd pro efektivitu i velikost tohoto

sektoru, je spise vétSinou ,uménim mozného vdanych regulatornich

% Toto rozdéleni pouziva nap. Allen, Santomero (1998) str. 1465-1466.
3% Tuto myslenku obsahuje jiz McKinnon (1973).
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’ . 57 . .
podminkach.”” Daéle jsou uvedeny odkazy na piislusnou literaturu, ktera
obsahuje detailni klasifikaci a popis jednotlivych typd finanénich

zprostredkovatel(l.

V Ceské republice obvykle délime finanéni zprostiedkovatele podle
jejich ucasti v platebnim systému na bankovni a nebankovni. Banky jsou tedy
specializované instituce, které na zaklad€ licence mimo jiné pfijimaji vklady a
poskytuji uvéry. Do druhé skupiny pak patfi pojistovny, subjekty kolektivniho
nvestovani®®, penzijni fondy, zalozny, stavebni spofitelny a firmy cennych
papird. Detailn&jsi popis finanénich zprostiedkovateli v CR je mozno nalézt

napi. v Revenda et al. (2005) kap. 4 a 5.

V anglo-americkém finanénim systému se jako délici linie pouZziva
takt, zda dana instituce pfijima vklady. Mezi vkladové finanéni instituce se pak

.y SO _ayn 60 s . . . o
fadi banky’’, zalozny®® a Gvérova druzstva®. Do druhé skupiny pak patii

%7 Podobné ve své praci Merton, R. C., Bodie, Z. (1995) A Conceptual Framework for
Analyzing the Financial System. kapitola 1 a 8 v: Crane et al. (1995) uvadéji, ze 1)
funkce finanéniho systému jsou stabilngj3i neZ jeho instituce, a 2) institucionalni forma
nasleduje funkce. Prvni teze vyplyva z faktu, Ze funkce se proméfiuji v ase méné nez
instituce a také jsou méné odlidné mezi jednotlivymi zemémi a systémy. Podle druhé

teze pak inovace a soutéz mezi jednotlivymi institucemi nakonec vyistuje ve vyssi
efektivnost finanéniho systému.

% Témi jsou podilové a investiéni fondy obhospodafované investi¢nimi spole¢nostmi.
Detailngji o kolektivnim investovani napf. Frihauf (2005).

3V USA v minulosti bankam zakazoval zdkon (Glass-Steagall Act, Bankovni zékon

z roku 1933) vykonavat soucasné sluzby pfijimani depozit a poskytovani pljéek a
platebni transakce na strané jedné a investi¢ni obchody na strané druhé. Toto vedlo

k rozd&leni na zakladni dva typy bank: retail (maloobchodni nebo commercial -
obchodni) a investment (investi¢ni) banky. Mezi retailové banky patfi obecné obchodni
banky, komunitni banky, privatni banky, spofitelny (savings banks) atd. Druhou
skupinu pak tvofi investiéni banky, které operuji na finan&nich trzich, poskytuji sluzby
pFi emisich akcii a dluhopisti, obchoduji s cennymi papiry na vlastni tcet, zastavaji
funkce tviircd trhu a poskytuji poradenské sluzby. Glass-Steagalliiv zékon byl zrusen

v roce 1999 a to otevielo v USA cestu k tzv. univerzalnim bankam, které zastavaji oba
druhy zminénych funkei a jsou b&zné v Evropé nebo Japonsku. Ze zpétného pohledu je
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smluvni spofici instituce, mezi které se fadi zejména pojistovny® a penzijni
fondy. Oba tyto typy zprostfedkovateld ziskavaji prosttedky na zaklade
dlouhodobych smluvnich ujednani a investuji je obvykle na kapitélovych trzich.
Dale do skupiny finan¢nich zprostiedkovateli, ktefi nepfijimaji vklady, patii
investi¢ni fondy® a jiné instituce, jako napfiklad finanéni spolenosti®® a
federalni agentury v USA®. Detailni popis jednotlivych typt podava napf.:
Kidwell et al. (2006) kapitoly 1 a 17-20 nebo Madura (2005) kapitoly 21-25.

velmi zajimava prace: Brown (1995), kde jsou popsany pozitivni diisledky tohoto
zdkona pro rozvoj kapitalového trhu v USA a porovnani s Némeckem a Japonskem a je
argumentovano, ze by mohlo dojit k propadu trhu, pokud by byl zakon zruSen (tato
prace byla uverejnéna 4 roky pred skute¢nym zrusenim tohoto zakona!). Naproti tomu
Yeager, Yeager, Harshman (2004) konstatuje, ze odvolani tohoto zakona nepfineslo
Zadnou zasadni zménu pro finanéni trhy. Ty navic vnimaly tuto zménu veskrze
pozitivné, jak je popsano v Neale, Peterson (2003). Dale tato prace uvadi, Ze zména
neméla velky vliv na podobu bankovniho sektoru, protoze velké fize vrcholily ve
finanénim sektoru v roce 1997, tedy jesté pred kone€nym zruSenim zminovaného
zakona v roce 1999. Presto se zda, zZe zejména velké a pfipraveni finanéni spole¢nosti
dokazaly z této zmény vytézi — viz: Yu (2002).

v angli¢ting: thrift institutions (jde tedy o jiny typ instituce nez zalozny v CR). Jsou

to obvykle vzajemné vlastnéné organizace, které piijimaji vklady (na depozitni
certifikaty, Sekovatelné anebo sporici uty) a pouzivaji je k poskytovani hypoték a

v omezeném mnozstvi také k vystavovani spotiebnich a obchodnich tvérd. Patfi mezi
né zejména savings and loan associations a mutual savings.

8" Uvérova druzstva (credit unions) jsou neziskové organizace vlastnéné jejich ¢leny
(zékazniky). Jejich zdvazky opét tvori Sekovatelné ucty a investice tvofi kratkodobé
spotiebni plijéky. Od ostatnich vkladovych instituci se 1i§i pozadavkem spole¢ného
sazku (common bond requirement) a osvobozenim z federalni dané z piijmi pravé diky
jejich druzstevni podobé.

%2 Ty se dale déli na zivotni pojistovny (Life Insurance Companies), které vyplaceji
klientdm nahrady v piipadg ztraty pi{jmu, a pojistovny bézného rizika (Casualty
Insurance Companies), které prodavaji ochranu zejména proti Skodam na majetku
v dasledku nehod, kradeze, pozaru, zanedbani, katastrofy atd.

8 Investi¢ni fondy maji ve Velké Britanii a USA odli$nou organiza¢ni strukturu nez je
tomu v CR nebo ve vét§iné ostatnich evropskych statt. Viz pozndmka & 58.

% Finanéni spoletnosti obvykle poskytuji piijéky spotiebitelim a menSim
spole¢nostem. Na rozdil od bank ale nepfijimaji vklady a vétSinu zdrojii ziskavaji
prodejem komerénich papiri investorim.

5 Viz také poznamka &. 88.
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Mimo zminéné klasické kategorie se pak zejména v posledni dobg
objevuji zcela nové typy zprostiedkovateld, jejichZ vzestup je spojen zejména s
postupujicim rozvojem finanénich trhii a jejich deregulaci. Typickymi zastupci
mohou byt hedge fondy, private equity nebo venture kapitalové fondy. Prvni
jmenovand skupina patii do skupiny fondd, ale obvykle podléha zcela odligné
regulaci. Private equity spole¢nosti rostou v poslednich letech zejména diky
nizkym Grokovym sazbam. Jsou obvykle organizovany jako komanditni
spole¢nost (limited partnership) na dobu ur¢itou. Stejné jako dal§i zmifiované
typy funguji jako velmi aktivni Ulastnici a jsou rizikovéjsi alternativou pro
movité Investory. Jako pomémé novy ale vyznamny typ investiéniho
zprostiedkovatele predstavuji zajimavou mozZnost dal$iho zkoumani jejich vlivu

na soucasné trhy.

3.3 Viastnicka struktura financnich zprostredkovatelu

V pribéhu vyvoje se také objevily teorie, které zkoumaly optimalni
vztah vlastnické struktury finanénich zprostfedkovateld a jim vykondvanych
tunkci. Mimo finanéni svét dominuji akciové spolecnosti a vzajemng vlastnéné
organizace jsou vzdcné. Oproti tomu v piipadé finanénich zprostiedkovateli
dlouhou dobu soucasné existovaly jak vzajemné (mutual) organizace® tak i

akciové spolecnosti.

Vétsina t&chto instituci (spofitelny — savings banks, savings and loan

U PO R S S T
associations, Uvérova druzstva — credit unions,” a ddle nékteré pojistovny) byla

6 Vzajemna organizace je vlastnéna svymi zdkazniky a neni mozné oddéleni a transfer
vlastnickych prav. Finanéni zprostredkovatel vzdjemného typu tedy mize byt vlastnén
vkladateli a teoreticky také vypijéovateli.

*7 Viz poznamka &. 61.
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zaloZena jako vzdjemné vlastnéné organizace, jejichz smyslem nebyla
maximalizace zisku ale spiSe vzajemna pomoc nebo charitativni funkce. Pristup
na S8irSi finan¢ni trh a zména vlastnické struktury se pozdgji ukézali v mnoha
pfipadech jako nezbytné pro dalsi rozvoj. Tato vlastnicka struktura prevlada
dodnes v pfipadé vzijemnych fondi vUSA® a také &éasteénd také

v pojistovnictvi a ptipadé spoticich a tivérovych druzstev®’.

Podle Fama, Jensen (1983a,b) vyvstévaji odlisné vlastnické formy
z poteby Celit odliSnym podminkam pfi snaze dodat zékaznikim dany statek
nebo sluZbu co nejlevnéji. Témi mohou byt i informaéni frikce véetné problému
principal-agent vyplyvajiciho z oddéleni vlastnictvi a managementu. Déle autofi
tvrdi, Ze vlastni kapital ve vzajemnych institucich ve formé jednotlivych vkladd
je mozno odkoupit stejné jako v ptipadé akciové formy relativné rychle, coz
davda managementu omezenou kontrolu nad aktivy. Dale z neexistence
sekundarniho trhu téchto vklad vyplyvd, Ze jejich soudasni a potencionalni
vlastnici se nemohou spolehnout na trh, aby ocenil jejich podily. Na jedné strang
je tedy tento typ vlastnické struktury vyhodnéjsi, protoZe alespori ¢aste¢né fesi
principél-agent problém a také klasicky stfet mezi vlastnikem a vkladatelem
ohledné miry rizika. Na druhou stranu se ale podle vy$e zminéného musi takovy
zprostiedkovatel soustfedit na aktiva, ktera jsou jednoduSe ocenitelna.

Koexistenci obou modell v pfipadé spoficich a Gvérovych asociaci’

se vénuje O’Hara (1981). Vzajemné typy téchto instituci nabizeji niz8i trover

% podle ICI (2007) tvofil majetek vzajemng vlastnénych fondi ke konci roku 2006 vice
nez 93 % vsech aktiv odvétvi podilovych fondi v USA.

% Na konci devadesatych let minulého stoleti tvofila aktiva Zivotnich pojistoven
vzajemného typu pres 30% a aktiva majetkovych pojiStoven vice nez 20% podil na
celém trhu. V oboru spoficich a avérovych druZstev tento podil Cinil vice nez 30 % a
v piipadé spotitelen asi 4%. Viz Remmers (2003) — poznamka ¢. 4.

0 Savings and loan associations — viz poznimka ¢. 60.
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rizika ale také vy38i naklady a usuzuje, Ze jsou celkové méné efektivni nez
akciove formy. Pfezivéni této formy potom piisuje pretrvavajicim regulatornim

tfenim, které zpomaluji jejich zanik.

Dalsi prace: Smith, Stutzer (1990) nabizi alternativni vysvétleni
existence obou forem v pfipadé spoficich a uv&rovych asociaci pomoci
odliSnosti v povaze rizik a vykondvanych funkci. Podle této prace vznikaji
vzajemné formy mechanismem vlastniho vybéru, které maji za ukol ocefiovani
aktiv za pfitomnosti problémi nepfiznivého vybéru a systematického rizika.
V jejich modelu jsou zapiijéovatelé s odlisnymi Grovnémi kreditniho rizika,
které jsou znamé pouze jim a jsou navic korelované s vynosy zprostfedkovatele
kvili systematickému riziku. V praci je ukazano, Ze vyse splaceni, ktera je
zavisla na zisku zprosttedkovatele (zde je tedy vzajemnost kontraktu), je pareto-

efektivné;si, protoZe zahrnuje dalsi signal (zisk zprostiedkovatele).

Vys8i troven odmén manaZer vzajemnych zprostiedkovateld a tim
niz§i GOroveri akumulace v jejich piipadé kapitdlu byla ukézana v praci
Deshmukh, Greenbaum, Thakor (1982). Dale bylo zjisténo, Ze vzdjemné
instituce maji obvykle roztrousengjsi vlastnickou strukturu a tim padem vyssi
naklady na monitoring, které jsou alespon ¢aste¢né neseny samotnou firmou.
Dale bylo zjisténo, Ze zavéry této prace se opiraji o empirické zkusenosti.”'
Nicméné nasledna vyssi konkurence v odvétvi zapfiCinila sniZeni odmén a

v ’ v o ;. ’ I 72
dalgich vyhod manaZerti ve vzajemnych asociacich.

" Verbrugge, Goldstein (1981) nalezli vyrazn& vys3i provozni naklady v pripadé
vzajemnych asociaci neZ u akciovych. Dale Akella, Greenbaum (1988) ukazuji pravé
podstatn& vy3§i vydaje na odmény manazeri a jejich nizsi efektivnost v pripade
vzajemnych asociaci.

7 Ti si ale podle nékterych praci byli schopni zajistit alespoii abnormalni pozitky
b&hem transformace vzajemnych asociaci na akciové. Napfiklad Mester (1991)

potvrzuje vy33i efektivitu akciovych forem a ukazuje Ze, hlavnim davodem pro
konverzi nemusi byt obecné uvadéna teze o iisporach z rozsahu, ale pravé zminéné
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Prace Mayers, Smith (1981 a 2002) navazuji na clanek Jensen,
Meckling (1979)" a zkoumaji existenci obou vlastnickych forem v prostiedi
pojistoven zhlediska agency costs. Rozviji teorii nazvanou Management
Discretion Hypothesis, kterd vysvétluje vyhody vzajemného a akciového typu
organizace a ukazuji, jak se mohou vzajemné kompenzovat. Nevyhodou akciové
formy je stiet z4jmi mezi pojisténci akcionafi a u akciové formy pak chybéjici
dohled nad manazery. Empirické podloZeni™ této hypotézy je oviem ponékud
smiSené. Druhd zminénd price navic obsahuje empirické Setieni konverzi
pojistoven ze vzajemnych na smiSené. Tento vyzkum ukazuje vyssi naklady
v pfipadé smiSeného typu a rychly rust v poétu aktiv a geografické piisobnosti

v letech po konverzi.

Z dostupné literatury tedy vyplyva, Ze vzajemné typy financnich
zprostiedkovateld pfinasi obecné niZsi riziko. Toto se tyka jak rizika na strané
aktiv, tak i pasiv a dale vykazuji obecné niZ8i zadluZeni a také riziko upadku.
Tyto vlastnosti vyplyvaji z teoretickych modell i empirickych zjisténi. Zarovei
bylo zjisténo, Ze zadkaznici vz4jemnych zprostiedkovatell jsou vice rizikové
averzni. Na druhou stranu vzijemni zprostiedkovatelé jsou finanén€ a

operativné méné efektivni. Vys§si néklady financovéani vyplyvaji z prémie,

vysoké manazerské pozitky béhem procesu transformace. K podobnym zévéram
dochazi také Carhill, Tftekhar (1997).

3 Tito autofi vlastné odstartovali zkoumani problému principal-agent. Rizna financni
rozhodnuti byla zkoumana jak nésledky nes¢etnych konfliktd zdjm na viech arovnich
uvnitf i vné firmy v prostiedi informagnich asymetrii. Konflikty zajmi se objevuji ve
valné vét§iné rozhodnuti a hraji velmi vyznamnou roli. Tato teorie je potom schopna
vyresit velkou &ast dosud nevysvétlitelnych udalosti, které se odlisuji od modelu
perfektnich trhi, kde maji viichni agenti stejné zjmy. Neni oviem schopna poskytnout
komplexni vysvétleni funkce finan&nich zprosttedkovatelti a jejich role na trzich a

v celé ekonomice.

™ Viz naptiklad Hansmann, (1985), Kroll, Wright, Theerathorn (1993) a Pottier,
Sommer (1997).
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kterou nesou méné likvidni vzdjemné podily. Vétsi manaZerské pravomoci a

mensi kontrola pak maji za nasledek vys3i provozni niklady.

Z koexistence obou forem ve finanénim sektoru je potom mozno
usuzovat, Ze tyto faktory (anebo dalsi) funguji jako proti sob& ve vzajemné
soutéZi. V kontextu rovnovihy, kde cena vysledného produktu (samotného
finan¢niho zprostiedkovani) je endogenni, by totiz jinak vyplyvalo, ze by

dlouhodobé mobhla prezit jedina efektivnéjsi forma.

Pri¢ina koexistence obou forem tedy vyplyva z odlisného ocenéni
vyslednych produktd rliznymi zakazniky. Stabilita vysledného stavu pak vplyva
z heterogenity tolerance rizika mezi potencialnimi zakazniky. Podle dostupnych
zjisténi skute¢né plati, ze vzajemni zprostiedkovatelé prodavaji produkt s vyssi
cenou a niz§im rizikem zakaznik(m, ktefi jsou rizikové vice aversni. Oproti
tomu instituce akciového typu nabizeji rizikové mén€ aversnim klientim
produkty, které jsou levnéjsi, ale nesou vys$i riziko. Dalsi vyvoj vzajemné

soutéZe obou forem pak zaleZi na zejména na nakladové efektivité kazdé z nich.

3.4 Funkce finanénich zprostredkovatelu

V ¢asti 2.1 byly diskutovany funkce finanénich trhi. V této
subkapitole budou popsdny funkce finanénich zprostiedkovatelii a jejich

vlastnosti, které jsou diivodem jejich Gicasti na finan¢nich trzich.” Klasifikace a

75 Tato subkapitola popisuje zejména klasické teorie financniho zprostiedkovani. Ty
jsou zaloZeny na tezi, Ze zprostiedkovatelé vypliuji mezery zpiisobené trznimi
nedokonalostmi. Pokud tedy nedokonalosti na trzich vymizi, tak i zprostredkovatelé
pozbudou diivody ke své existenci. Viz také pozndmka . 49.
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kategorizace téchto funkei se li§i podle riznych autord a pouzitych pfistupd.
V nasledujicim textu jsou shrnuty a popsiny zékladni pristupy k této

problematice a dale je odkdzano na literaturu, ktera obsahuje detailngjsi prehled.

Jako zdkladni funkce finanénich zprostiedkovateld se obvykle
uvadéji optimalizace platebniho systému, kvantitativni a kvalitativni
transformace, zajiSfovéni likvidity a sniZovéni rizik, jimZ U&astnici finan&nich
trhii Celi. Celkové tedy jde o odstranovani primdrnich pficin téchto problémdi,
jimiz jsou transakéni néklady a informa¢ni asymetrie. Ulohy spojené
s platebnim systémem jsou spojené zejména s bankami (resp. jinych instituci
piijimajicich vklady, které jsou obvykle souédsti clearingového systému a
pfijimaji pfikazy svych klientd k pfevodu vkladi) a nejsou piedmétem

zkoumani této prace.

Transformace kapitalu”’ znamena pieménu forem a charakteristik
vypUjéenych a zapljCovanych prostiedkd finanéni zprostfedkovatelem.

Kvantitativni transformaci se rozumi operace s riznymi objemy vkladii na jedné

76 7:akladni definici bank je kontinualni pFijiméni vkladi od vefejnosti a emise avérd.
Mimo toho je jejich stéZejni Einnosti zajistovani platebnich transakei. Ty jsou
specifické pravé bankam, i kdyz se vyskytly nékteré finan¢ni inovace, které je
napodobovaly. Miizeme zminit naptiklad Sekovatelné vklady u podilovych fondi
pen&zniho trhu (Money Market Mutual Funds) v USA — viz: Mishkin (2006) kapitola 3.
Objem platebnich transakei sice stabilng stoupa, ale podle poslednich trendil na
svétovych trzich se zda, Ze podil pijmi z téchto sluzeb bude klesat zejména kviili
zminénym inovacim, pfechodu k elektronickym transakcim a outsourcingu. Viz
Deloitte Touche Tohmatsu (2006) str. 9.

" Transformace aktiv finanénimi zprosttedkovateli je popsana uz v: Klein (1973). Zde
je vyzdvihovana jejich schopnost poskytnout vybér optimalniho portfolia investorovi,
ktery je omezen ve svych investi¢nich moznostech. Podobné déale Kane, Buser (1979)
argumentuji, Ze problémy spojené s délitelnosti finanEnich aktiv upfednostriuji Gcast
zprostiedkovatelli v investiénim procesu. Obé zminéné prace pak vidi zakladni roli
finanénich zprostfedkovatelil v transformaci finanénich aktiv o velkych denominacich
do mengich jednotek. Dale vidi spojitost transformace aktiv se schopnosti diverzifikace

(viz dale).
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stran¢ a investic na druhé. Typickym piikladem je velké mnozstvi drobnych

stradatel a mensi mnoZstvi vétsich avérd v pripadé banky.

Kvalitativni transformace oproti tomu ma n&kolik rozmért. Prvni je
Casova transformace anebo také transformace z hlediska splatnosti. Pozadavky
na dobu splatnosti se mezi zaptijéovateli a vypajéovateli obvykle zasadng lisi a
proto mezi n& vstupuji finanéni zprostiedkovatelé, ktefi propojuji obé strany a
vytvéteji pro ob& strany moznost byt zainteresovan v kontraktu na pozadovanou
dobu. Dale se pouZziva termin teritorialni transformace, kterou se rozumi presun
prostfedk mezi regiony anebo zemémi. K ménové transformaci pak dochazi,
pokud zdroje jsou vjiné méné nez aktiva za n& nakoupend. Likviditni
transformaci se pak obvykle rozumi pfeména likvidnich a obchodovatelnych

aktiv do méné likvidnich nebo sekundarné neobchodovatelnych aktiv.

Finanéni zprostiedkovatelé jsou dale schopni G¢inné sniZovat
transakéni naklady’®, které jsou spojeny s pfesunem prostedkii mezi véfiteli a
dluzniky. Jednak vznikaji z nutnosti nalézt pro samotné uskute¢néni obchodu
vhodné partnery, jejichZ potieby se navzajem dopliuji.”’ Pro naprostou vé&tdinu
subjektil je netinosné nakladné shromazd’ovat a aktualizovat potfebné informace

o potencionalnich obchodnich partnerech. Dale je pro G¢astniky finanénich trhi

7® Absence transakénich nakladd jsou jednim z piedpokladti teorie kompletnich trhii. Ve
skuteénosti jsou ale tyto naklady nenulové a jejich zapogitani do modelil maZe pfinést
vysledky, které se s realitou shoduji mnohem lépe. Zajimavym pokusem je napf. prace:
Aiyagari (1993), kterd mimo jiné vysvétluje pravé nenulovymi transakénimi naklady
existenci prémii (ptirazek) u cen akcii a nizkou (irokovou miru na bezrizikova aktiv.
implikaci zmin&ného modelu je teze, Ze snizeni transakénich nakladi povede ke snizeni
cenovych prémii.

7 Tato funkce tizce souvisi s kvantitativni a kvalitativni transformaci zmitované

v piedchozich odstavcich. Pravé tento proces hledani a parovani (matching) je jednou
z hlavnich opodstatnéni existence finanénich zprostfedkovateld. Transformace je tedy
jejich funkci a zmin&na redukce ndkladi je efektem, ktery z této funkce vyplyva.
Obecny model je popsan v: Siandra (2002).
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nakladné samotné provadéni operaci, které vedou k vytvofeni poZadované
pozice. Vobou téchto piipadech dochdzi zapojenim specializovanych

zprostiedkovatell k realizaci uspor z rozsahu.®’

Na finan¢nich trzich je pfitomen a tedy hojné diskutovan problém

mnformacni asymetrie™. Ta prameni z faktu, Ze investofi nemaji vzdy viechny

* Jednou z pionyrskych praci v této oblasti pak je jiz v ivodu této prace citovana
publikace Gurley, Shaw (1960), kde je mimo jiné zdiiraziiovana pravé spojitost mezi
finanénimi zprostiedkovateli a transakénimi naklady. Jako jeden z priklad( uvadi fixni
naklady spojené s ohodnocenim riiznych aktiv. Zde maji zprostiedkovatelé vyhodou,
protoZe tyto naklady mohou byt sdileny vice investory. Podobné pak naklady na
uskutecriovani jednotlivych obchodli umoziuji zprostfedkovatelim drzet vice
diverzifikovana portfolia.

Prave tspory z rozsahu (transakénich nakladi) jsou mnohymi autory vnimany jako
nejdllezitéjsi opodstatnéni existence finanénich zprostiedkovateli. Mezi prvnimi se
tato teze také objevuje v: Benston, Smith (1976), Autofi dale uvadéji jako hlavni divod
existence finan¢nich zprostfedkovatell: ,,the raison d’étre for this industry is the
existence of transaction costs®. Dale se tomuto tématu vénuje napt. Fama (1980).

Teoreticky ivod do problému asymetrie na finanénich trzich a odkazy na pionyrské
prace obsahuje napf.: Spencer (2000) kapitoly 1-5. Jednou z prvnich a nejcitovanéjSich
je Leland, Pyle (1977). Tato prace piedstavuje model s podnikateli hledajicimi
financovani svych projekt, jejichz vynosy jsou zndmé jenom jim. Je oviem moZzno
ziskat informace o kvalité téchto projektt za urtité naklady a mohl by se tedy objevit
specializovany agent, ktery je bude shromazd’ovat a nasledné prodavat. Prvni problém
je spatfovan v aspektu volné Sifitelnosti jiz jednou zakoupené informace prvnim
kupcem. Druhym problém je diivéryhodnost téchto informaci. Pro potencialni kupce
totiz mhze byt obtizné rozlisit dobré a $patné informace, coz by vedlo k padu trhu
s informacemi. V praci je ukdzano, Ze oba tyto problémy mohou byt piekonany, pokud
se zminénym informa¢nim specialistou stane zprostiedkovatel, ktery bude nakupovat a
prodavat aktiva na zékladé téchto specializovanych znalosti. Je tomu tak, protoZe
privatni informace je zt&lesnéna soukromym statkem. Ten se zde objevuje na dvou
urovnich — jednak je to podnikatelova ochota podilet se na projektu (podil akciového
financovani spolegnosti) a déle v piipadé zprostiedkovatelii opét jejich vlastnim
prospéchem z vynosu portfolia (stejné tak akciovy podil ve financovani samotného
zprostiedkovatele). V tomto piipadé se tedy implicitné pfedpoklada nemoznost
pozorovat a kopirovat slozeni portfolii zprostfedkovatelil. (Tento piedpoklad se miize
zdat obecné sporny, ale presto se nabizi zajimavé srovnani: spole¢nosti sdruzené
v Asociaci fondl a asset managementu Ceské republiky jsou podle Zavaznych pokyni
povinny zvefejiiovat sloZeni portfolii svych podilovych fondi s tiimésicnim
zpozdénim.) Vlastni podil je tedy nakladnym signalem znalosti vysledku a hodnota
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informace, které by byly potiebné k relevantnimu posouzeni dluzniky
nabizenych zavazkl. Problém informa¢ni asymetrie se miiZze objevit ex-ante,
kdy investofi nemohou rozli§it mezi dluzniky s rliznym stupném kreditniho
rizika pfed poskytnutim pijcky. Toto vede k problému nepfiznivého vybéru,
kdy jen zapljcovatelé s vy$§im rizikem budou vyuzivat trhu k ziskani zdroji
nebo ho budou vyuzivat ve vy3si mife. Informacni asymetrie v pribéhu vtahu
vede k problému moralniho hazardu. Ten pak ve skute¢nosti nastava, pokud

zaplijCitel provadi takové aktivity, které sniZuji pravdépodobnost splaceni

finny se zvySuje s podilem vlastniho kapitalu, coz je v rozporu se znamym Modigliani-
Miller teorémem.

Plvodni zavéry této prace se vSak pozdéji ukazaly jako mylné. Misto diikazu, Ze
diverzifikace sniZuje primérny signalizaéni naklad na projekt, dosly k opaénému
vysledku. Viz Diamond (1984) a poznamka ¢. 82.

Nasledné Hirshleifer, Riley (1979, 2003) shrnuji, ze v piipadé, pokud soukroma
informace, na jejiz ziskani jsou potfeba niklady, mdze byt s niz§imi naklady pouzita
dalgimi agenty, bude dochézet k suboptimalni produkci informaci. Implikaci pro
finanéni zprostiedkovatele tedy je Ze, pokud ziskaji informaci o potencionalnim
dluznikovi, musi byt schopni jim tuto znalost signalizovat bez prozrazeni jinym
agenttim. Problém dvéryhodnosti uspésné fesi Allen, Gale (1998) v modelu, kde je
specializovany agent s lep§imi informacemi nez investor. Ten by chtél vstoupit na trh,
ale obava se nepfiznivych prekvapeni. Specialista vlastni potfebnou informaci ale
nemdze ji v piipadé jednokolového kontraktu diivéryhodné predat. Pokud ale dochazi
k opakovanym kontraktiim, agent, ktery poskytuje informace, se musi obavat ukon¢eni
vyhodného vztahu, a tedy dochazi k uzavieni oboustranné vyhodného kontraktu.

Na problém pozorovatelnosti portfolii upozoriiuje Campbell, Kracaw (1980).

V piivodnim modelu se pfedpoklada signalizaéni rovnovéha, ale pokud takova existuje,
pak jsou firmy spravné ohodnoceny bez ohledu na ptitomnost zprostfedkovatel(i. Autofi
dale rozgifuji model pravé ve druhé rovni signalizovani hodnovérnosti informaci —

v ramci zprostiedkovatele, kde jeho vlastnici (manazeti) demonstruji svoji divéru

v portfolio majetkovou ii¢asti na firmé.

Nektefi autofi také zmituji Gispory ze sortimentu (economies of scope). Primitivni
model polohy, kde jsou jednotlivy klienti geograficky rozmisténi a Celi nakladim na
dopravu, poskytuje opodstatnéni pro jednoho zprostfedkovatele poskytovat vice
riznych druh sluzeb. Diverzifikagni teorii iispor ze sortimentu pak pfinasi: Pyle
(1971). Oproti tomu ale informagni Gspory ze sortimentu pak pfinaseji nakladovou
vyhodu velkym bankam, které nabizeji ,,one-stop shopping*, a umoZiuje jim si udrZet
svoje klienty kviili nenulovym nakladim na pfechod k jinému zprostiedkovateli. Tato
uréita trzni sila dovoluje univerzalnim bankam sniZzit inovace jimi nabizenych produkti
a to dale vede k niz§im celkovym redlnym investicim anizsi nez optimalni efektivité
finan&nich trhi. Vice o tomto v: Kanatas, Qi (2000).
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pijcky. Informacni asymetrie ex-post se objevuje, pokud pouze zapiijditelé a
nikoli investofi mohou zjistit skute¢nou navratnost investice po jejim dokonéeni.

Zde potom vznikaji naklady na auditing, ovéfovani stavu projektu a vynucovani

plateb.

A prestoze nékteré informace jsou dostupné, investorim se nevyplati
je shromazd’ovat a vyhodnocovat, protoze tento proces by pro né byl
pravdépodobné nakladnéjsi nez ptipadny vynos z investice. A pravé agregace
menSich vkladi i1 vtomto pfipadé vedou kspordam zrozsahu v pfipadé

Lo 8D . e
provadéni monitoringu™~ a vyhodnocovéni informaci o dluznicich finanénimi

% Myslenka monitoringu se prvné objevuje v praci: Townsend (1979). Monitoring je
pak jednim z feSeni paradigmatu nakladného ovéfovani stavu (costly state verification),
kterou nese véfitel pii kontrolovani stavu dluznika a pii rozhodovani, zda je ten
schopen splatit pjéku. V této praci se ale predpoklada, ze véfitel se rozhoduje, zda
bude monitorovat dluznika az po skonéeni projektu a je zavisla na vyplacené ¢astce.
Tento naklad tedy neni nesen vzdy a pravé zde je rozdil oproti Diamond (1984), kde je
tento naklad spojen s kazdym projektem a je potéeba ho vynalozZit pred tim, nez je
vysledek daného projektu obecné znam.

Zasadni praci o tomto tématu je tedy: Diamond (1984). Monitoring v §ir§im smyslu
znamena screening (ve smyslu snizovani adverse selection), zabrafiovani
oportunistickému chovan v priibéhu investice a auditing nebo potrestani dluznika,
ktery nesplnil svoje zavazky. Proces monitoringu je spojen s uréitymi naklady a proto je
efektivnéjsi ho svéfit specializovanému agentovi (finanénimu zprostiedkovateli). Pravé
Diamond (1984) jako prvni (ispé$né fesi problém posunuti monitoringu na
zprosttedkovatele znamy jako ,,monitoring the monitor*. Ten vyplyva ze skute¢nosti, Ze
véFitel musi misto monitorovani dluznikid monitorovat zprostiedkovatele. Tento
problém je (alespori ¢aste&né) piekonan, pokud naklady na monitorovani
zprostiedkovatele jsou nizsi nez v piipadé pfrimého monitorovani dluznikd. Ve
zmin&ném modelu se toto uskuteéiiuje skrze kontrakt mezi véfitelem a
zprostiedkovatelem, ktery obsahuje ustanoveni, Ze zprostiedkovatel dostane odménu
pouze, pokud provede sviij monitorovaci ikol v dohodnutém rozsahu. V opatném
piipadé bude vystaven urgitym nepenéznim nakladiim, jako je napiiklad bankrot nebo
ztrata reputace. V této praci se predpokladaji koalice dluzniki a véfiteld, ktefi jsou
schopni pomoci centralizace dosahnout nizich nakladi na monitoring nez v pfipadé
&isté trzniho usporadani. Zaroveii je ukazano, ze diverzifikace je v tomto nutnym
predpokladem k vy3e uvedenym vysledkim.

Podobny model také pedstavili v témze roce Ramakrishnan, Thakor (1984). Zde se ale
objevuji odlisné piedpoklady o informagni asymetrii a tim padem se ponékud rizni
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zprostiedkovateli. Zejména v piipad& bank pak dochazi k vytvateni vlastnich
specifickych  vztahli mezi zprostiedkovatelem a dluzniky. Finan¢ni
zprostfedkovatelé tedy mohou piisobit jako agenti. ktefi jsou schopni G¢inné
shromazd'ovat a vyhodnocovat rizika spojend s jednotlivymi investi¢nimi

prilezitostmi.

Finan¢ni zprostfedkovatelé jsou tedy podle zminénych modeli
schopni ziskdvat informace s niZ$imi relativnimi néklady nez samostatni
investofi. Jedna jejich vyhoda prameni ze skute¢nosti, Ze jsou schopni se
vyhnout ndkladnym duplikacim v procesu ziskavani informaci. Druhou vyhodou
pak jsou rostouci vynosy zrozsahu v této ¢innosti. Je tomu tak proto, Ze
zprostredkovatelé ziskdvaji a rozvijeji specializované schopnosti v ocefiovani
investi¢nich projekt. Dale si buduji ur¢ity objem univerzalnich znalosti, které

je mozno pouzit u riznych projekta a recyklovat je v ¢ase.

Finan¢ni zprosttedkovatelé hraji dileZitou roli na uvérovém trhu,
protoze snizuji néklady na pfesun zdroji od relativné neinformovanych
investort k jejich vyuzitim, ktera jsou informa¢n€ senzitivni, a proces jejich

ohodnoceni obvykle neni snadny. Zprostfedkovatelé se specializuji na ¢innosti,

implikace obou modelt. Zatimco v Diamond (1984) je feSenim problému dluhovy
kontakt, tento model prosazuje ,,kompenza¢ni* kontrakt a také funkce

v zprostiedkovatele v druhém modelu je ¢isté brokerska. Dale se pak tomuto tématu
vénuji napfiklad tyto prace: Boyd, Prescott (1985), Gorton, Haubrich (1987) nebo
Hellwig (1991).

Podobné podle Holmstom, Tirole (1993) osobni (i¢ast monitorujiciho agenta na
projektu prinasi vyssi kredibilitu z divodu pfimého zdjmu manazerii na (spéchu. Déle
argumentuji, Ze cena akcii obsahuje informacni slozku, ktera se také odviji od
zainteresovanosti managementu. Velikost této slozky se dale li8i podle likvidity trhu.

Pravé kolem problému costly state verification bylo dale provedeno mnoho
vyzkumnych praci, které vedly k ¢aste¢né rozdilnym vysledkim ohledné podoby
optimalniho kontraktu mezi dluznikem a véfitelem. Mezi nejzasadnéjsi patfi napt.:
Gale, Hellwig (1985) a Krasa, Villamil (2000). Ptehled piivodni literatury na toto téma
v ponékud snadné&ji ptistupngjsi podobé pak poskytuje: Harris, Raviv (1995).

46



Finan¢ni zprosttedkovatelé — diplomova prace Ladislav Fr hauf

které zahrnuji shromazd'ovéni informaci o investi¢nich moznostech, jejich
zpracovani a vyhodnoceni a monitorovani vykonti dluznik&. Touto &innosti
prispivaji k efektivngjsi alokaci zdroji. Piesto v3ak nedochazi k replikaci
vysledki, které by byly dosaZeny, kdyby na vérovém trhu nebyla pfitomna

informadni asymetrie, protoZe povaha kontraktii a objem Gvéru se lii.

Prehled rizik, kterym &eli Gastnici finanénich trhii, je popsin
v subkapitole 2.3. Finan¢ni zprostiedkovatelé jsou pak schopni svym klientim
nabidnout sluzby sniZovani, obchodovani a sdileni rizika®’. Pravé
zprostiedkovatelé jsou obecné velmi u¢inné schopni snizovat néktera rizika diky
svoji znalosti trh(i a odbornosti. Déle také mohou minimalizovat zejména

nesystematické®®  riziko jednotlivych instrumentd skrze svoji schopnost

¥ Model, kde domacnosti mohou &elit idiosynkratickému riziku, které ovliviiuje jejich
potiebu likvidnich prostredki, nabizi klasicka prace: Diamond a Dybvig (1983).

V tomto modelu jsou ex-ante identi¢ti investofi, ktefi neznaji asovani své budouci
potieby likvidity. Bez zprosttedkovani jsou v§ichni investori odkazani na nelikvidni typ
investice s del$im ¢asovym horizontem. Ti, ktefi potebuji prostfedky drive, ziskaji
niz§i vyplatu kvili nakladovosti predéasné ukonéené investice. Podle tohoto modelu
tedy plati, Ze v ekonomice s doméacnostmi, které jsou vystaveny individualnim
likviditnim $okGm, mize byt trzni alokace (trh s obecnymi dluhopisy) nahrazena
efektivngjsi metodou, kde finanéni zprostiedkovatelé nabizeji depozitni kontrakty.
Tento systém ,,zasobaren likvidity“ ale mize byt velmi kiehky, protoze obsahuje
podstatné riziko ,,runii* na banky zptisobenych posunem v oéekavanich. Autofi dile
tvrdi, Ze tento problém miize byt prekonan povinnym pojisténim vkladii. Model je
rozvijen v dalSich pracich, napt.: Postlewaite, Vives (1987), Cooper, Ross, (1991)
anebo Von Thadden (1998).

8 Nesystematické riziko vyplyva z moznosti zm&ny ceny daného cenného papiru jako
reakce na udalosti, které ovliviiuji nebo se tykaji pouze emitenta tohoto aktiva (prip.
mensi skupiny podobnych enitenti, nékdy se uvadi i celého odvétvi). Je spolu se
systematickym rizikem soucasti celkového rizika kazdého finanéniho aktiva a je mozné
ho fakticky eliminovat vhodnou diverzifikaci. Ta je definovana jako proces rozlozeni
investované ¢astky mezi vy$8i pocet jednotlivych aktiv a jejich typii. Nekdy je také
oznatovéna jako jediny ,,ob&dem zdarma“ v ekonomice (piivodné v: Malkiel (1973)),
protoze tento zplisob snizovani rizika nutn& nesnizuje otekavany vynos (nebo také pro
dané riziko je mozno pomoci diverzifikace zvysit oéekavany vynos). Pfedpokladem
pravdivosti tohoto bonmotu jsou samozfejmé dostatecné nizké transakéni naklady (nebo
pravé Gspory z rozsahu v piipadé finanénich zprostredkovateli).
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diverzifikace.> Mimo toho néktefi z nich nabizeji produkty, které klientim na
obou stranach finanénich trhi prinaseji moZnosti G¢inného Fizeni specifickych
rizik. Pravé tato funkce finanénich zprostiedkovateld miiZe mit zésadni vliv na
dlouhodoby ekonomicky rist skrze zménu trokovych mér na uloZené

prostiedky.

Mimo této zdkladni Cinnosti pak finanéni zprostiedkovatelé zajigtuji
jin¢ funkce, které jsou spojeny s riiznymi sou¢astmi finanéniho systému. Jednou
znich je jiZ zminéné zaji§tovani platebniho systému obvykle bankovnimi
institucemi. Dale nékteii zprostiedkovatelé funguji jako prostiedek monetarni
transmise. Jsou tedy kanalem, pies ktery centralni banky provadéji svoje akce
k ovlivnéni finan¢niho systému a ekonomiky. Jinou funkci je sdileni rizika
investory, kterému jsou vystaveni, vyménou za ob&tovanou platbu. Tato sluzba

je obvykle poskytovéana pojistovnami.

Podobny piehled obsahuje Merton (1995), ktery v sekci 2 shrnuje
zékladni funkce finanénich zprostfedkovateli ve tfech bodech. Prvnim je
uspokojovani potteb vétitell a dluznikd vytvarenim kompletnich (nebo spise
kompletné;jich) trhid. Toto se dé&e pomoci vytvafeni novych cennych papirl
nebo sluzeb, které nabizeji $ir§i moZnosti sdileni rizika, ¢asové a prostorové
transformace anebo zajiStovani. Ve druhém bod€ potom uvadi sniZovéni

transakénich nakladl anebo zvySovani likvidity. Tteti bod zmifiuje sniZovani

% Pravé okolo schopnosti finanénich zprostfedkovateli G¢innéji diverzifikovat portfolia
(a tim snizovat celkové riziko) probéhla a nadale probiha zajimava diskuze.

ktery vede k zvySovani rychlosti technologickému pokroku. Agenti se priibéZn€ snazi
vyvijet technologické zlepseni, ktera jim pfinesou vyhody na trhu, ale zaroveii jsou
rizikova. Pravé schopnost finanénich zprostiedkovatel drzet dostatecné
diverzifikované portfolio podporuje inovaéni aktivity produkujicich agentii za (obecné
akceptovaného) piedpokladu investori, ktefi jsou averzni k riziku. Plivodné také
Schumpeter (1912) — viz kapitola 2.2. Dale viz: Greenwood, Jovanovic (1990), King,
Levine (1993), Levine (1999) str. 12.
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agency costs, které vyvstivaji zinformaéni asymetrie mezi obchoduyjicimi

stranami nebo z nedokonalého monitorovani vykonu delegovaného agenta.

Jiny pristup ke klasifikaci funkci finanénich zprostfedkovateli
obsahuje 6 zakladnich soucasti®® Prvni se nazyva tvofeni (origination) a
zahrnuje tvorbu, pfipadné nalezeni a ohodnoceni novych finanénich zavazkd
vydanych klienty. Druhd je distribuce, ktera je procesem ziskavani prostiedki
prodejem nov€ vydanych zavazkd zakaznikiim, ktefi maji zdroje na jejich
pofizeni.®” Tteti funkci je servisni ¢innost, ktera se sestidva ze shromazd’ovani
plateb od emitentl a jejich prevod drzitelim zavazk(. Dale baleni (packaging)
zahrnuje vybér a shromazd’ovani riznych finanénich aktiv (pooling) a ptipadné
nasledné rozdé€lovani tokl ztéchto aktiv mezi jednotlivé typy finanénich

. . 88 o roe , - ) , , o1 vw s
zavazk(d.™ Dalsi funkci je vlastni zprosttedkovani, kterym se rozumi priib&Zny

% Tuto klasifikaci pouziva napt.: OldField, Santomero (1997) na str. 8-10.

*7 Distribuce obecné miize probihat ve dvou formach. Jednak jako zprosttedkovana
(brokered) transakce, kdy jsou aktiva pfimo prevedena na investora a ten zpétné prevadi
prostiedky emitentovi. V tomto ptipadé finan¢ni zprostfedkovatel se nikdy nestava
vlastnikem predmétnych aktiv, ale zajist'uje jejich pfesun do investorova portfolia.
Druhou moznosti je nakup vydanych aktiv do majetku zprostfedkovatele a jejich
nasledny prodej nebo distribuce z vlastnich zasob.

¥ Ptikladem této aktivity mize byt vytvateni sekuritizovanych pohledavek za
hypotékami. V USA je to napf. znama Fannie (Federal National Mortgage Association
— FNMA, http://www.fanniemae.com) zaloZena v roce 1938 a privatizovand v roce
1968 nebo Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation — FHLMC,
www.freddiemac.com) fungujici od roku 1970 a také federalni Ginnie Mae
(Government National Mortgage Association - GNMA, http://www.ginniemae.gov)
zalozené v roce 1968. Tyto spole¢nosti zprostiedkované nakupuji hypotéky a financuji
je z prodeje jinych cennych papirt (vétSinou dluhopisi). V Ceské republice pak na
podobném principu funguji hypote¢ni zastavni listy, coz jsou dluhopisy, jejichz
jmenovita hodnota véetn& troki je plné kryta pohleddvkami z hypotecnich avérd. Ty
jsou jistény prostfednictvim zastavniho prava redln€ existujici hodnotou nemovitosti.
Na rozdil od vyse popsanych jsou tyto instrumenty emitované pfimo bankou, ktera
poskytla hypotéky. Podobny postup pouzivaji néktefi jini finanéni zprostiedkovatelé a
vysledné cenné papiry se pak obvykle oznacuji jako pass-through securities.
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nakup a prodej riznych finanénich aktiv jednim subjektem.®® Posledni aktivita je

tvorba trhu, ktera pfedstavuje prodej a ndkup identickych instrumentt.*®

Prehled funkci finanénich zprosttedkovateld uvedeny v této
subkapitole pfedstavuje kratky vytah z klasickych teorii zkoumajicich rozmanité
¢innosti a sluzby poskytované témito sou¢asnymi institucemi. Navic, jak jiz
bylo zminéno a bude dale probrano v nasledujici &asti, vycet funkci
vykonavanych zprostiedkovateli neni a nemiize byt uplny, protoZe tyto instituce
se snazi pruzn¢ reagovat na regulatorni zmény a vyhledavaji nové pfileZitosti.
Tak se jejich funkce ale i podoba v pribéhu ¢asu méni a mize tak byt pon&kud
zprostiedkovatelll je mozno nalézt napf. v: Saunders, Millon-Cornett (2006)
kapitola 1, Claus, Grimes (2003) kapitola 3 anebo Freixas, Rochet (1997).
Detailni prizkum a shrnuti jednotlivych klasickych praci poskytuje napf.:
Bhattacharya, Thakor (1993)"" anebo jesté pavodngjsi: Santomero (1984),

zejména potom sekce | a 2.

8 Zprostiedkovatel pak tedy kupuje finanéni instrumenty na sviij Gcet a jejich nakup
financuje z prodeje zavazki proti vlastni rozvaze. Obecné se rozlisuji tii typy této
aktivity: (i) poskytnuti pojisténi, &imz pojistitel prebira zavazek vyplyvajici z pojistky;
(i) poskytnuti piijéky, kdy zprostiedkovatel pouziva vlastni zdroje k poskytnuti Gvéru;
(iii) Gipis cennych papiri, kdy zprostiedkovatel nakupuje cenné papiry dluznika jako
Jistinu,

% Tato funkce neni obecné spojovéna jen s finan&nimi zprostiedkovateli. Pfesto tviirce
trhu plisobi jako zprostiedkovatel, kdyZ financuje zasoby emisi vlastnich cennych
papirg.

'V této pozdéji hojné citované praci autofi rozdéluji funkce finangnich
zprostiedkovatelii na makléiskou &innost a kvalitativni transformaci aktiv. Do prvni
skupiny jsou pak zahrnovany sluzby spojené se zajistovanim transakei, financnim
poradenstvim, ohodnocovanim projektii a ratingem, emisi aktiv a ostatni. Pfinos
zprostiedkovani v této oblasti plyne z nikladové vyhody pfi ohledné ziskavani
informaci. Mak|éf je jednak efektivn&jsi pii vyhodnocovani riznych signaliia také plati
fakt, Ze informace jsou znovu vyuZitelné jednak v Case a také mezi zdkazniky a
jednotlivymi aktivy. Vlastnosti aktiv, které jsou pfedmétem kvalitativni transformace,
jsou potom jiz zmifiované atributy jako: doba do splatnosti, likvidita a riziko. A dale do

této skupiny fadi délitelnost (divisibility) aktiv, coZ je v postaté diive popsana
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4. Kritika klasické teorie finanénich

zprostredkovatell

Tradi¢ni teorie popisované v predchozim oddilu jsou viceméng
zaloZzeny na nedokonalostech finan¢nich trhi — transakénich ndkladech a
informacnich asymetriich. Tyto nedokonalosti stéZzuji piimé obchody mezi
ucastniky trhi. Zprostfedkovatelé se v nich potom objevuji jako ptirozeni
agenti, ktefi spojuji investory a dluzniky a vytvareji aktiva, ktera uspokojuji
jejich potieby. Je tomu tak proto, Ze skrze Uispory z rozsahu maji kompetitivni
informa¢ni vyhodu nad konefnymi Wcastniky trh, a proto kontroluji a
monitoruji dluzniky jménem investord. Dale pieklenuji rozdily v ¢asovych a
objemovych potiebach investorti a dluzniki. Mimo toho také poskytuji platebni
a clearingovy systém a umoziuyji tak hladkou vyménu penéz a aktiv mezi

jednotlivymi stranami.

Za tyto &innosti jim nélezi odména, ktera je pro jejich klienty
nédkladem a tedy atributem i pfi¢inou trzni nedokonalosti. Pokud je pro jejich
zdkazniky tato odména ndkladem, tak v pfipadé zmenSovani trZnich
nedokonalosti a s posunem smérem k dokonalej§im trhim by méli
zprostiedkovatelé mizet ze scény a naopak. Pozorovand skuteCnost, ktera je
zndzornéna vzristem pfidané hodnoty v oboru finan¢nich sluzeb na grafu ¢. 2,

by napovidala spiSe ten opagny vyvoj, tedy prohlubovani trznich nedokonalosti.

kvantitativni transformace. Dale se zde uvadi rozdily mezi specializaci jednotlivych
druhd finangnich zprostiedkovatelii: banky tradiéné pokryvaji prakticky v§echny
zmin&né funkce, zatimco vétiina ostatnich zprostfedkovatelil se specializuje jen na

nékteré funkce.
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Od zrodu klasickych teorii finanéniho zprostfedkovani ale doslo
k vyrazné proméné fungovani finanénich trhi spice pozitivnim smérem. Pro
investory a dluzniky jsou opera&nim prostorem liberalizované a deregulované
trhy. Dalsi postup deregulace a liberalizace navic dava prostor k sekuritizaci®
finan¢nich instrumentti, coZ je ¢ini transparentnimi a homogenizovanymi a tim
snaze obchodovatelnymi prakticky kdekoliv na svété. Viechny informace o
makroekonomickém a monetarnim vyvoji a jinych G&astnicich trhii z celého
svéta jsou okamzit€ dostupné s prakticky nulovymi naklady diky ohromnému
rozvoji informa¢nich technologii. Firmy mohou vydavat akcie na internetu a
stejné tak investofi realizuji svoje transakce z domova skrze elektronické spojeni
s brokery. V poslednich dekaddach ale do$lo na finanénich trzich k zasadnim
zménam a je mozné tvrdit, Ze doslo k obecnému poklesu transakénich naklada a

informa¢nich asymetrii.

Presto se ale s celkovym rlstem finanénich trhi doslo k posunu od
pfimé ucasti jednotlivel na trzich ke zprostfedkované. Tento vyvoj je zobrazen
na grafu ¢. 3. V Evropé ale v 90. letech nebyl tento vyvoj tak jednozna¢ny.
V nékterych zemich doslo k naristu podilu objemu akcii na celkovém finanénim

majetku domacnosti. Je ale otazkou, do jaké miry je toto disledkem opozdéného

P2 Sekuritizace je proces baleni finanénich aktiv a jejich transformace do nového
zaménitelného instrumentu, ktery miize byt voln& obchodovan na volném trhu. Ve vétsi
mife dochazi k rozvoji sekuritizace od 70. let minulého stoleti a v poslednich 15 letech
dolo k opravdovému boomu v této oblasti. Naptiklad celkovy objem finan¢nich
instrumentd, které jsou jistény jinymi aktivy, se ve svét€ od roku 1996 do roku 2006
zvétsil vice nez pétinasobné (zdroj: The Securities Industry and Financial Markets
Association, SIFMA, http://www.sifma.org). V nejjednodussi formé pak jde o prodej
uréitého objemu pohledavek piivodcem, ktery je vytvoti nebo nakoupi, tretimu subjektu
(special purpose entity, SPE). Ten je pak emitentem nového finan€niho instrumentu,
ktery je zaji$tén z pivodnich pohledavek a nasledné vyplacen z pfijmu z nich
plynoucim. Piehled problematiky sekuritizace, prehled dosavadniho vyvoje a rozbor
dopadu této aktivity na vykonnost bank véetné empirického vyzkumu obsahuje Obay
(2000). Detailng;jsi piehled jednotlivych typii sekuritizatnich transakci a nastroji a
popis jejich rizik obsahuje Sabarwal (2005).
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investi¢niho boomu a pod vlivem spekulaci z konce tohoto obdobi. Nicméng ale

plati, Ze i v evropskych zemich rostly objemy aktiv ve fondech je3t& rychlejdim

9
tempem. 3

Graf €. 3 - Podil pfimych a zprostfedkovanych investic do akcii v USA

100%

0%

Podil domacnosti na vlastnictvi akcii
= = = Podil zprostiedkovatel( na vlastnictvi akcii

zdroj: U.S. Census Bureau, http://www.census.gov/compendia/statab/

Dale doSlo ke zméné vdilezitosti jednotlivych  typil
zprostiedkovateld. Zatimco podilové nebo penzijni fondy dramaticky nabyly na
dilezitosti, podil aktiv bank a pojistoven klesal a ty se tedy musi snazit
vyznamné roz§ifit rozsah sluzeb, které nabizeji. Tato proména je reprezentovana
v grafu & 4 a & 5. Podobny trend byl potom v 90. letech minulého stoleti
zaznamendn i v evropskych zemich.” Navic, jak jiz bylo ukézéano v grafech ¢&. 1
a 2, se celkovy podil zprostfedkovateli na trzich zvysil, coZ je v rozporu

s vyvojem na trzich, ktery je popsan v ivodnim odstavci.

% Dale viz: Babeau, Sbano (2003), Table 8.
% Opét Babeau, Sbano (2003), Table 6 a str. 12-15.
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Graf¢. 4 - Podil aktiv nebankovnich zprostfedkovatell na
celkovém objemu aktiv finan&nich zprostfedkovateli v USA

zdroj: Federal Reserve Statistical Release, Z.1, Flow of Funds Accounts of the United States,
http:/iwww federalreserve.govireleases/z1/20060309

Graf &. 5 - Distribuce finan&nich aktiv mezi jednotlivymi typy
finanénich zprostiedkovatell v USA

Ty

1955 1960 1965 1975 1985 1990 1995 2000 2005
zdroj: Federal Reserve Statistical Release, Z1, Flow of Funds Accounts of the United States,
http:/iwww federaireserve.govireleases/z 1/20060309
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Podrobngj8i zkoumani zminénych trendd ve Spojenych statech,
Velké Britanii, Némecku, Francii a Japonsku obsahuje Allen, Santomero (1999)
v sekei 2. Autofi zde taktéZ argumentuji, Ze tradic¢ni bankovni podnikéani je na
ustupu. Banky ale podle nich odpovidaji adekvatng a zamékuji se na nové
mozZnosti, a tedy podle nékterych méfitek alespori udrzuji svoje pozice.(’5
Podobny vyzkum poskytuje Schmidt, Hackethal, Tyrell (1999) pro evropské
zemé (Némecko, Francie, Velka Britanie) a podle této studie neni trend presunu
k nebankovnim zprostfedkovatellim tak vyrazny. Pfesto i tato studie potvrzuje

stagnujici dllezitost klasickych bank, prodluzovéni zprosttedkovaciho fetézu a

nastup novych typl zprostiedkovatelq.

Zda se tedy, ze klasické teorie jiZ nejsou schopny uspokojivé
vysvétlit sou¢asny stav a vyvoj na tomto poli.”® Navic vétsina praci, které se
zabyvaji divody existence finanénich zprostiedkovatelt (véetné téch zakladnich
zde uvedenych), se soustiedi Cist¢ na funkce zprostiedkovateld v procesu

zprostiedkovani. Zkoumaji tedy, jak zprostiedkovatelé napravuji trZni

%V dalgich &astech se zmifiovana prace zamé&fuje na zkoumani odli$nych funkci
zprostiedkovatell v téchto zemich a dale na vyvoj ve Spojenych statech s ohledem na
ménici se strukturu trh.

% Napfiklad standardni vysvétleni existence podilovych fondi Fiké, Ze jejich cilem je
doséhnout pozitivnich pfinosti diverzifikace, ktera je pro jednotlivce vzhledem

k vysokym transak&nim nékladiim nedosazitelna. Podilové fondy mohou obchodovat
s mnohem mengimi relativnimi naklady a jsou tedy schopny dosahnout optimalni
portfolio levngji. Pokud by tato teze byla hlavnim diivodem existence fondd, pak by
bylo mozno o&ekavat, Ze snizenim nakladii jednotlivce by mélo dojit k poklesu podilu
aktiv fond. Toto ale v praxi pozorovano nebylo. Pfestoze doslo k vyznamnému
celkovému poklesu poplatkii za obchodovani (napiiklad na NYSE na pocatku 70. let
v diisledku zavedeni konkurence), podil aktiv v podilovych fondech se dramaticky
zvysil.

Stejné tak se s rozvojem technologi, poitali a internetu sniZila cena informaci a
informacni asymetrie. Toto oviem nepodhnitilo pfimé zaplijéovani doméacnostmi a
nesnizila se poptavka po finanénim zprostfedkovéni, ale dostupna data naznacuji spise

opadny vyvoj.
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nedostatky a které ptekaZky jim v tom bréani. Jednotlivé typy zprostiedkovateli
jsou zkoumény a posuzovény podle toho, Jak hodné pfiblizuji skute¢nost idealu
perfektnich trhi. Vyzkumné prace se vsak nezabyvaji jejich skuteénou praci
vrealném svét€. Mozna tedy autofi olekavaji, Ze se vysledky teoretickych
zkoumani potvrdi v praxi anebo se na tyto otazky dostane, a7 budou aspésné

vyfeSeny teoretické problémy.

Navic vétSina vyzkumnych praci se zabyva bankami, jako
reprezentativnim nebo nejvyznamné&j$im typem finanéniho zprostiedkovatele.”’
Misto zkouméni celého spektra rozliénych instituci, které vykonavaji sluzby
tinan¢niho zprostfedkovani, tradiéni teorie uvazuji pouze typické instituce, které
pfijimaji vklady nebo poskytuji pojisténi a vkladaji prosttedky jako investice do
tirem, a nereflektuji vyvoj novych typt zprostiedkovatelti. Oproti tomu ale plati,
ze banky na pocatku 21. stoleti jsou zcela jinymi institucemi nez po vétsinu
minulého stoleti. T€Zzist€ jejich aktivit se pfesouva z oblasti vklada a pijéek do
mimorozvahovych operaci a i ty se zcela zdsadné proménily. Zaroven zasadné
klesa dilezitost bank, kdyZ jsou postupné nahrazovany jinymi typy finanénich
zprostiedkovatelll (viz opét graf €. 4). Klasické teorie zabyvajici se piijimanim
vkladli a poskytovanim pijéek bankami jsou tedy jiZ piili§ vzdaleny dneSni

realité.

Ve zkratce je tedy mozno fict, Ze zmiméni trznich nedokonalosti,
které jsou tidajné hlavnim divodem existence finanénich zprostfedkovateld,
nevedlo ke sniZeni poptavky po jejich sluzbach. Zprostfedkovatelé rostou a
prosperuji, i kdyz se trzni nedokonalosti zmen3uji. Je tedy zfejmé potieba
detailn&ji prozkoumat funkce a sluzby, které zprosttedkovatelé nabizeji a

pokusit se najit nova vysvétleni a teoretické pfistupy. Existuji tedy néjaké

*7 Alespoii nékteré ale pojmem banka oznatuji i jiné typy finanénich zprostiedkovateld.
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ddlezité faktory, které tyto klasické teorie piehliZeji? Jsou pfitomny dosud
skryté skuteCnosti, které nebyly v teorii finanéniho zprostiedkovani dosud

reflektovany? Nésledujici ¢asti se pokusi najit odpovédi na tyto otazky.

4.1 Rizeni rizik finanénimi zprostredkovateli

V pfedchozi ¢asti bylo zmin&no, Ze zprostiedkovatelé jsou schopni
sniZovat a fidit rizika svych klientl.. Zda se, Ze pravé tilohy spojené s rizikem se
mohou skryvat za rozvojem zprostfedkovéni v poslednich dekadach. Klasické
teorie ale nenabizely piili§ mnoho vysvétleni, pro¢ pravé ¥izeni rizika hraje tak
vyznamnou roli.”® V této &sti budou tedy blize prozkoumany dvody, které

vedly ke zvy$enému z4jmu o management rizik.”

Soucasny rozvoj nejde smérem, kde zprostfedkovatelé jsou
spojovacim ¢lankem mezi dluzniky a investory, ktefi ziskdvaji informace a
kontroluji dluzniky jménem investorl. Jejich zaméfenim neni obchod
s informacemi sam o sobé. Ten je spie prostiedkem v hlavnim cili, coZ je
transformace, pfesun, fizeni a obchod srizika. Stejné tak jejich zakaznici,
reguldtofi i zprostiedkovatelé sami sebe vidi spiSe jako obchodniky s rizikem
spiSe nez producenty informaci. Navic i v idedlnim svété Gplnych informaci by
zprostiedkovatelé naSli své misto, protoZze Casové a rizikové preference
investorfi by ani tam nebyly kompletné sjednoceny skrze cenovy mechanismus
trokové miry. A je pravé ukolem zprostfedkovatele, aby sjednocoval tyto

potieby. Zkusenosti z realného svéta napovidaji, Ze zprostfedkovatelé skute¢n&

% Vyjma otéazky diverzifikace, které byla jiz diive hojné diskutovana zejména ve
spojitosti s transak&nimi néklady. Viz pozndmka €. 85.

* Tento pistup pouziva napt. Allen, Santomero (1998).
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funguji jako takovy vitélni ¢lanek, ktery spojuje rizikové preference obou stran

finanénich trh.

Jiz bylo popsano, Ze zprostiedkovatelé vyuZivaji Gspor z rozsahu a ze
sortimentu v nakladani s informacemi. Ty jsou ale vyrazn&jii spiSe v oblasti
fizeni rizika. Stejn€ tak popisované funkce kontroly a monitoringu dluzniké jsou
spiSe odrazem naklddéni s rizikem. V techto procesech maji zprostfedkovatelé
komparativni vyhodu, protoZe jsou schopni vytvofit se zakaznikem blizsi vztah
diky své relativn€ vet3i velikosti a jsou tak schopni fidit rizika efektivngji nez
jejich jednotlivi zdkaznici. Zprostiedkovatelé procesu ptemény tispor v investice
produkuji pfidanou hodnotu tim, Ze uspokojuji potteby obou stran transformaci
vlastnosti presunovanych aktiv. Tento kreativni proces transforinace potom
reflektuje rizikové preference investora a spliiuje také potteby zapijcitele

v ohledu rizika.

4.1.1 Motivace k Fizeni rizik

Koncepce rizika je pomémé moderni zalezitosti. Ve stiedovéké
spole¢nosti by se myslenka fizeni rizika nejspide nesetkala s velkym
pochopenim, protoZe bohatstvi bylo spojovdno sndhodou, osudem anebo
Bozimi umysly. Poprvé byl pojem rizika pouzit portugalskymi mofeplavci, ktefi
oznadovali neprozkoumané oblasti mofi jako ,rizikové“. V dneSni dobé je

v . v ’ . v ’ ’ . ’ g 100
oviem riziko povaZovéno za jedno z ustfednich témat lidské civilizace.

"% Toto ve své znamé praci tvrdi Giddens (1991) a definuje vnimani rizika jako
nebezpedi, které ovliviiuje nase prostiedi a prameni z nasledki vlastniho jednani. Déle
odvozuje, ze dnesni ¢asovy koncept rizika je myslitelny pouze za pfedpokladu lidského
jednani, které pocita s budoucim uzitkem. Prvni rigoréznéjsi zkoumani rizika se datuje
na zadatek 18. stoleti, kdy Nicolas Bernoulli pfisel s hidankou nazvanou Petrohradsky
paradox. Ten ukazuje, Ze mohou byt zkonstruovany hry s nekoneénym uzitkem. V roce
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Vroce 1944 J. Von Neumann a O. Morgenstern axiomatizovali hypotézu
otekavaného uZitku. Nasledné pak vychazi dnes jiz klasicka prace Friedman,
Savage (1948) zaméfena na averzi k riziku.'” Na zakladé téchto a dalgich

empirickych pozorovéani obvykle ekonomickd teorie vnima jednotlivee jako

. o , 1072
rizikové averzni.

Vyzkum ohledné motivaci firem aktivn& snizovat volatilitu
ofekavaného zisku se zacal rozvijet od uvefejnéni prace Stulz (1984). Zde se
poprvé objevuje popis diivodi, které vedou manazery pracujicich ve prospéch
vlastnikil k vnimani G¢elové kiivky jejich firmy jako konkavni a tedy aktivnimu
vyhybani se riziku. Na tuto praci navizalo velké mnoZstvi dalgich autort
s alternativnimi teoriemi a vysvétlenimi a prehledem téchto praci miize byt napf.

Santomero (1995).

Jedna skupina teorii se zaméfuje na vlastni zajem manaZerd. Ti
obvykle drzi podstatnou ¢ast svého majetku v akciich firmy (nebo aktivech na
né vazanych) a maji jen velmi omezenou moZnost s timto podilem nakladat.
Proto preferuji stabilngjsi ziskovost firmy, ktera ceteris paribus zvySuje jejich

vlastni uzitek pfi nulovych nebo velmi nizkych ztratdch ostatnich podilnika

1738 potom jeho bratr Daniel vyfesil tuto hadanku tvrzenim, Ze uZitek penéz klesa
s jejich vzrhstajicim mnozstvim. Timto dal prvni zaklad konceptu averze k riziku.

"0 Stezejni dasti této prace je myslenka konkavni uzitkové k¥ivky. Autofi ale zarove
dale rozvijeji tento koncept a prichazeji s kiivkou, kterd ma dva inflexni body. V &asti
bézného diichodu je konkévni, v oblasti mirné vysSich hodnot potom konvexni a pro
extrémni hodnoty opét konkéavni. Tento tvar umoziioval vysvétlit, pro¢ lidé pijimaji
sazky s nizkou pravdépodobnosti vysoké zisku a zaroveil se pojituji proti mirnému
riziku. Tato dvojité inflexni kiivka byla oviem pozdéji kritizovina ~ viz napt.
Markowitz (1952) ale pozdéji opét znovuobjevena a vyzdvihovana. Dale byla tato
teorie rozvijena spolu se zkoumanim méfeni oéekdvaného uzitku a stala se velmi
vyznamnou a zajimavou sou¢asti moderni ekonomické teorie.

"% To znamens, 7e jednotlivci si z moznosti se srovnatelnym vynosem vyberou tu méné
rizikovou a déle jsou ochotni ptijmout vysSi riziko pouze s dostate¢nym nariistem
o&ekavaného vynosu. Prehled praci k tomuto tématu obsahuje napf. Morin, Suarez
(1983) anebo novéji Gollier (2001), kapitola 2.
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spole¢nosti. Navic nekteré prace ukézaly, Ze pravé vyrovnanost ziskii mize byt

vlastniky spole¢nosti vniméno jako kvalita manazeri. '

Mimo zminénych motivi na urovni manaZerského sebezdjmu
existuje mnoho dalSich divodd, pro¢ volatilita ziskd spolednosti ovliviiuje jeji
hodnotu. Jednim z nich miZe byt povaha dafiové struktury, ktera je obecnd
nelinearni.'™ V tomto ptipadé pak vyrovnavani zisku snizuje efektivni dafiovou
sazbu a tim celkové dafiové bifemeno nesené firmou. Redukce volatility ve
vykazovanych ziscich potom tedy zvy3uje hodnotu firmy.

“lexr .1
Nekteti autofi'®

uvadéji, Ze dalsim zmotivi mohou byt
nedokonalosti kapitdlovych trhii. Jde naptiklad o samostatné transakéni néklad
na obstarani financovéni, netiplné informace ohledné rizikovosti projektti anebo
vysoké néaklady rizika potencidlniho budouciho bankrotu. Ty maji za néasledek,
ze externi financovani je nakladnéj$i nez pouziti vlastnich zdroji. Presto
volatilita ziskovosti nuti firmy hledat externi zdroje v obdobi nizZ8ich ptijmi a to
z dlvod( vy$8i nakladovosti tohoto druhu financovani vede k niz§i mire
investic, neZ by bylo jinak optimalni. Nékladovost volatility je potom usly zisk

z nerealizovanych investic.

103 viz napf. Breeden, Viswanathan (1990) nebo Demarzo, Duftie (1995). Navic vy3e
odmény manaZzera miiZe byt piimo spojena pravé se stabilitou ziskovosti ~ viz: Ross
(1973, 1977). Déle Pagano (2001) obsahuje piehled teoretickych a empirickych praci
ohledné vztahu manazerd ajejich nakladani s rizikem v pfipadé samotnych finan¢nich
zprostiedkovatelii. Pravé manazerské pobidky v podobé akcii se zdaji byt
nejvyznamnéj$im faktorem ovliviiujicim fizeni rizik.

"% Dafiova struktura v USA je prozkouména v Graham, Smith (1996). Autofi dochdzeji
k zavéru, ze datiova kiivka pro firmy je obvykle konvexni zejména kvili omezenym
moznostem pienosu ztraty mezi:jednotlivymi zdafiovacimi obdobimi. Firmy s touto
daftovou k¥ivkou pak byly schopné s 5% reduki volatility ziskii dosdhnout pfiblizn&
5% snizeni dariovych zavazki.

'% Viz naptiklad Froot, Scharfstein, Stein (1993, 1994).
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Dal$im diivodem je pravdépodobné také fakt, ¥e nizké vydeélky
mohou byt pfiCinou bankrotu. Za predpokladu, Ze bankrot je spojen s niklady,
firmy se budou snaZit mu vyhnout a jednaji ve shodé s teorii konkavni ucelové
kiivky. Nakladovost bankrotu je popsana napiiklad uz ve Wamer (1977) a
novgjsi prehled potom poskytuje Weiss (1990). Podle vyzkumid je
pravdépodobné, ze ndklady spojené sbankrotem jsou vy$si ve vice
regulovanych odvétvich, protoZe se ztratou licence nebo monopolni pozice jsou

obvykle spojeny velké ztraty.

Vy3e bylo nastinéno nékolik divodd, pro¢ mizZe byt v zajmu firem (i
jednotlivei) fizeni rizika.'” S vyhodami, které mohou vyplyvat ze zajisténi pied
velkou ztratou, jsou ale také spojeny uréité naklady na tyto operace. Jednak jde
o pitimé transakéni ndklady a v pfipadé firem také agency costs spojené
kontrolou manazeri, zda tyto zajiStovaci ukony vykondvaji nalezité. Do prvni
skupiny patii zejména naklady na samotné obchodovéni a informaéni systémy
potiebné k spravnému rozhodnuti o optimalnich zajist'ovacich pozicich. Druha
skupina je pak reprezentovana hlavné prileZitostmi ke spekulaci, které ptinasi

takové operace na kapitalovych trzich.

4.1.2 Role zprostredkovatell v fizeni rizik

Jak jiz bylo popsano v kapitole 2, i¢ast na finanénich trzich pfinasi
urdita rizika. ProtoZe finanéni zprostiedkovatelé obchoduji s finanCnimi aktivy a
jsou aktivni na finanénich trzich, jsou tedy i soucasti obchodu s rizikem. Na

zékladé faktu, Ze vytvafeji, vlastni a distribuuji finan¢ni aktiva, jsou spravci a

Y Detailngisi prehled obsahuje napf. Doherty (2000), kapitola 7 anebo Allen,
Santomero (1998), Section 4.
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obchodnici s rizikem. Naptiklad Robert Merton'”’ tvrdi, e nejpodstatné;jsi
soucasti jejich poslani je prace s rizikem. Podobné Saunders, Millon Cornett

108 Do ..
(2006) uvadéji, Ze hlavni ¢innosti finan¢nich zprosttedkovateld  je

management rizik.

Finan¢ni zprostfedkovatelé jsou schopni pro svoje zdkazniky vytvofit
aktiva, kterd jsou svymi vlastnostmi nadfazena tém, které jsou jinak dostupna na
trzich. Firmdm a domdicnostem potom mohou pomoci predchazet ztratdm
rizného charakteru. V pfipadé monetarni oblasti jde naptiklad o vykyvy
sménnych kurzd. Déle také kladné plsobi v pripadé finanénich nejistot, jako

jsou fluktuace urokové miry nebo kreditni riziko.

Prace sriziky v pfipadé finanénich zprostfedkovatelli zahrnuje
zejména dv& zdkladni stranky. Jednak jde o analyzu rizika, kterd se sklada
ziskavani informaci o distribuci a korelaci moznych rizik. Procesy ziskdvani a
pfesunu informaci jsou Casto pfedmétem klasickych teorii a byly popsany

v kapitole 3.'%

Dilezitou oblasti, ktera ale zatim zlstdva teoreticky pfilid
nedotéena, je funkce zprostiedkovateld ve sledovani vzajemnych vztahd mezi

riziky.

97 viz Merton (1992) — kapitola 14, str. 450 — 457.

'8 v/iz Saunders, Millon Cornett (2006) — kapitola 7, str. 157: ,Indeed, it can be argued
that the main business of financial intemediaries is to manage risks*.

'% Jednim z novéjsich modeld, ktery se zabyva pienosem informaci mezi
zprostiedkovatelem a zakaznikem pravé v pripadé poteby fizeni rizika, je obsaZen v jiz
zmifiované praci Allen, Gale (1998). Investor je zde vystaven potfeb€ fidit svoje rizika
participaci na finanénich trzich, ale neni vybaven potfebnymi informacemi.
Specializovany agent potom ma tyto informace a miZze je nabidnout investorovi spolu.
s produktem, kdy dochézi ke sdileni rizika. K uskute&néni transakce potom dochézi pfi
opakovaném vztahu, kdy si investor miiZe byt jist obavou agenta z ukongeni tohoto
vztahu,
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Druhou strankou je potom vlastni fizeni rizika. co? je aktivni prace
pfi strukturovani portfolia sohledem na rizika jeho jednotlivych slozek a
pozadované vysledné vlastnosti. Tato &ast jejich prace je rozlozena do riznych
dil¢ich procest s ohledem na povahu jednotlivych rizik. Podle tohoto pak plati,
Ze urCita Cast techto rizik je nesena samotnymi zprostiedkovateli, dalgi
obchodovdna a pfenesena na tfeti osoby a posledni ¢ast (ipIné eliminovana. Je
tedy vhodné rozdélit tyto typy rizik do skupin podle toho, jak jsou
zprostiedkovatelé schopni se s nimi vyporadat. Timto zpiisobem jsou odvozeny
nasledujici skupiny: (i) rizika, ktera je moZno eliminovat nebo se jim vyhnout;
(i) rizika, které je mozno pfenést mimo zprostiedkovatele a (iii) rizika, ktera

musi byt aktivné fizena na trovni zprostiedkovatele.

V prvnim ptipadé jde tedy o rizika, ktera jsou jedine¢nd k danym
aktiviim a je moZno se s nimi ur¢itymi zpisoby vypofadat. Cilem tedy je zbavit
aktiva rizik, kterd jsou nekonzistentni s poZadovanymi charakteristikami daného
aktiva nebo nejsou pro néj nevyhnutelna. Aktivity zprostiedkovateld, které se
tykaji prvni skupiny rizik, jsou tedy zaméfeny na redukci rizika spojeného s
moznosti ztraty, ktera je prebyte¢na k zaméru dané finanéni transakce. Mezi n¢
patfi zajistovani standardd obezfetnosti pti vyhodnocovani aktiv, procedury due

diligence a samoziejmé diverzifikace portfolia drzenych aktiv.

Patfi¢né provedeni té&chto procesi mé za nasledek produkt, v jehoz
ramci je eliminovéano nezadouci jedine¢né riziko a zistava systematické riziko a
slozka jedineéného rizika, kterd je vlastni a shoduje se zdmérem daného
produktu. V obou téchto pfipadech ale mize dale riziko snizeno a v pfipadé
systematického rizika je potom moZno pouZit vhodné zajiStovaci strategie.

vrws

Eliminovat jedine&né riziko je ale podstatné naro¢néjsi a také nakladngjsi.

Druhou &ast pak tvofi rizika, kterd jsou transparentni a je moZno je

obchodovat s nebo snizovat transferem na ostatni Géastniky finan¢nich trhi za
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spravedlivou (trzni) cenu. Ti mohou nakupovat nebo prodavat specializované
cenné papiry za icelem rozloZit anebo koncentrovat riziko vlastnich portfolii.
Jsou to aktiva, jejichZ hodnota je zévisla na hodnoté jiného cenného papiru nebo
se odviji na zakladé urCitych ukazateld.''® Zprostiedkovatel v tomto pfipadé
vyuziva faktu, Ze neni divod k tomu, aby tato rizik absorboval nebo spravoval

sam, ale je moZno je prodat na trhu za spravedlivou cenu.

Jednak jde o podily nebo vklady neobchodovatelné nebo takové,
proti kterym se sami investofi nemohou zajistit.''' Druhou charakteristikou je
slozitost a komplexnost aktiv, jejichz rizika jsou t&Zzko odhalitelnd vné&j$im
subjektl‘fxm.Ilz Dale pak muZze existovat nebezpe¢i moralniho hazardu, které
pfimo implikuje nutnost fizeni rizika na urovni zprostfedkovatele.'”® Za téchto
okolnosti je nutné pro 1Uspé$né fizeni rizik aktivni G¢ast managementu
zprostiedkovatele. Posledni mozZnosti je pfipad, kdy riziko je vlastni samotnému

acelu produktu a prameni z povahy podnikani zprostiedkovatele na trhu.'"*

V piedchazejicim odstavci byly definovany divody vedouci k fizeni
ur¢itych rizik na Grovni samotnych finanénich zprostfedkovatelt. V opatném

piipadé, pokud absorpce rizika neni fundamentalni soucasti poslani produktu, je

"% ptikladem jsou zejména derivaty (viz poznamka €. 39) anebo tvérové vztahy
s ptizptisobitelnou tirokovou mirou.

"' Zde mohou jako piiklad poslouzit vklady u penzijnich fondi, kde je pfechod mezi
jednotlivymi zprosttedkovateli prakticky nemozny. Druhym prikladem pak je
kapitalové — pojistny vztah, kde je pred&asny vybér obvykle penalizovan.

"2 ptikladem jsou zde banky, které drzi nelikvidni a unikétni aktiva. Navic komunikace
a transparentnost miize byt v nékterych ptipadech nezadouci, protoze by mohla
poskytnout vyhodu konkurenci.

"3 Klasickym piikladem je, ze poskytovatelé pojisténi mohou naléhat na pojisténé
zakazniky, aby se Fidily ur&itymi zisadami, které vedou k udrzovéni hodnoty podkladu
pojisténého rizika.

" Naptiklad v piipadé indexového fondu je smyslem poskytnout investorovi zisk a
riziko totozné s trznim portfoliem.
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vhodné tato rizika transferovat na volny trh. Vysledny produkt tedy obsahuje
pozadovanou rizikové-vynosovou charakteristiku, ktera predstavuje pro
zdkaznika pfidanou hodnotu. Hlavni dil prace financniho zprostredkovatele je
tedy vytvofit produkt s riziky oetfenymi takovym zpisobem, jak bylo popsano
v pfedchozich odstaveich. Skutetna pfidana hodnota tedy vznika z podstaty
managementu rizika, pokud je efektivngji vykonano zprostfedkovatelem. Ti tedy
hraji aktivni roli a tou je pfenos a zejména absorpce rizika. V této &innosti jsou
efektivni zejména kvili svému objemu a specializaci. A nasledovné diky jejich

¢innosti ziskava neinformovany investor relativné bezpe¢ny pfistup na finanéni

Teoreticky model, ktery popisuje propojeni sluzby spravy rizik a
finan¢niho kontraktu v pfipadé zprosttedkovatele a dluznika, nabizi Hakenes
(2004). Na jedné strané stoji podnikatel, ktery ma pfistup k rizikovému projektu.
V pfipadé€ neaspéchu by ale ¢elil vysokym nakladim bankrotu a mé tedy zajem
vstoupit na finanéni trh z divodu zaji§téni svého rizika. K tomu mu ale chybi
potiebné znalosti jednotlivych instrumentll a soucasného stavu na trzich. Na
druhé strané je tedy specialista, ktery shromazd’uje potiebné informace a navic
ma schopnosti je spravné analyzovat. Nicméné tato ¢innost je nakladnd a
podnikatel ji neni schopen vyhodnotit, a proto zde vznik4 problém principal-

agent.

Tento problém je ale zmirnén, pokud specialista zaroven pisobi jako
protéjSek finanéni transakce a tedy je poskytovatelem pijcky podnikateli. Jeho
funkci potom tedy je: (i) analyza rizika, (ii) fizeni rizika (prodejem vhodného
nastroje podnikateli) a (iii) poskytnuti ptij¢ky podnikateli. Z prvnich dvou funkci
vyplyva, Ze zprostiedkovatel plsobi jako spravce rizika. Tteti funkce je potom
klasickym finanénim vztahem mezi zdkaznikem a zprostfedkovatelem. A pravé
soub&h téchto dvou typt funkei spojuje zajmy obou stran. V pfipad€ poskytnuti

plijéky se totiZ zprostiedkovatel musi obdvat (padku podnikatele a je tedy
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motivovan nalezit¢ vykondvat funkci Fizeni rizika. Pravé zde je moZno nalézt
uspory ze sortimentu mezi t&mito dvéma funkcemi a tedy odpovéd’ na otézku,

pro¢ zprostiedkovatel€ zaroven vykonavaji funkci spravei rizik.

Je faktem, Ze management rizik stejné jako funkce uvedené mezi
klasickymi teoriemi finantniho zprostfedkovéni neni zileZitosti pouze
poslednich n&kolika dekdd nebo dokonce let. Naopak, obchodovani s rizikem
ztejmé vzdy bylo jednou z jejich hlavnich funkei.!™ Novéjs$im trendem ale je
piesun téchto funkci mezi jednotlivymi typy zprosttedkovateli — od bankovnich

smérem k nebankovnim''®

a mezi formami uzitych kontrakti a podild — od
unikatnich a samostatné vyjedndvanych ke standardizovanym a bézné

obchodovanym.

Nebankovni zprostfedkovatelé jsou tedy investorGm zfejmé schopni
nabidnout stale atraktivnéj$i produkty. Jednim z faktorl mizZe byt zvysujici se
konkurence v odvétvi (diky volng&jsi regulaci a jinym faktorGm), kterd vede
k niz8im cenam pro zakazniky zprostfedkovateld. Druha hybna sila se potom
miZe skryvat za rozvojem a poklesem cen informacnich technologii, které by
podle klasickych teorii méli vést k posunu k individualnimu investovani. Ty ale
ve spojeni se modernimi technikami Fizeni umoZiuji zprostfedkovatelim
vytvaret produkty, které maji stale lepsi rizikové-vynosové vlastnosti a vykazuj

vy$si pridanou hodnotu nez kdykoli dfive. Zvysujici se poget jednotlivych

'35 Jiz v obdobi renesance prejimali bankéfi italskych mést rizika za zakazniky pfi jejich
dlouhych obchodnich cestach. Pozdé&ji v 18. stoleti holandsti investiéni bankéfi na sebe
aktivng piebirali rizika pti Gpisu akcii. Viz Krooss, Blyn (1971). Prace s rizikem
spoticich a ivérovych asociaci v celé druhé poloving minulého stoleti byla jiz v této
praci zmifiovéna.

e proces poklesu bankovniho zprostfedkovéni se nazyva disintermediace
(disintermediation). Ve svém piivodnim vyznamu jde o pfesun smérem k pfimému
investovani a zapiijéovani ale pouziva se spiSe jako oznaceni presunu k finanénim
zprostiedkovatelim nebankovniho typu.
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instrumentll na trzich ale ziejm¢ také dosahuje pfilig velkych rozméri a je
zfejm¢ pro béZného investora pfili§ nepiehledny. Tento vyvoj tedy nejspise

nahrava zprostiedkovatelim, jak bude popsano v nasledujici ¢4sti.

4.2 Naklady participace

Podle jiz zmifované teorie dokonalych finanénich trhi neni ddvod
k existenci zprostfedkovateli, protoZe nevytvaieji pfidanou hodnotu a neni
divod pro fizeni a absorpci rizik prostfednictvim specializovanych agentd.
V takovém ptipadé¢ se totiz vSichni investofi sami plné Gi¢astni obchodovani na
trzich a jsou schopni kvalifikovang rozhodovat o svych portfoliich a tato
rozhodnuti bez omezeni uskuteéfiovat. Tato teorie ale ostfe kontrastuje
s pozorovanym redlnym stavem. Ve skute¢nosti totiz domécnosti drZi jen
omezeny pocet investi¢nich instrumentl a jsou aktivni na malém poétu trhi.
Misto plné participace je tedy skuteénosti jen velmi omezena piimd participace

v 7 ’ 117
na finanénich trzich.

""" Naptiklad Bertaut, C. C. (2002) uvadi, Ze na konci minulého stoleti jen mala &4st
domdcnosti v USA vlastnila akcie pfimo. V evropskych zemich se pak tento podil
riiznil, ale s vyjimkou Velké Britanie a skandinavskych zemi se pohyboval pod 10 %.
Na konci roku 2005 potom podil domécnosti v USA, které pfimo vlastnily akcie, byl 25
% — viz ICI (2006), str. 44. Tato studie zaroveri obsahuje srovnani s rokem 1999 a

v tomto piipadé jde o mirny pokles. Na druhé strané podil domacnosti, které vlastnili
akcie prostrednictvim podilovych fondd, presahl vice nez 45 %, coZ je narist o vice nez
10 % proti roku 1999. V Ceské republice se mira participace li$i a v dob& pfipravy této
prace byl tento (idaj nedostupny. Nicmén& podil hodnoty akcii v portfoliich ¢eskych
domaécnosti ke konci roku 2006 dosahoval méné neZ 2 % a je zhruba stabilni za nékolik
poslednich let (MFCR (2007)). Oproti tomu hodnota podilovych listi podilovych fond
drzenych &eskymi doméacnostmi vzrostla od roku 2001 do roku 2006 o vice nez 200 %
(viz statistiky Asociace fondii a asset managementu Ceské republiky dostupné na
www.afamer.cz) a tvoii ptiblizné 10% podil na finan&nich aktivech domacnosti -
MFCR (2007).
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Dale jiz také bylo ukazano v grafu ¢&. 3, podil akeii vlastnénych
domécnostmi v USA za poslednich 50 let vyrazn& poklesl. Ve stejném obdobi
doslo  kzasadnimu  nérlstu  podilu akcii vlastnénych  finan¢nimi
zprostiedkovateli. Také jiz bylo zmitovéno, #e v poslednich dekadach doglo
k poklesu transakénich nakladd a informacnich asymetrii. Musi tedy existovat
dal$i faktor, ktery vede k rozvoji zprosttedkovani za podminek, které tomuto

oboru zdanlivé nesvéddi.

Vérohodné vysvétleni téchto faktd je existence urditych
participaCnich nakladi, které prestavuji ndklady investora na osvojeni znalosti a
dovednosti k racionalni participaci na finangnich trzich.'"® V posledni dobg toti
na trzich enormné narostl pocet rliznych vysoce sofistikovanych nastrojii a na
jejich zvladnuti je potieba nezanedbatelné usili a ¢as. Néaklady na participaci je
potom mozné rozdélit na fixni avariabilni ¢ast. Fixni vznikaji zejména
z nutnosti zjistit si informace, vlastnosti a specifika ptislu§ného cennému papiru
a osvojit si principy jeho ocefiovani. Pokud totiZ investor chce byt na finanénich
trzich aktivni, musi se naucit, jak ktery trh funguje, a vytvofit si systém

ziskdvani a zpracovavani téchto informaci.

Variabilni ¢st participaénich nakladl vyvstava z faktu, Ze je potfeba
tyto trhy denné nebo spide nepietrzit¢ monitorovat a vyhodnocovat. Mimo toho
je také déle nezbytné zjistovat ostatni faktory, které na cenu uvazovanych aktiv
plisobi. Je tomu tak, protoZe je nutné védét, jak se ocekdvané vynosy
jednotlivych investi¢nich néstroji méni a neustile témto zmé&nam pfizpisobovat
o svych investicich. A nakonec je potfeba uvadét tato rozhodnuti do praxe a

zajistovat zménu portfolia.

'8 K tomuto dale viz: Allen, Santomero (1998).
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Prechod k finanénimu zprostfedkovani je tedy mozné vysvétlit pravé
pomoci existence nezanedbatelnych participadnich nakladi. Ty nabyly na
vyznamu v poslednich dekddach ze dvou hlavnich divodii. Jednak s ohromnym
rozvojem novych druhl cennych papirt a jejich objemi doslo k nériistu nakladd
potiebnych kziskani a vyhodnoceni informaci o dostupnych investiénich
mozZnostech (paradoxné zdroveil s poklesem transakénich nikladd). Druhy
diivod je potom ten, Ze se béhem minulych dekad zvysila hodnota ¢asu obyvatel,
ktery je potieba k shromazd'ovéni a vyhodnocovani potiebnych informaci.''®
Navic toto plati zejména u téch, ktefi maji dostatek volnych investi¢nich
prostiedk k investicim. Oproti tomu zprostiedkovatele dosahuji podstatné
niz§ich relativnich hodnot tohoto druhu nakladii a jsou vhodny zpisobem

participace pro jednotlivce.

Navic zprostiedkovatelé nakupuji mimo bé€znych cennych papirt
stale vice derivati a jinych specializovanych instrumenti'?, které vykazuji jesté
podstatné vy$8i participatni naklady. Tim mimo jiné dosahuji stabiln&jsi
distribuce vynosi, coz umoziiuje investorum dale sniZit frekvenci monitorovani.
Dale plati, Ze vétSina cennych papirt, které domécnosti drzi, maji podobu dluhu,
a tedy vykazuji vyrazné niZ§i participa¢ni ndklady, protoZe mimo rizika ipadku
neni potieba dany instrument ani trh pfili§ monitorovat. Teorie participacnich
nakladl je tedy v souladu s faktem, Ze zprostiedkovatelé se do velké miry
zamé&fuji na spravu rizika. Tim totiZ vytvafeji pro investory aktiva, kterd maji

nizké participa¢ni naklady.

"% Napiiklad priimérna odména zaméstnanci v soukromém sektoru rostla v 80. letech
v USA ro&né o 5,5 % a ve vyspélych evropskych zemich pak tento rist doséhl v
priiméru 9,4 %. Od roku 1990 do roku 2006 se pak tento riist v obou regionech
pohyboval okolo 4 %. Pro srovnéani v Ceské republice tento rist za poslednich 10 let
v priméru piesihl 9 %. Viz OECD (2006) str. 177.

20 viz Allen, Santomero (1999).

69



Financni zprostfedkovatelé — diplomova prace [Ladislav Fr hauf

Modelovym ptikladem, ktery osvétluje teorii nakladt participace, je
role zprostiedkovatele jako producenta, majitele a zpracovatele informaci o
investi¢nich moznostech.'*' Na rozdil od problému informaéni asymetrie jde ale
o jiny typ informaci, které nejsou nakladné nebo tézce dostupné. Spise ale
vzhledem k jejich objemu a slozitosti zpracovdni by bylo pro jednotlivce
neekonomické, aby tyto Cinnosti vykondval saim. V roli klienta tedy maze byt
jak informovany investor, ktery je obeznamen s fungovanim trhé a je si védom
jejich sloZitosti, tak i naprosto neinformovany jedinec. Pro oba je potom
zprostiedkovatel tviircem pfidané hodnoty svoji funkei shromazdovani a
vyhodnocovéni informaci, které jsou potieba k uspé$nému pilisobeni na

komplexnich modernich trzich.

4.3 Novy pohled na financni zprostredkovani

Podle teorie firmy jsou zprostfedkovatelé vidéni jako koalice
rliznych agent(, ktefi pisobi na trzich. Cilem je optimalizace rozli¢nych a ¢asto
konfliktnich z&jmti podilnikéi zprostfedkovatele, kterymi jsou klienti,
zaméstnanci, vlastnici, financovatelé, regulatofi a dalsi. Cilem je produkce
takovych sluzeb nebo produktd, které by jinak nemohly byt produkovény (nebo
by byly produkovany za vy$§i cenu) samotnymi spotiebiteli. To je
ospravedInénim ceny, kterou za tyto sluzby zdkaznici musi platit. Pravé tento
nahled na zprostiedkovatele jako samostatné firmy umoZiuje lepsi pochopeni,
pro¢ dochazi k zméné struktury tohoto odvétvi. Je to pravé jejich zdjem a

zéroveli nutnost v konkuren&ni prostiedi reagovat na ménici se potieby

121 Nékdy jsou jako druh finan¢niho zprostiedkovatele chapény i ratingoyé nebo '
informaéni agentury. Ty ve skutecnosti nepiisobi jako pfimy ¢lanek mezi kone¢nymi
G&astniky trhi, ale jen jako externi dodavatel informaci.
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zékazniku a dalSich podilnikd. Diky svému podnikatelskému duchu piisobf jako

inovatofi a pfinaseji

Soucasné teorie tedy tikaji, Ze se finanéni zprostredkovatelé soustiedi
na Ctyfi zékladni Cinnosti: (i) platebni sluzby, (ii) transformace aktiv, (iii)
monitorovani dluznikd a (iv) fizeni rizik a zpracovani informaci. Ve viech
ptipadech jde o aktivni nabizeni vhodnych sluzeb a nastroju, které odpovidaji na
potieby jejich zakaznikd. Béhem Easu se ale méni dileZitost jednotlivych
slozek. Snimi vsouladu s vySe popsanou funkéni perspektivou dochazi
k posunu ve velikosti jednotlivych typd finanénich zprostiedkovateli. Tento

vyvoj je dokumentovan napk. grafy &. 4 a S.

Klasické banky v poslednich desetiletich ztratily svoje dominantni
postaveni v{¢i ostatnim typim zprostfedkovateld. Proto na tento vyvoj
odpovidaji a dnesni banky se vyznamné lisi od téch pted padesati lety. Doglo
posunu v jejich zaméfeni od pouhého ptijimani vkladi a poskytovani pdjéek
s urokovym diferencidlem smérem k podnikani zaméfenému na provize a
poplatky z komplexntho programu sluzeb. Témi jsou odborna sprdava aktiv,
pojistovnictvi, poradenstvi anebo sofistikované investiéni produkty. Na druhé
strané¢ jiné druhy finanénich zprostfedkovateld poskytuji dfive vysostn&

bankovni sluzby jako Sekovatelné Gcty nebo klasické pijeky.

Narfist jinych druh@i nebankovnich typl zprostfedkovateli tedy
mizeme hledat jednak za postupnou deregulaci, ktera jim umozZiuje plsobit
jako pfimé konkurence bankam.'? Ti se samoziejmé snaZi tyto moznosti plné

vyuzit a nabidnout zakaznikiim bank podobné a levnéjsi sluzby. Navic jsou

"2 Vedle pokragujici deregulace je mozno za dlouhodobym rozvojem vidét i postupné_
ziskavani divéry klientii. Dale existuji naklady s pfesunem k jinému zprostfedkovateli a
banky se toho samozfejmé snazi vyuZit a zpomaluji tak tento proces.
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schopni nabidnout jiné produkty, které banky vrimci svého klasického
podnikani zaloZen¢ho na pljekich financovanymi z b&znych vkladt nemohou
nabidnout, ale pfesto jsou zadouci diky obvykle vys§im urokovym sazbam
oproti b&éZznym vkladiim. Jde zejména o rizikovéjsi vklady, které predstavuji
podilové fondy. Jesté rizikovéjsi alternativou potom mohou byt jiz zmifiované
private equity anebo hedge fondy. Déle jde o rlizné penzijni programy a
kombinované produkty nabizené penzijnimi fondy a pojistovnami. Mimo toho
zejména v USA vyrazné€ narostl objem aktiv vlidnich i nevladnich agentur, které

financuji hypotéky nebo studentské aéty.

Pokud ale skute¢né dochazi k poklesu informaénich asymetrii a
transakénich nékladi na trzich, mél by zarovern klesat celkovy podil
zprostiedkovatelll na aktivech domacnosti. To se ale nedgje, jak ukazuje graf ¢.
3 a bylo jiz diskutovano. V ptedchézejicich ¢astech bylo také argumentovano, Ze
toto mize byt jednak zplsobeno zvySenym zajmem o management rizik nebo
vzristajicimi ndklady na participaci. Je skute¢nosti, Ze prudce se rozvijejici trhy
se staly pro naprostou vétsinu jednotlived nepiehledné do té miry, Ze potiebuji

pomoc profesionalt k vhodnému umisténi svych uspor.

Zde je moZno nabidnout novy pohled na tyto funkce. V kapitole

123 Tento model by

vénované fizeni rizik byla zmifiovana prace Hakenes (2004).
ale zfejm& bylo moZno pouzit i na vztah zprostfedkovatele a investora.
Vysledkem je podobny model, ktery uvadi Allen, Gale (1998). Investor tedy

vlastni penize, kterd chce umistit na finan¢nich trzich, ale neni vybaven

' Model vztahu zprostiedkovatele a dluznika, kdy dochazi ke zmirnéni problému
principél-agent a tedy (ispordm ze sortimentu, pokud je zprostfedkovatelem zarover
poradcem a véfitelem. Dale viz str. 74.
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znalostmi a dovednostmi k vyhodnoceni moznych altemativ.' Stejné jako
v ptedchozim modelu se objevuje specialista, ktery umi vyhodnotit informace.
Ale protoZe tato ¢innost je ndkladna a investor ji nemiize ex-ante pozorovat

*

nedochazi k uzavieni kontraktu na poskytnuti pottebnych informaci.

Tento problém ale mize byt alespori Castedns vyfeden dvéma
zplisoby. Jednim je opakovany a dlouhodoby vztah, kdy se zprostfedkovatel
snazi udrzet piijmy plynouci ztohoto vztahu. V pfipadé pozorovatelnosti
vysledki kontraktu jinymi potenciondlnimi investory si navic zprosttedkovatel
buduje svoji reputaci na trhu.'- Druhym zplsobem je ptipad, pokud
zprosttedkovatel plsobi mimo dodavatele informaci jako prostednik investice a
podili se na pripadném zisku anebo ztrté. Zde tedy dochézi k ¢astetnému
sladéni zajmu investora a finan&niho zprostiedkovatele.'? Spojeni téchto tunkci
pfinasi investorovi jesté tieti vyhodu, a tou je usetfeni ndkladd na ptenos ziskané

informace od dodavatele k vykonavatelovi (brokerovi).

Tato teorie tedy je syntézou ptedchazejicich dvou kapitol a modelu,
ktery nachazi vyhody v dvoji funkci finanénich zprosttedkovateld. Jednak jde o
funkci producenta a zpracovatele informaci o moznych investicich a jejich
dblezita. Druhou funkci potom je klasicka role zprostfedkovatele jako piijemce
vkladu (nebo poskytovatele piijcky v origindlnim modelu). To skutetné

odpovida redlnému stavu, kdy zprostfedkovatelé nejsou vnimani primarné jako

24 Respektive &eli vysokym participaénim nakladim na finannich trzich pfi potfebé
adekvatné fidit rizika své zamyslené investice.

By piipadé podilovych fondi vydavaji specializované agentury takzvany sc'oring, coz
Je zhodnoceni vykonnosti jednotlivych fondi oproti jinym podobn& zamétenym

"% prikladem mize byt opét podilovy fond, kde &ast poplatku investicni spol’eénos.tij.e
obvykle stanovena jako podil na dosa?eném zhodnoceni vkladu. Na podobném principu
je obvykle odmétiovan manaZer private equity fondi.
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producenti informaci. Tato jejich funkce je pouze nastrojem ke koneénému cili,
kterym je poskytnuti sofistikovanych sluzeb spravy aktiv nebo poskytnuti zdroji
(a stim pfipadn& spojenych dalsich sluzeb) zikaznikovi. Zmimeni problému
delegace potom vysvétluje, pro¢ zprostredkovatelé vykonavaji ob& funkce
souCasné. A zejména model nabizi (alespon CasteCné) vysvétleni, pro¢ doslo

k tak zdsadnim ristu zprostiedkovatel i pfes zmensovani trznich nedokonalosti.
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Ve své diplomové praci jsem se snazil prozkoumat teoretické zézemi
existence finan¢nich zprostfedkovatelt a porovnat implikace téchto teorii se
skuteCnym stavem. Zprostfedkovatelé jsou specializovani agenti, kteii na
finan¢nich trzich vstupuji mezi jejich koneéné uzivatele, dluzniky a investory.
Svoji Cinnosti tak zajiSt'uji nepfimy pfesun prostfedki a tim umoZiuji tim

snadngjsi, rychlejsi a efektivnéjsi funkci finanénich trha.

Finanéni trhy jsou soubory instituci a vztahd, kde dochazi ke
skuteénému presunu finanénich aktiv. Mohou mit $irokou $kalu riznych podob
a uspofadani, ale jejich hlavni cil je univerzalni. Jejich dulezitost a
nenahraditelnost spociva pravé v jejich zdkladni funkci, a tedy poskytnuti
vhodného rdmce k pfesunu zdroji od téch jednotliveh a organizaci, ktefi jich
maji momentélni piebytek, k t&m, ktefi pro né maji momentalné vyhodné&jsi
vyuziti, Se vztahy, které vznikaji na trzich, je ale spojeno mnoho rizik. Pravé
tato rizika jsou do velké miry pfi¢inou existence zprosttedkovateld. Vliv
fungovani finanénich trhd na miru redlného ekonomického ristu je predmétem
debat. Ale existuje mnoho teoretickych modelii pozitivniho a jejich efektu

empirickych potvrzeni, jak bylo popsano v kapitole 2.

Finanéni zprostiedkovatelé jsou mezi¢lankem mezi investory a
dluzniky. Podle teorie kompletnich trhii ale nema Cinnost finanénich
zprostiedkovateld Zadny realny efekt, protoZe sami investofi a zapujcovatelé
jsou schopni sami bez nakladi a okamZité najit své partnery a uskute¢nit
poZadované transakce. Ve skute¢ném sv&t€ je ale realita podstatné odli$na. Na
trzich existuje mnoho nedokonalosti, které zprostfedkovatelé  pomahaji

piekonavat. Klasické teorie spatfuji primarni ptitiny t&chto problémi
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v transak&nich nakladech, regulatornich omezenich a informagni asymetrii a z ni
vyplyvajiciho nepfiznivého vybéru, moralniho hazardu, nékladného ovéfovani a
vynucovani smluv. Zprostfedkovatelé tedy tunguji pravé kvili nedokonalostem
na finan¢nich trzich, kdyz vstupuji mezi kone¢né Ucastniky trhi a ob&ma
strandm se snaZi vytvofit atraktivn&j$i podminky, nez jaké by mély bez jejich
aktivit. Svoji ¢innosti zvy3uji miru spor a efektivitu finanénich trh a tim tedy

ptispivaji k prosperité celého hospodafstvi.

Zprostfedkovatelé se li3i mezi jednotlivymi zemémi a také se vyvijeji
v Case. Pies tyto odliSnosti ale jejich konetny smysl ziistava stejny, a tedy
umoznit zakaznikiim co nejjednodussi pristup na trh a co nejlépe uspokojit jejich
finan¢ni potfeby. Tohoto dosahuji svoji €innosti pfi optimalizaci platebniho
systému, kvalitativni a kvantitativni transformaci aktiv, zajislovani likvidity,
shromaZd’ovéni informaci a monitorovani dluznik. V t&chto ¢innostech mohou
byt podle mnoha teoretickych modeld efektivnéj$i nez jednotlivy koneéni

Gc¢astnici a tak jim tedy pFinaseji ptidanou hodnotu.

Vyznam finanénich zprostiedkovateld na trzich 1 vramci celé
ekonomiky v minulém stoleti vyznamné narostl a tento trend pokracuje i nadéle.
Navic doslo k nariistu vyznamu nebankovnich typl zprostfedkovateli. Toto je
ale vrozporu svyvojem zdvaZnosti trZnich nedokonalosti. Ty se v priibéhu
tohoto obdobi vyrazn& sniZily z nékolika divodi. Jednak vétSina trhi prosla
procesem deregulaci, coz umozZnilo pfistup na trh mnohem vétSimu poctu
éastnik. Dale to znamena mnohem v&t§{ vybér riznych druhi investi¢nich
instrumenti a jejich vlastnosti, coZ &ini trhy 1\'ompletne':j§i.127 S rozvojem
informa&nich a komunikaénich technologii do$lo k poklesu inforinaénich

asymetri{. Na tGrovni jednotlivych trhi tento rozvoj pfinesl niz8i ceny

" Do jisté miry je ale tento §iroky sortiment vysledkem préce pravé samotnych

zprostiedkovateld.
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obchodovani a tedy niZsi transakéni naklady. Zde je tedy i odpovéd' na prvni
hypotézu. Z doloZeného rozvoje finan¢nich zprostfedkovatell, ktery je ale
v rozporu s vyvojem faktord, které klasické teorie pokladaji za hlavni divod

existence  zprostfedkovateld, vyplyva, Ze klasické teorie nejsou schopny

adekvatné vysvétlit soutasny vyvoj na finanénich trzich,

Je tedy zfejmé potfeba nalézt nové nahledy na komplexni svét
financniho zprostfedkovéni a odhalit nové faktory, které vedly k rozvoji tohoto
odvétvi v poslednich dekadach. Odpovédi na druhou hypotézu tedy mohou byt
teorie uvedené v kapitole 4. Jednou z nich je zvySeny zajem klientt o spravu a
fizeni rizik. Zprostfedkovatelé jsou totiZ schopni efektivné ziskat a analyzovat
potfebné informace a pro svoje zakazniky tak vytvofit produkty, které zmensuji
a oSetfuji rizika, jimz jinak musi Celit. Dal§im moZnym vysvétlenim je potom
existence nezanedbatelnych nakladi na osvojeni dovednosti a ziskavani
informaci o riznych cennych papirech a investi¢nich moznostech. Tyto vydaje
je mozno nazyvat jako naklady participace. Jejich podstatné zvySovéni
v poslednich obdobich je moZno spojovat s prudkym nardstem po¢tu druhii a

sloZitosti novych dostupnych tinanénich aktiv.

Syntézou téchto dvou tezi je potom adaptace modell, které ptivodné
poskytuje Hakenes (2004) a Allen, Gale (1998). Ve zménéné podob& potom
obsahuje investora, ktery si je védom rizikovosti G€asti na finanCnich trzich a
jejich slozitosti ale nema potiebné znalosti ke spravnému ohodnoceni
dostupnych moznosti. Tuto sluzbu mu mize nabidnout specialista. Uspéch jejich
vztahu potom vyplyva ze zmirnéni problémi v pfipadé, Ze zprostfedkovatel
poskytuje jak sluzbu informagniho analytika a zaroveil vstupuje do finan¢niho
kontraktu se zakaznikem. Tento model pak muze vysvétlit, pro¢ dochdzi
k rozvoji zprostiedkovateld v dne$nim svété a také pro¢ zprostredkovatelé

obvykle vykonavaji obé tyto funkce zaroven.
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Zprostfedkovatelé se na trzich chovaji jako firmy, které se snaZi
maximalizovat sviij zisk nebo spife co nelépe uspokojovat zajmy svych
podilnikii. V tom vyhledavaji Ginnosti, kde mohou vytvaret nejvyssi ptidanou
hodnotu. Tyto ¢innosti se v pribéhu Casu samoziejmé méni jednak proto, Ze se
méni potfeby zadkaznikii a také proto, Ze dochazi ke zm&nam prostredi, ve
kterém funguji. Na finan¢ni zprosttedkovatele je tedy treba nahlizet jako na
aktivni a inovativni agenty, ktefi se soustredi na vytvaieni hodnot v ménicich se
podminkach. Je vhodné zminit alespori nékteré trendy a moznosti, které je

mozno vypozorovat v souvislosti s finanénimi zprosttedkovateli.

Dochazi k strmému narGstu objemii sekuritizovanych aktiv, coz
ptedstavuje rozdéleni sluzeb tradién& nabizenych vkladovymi institucemi. Tyto
sluzby pak mohou byt nabizeny samostatné s vy3si efektivitou a tedy obvykle
levngji. Internacionalizace potom znamend moZnost presunu Uspor do
zahrani¢nich aktiv anebo ziskavani zdroju z jinych zemi. Nésledkem je potom
zvySena konkurence mezi zprostiedkovateli. Jednou z odpovédi je konsolidace,
kterd dosahla nebyvalych rozméri. Firmy se snaZzi reagovat na stile
konkuren¢ngj$i prostiedi a zvétSovanim svého geografického dosahu a
roz§itovani $kaly nabizenych produkti se snazi dosahnout vy$si efektivity.
Intformaéni technologie nahrazuji nékteré druhy lidské prace a zprostfedkovatelé
se musi soustiedit na nové Cinnosti, které vyZaduji vy$§i odbornost anebo
individualni ptistup. Toho dosahuji také neustdlym procesem inovace, pfi
kterém vznikaji stale nové produkty, které tak zaceluji nedostatky a vytvafeji
kompletng&jsi trhy. Proti tomu stoji potfebna regulace trhi, ktera ale nékdy
vytvaii umélé bariéry vstupu a sniZuje tak konkurenci na trhu a tim pisobi proti

jejich inovaéni aktivité a zamezuje tvorb& novych produktil.
Pravé vliv regulace je v mnoha pfipadech zasadnim faktorem rozvoje

zprostiedkovatelll a tento vztah by jisté zasluhoval podrobngjsi zkoumani.

Dal$im rozsitenim této prace by potom mohl byt podrobny sbér dat
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z evropskych zemi a jinych &asti svéta. Jinou zajimavou oblasti je dikladné
srovnani vyvoje zprostfedkovani na tradiéng bankovnich trzich (Némecko,
Francie) a Cist€ trZné zaloZenych systémech (USA, Velka Britanie).
V neposledni fadé pak i mnoho jinych autort: vyzdvihuje moznost detailngji

prozkoumat skutenou praci zprostiedkovatel(i v dnednim svéte.
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