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Uvobp

Cilem moji seminarni prace by mél byt teoreticky, stru¢ny a piehledny vstup do problematiky
finan¢niho systému tak, aby se ma préce stala uzitecnym pomocnikem v dalSim studiu. Chtéla
bych se drzet obecné roviny problematiky a nechat tak prostor i dalSim kolegiim ptipadné jejich

vlastni aktivitg.

Proc je dulezité objasnit pojem finan¢ni systém a vysvétlit jeho funkci? Zejména proto, ze souvisi
s kazdodennim Zivotem mozna tésnéji, nez by si kdo uvédomoval. Od vzniku a vyvoje penézni
soustavy, kterd nahradila ptivodni barterovy obchod a umoznila tak velky boom obchodovani a
vyvoje civilizaci, vedla pifima cesta k vytvotreni financniho systému. Ten umoziiuje, aby byly
vSechny volné finan¢ni prostiedky v ekonomickém systému presmérovany tam, kde je jich tieba.

Tak dojde k jejich maximalnimu vyuZiti a profitovat z toho mtize celd spolec¢nost.

Zamg&fim se na objasnéni ulohy finan¢niho systému a jeho vyvoj. Chtéla bych se dale zabyvat

tim, co to je finan¢ni trh, jak mtizeme financ¢ni trh ¢lenit a kdo jsou jeho ucastnici.



1 FINANCNI SYSTEM

1.1 Definice

Pojem finan¢ni systém, nebo téz financni soustava, ma dnes v praxi mnoho vyznamu v zavislosti
na tom, v jakém odvétvi se pouziva. Podle obecného teoretického déleni miizeme cely financni
systém povazovat za soustavu financi podnikl, domécnosti, bank a nebankovnich instituci,

vefejnych financi a financi humanitarnich, zajmovych, politickych a jinych organizaci.'

Vedle vyse uvedené terminologie existuje naptiklad déleni financniho systému pomoci
organizac¢niho principu. Finan¢ni soustava se nam timto délenim rozpadne na jednotlivé finan¢ni
organy a instituce v zavislosti na vykonu urcitych spolecnych operaci nebo politik. Podobné
pokud pouzijeme funk¢ni déleni, dostaneme systém piesné organizovanych finan¢nich instituci,

které na dané urovni spojuje vzdy urcity stupen delegované pravomoci.

Nejptehlednéjsi definici, které se ve své seminarni praci budu nadéle pfidrzovat, nam nabizi
Blake: financni systém je slozen z jeho ucastnikui, financnich fondu a nastrojii, trhii, obchodnikii,

obchodnich dohod a regulaci.”

1.2 Fungovani

Zakladni slozkou finan¢niho systému jsou finance. Na otazku co to jsou finance, umi intuitivné
odpovédeét 1 ,,ekonomicky* laik. Jeho odpovéd’ by byla, Ze to jsou penize, ptipadné uspory

v bance. V bézném zivote jsou takto finance skute¢né chapany, proto povazuji za vhodné
ptipomenout jejich skute¢nou definici. Pokud pouzijeme definici z Macmillanova slovniku,
dostaneme nésledujici odpoved’: finance — v uzkém slova smyslu oznaceni penézni formy
KAPITALU, ktery md podobu zépiijcek nebo vypiijéek na financnich trzich (obvykle pro
kapitalové ucely) nebo od financnich instituci. V bézném vyjadrovani se vsak financemi rozumi
fondy ziskané téméF z jakéhokoliv zdroje a pouzité na jakykoliv typ ticelu.’ Pokud bych se na
chvili zastavila a vratila se k pfedchozimu vysvétleni financi jako penéznich prostredki

domacnosti, musim dodat, ze tomuto pojmu spise odpovida slovo penézni fond, které mize byt

! Srovnej: Jifi¢ek, P., Landorova, A., Lusk, C., Luskova, M.: Finan¢ni trhy. Praha: 1997, s. 3-4
? Blake, D.: Analyza finanénich trhii. Praha: 1995, s. 21



definovano naptiklad nasledovné: Penéznim fondem je cast majetku hospodarského subjektu,

kterd ma podobu (formu existence) penénich prostredkii, hotovostnich a bezhotovostnich.”

Pro¢ se viibec zabyvam néjakymi definicemi? ProtoZe podstatou finan¢niho systému jako
takového, jeho zdkladnim principem a hybatelem, je praveé fungovani obéhu penéz na trovni
domacnosti. Pro dalsi popis finan¢niho systému si zjednodusime ekonomicky systém tak, aby

platily nasledujici podminky:

» existence pouze sektoru domécnosti a podnikového sektoru

* domacnosti piedstavuji vlastniky vSech vyrobnich faktora

* ty dodavaji podnikiim a na oplatku ziskavaji zbozi a sluzby (ty tvoii produkci
podnikového sektoru)

* ckonomika je uzaviena (tedy nebereme v potaz import, export)

« jedna se o ekonomiku bez existence vladniho sektoru’

Domacnost nabizi podnikovému sektoru své vyrobni faktory (prace, pida) a za n¢ dostava
odménu ve formé mzdy, ndjmu, ziskii. Podnikovy sektor poté mize z takto ziskanych vyrobnich
faktort vytvaret produkty a sluzby, které jsou nabizeny na trhu domacnostem. Domécnosti plati
za spotiebu zbozi a sluzeb prostredky ziskanymi jak jiz je popsano vyse a kruh se uzavira. Cely

tento tok vyrobnich faktord, zbozi a sluzeb je regulovan ekonomickym systémem.

Ani domacnosti ani podniky vSak vzdy nespotiebuji veskeré své piijmy nebo jich nékdy naopak
spottebuji vice, nez redln¢ vlastni. K tomu, aby byly nepotiebné finan¢ni zdroje v ekonomickém
systému efektivné alokovany slouzi pravé finan¢ni systém. Jeho prostiednictvim se piebytecné

finan¢ni prostfedky domacnosti nebo podnikt dostanou k subjektiim, které jich maji nedostatek.
Tyto pohyby probihaji od subjektii majicich uspory, kteti se stavaji vériteli, k subjekttim, jejichz

spotieba prevysuje jejich piijmy, ti se naopak stavaji dluzniky.

3 Pearce, D., W. (vedouci autorského tymu): Macmillaniiv slovnik moderni ekonomie. Praha: 1995, s. 100
4 Jit{igek, P., Landorova, A., Lusk, C., Luskova, M.: Finanéni trhy. Praha: 1997, s. 4
> Srovnej: Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.14



Obr. 1: Ekonomicky systém
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Obrazek predstavuje ekonomicky systém, na kterém jsou zachyceny tfi trhy. Jedna se o trh
vyrobnich faktorti, na kterém poskytuji domacnosti své zdroje ve formé prace a ptidy, dalSim
trhem je trh zboZi a sluzeb, kde podnikova sféra nabizi své produkty a spojujicim ¢lankem je trh
finan¢ni, na kterém dochazi k platbam za poskytnuté zdroje domécnosti i za nakoupené zbozi a
sluzby. V neposledni fad€¢ zde dochézi k alokaci volnych finan¢nich prosttedkii obou sfér,
podnikové i domacnosti. Tyto pohyby probihaji ve formé kratkodobych i dlouhodobych

pohledavek a zavazk.

1.3 Funkce finan¢niho systému
Finan¢ni systém plni v systému trzni ekonomiky nékolik funkci:

* depozitni

* kreditni nebo také Gvérova
* platebni

» funkce likvidity

» funkce zajiSténi bohatstvi
* funkce zajisténi rizika

* politicka



Depozitni funkce. Depozitni funkce zajistuje transformaci tispor na financni aktiva.® Tato
transformace mtize probihat prostfednictvim bankovnich i nebankovnich subjektt. Nebo mohou
tyto uspory nabyvat podoby jakychkoliv cennych papiri obchodovanych na penéznich i
kapitalovych trzich.” Pro ekonomiku statu jako celku je depozitni funkce finanéniho systému

nepostradatelnd, protoZe pispiva k ekonomickému riistu a rozvoji.®

Kreditni funkce. Tato funkce izce souvisi s pfedchozi a znamena pro subjekty, které potiebuji
dodate¢né financ¢ni prostiedky, moznost uvéru. Dopliuje tedy piedchozi funkci a jedin€ spole¢né

tyto funkce zabezpecuji efektivitu prerozdéleni financnich prostiedkl v systému.

Platebni funkce. K tomu, aby byly toky finan¢nich prostfedki uskute¢nény slouzi prevody
jednotlivych plateb. 7y jsou vazany na ruznych uctech, mohou byt v riznych menach a jsou

dostupné rozmanitymi typy platebnich prostiedkii.’

Funkce likvidity. Tato funkce zajistuje majitelim finan¢nich aktiv jejich sménitelnost za penize.
Operace probihd samoziejmé na financnich trzich a to s mensSim ¢i vétSim rizikem. Mizeme fici,
Ze existuje piima uméra mezi likviditou aktiv a jistotou dané investice. Nepiimo umeérna je potom
ziskovost aktiva, ktera roste s rizikem. U likviditni funkce finan¢niho systému byvaji zmifiovany
naklady obé&tované pftilezitosti, které vznikaji pii drzeni hotovosti a predstavuji usly zisk, kdyby

byly penize proinvestovany.

Funkce zajisténi bohatstvi. Tato funkce zajistuje uchovani hodnoty investovanych financnich
prostiedkii a zabezpeceni jejich zhodnoceni (resp. Zhodnoceni minimalné stejné vysoké jako je
v dané dobé mira inflace).’’ Existuje ale vihodn&jsi zptisob uchovani hodnoty finanénich
prostiedkl — investice v ramci penézniho a kapitalového trhu, kde aktiva ptinaseji vlastnikovi

vynos ve firmé urokl nebo dividend a zlstavaji pritom likvidni.

Funkce zajiSténi rizika. S investovanim finan¢nich prostfedkii souvisi i moznost stavu, kdy
investice neponese pozadované nebo predpokladané vynosy. Investor se miize proti rizikim

pojistit nékolika zptsoby: pojisténim (pojistné smlouvy v ramci Zivotniho a nezivotniho

® Fuchs, D.: Finan¢ni trhy. Brno: 2004, s.16

7' Srovnej: Plhal, J.: Komparace finan¢nich trhit v EU [diplomova prace]. Brno: 2003, s.12
¥ Srovnej: Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.16

? Plhal, J.: Komparace finan¢nich trhit v EU [diplomova prace]. Brno: 2003, s.12

19 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.16



pojisténi), diverzifikaci portfolia (tedy investice do vice druhti aktiv, nejlépe cast do rizikovych a
druhou ¢ast do méné rizikovych podnikil), vyuzitim finan¢nich derivata (forward, futures, swap,

opce, ...)"

Politicka funkce. SlouZzi pro uskuteciiovani hospodaiské politiky statu. Zahrnuje politiku fiskéalni
a monetarni. Pravomoci k provadéni téchto politik jsou obvykle svéfeny centralni bance nebo
jinému ufadu odpovidajicimu za stabilitu a regulaci finanéniho systému.'? Vidda vstupuje na
financni trh a stava se jejim subjektem napriklad pri emisi statnich dluhopisu, pokladnicnich

poukdzek apod.”?

2 VYVOJ FINANCNIHO SYSTEMU

. v o ’ . vy v o ’ vy oo v o 14 ’ N
Financni systém je soucdsti financni struktury, ktera umoznuje financni transakce. ™ V zéasad¢ jde

o ptjCovani, platby a obchodovani s rizikem.

2.1 Do roku 1600

vvvvvv

ale doslo k velkému rozvoji mezindrodniho obchodu a s tim souvisel i tlak na zefektivnéni plateb
a pouziti adekvatnich platebnich prostfedki. Jednalo se zejména o potiebu obchodu
bezhotovostniho, protoze bylo piili§ naro¢né neustale pifevazet penize z mista na misto. To zacaly
zajistovat banky, které¢ svym klientiim nabizely platebni prostfedky na vSech svych pobockach a
také prevody vkladt. Pro kratkodobé financovani byly v té dobé pouzivany sménky. Bylo ale
potieba zajistit také dlouhodobé investice, zejména s rozvojem namoini dopravy. Takze v této

dob¢ nalezneme pocatky pojisténi, futures 1 opci.

2.2 16. a 17. stoleti

Na prelomu 16. a 17. stoleti dochazi k velkym zménam, spojenym se zadmoiskymi objevy a
kolonialismem, tedy nalézanim novych odbytist pro Evropu. Vznikaji nova obchodni centra.

V Evropé je v této dobé velka nestabilita politickych systémil a dochazi k mnoha konfliktim

" Srovnej: Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, .17
'2 Srovnej: Plhal, J.: Komparace finan¢nich trhii v EU [diplomova prace]. Brno: 2003, s.12
13 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.17



(konflikty ve Francii, revoluce v Nizozemi, Tticetileta valka,...), je to doba, kdy se formuji nové
spolecenské vztahy. V Nizozemi i v Anglii dochdzi k velkému rozvoji finan¢nictvi a
bankovnictvi. V Nizozemi také vznika jiz roku 1602 Vychodoindicka spolecnost, sdruzujici
obchodniky, podnikatele a finan¢niky za i¢elem rozvoje obchodu s jihovychodni Asii a
Indonésii. Od 16. stoleti existuji prvni ,,akcie®, jejich rozvoj je vSak spojen zejména se 17.
stoletim, kdy jsou pouzivany k zajisténi kapitalu. Uz od 15. a 16. stoleti existuji prvni burzy, na
Antverpy, Londyn, Amsterodam. Vyrazny rozvoj burz je poté zaznamenan v 18. stoleti, kdy se

obchodnim artiklem stdvaji 1 akcie vznikajicich primyslovych spole¢nosti.

Zajimavosti v této dob¢ je vyvoj v Anglii, kde se v tehdejsich zlatnictvich vyvinuly zaklady
uvéroveého systému. Cely proces spocival v tom, ze zpocatku si mohl klient u zlatnika uschovat
zlato, byla mu vydéna stvrzenka a pokud pfi jejim pfedlozeni zaplatil ,,aschovné®, bylo mu zlato
zase vydano. Postupné zacali zlatnici toto zlato pouzivat k uvérovym obchodim a klienti, ktefi si
zde zlato uschovéavali jiz neplatili poplatky, ale naopak jim byly vyplaceny tiroky. Jen pro

zminku, neSlo o malé mnozstvi zlata, ale vétSinou o vétsi, dobfe kvantifikovatelné mnozstvi.

V roce 1609 byla v Amsterodamu zaloZena prvni banka ,,avérového® typu, o deset let pozdéji je
na podobnych principech zalozena i Hamburska banka, jejiz kapital slouzi k podpore a rozvoji
obchodu s oblastmi okolo Severniho a Baltského more.”” V nasledujicich letech vznika cela fada
dalSich bank, dochazi ke zménam v organizaci bankovnictvi, méni se struktura bank. Bankovnimi

centry jsou Nizozemi, Francie, Anglie, v této dob¢ se formuje podoba Bank of England.

2.3 DalSi rozvoj

S rozvojem pramyslu v 18. stoleti je spojen poZadavek na poskytovani obchodnich uvéra
spojenych zejména s investicemi. Dal$im pozadavkem je rychlost a spolehlivost systému plateb.
Dochazi ke vzniku velkych bankovnich firem, naptiklad pocatkem 19. stoleti to je diim
Rotschildil v Anglii.'® Od 20. let se bankovnictvi stavéa postupné ohrani¢eno statnimi Gtvary. Ve
druhé poloving 19. stoleti se zna¢n€ vyviji systém finan¢niho a bankovniho prava. Je diisledkem

nutnosti zprithledneni a stanoveni presnych pravidel, v této dobé jiz pomérné sloZitych financnich

' Hapla, T.: Tendence vyvoje finan&niho systému [diplomové prace]. Brno: 2003, s.12
' Hapla, T.: Tendence vyvoje finanéniho systému [diplomova prace]. Brno: 2003, s.18



transakci, ale soucasné je také vyrazem potieby stanovit urcitda pravidla ménové regulace a

politiky."” Od 19. stoleti se vyviji iloha centralni bankovni sféry.

Ve 20. stoleti dochazi k vyvoji v mezinarodnim bankovnim systému, dochazi ke specifikaci
funkci centralnich bank. Centralni banky se v této dob¢ uz jako monopolni predstavitelé¢ vénuji
emisi ob¢€ziva, podileji se na realizaci statni ménové politiky a hraji dilezitou roli ve vztahu ke

komerénim bankam.'®

2.4 Soucasné trendy

V soucasném vyvoji miizeme nalézt mnoho spolecnych znaki s vyvojem ve 20. stoleti, kdy

doslo, zejména koncem stoleti, k vyraznym zménam.

Zuzime-li tyto zmeény na minimum, daly by se za nejvyraznéjsi povazovat nasledujici aspekty:

» globalizace
* nové technologie

e volatilita finanénich trht"

Globalizace. V nasem piipad¢ se budeme soustiedit na dopad globalizace na finan¢ni systém,
tedy na integraci finan¢nich trha. S touto formou globalizace tizce souvisi také otazky fuzi a
akvizic. Cely tento proces urychluje samoregula¢ni trzni systém, diky némuz dochazi k efektivni
alokaci volnych finan¢nich prostfedka. Pokud se nékde na trhu objevi diskrepance, je okamzité
vyuzita arbitrazéry. Samotné spojovani jednotlivych ucastnikli systému byva vedeno snahou o
snizeni naklada a zajisténi dostatecné silného mista na trhu. ProtoZe trh je v soucasné dobé
nasycen, neni snadné odolat konkurenci, proto voli ucastnici ¢asto formu spoluprace s ostatnimi a

sdileji siln€jsi pozice a vyhody ze snizeni nakladu.

Rozebereme-li zminénou globalizaci, urcité jednim z jejich podstatnych projevil je vysoka mira
liberalizace toku kapitdlu za hranice jednotlivich statii.”’ Déle souvisi s globalizaci i postupna
integrace a spojovani jednotlivych narodnich i regionalnich finan¢nich systémt. Odbouravany

jsou také prekazky pro vstup nefinanénich firem do finan¢ni oblasti. Ubyva také pocet

' Srovnej: Hapla, T.: Tendence vyvoje finanéniho systému [diplomova prace]. Brno: 2003, s.18
"7 Hapla, T.: Tendence vyvoje finanéniho systému [diplomova prace]. Brno: 2003, s.18

'8 Srovnej: Hapla, T.: Tendence vyvoje finanéniho systému [diplomova prace]. Brno: 2003, s.18
' Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, 5.22



existujicich narodnich mén.*'

Nové technologie. V priibéhu 20. stoleti doslo k akcelerovanému vyvoji v oblasti informac¢nich
technologii, takZe dnes je moZné napiiklad obchodovat 24 hodin denné a to v rdmci celého svéta.
Dalsi, ¢eho se tyka vyvoj v technologiich, jsou veskeré operace pied samotnym obchodem. Tyto
zahrnuji toky informaci, predikce vyvoje na financnim trhu, analyzy aj. V ramci rychlého vyvoje
technologii je také kladen zvySeny pozadavek na ucastniky, takze dochézi ke zvySovani

kvalifikace jednotlivych zainteresovanych osob.

Volatilita. (Mira primérné intenzity kolisani kurzt cennych papirti a deviz i urokovych sazeb
behem urcitého ¢asového obdobi.) Zejména koncem 20. stoleti doslo na financnich trzich

k vysokému nartstu volatility. Pod tlakem tohoto vyvoje doslo k n€kolika inovacim, zejména na
ochranu investic a zvySeni jistoty — finan¢ni derivaty a automatizace financnich operaci. Obé¢ tyto
oblasti opé€t tizce souvisi s pfedchozim rozvojem technologii, kterym v tomto pfipadé miizeme
stavaji tercem trznich spekulantd. I pfesto ale roste rizikovost finan¢nich operaci a to zejména

diky rostouci nervozité investort a ¢astéjSich vladnich zasahi.

DalSi vyvojové trendy finanéniho systému. V soucasnosti velmi rychle roste mira zadluzenosti
podnikd, vlad i domacnosti. S timto jevem souvisi vysoké mnozstvi poskytovanych avéra

Ny ’ . sy ’ 7o , r ’ ’ 22
s mnozstvi existujicich cennych papiri obchodovanych na sekundarnich trzich.

3 FINANCNI TRH

3.1 Definice

Na zacatku kapitoly o finanénim trhu pfipomenu, Ze se jedna o jednu ze tfi soucasti
ekonomického systému (dalSimi jsou trh zbozi a sluzeb a trh vyrobnich faktorti). Finan¢ni trh si
muzeme predstavit jako misto, kde se stfetava poptavka po volnych penéznich prosttedcich

s jejich nabidkou. Financni trh je souhrnem financnich instrumentii, instituci a subjektu, které na

2 Rejnug, O.: Pen&zni ekonomie (finanéni trhy). Brno: 2006, s. 249
I Srovnej: Rejnus, O.: Penézni ekonomie (finanéni trhy). Brno: 2006, s. 249
2 Srovnej: Rejnus, O.: Pen&zni ekonomie (finanéni trhy). Brno: 2006, s. 249
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zdkladé trznich interakei realizuji financéni operace.” Blake naptiklad definuje organizované
finan¢ni trhy jako mista, kde se investicni nastroje vytvareji a transferuji, nebo systémy, pres

které se tak déje.*

Obr. 2: Fungovéani finan¢nich trhi

A
CEena
nabidka
P
: A
R
poptavka
P_
0 Q mnoZstvi

Autor podle Fuchs, D.: Financni trhy. Brno: 2004, 5.26

Financ¢ni trhy by mély byt mistem, kde dochazi k uskutecnéni pterozde€leni volnych financ¢nich
prostiedkll co nejefektivnéji. Presto neni pravda, ze kone¢na cena nabizenych a poptavanych
aktiv je cenou rovnovdznou. Na finanénim trhu dochézi k zohlednéni naklada a kapitalového
rizika, které nese tviirce trhu. Tyto jsou spojeny s drzenim urcité zasoby cennych papirt a tviirce
trhu je kompenzuje rozpétim, které je rozdilem mezi nabidkovou (Px) a poptdavkovou (Pp) cenou.

v v 1 o v o S Vv v o, 25
Takze v kone¢ném diisledku se na finan¢nim trhu prodava za cenu vyssi, transakcni.

* Plhal, J.: Komparace finanénich trhii v EU [diplomova prace]. Brno: 2003, s.13
% Blake, D.: Analyza finan¢nich trht. Praha: 1995, s. 39
 Srovnej: Plhal, J.: Komparace finanénich trhit v EU [diplomové prace]. Brno: 2003, s.13

-11-



3.2 Vlastnosti finan¢niho trhu

Vlastnosti finan¢niho trhu vychézi pravé z vyse uvedeného rozpéti:

Sifka trhu
hloubka trhu

pruznost trhu

Sifka trhu. Pokud mluvime o §ifce trhu, mizeme rozlisit trh Siroky a uzky a to v zavislosti na

mnozstvi obchodovanych aktiv. Kazdy z téchto trhii ma sva specifika.

Siroky trh — dostatecné mnozZstvi nabizenych a poptavanych financnich aktiv (za

rovnovaznou cenu), velky pocet obchodii (ptima uméra mezi Sitkou trhu a jeho
iy e 26 g 2T

likviditou); nizkd volatilita™ cen; nizké riziko.

vy

.7 Vvroe . 28
volatilita cen; vyssi riziko.

Hloubka trhu. Tato vlastnost finan¢niho trhu se odviji od nabidkovych a poptavkovych cen, od

jejich rozdilu.

Hluboky trh — dostatecna elasticita poptavky a nabidky, malé rozpéti mezi nabidkou a
poptavkou; velky pocet nabidek a poptavek; vysokd likvidita.* O p¥ipad hlubokého trhu se
v praxi jedna, pokud existuje dostate¢né mnozstvi objednavek nad i pod rovnovaznou
cenou.

Meélky trh — nizka elasticita poptavky i nabidky; vysoké rozpéti mezi nabidkou a
poptavkou; maly pocet nabidek a poptavek; nizka likvidita.*® V ptipads tohoto trhu dojde
u grafického zobrazeni kiivek nabidky a poptavky k jejich nespojitosti ve
,vyrovnavacim‘ intervalu cen. Mohou byt i spojité, ale vysoce ptikré, tedy nepruzné. Na

trzni ceny to bude mit ten dopad, ze budou velmi nestélé, coz se negativné projevi

26 Volatilita - mira priumérné intenzity kolisani kurzti cennych papirti a deviz i trokovych sazeb béhem urcéitého
¢asového obdobi

¥ Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.27

28 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.27

® Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.27

30 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.27
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zejména pii obchodovani s vétsim mnozstvim aktiv.”!

Pruznost trhu. Pokud je trh pruzny, znamena to, ze nedochéazi ke zmén¢ mnozstvi nabidek a
poptavek se zménou ceny. Pokud nedochazi pii zménach cen k poklesu obchodovaného
mnozstvi, nemusi tvlrci trhu udrzovat zdsobu neprodejnych cennych papirti. Vysledkem bude

udrzovani niz§iho rozpéti trhu.

Obr. 3: Siroky a hluboky trh

Cena

hluboky trh .
nahidka
Mahidkova cena - = i

Fovnovazna cena
= ———__ poptavka

Foptavkovad cena

siroky trh

hMnoZstviftas

Pramen: Blake, D.: Analyza financnich trhu. Grada Publishing, 1993, 5. 43.

3! Srovnej: Blake, D.: Analyza finan&nich trhi. Praha: 1995, s. 44
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Cena

Mabidkova cena

RaovhovaZng cena

Foptavkova cena

Obr. 4: M¢élky a tzky trh

izky trh

meélky trh

b

.

habidka

7

\pnptéwka

hMnoZstviftas

Pramen: Blake, D.: Analyza finanénich trhu. Grada Publishing, 1993,

3.3 Efektivnost finan¢nich trhu

Efektivnost je dilezitym znakem finan¢nich trhii, zejména pro jejich analyzu. Jednotlivé druhy
ucinnosti, jak si je nasledné popiSeme, charakterizuji, jak trhy s cennymi papiry mohou ovlivnit
pouziti zdrojui dostupnych pro spolecnost, jak dobre ceny odradzeji hodnotu cennych papirii a jak
dobre jsou provadény praktické operace na trzich.** Podle téchto charakteristik rozlisujeme

efektivnost alokacni, operacni a informacni.

Alokaéni efektivnost. V podstaté se jedna o rozdé€leni uspor takovym podnikiim, které vykazuji
nejvyssi produktivitu, zaroven je investice do takového podniku co mozna nejméné rizikova. To
zajisti investorovi nejvyssi zisk z jeho investic. Aloka¢ni efektivnost je spojena zejména s
primarnimi trhy, tedy prvotni alokace finan¢nich prostfedkii a emise cennych papirt. V ptipadé

sekundarnich trhi je alokacni efektivnost zamétena na sledovani hospodarského vysledku

3.

g

-,

podniku. Sekundarni trhy ovliviiuji efektivni vyuziti jiz investovanych zdroju tlakem na

management podnikii.> Napiiklad na zakladé prace investi¢nich analytiki, jejich monitoringu a

nasledném zvefejnéni zpravy o efektivnosti prace managementu, miize dojit k tlaku na zménu

32 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodate. Praha: 1997, s.45
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managementu nebo k prevzeti podniku.

Informacéni efektivnost. Informacni efektivnost zavisi na tom, jak trzni ceny odrazeji vsechny
dostupné relevanmi informace.* Je zajisténa konkurenci jednotlivych investori. Na trhu se
napiiklad objevi finan¢ni néstroj, ktery je podhodnocen vzhledem k momentalni vetfejné
informaci, a investofi ho budou nakupovat ve snaze zvysit zisk v diisledku zvySeni ceny na cenu
rovnovaznou. Podle teorie efektivnich trhii se vsechny informace, které souviseji s danym
obchodovanym cennym papirem, rychle projevi v jeho trini cené.” Existuji tfi nasledujici formy
informacné efektivnich trhi, které jsou rozliSeny v zavislosti na vyznamu pojmu relevantni

informace a jeho dopadu na cenu.

» Slaba efektivnost — v trznich cenach se okamzité odrazi vSechny historické informace, ale
nelze z nich predvidat budouci vyvoj, takze zadny z investori nedosahne nadprimérného
zisku (jestlize vychazi z téchto historickych udajt).

» Stfedné silna efektivnost — okamzita reakce trznich cen na zvetejnéné informace
z minulosti i sou¢asnosti. Zadny investor, pokud vychazi z dostupnych informaci, nema
nadprimérné zisky.

* Siln4 efektivnost — jedna se o ptipad, kdy trzni ceny reaguji okamzité na vetejné i
nevefejné informace. Zadny z investorti na tomto trhu nemdze mit nadpramérmé zisky,

pokud vychazi ze vSech vetejnych 1 nevetejnych informaci. Je to ptiklad dokonalého trhu.

Operacni efektivnost. Tato efektivnost souvisi se sekundarnimi trhy. Primarni trh je operacni
efektivnosti sekundérnich trhi podminén. Operaéni efektivnost je nepfimo imérnd k velikosti
rozpéti u tvlrce trhu, které se stava ziskem finan¢nich zprostiedkovatell. Souvisi tedy velmi uzce
maly rozdil mezi vynosem z prodeje cennych papirii a naklady na nakup cennych papirii, tj.
pokud jsou transakéni ndklady nizké.’® Obecné miizeme tvrdit, Ze ¢im md trh vys$si likviditu, tim je

v, 7 vr 37
rozpeti mensi.

33 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodate. Praha: 1997, 5.46
3 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodate. Praha: 1997, .47
35 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.29
3 Jilek, J.: Finanéni trhy pro narodohospodate. Praha: 1997, s.51
37 Fuchs, D.: Finanéni trhy. Brno: 2004, s.30
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Anomalie na efektivnich trzich. Na finan¢nich trzich existuje mnozstvi odchylek a anomalii,
piesto ale miizeme tvrdit, Ze jsou v podstaté efektivni. Jmenujeme si n€které ze zjisténych
anomalii.

* Vikendovy efekt — statisticky vyznamna tendence poklesu cen akcii béhem vikendu. Jeji
diivod neni objasnén.

* Lednovy efekt — vynosy z akcii jsou v lednu relativné vysoké. Neexistuje objasnéni
ptesto, ze bylo formulovano nékolik hypotéz.

» Efekt malé firmy — jedna se o efekt, kdy maji malé firmy po korekci relativné vysoké
vynosy. Opét neexistuje piesné objasnéni, byl ale zjistén silny vztah mezi timto efektem a
lednovym efektem.

» Prestfeleni — je psychologickym efektem, kdy je novym informacim ptikladana piili§

velka vaha. Projevuje se vyssi volatilitou ceny akcii a dluhopisti.

4 SUBJEKTY NA FINANCNIM TRHU

V rozvinutych trzich se vyskytuji tri hlavni ucastnici financniho systému: koncovi uzivatele,

finanéni zprostredkovatelé (vieobecni a specializovani) a tviirci trhu.®
4.1 Koncovi uzivatelé finanéniho systému

Na finan¢nim trhu najdeme dva druhy koncovych uzivatell a to jsou primarni véfitelé a koncovi
dluznici. Zpravidla plati, Ze nej€astéjSimi vétiteli jsou domacnosti a naopak dluzniky pramysl,

komeréni sektor a stat.>’

Kazda domacnost ma v podstaté jediny konecny cil a tim je maximalizovat blahobyt. Pokud
nastane situace, kdy ma domacnost k dispozici volné prostiedky, chce je ulozit pro piipad
budoucich vyssich vydaji a to v takové skladbé portfolia, kterd zajist'uje maximalni zisk

v zavislosti na poZzadavek vysoké likvidity a velmi nizkého rizika. MiiZeme tedy fici, Ze

jednotlivei davaji prednost investicim do kratkodobych aktiv. (V extrémnim pripadé budou

38 Blake, D.: Analyza finan¢nich trht. Praha: 1995, s. 21
% Srovnej: Blake, D.: Analyza finan&nich trhi. Praha: 1995, s. 21
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drena jen ta nejlikvidnéjsi aktiva.*® Nemusi jimi byt vzdy finanéni prostiedky. V dobé& némecké

hyperinflace to byly naptiklad cigarety.)

V ptipadé¢ podnikatelskych subjektii hraje také hlavni roli maximalizace zisku. Aby podnik
dosahl maximalniho zisku, musi investovat do oprav a udrzby stroji — obrnovovaci investice. Na
druhé¢ strané také nakupuje nové stroje, technologie, prostory, potom mluvime o cistych
investicich. Podniky jsou schopny ziskavat zdroje pro tyto investice interné, ze zisku, ale také, a

to zejména, externe, formou uvért. Praveé v tomto piipade vyuzivaji financnich trha.
4.2 Finan¢ni zprostredkovatelé

Veéritelé, kteti vyzaduji vysokou likviditu svych investic, mohou byt ochotni investovat jen na
kratkou dobu. Naopak deficitni subjekty vétSinou potiebuji poskytnout finan¢ni prostfedky na
delsi dobu. Vznik4 tady tedy nesoulad mezi jednotlivyma stranami a tento nesoulad vyrovnavaji
svoji ¢innosti finan¢ni zprosttedkovatelé. Vytvaieji vhodné produkty pro ob¢ strany (naptiklad
terminovany ucet v bance a uver pro firmu). Jejich strana pasiv byva likvidnéj$i nez strana aktiv,
udrzuji zprostiedkovatelé jako ochranu pied rizikem nesolventnosti vétSinou dostate¢nou

likviditu.

Financni zprosttedkovatelé plni n€kolik uloh:

* Transformace aktiv — pfeména rizikovych pasiv koncovych dluznikli na bezpecna aktiva
primarnich vétitelt.

* Transformace rizika — riziko miize byt fizeno rozprostrenim (risk spreding). To spociva
v rozlozeni rizikovych investic mezi dostatecné velky pocet vétitelt. Zaroven dochazi
k vytvoreni rezerv a kapitalu, které pokryji piipadné neplnéni zavazku. Moznosti, jak
redukovat riziko spojené s investici do akeii, je sdruzovani rizik (risk pooling). To spociva
ve vytvoreni portfolia aktiv vhodnym namichénim.

* Transformace splatnosti a poskytovani likvidity — pro zprostfedkovatele je diillezité udrzet

mén¢ likvidni aktiva neZ jsou jimi emitovana pasiva a zaroven zajisténi vlastni

0 Blake, D.: Analyza finan¢nich trhti. Praha: 1995, s. 22
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solventnosti. Toho dosahnou vhodnym strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv.*'

* Transformace transak¢nich nékladi — mize byt dosazena pomoci velkého rozsahu a
objemu poskytovanych sluzeb, pomoci standardizovanych néstroji finan¢niho trhu,
specializace na urcité trhy nebo danové efektivni instrumenty, které vedou ke sniZeni

dani.*?

4.2.1 Nespecializovani finan¢ni zprostiedkovatelé

Jako nespecializovani zprostiedkovatelé vystupuji na trhu makléri a dealeri.

Makléri. Na trhu vystupuji vzdy jako piimi zastupci primarnich vétiteli nebo koncovych
dluznika a obchoduji jejich jménem. Jejich provize je potom poplatkem za tyto

zprostiedkovatelské sluzby.

Dealeri. Na rozdil od maklétii nakupuji na finanénim trhu svym jménem. Jejich cilem je
dosahnout zisku tak, Ze nakoupi aktiva, u kterych piedpokladaji nartist ceny, za momentalni
poptavkovou cenu a poté je prodaji za nabidkovou cenu, kterd je v ptipadé splnéni jejich predikce

VySSi.

Z hlediska institucionalniho déleni existuji dva typy nespecializovanych finan¢nich

zprosttedkovatel:

* Bankovni finan¢ni zprostfedkovatelé — jsou jimi depozitni instituce, napiiklad banky,
spotitelny, stavebni spofitelny
* Nebankovni finan¢ni zprostiedkovatelé — smluvni instituce (pojistovny, penzijni

fondy,...) a investi¢ni instituce (investi¢ni spolec¢nosti, obchodnici s cennymi papiry,...)

4.2.2 Specializovani finan¢ni zprostiedkovatelé
Na rozdil od nespecializovanych finan¢nich zprostiedkovatela se specializovani
zprostiedkovatelé zabyvaji zejména kratkodobymi operacemi. DalSim rozdilem je, ze jednaji

zejména na vlastni ucet. Jejich nejcastéjsimi provadénymi obchod byvaji arbitraze, zajistovaci

! Srovnej: Blake, D.: Analyza finanénich trhti. Praha: 1995, s. 25
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operace, spekulace.

* Arbitrazéfi — princip, ktery vyuzivaji arbitrazéfi, je zalozen na rozdilnych cenach
identickych cennych papiru na riznych trzich.® Podstatné tak piispivaji ke zvySovani
efektivnosti trhii.

» Zajistovaci specialisté — jejich cilem je vyvazeni aktudlnich i budoucich rizik. Hlavni
zpusob, jakym zajistovatelé usiluji o vyvazeni rizik, je vyuZiti trhu s derivaty, jako jsou
napriklad futures a opce.** Principem zajistovaci operace je kryt pripadnou ztrdtu
financniho aktiva ziskem z terminovaného kontraktu.®

* Spekulanti — na financnich trzich je jejich snahou vystihnout budouci vyvoj a pohyb
finanénich aktiv, nezajimaji je soucasné ceny, ale predikce cen budoucich. Pomoci téchto
ptedpovédi a ocekavani se snazi dosdhnout zisku. Jedna se vétSinou o velmi kratkou dobu
investic — fadove hodiny. Spekulanti obchoduji zejména s vypij¢enymi penézi. Pro

finan¢ni systém jsou duleziti, protoze udrzuji dostate¢nou likviditu.

4.3 Tvirci trhu
Ukolem tviircd trhu je stanovit takovou cenu, za kterou jsou ochotni prodat — nabidkova cena, a

vvvvvv

finan¢ni zprostiedkovatelé vystupujici jako komitenti, tedy nakupuji a prodévaji na vlastni ucet.
Miizou jimi byt jmenovité zejména dealeti, arbitrazéfi, zajiStovatelé nebo spekulanti. Typické
pro jejich plisobeni je, Ze na svych ucétech drzi dostate¢nou zasobu cennych papirt. Jeji objem
roste s nakupy a zmensuje se pii prodejich.*

Jejich odménou je rozdil mezi nabizenymi a poptdvanymi cenami nebo ji tvoii vynosy ze

spekulativnich obchod.

5 KLASIFIKACE FINANCNICH TRHU

Financ¢ni trhy mizeme chapat jako instituty obchodovani s financnimi produkty. Existuje n¢kolik
kritérii, podle kterych je mizeme ¢lenit do jednotlivych skupin. Jedna se naptiklad o hledisko

veécné, z hlediska druhu instrumentu, druhu subjektd, ... Jednotlivé segmentované trhy jsou

> Srovnej: Plhal, J.: Komparace finanénich trhit v EU [diplomové prace]. Brno: 2003, s.19
* Srovnej: Plhal, J.: Komparace finanénich trhit v EU [diplomové prace]. Brno: 2003, s.20
* Hapla, T.: Tendence vyvoje finanéniho systému [diplomova prace]. Brno: 2003, s.27

* Plhal, J.: Komparace finanénich trhit v EU [diplomova prace]. Brno: 2003, 5.20
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‘s 5 AT
vzdjemné propojeny.

Dle tirovné organizovanosti.

* Organizovany trh — jednd se o burzovni trh, ktery ma ptesné stanovena pravidla, jako je
napiiklad urcita, pfesné dana doba a misto obchodu, uzavieny pocet ucastniki;
mimoburzovni trh je vhodny zejména pro firmy, které¢ nemaji vstup na burzovni trh, ale
chtéji také ziskéavat financni prostredky.

* Neorganizovany trh — zahrnuje transakce s CP, ktery se odehrava mimo vetejny trh; jsou

to napftiklad piimé pifevody CP mezi subjekty.

Dle doby obchodu

» Kontinualni, stalé trhy — obchoduje se neustale v ramci oteviracich hodin; ptikladem jsou
akciové, dluhopisové a penézni trhy.

* Aukeni, svolavaci trhy — obchoduje se pouze v ur€itou dobu, napiiklad call markets, opce.

Dle splatnosti produktu

* Penézni trh — pfedmétem obchodu jsou aktiva splatnd do jednoho roku (statni pokladni¢ni
poukazky).
» Kapitalovy trh — obchoduje se zde s instrumenty se splatnosti delsi nez jeden rok (akcie,

obligace,...)

Dle charakteru aktivace finan¢nich prostiredkii (Zivotnosti)
e Primarni trhy — jsou trhy s novymi emisemi (IPO)*; jedna se o primarni alokaci volnych
finan¢nich prostiedkii; emise probihd bud’ formou vetfejnou nebo neveiejne.
* Sekundarni trhy — pfedmétem obchodu jsou jiz vydané CP; k obchodu dochazi pouze
mezi investory.
Kazdy sekundarni trh ma trh primarni, naopak to vSak neni pravidlem. Hlavni funkci

sekundarnich trhii je zajiténi likvidity investoram CP.*

% Srovnej: Plhal, J.: Komparace finanénich trhit v EU [diplomové prace]. Brno: 2003, .27
47 Sevéik, A., Fuchs, D., Gabriel, M.: Finanéni trhy. Brno: 2001. s. 27

* Sev¢ik, A., Fuchs, D., Gabriel, M.: Finanéni trhy. Brno: 2001. s. 26

# Srovne;j: Sevéik, A., Fuchs, D., Gabriel, M.: Finanéni trhy. Brno: 2001. s. 29
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Dle obsahu a charakteru instrumentu

Akciové trhy — predmétem obchodu jsou akcie.

Dluhové trhy — obchoduje se z vladnimi, bankovnimi a podnikovymi dluhopisy.
Devizové trhy — jsou dluhové, akciové a komoditni trhy vedené v cizich ménach.
Derivatové trhy — vyvinuly se v 70. letech 20. stoleti, jako reakce na nestabilitu
financ¢nich trhu.

Komoditni trhy — obchoduje se se zlatem, drahymi kovy ¢i zeméd€lskymi komoditami.

Dle piivodu emitenta a mista emise

Narodni trhy — plati zde pravidla domaciho trhu, obchoduje se v domaci méné a

s domacimi CP.

Zahrani¢ni trhy — emisi provadi zahrani¢ni subjekty, ale plati pravidla mistniho trhu.
Eurotrhy — instrumenty jsou emitovany a obchodovany v zahranici, a to v jiné nez mistni

v 50
mene.

Dle ¢asu kontraktu a realizace obchodu

Promptni trh — téz okamzity, spotovy; CP jsou zde zaplaceny a dodany bez zbytecného
odkladu.

Terminovy trh — existuje prodleva mezi uzavienim obchodu a dodavkou CP.

3 Sevéik, A., Fuchs, D., Gabriel, M.: Finan&ni trhy. Brno: 2001. s. 30
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ZAVER

V prvni ¢asti své seminarni prace jsem vysvétlila, co to je financni systém, zaméfila jsem se na
obsah definice v organizacnim i funkcnim pojeti. Na zjednoduseném dvousektorovém modelu
ekonomiky jsem vysvétlila zékladni principy fungovani financniho systému a nasledné jsem
uvedla funkce, které systém plni v soucasné ekonomice. Zjistila jsem, Ze t€chto funkci je Sest a

vSechny jsou podstatné pro funkci celého ekonomického systému.

V dalsi ¢asti jsem se ve struc¢nosti zminila o jednotlivych obdobich vyvoje svétového finan¢niho
systému. Tuto ¢ast prace jsem rozdélila na obdobi do roku 1600, kdy v rdmci rozvoje
mezinarodniho obchodu dochazelo k nahrazovani ptimych platebnich prosttedkt neprimymi
transakcemi prosttednictvim prvnich bank. Obdobi prelomu 16. a 17. stoleti bylo vyznamné
rozvojem bankovnictvi a financnictvi a rozsitfovanim burzovni soustavy. V Anglii se v té dobé
ustavily pocatky uiveroveho systému spojené s provozem tehdejSich zlatnictvi. Od 18. stoleti se
rozviji zejména systém dlouhodobého dluhového financovani a cela finan¢ni soustava je
ohrani¢ena pravnimi normami a statnimi utvary. V sou¢asné dobé miizeme ve vyvoji vysledovat

tfi vyrazné aspekty— globalizaci, nové technologie a volatilitu financnich trhii.

V kapitole o finan¢nich trzich jsem vysvétlila jeho fungovani a systém alokace volnych
financnich prostredkii. Vymezila jsem viastnosti financniho trhu, popsala jsem specifika si7ky,
hloubky i pruznosti trhu a jejich dopady. Zabyvala jsem se také vysvétlenim alokacni, informacni
a operacni efektivnosti trhu a pro zajimavost jsem zminila i jisté anomadlie, které byly na

financ¢nich trzich vysledovany.

Charakterizovala jsem jednotlivé skupiny uzivatelii financniho trhu. Koncovi dluznici a primarni
veritelé prosazuji skrze finan¢ni trh sviij hlavni zajem a tim je maximalizace zisku. Financni
zprostredkovatelé, at uz primi nebo neprimi, svou pritomnosti v systému financnich trhti plni
nékolik tloh, diky nimz dochazi k zefektivnéni pierozdéleni volnych finan¢nich prostredkt ve
spole¢nosti. Dulezitou roli hraji v systému tvirci trhu. Urcuji nabidkovou a poptavkovou cenu

finan¢nich instrumentd. Obvykle tuto funkci plni néktefi z finan¢nich zprosttedkovatelti.

V posledni ¢asti jsem se v kratkosti vénovala riznym zptisoblim déleni financnich trhii. Tuto

klasifikaci jsem uvadé¢la vzdy vzhledem k urcitému délicimu kritériu. Pravé v jednotlivych
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dé€lenich trhii se prameny rozchazely, co ale mély spole¢né bylo déleni na trh penézni a

kapitalovy a také jiné déleni na primarni a sekundarni trh.
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