Vyvojové tendence finan€éniho systému

Finan¢ni systém se diky mnoha faktordm vyviji mnohem rychleji nez kdy dfive.
Ma to na svédomi hlavné deregulace finan¢niho sektoru. Vytvareji se nové finan¢ni
produkty, roste konkurence na finanénich trzich a diky vyvoji technologie se zrychluje i

pfenos informaci mezi jednotlivymi trhy.

Zakladni faktory zmény finanéniho systému
* Renesance svobodné trzni konkurence ve vyspélych i rozvojovych statech

Projevuje se v omezovani statnich zasah do ekonomiky, zménou forem a cilu statni
regulace, prfehodnocenim soukromého vlastnictvi, v liberalizaci financnich toku, v
podnikani zahrani¢nich firem na narodnich trzich, v liberalizaci mezinarodniho
investovani a v uvolnéni pfekazek pro nebankovni subjekty.

* Raust volatility (mira primérné intenzity kolisani kurzd, cennych papird a deviz,
urokovych sazeb za urcité obdobi) financnich aktiv

Rust volatility penéznich a finanénich aktiv zvySuje riziko, které je spojeno s
investovanim, emitovanim a obchodovanim finanénich instrumentl a omezuje tak
investory.

Dusledky nadmérné volatility se rozdéluji podle typu aktiv, ke kterym se vztahuje.
Akciové kurzy: domacnosti jsou nuceny ke snizeni spotfebnich vydajl, firmy investuji do
méné rizikovych aktiv, mohou nastat strukturalni a regulatorni zmény.

Urokové sazby: pokles investiéni poptavky firem, komplikuje mé&novou politiku, ovliviiuje
financni systém.

Devizové kurzy: kvUli nejistym budoucim ziskim se ztézuji dlouhodoba investi¢ni
rozhodnuti, snizeni dlouhodobych kapitalovych toku.

» Technologicka revoluce

Nova technologie je vyuzivana pfi koncipovani systémd obchodovani, vyfizovani
uzavienych obchodU, zpracovani a rozsSifovani informaci a pfi dohledu nad trhy cennych
papirt. Technologie umoznila propoijit jednotlivé narodni trhy v celosvétovy finanéni trh a

prispéla k rozvoji financnich inovaci.



» Globalizace (proces hospodaiského, politického, bezpecnostniho propojeni zemi,
region(, velkych ¢asti kontinentd,jako univerzalni trend sou¢asného vyvoje)
Vyraznym rysem je Casova a prostorova transformace kapitalu, kdy se kapital v Case

stava témeér absolutné mobilnim, coz dava vlastnikim moznost reakce bez prodleni na

zmény trhad. V souc€asnosti selhava plvodni teritorialni clenéni kapitalu.

Trendy na svétovych finanénich trzich
* Restrukturalizace bank a finan&nich instituci
Restrukturalizace se projevuje hlavné v jejich konsolidaci (snizeni pocCtu bank
operujicich na finanénich trzich a zvySeni jejich primérné velikosti). Ke snizeni poctu
bank dochazi diky fuzim nebo bankrotam.
Hlavnimi davody fuzi jsou:
-dosahovani uUspor z rozsahu (pokles jednotkovych nakladi pfi ristu objemu
realizovanych obchodu) => zakladni motiv pro vinu fuzi bank ve vyspélych statech
-zvySeni podilu na trhu a optimalizace velikosti
-zlepSeni platebni schopnosti a prfevod ,know — how*
-diverzifikace rizik a mezinarodni expanze
Z hlediska ucastnikl fuzi Ize sledujeme tyto hlavni trendy:
-fuze a prevzeti sméfujici k vytvareni velkych finanénich skupin, které jsou schopny
efektivné konkurovat na mezinarodni urovni a v nichz vystupuje jedna velka evropska
banka
-posilovani role malych, modernich a pruznych bank, které budou kooperovat s velkymi
finanénimi institucemi a vyuzivat nové technologie, pfispivaji k automatizaci
informacnich procesu
Nékteré z vyznamnych fuzi: Royal Bank of Scotland (National Westminster Bank),
Santander Central Hispano (Abbey National), Allianz (Dresdner Bank), Asahi Bank
(Tokai Bank)
» Sekuritizace (transformace pohledavek na cenné papiry) finanénich aktiv (asset-
backed securities, ABS)
Sekuritizace aktiv je proces, kdy se nevyrovnané financni pohledavky pravné a

ekonomicky izoluji a jejich oCekavané hotovostni toky pro dluhovou sluzbu sdruzuji za



obvykle vysoce hodnocené cenné papiry podloZené aktivy. Sekuritizace pfedstavuje
vyznamny trend na svétovych financnich trzich, pfi kterém dochazi k zvétSovani objemu
alokovanych prostfedkd prostfednictvim cennych papirQ. Subjekty si tak vytvareji vice
cash-flow k novym investicim.

Strukturovana aktiva rozliSujeme na:

-postupované cenné papiry, které maji charakter certifikati potvrzujici pomérny podil na
strukturovanych aktivech

-proplacené cenné papiry, které maji charakter dluhopisu

Hlavnimi ucastniky na trhu ABS jsou prvotni dluznici.

Jako kazdy krok ma sekuritizace své vyhody (snizeni rizik pro investory,
financovani puUjéek pfi nizSi Urokové sazbé&) i nevyhody (naruseni finanéniho
hospodareni firmy, nemalé transakcni naklady).

Sekuritizaci aktiv vyuzivaji jak finan¢ni instituce (komerCni banky, vydavatelé
kreditnich karet, pojiStovny), tak nefinancni firmy (maloobchodni firmy, vyrobci
spotfebniho zbozi, leasingové spole€nosti). Pfedmétem muizou byt jak bilan¢ni aktiva,
tak mimobilancni aktiva (napf. budouci pohledavky).

» Omezeni bankovniho zprostfedkovani

Projevuje se snaha obejit se bez finan¢nich zprostfedkovatell, coz pfinasi nemalé
uspory na nakladech transakce. Vice se vyuZivaji pocCitate a soukromé obchodni
systémy (INSTINET, TRADEPOINT, POSIT).

* Vznik finan¢nich inovaci a technologii

Financni inovace dosahly znacného rozmachu v 80. a 90. letech. Motivem pro vznik
finan¢nich inovaci bylo znacné zvySeni rizika, deregulace finan¢nich trhi a zvySena
konkurence, rozvoj techniky a technologie a rozSifeni mezinarodnich kapitalovych
pohybu. Zakladnimi druhy finanénich inovaci jsou finan¢ni derivaty a automatizace
bankovnich operaci (platebni karty, elektronické penézZenky, telefonni bankovnictvi,
internetové bankovnictvi, samoobsluzné automaty atd.).

Znacneého rozsahu doznaly obchody s finanénimi derivaty (opce, futures, swapy),
které se pouZivaji na jedné strané ke kontrole rizika a na strané druhé davaji moznost

spekulativnich obchod.



Za financCni inovace Ize povazovat také FRN (Floating rates notes) — dluhopisy
s pohyblivou urokovou mirou a ABS (Asset-Backed Securities) — cenné papiry
podlozené aktivy.

Vyhodami oproti promptnim trhum jsou zejména naklady na vykonani transakce,
rychlej$i realizace transakci a vétsi likvidita. To vede k prudkému vzestupu obchodu
s finan¢nimi derivaty (nejvyznamnéjSim z tohoto pohledu jsou urokoveé derivatyve formé
urokovych swapu a opci).

Tyto inovace snizuji trzni rozpéti a naklady pfi operacich na kapitalovych trzich.
Nevyhodami naproti tomu jsou stale urCité naklady, nesnadny dohled na cinnost
finanénich instituci a vysoka rychlost $ifeni $oku na t&chto trzich (napt. Cina, 2007).

* Internacionalizace finan¢nich trhi

Internacionalizace je dlouhodoby proces srustani jednotlivych narodnich trha
v globalni finan¢ni trh. To vede ke snizeni nakladl, zlepS$eni produktivity prace
zameéstnancu a rychlejSimu zavadéni novych sluzeb.

Internacionalizace probiha pomoci 24-hodinového obchodovani s narodnimi akciemi,
propojeni obchodu, globalniho trhu a globalni elektronické sité (NASDAQ, GLOBEX).
Zaroven se stira rozdil mezi domacim a zahranic¢nim trhem (zvlasté u bank). Dnes uz
muzeme hovofit o vysokém stupni celosvétového propojeni finanénich a kapitalovych
trha a tento proces nadale pokracuje.
 Institucionalizace finan&nich trhu

Na svétovych finanénich trzich zacinaji ziskavat dominantni postaveni institucionalni
investofi (penzijni fondy, investiéni fondy, pojistovny, velké firmy), ktefi spravuji
rozhodujici ¢ast finantniho majetku a realizuji pfevaznou vétsinu obchodld. Je nutné
zduaraznit prfedevSim penzijni fondy, které predstavuji ,pojisténi dlouhovékosti®, coz je
nasledkem zvySovani se poc¢tu dlichodcl na aktivni obyvatele. Jejich zvétsujici se podil
na sveétovych trzich jde ruku v ruce s rostoucim vyznamem obecné. Je to vyvolano
hlavné vy$Si konkurenci mezi finanénimi institucemi (Basilej), liberalizaci podnikani
institucionalnich investord, demografickym vyvojem (starnuti populace) a technologickou
revoluci v oblasti vypocCetni technologie.

Institucionalni investofi ovliviuji strukturu poptavky po investi¢nich instrumentech a

pozitivné stimuluji nabidku rizikového kapitalu.



» Integrace financnich trha

Integrace finan¢nich trhi byla umoznéna rozvojem telekomunikacnich technologii a
projevuje se cenovym propojenim jednotlivych segmentu finan€nich trhi, které musi byt
vzajemneé v rovnovaze.

Za integrované segmenty muZzeme povazovat primarni a sekundarni trh, promptni trh
a trh financnich derivatu a akciovy trh spolu s trhem dluhopis.

Dulezitym meznikem v historii integrace evropskych finanénich trha je datum 1. 1.
1999, kdy zacala platit spoleCha ména euro, v té dobé uréena jen k bezhotovostnimu
platebnimu styku. Po vzniku mény doSlo kintegraci narodnich penéznich trhG a
zavedeni jednotné 3-mésicni referencni mezibankovni sazby Euribor.

* Intelektualizace financnich trha

Intelektualizaci se rozumi fakt, Ze rozhodujicim faktorem uspéchu na financnich
trzich jsou védomosti, informace a znalosti. Tyto informace maji v drzeni kvalifikovani
odbornici (knowledge workers), ktefi je uzivaji v oblasti strategického planovani,
vytvareni finan¢nich produktl, provadéni financnich analyz a realizaci investi¢ni
strategie. RozliSujeme jesté obsluzné pracovniky provadéjici pouze technické provedeni
téchto obchodu.

» Reforma burzovnich systémau

Vytvari se novy systém elektronikého typu burz v€etné on-line investovani. Zaroven
narlista podil mimoburzovnich trhG cennych papirli (obchodovani s novymi akciemi,
akviziéni obchody, niz§i naklady, konkurence vlc&i burzam). S novym systémem nastal
boom v zakladani novych burz, hlavné v postkomunistickych a rozvojovych zemich.
RozliSujeme nékolik typu elektronickych burz (systém NASDAQ), systém fizeny kvotami,
systém centralni objednavkové knihy, systém jednotkové cenové aukce a kombinovany
obchodni systém. On-line investovat mizeme pomoci e-brokerage, dale jesté existuji
specializované op¢ni a terminové burzy.

» Liberalizace mezinarodniho pohybu kapitalu

Hlavni pfednosti je financovani ristu ekonomik pomoci zahrani¢niho kapitalu, dale

pak vysSi vynosy v zahranici, rlst objemu potencionalnich investi¢nich zdrojl, snadny

pristup na zahrani¢ni financni trhy a vyuZziti novych finan¢nich technologii v tuzemsku.



Rizika spocivaji v ménovych krizich, masové reakci na finanCni krize, reakce na
zmeény kurzu €i urokovych mér.
» Dematerializace cennych papiru
Dematerializované cenné papiry jsou cenné papiry vedené v pocitaci, nikoli na
papife jako dfiv. Tento postup se neuplatnil vSude (USA), prosadil se napf. v Polsku.
V Ceské republice byl uzakoné&n dualni systém.
V souvislosti s tim se zavedy pocitacové systémy vyporadani obchodl s cennymi
papiry (EUROCLEAR, CEDEL).
» Zmény v oblasti regulace financnich trhu
Hlavni zménou je dohoda o kapitalové pfiméfenosti bank podle Basilejské dohody.
Ta sestava ze tfi pilifa.
1. pilif: roz8ifeni okruhG uvérovych rizik podle vnéjSich a vnitfnich ratingl, rovnéz
zavadi operacni riziko
2. pilif: hodota kapitalové pfiméfenosti se rozdéluje na hodnotu minima a optimalni
hodnotu
3. pilif: vy8Si vypovidaci schopnost informaci obchodnich bank o jejich obchodnich
aktivitach (vyroCni zpravy, ucetni zavérky, ...)
» Ostatni faktory
Sem patfi socialni, ekonomické a demografické trendy, napf. starnuti svétové
populace, automatizace ve firmach (a stim spojené propousténi a mensi Sance na
postup), méni se zakladni rodinna jednotka, vy3Si poCet firem zaméfujicich se na

sluzby, rostou vydaje na védu a vyzkum, obecné vySsi riziko v soukromi i v zaméstnani.

Ocekavani na svétovych finanénich trzich

Jak jiz bylo fe€eno vySe, jedna se hlavné o postupnou internacionalizaci a
globalizaci trhl. Dale pak sekuritizace, institucionalizace, intelektualizace, modernizace
burzovnich systému a technologické inovace.

NejspiSe dojde k zasadnim zménam v pohybu kapitdlu a vySSi nabidce i
poptavce po akciovych instrumentech, a to z ddvodu restrukturalizace penzijnich

systému, posileni celosvétového akciového trhu a vétsi sekuritizace svétového kapitalu.



Bude se zvySovat podil penzijnich fondu, které dosahnou mnohem vétSich vynosu pfi
nizsich nakladech. To ale nutné povede k provedeni penzijni reformy.

Vedle stuprfiovani konkurence mezi financénimi institucemi muzeme ocekavat
pokraCujici stirani hranic mezi témito institucemi a standardizaci jejich finan¢nich
produktd.

Snad jedinym negativem je slozité sjednocovani mezinarodnich ucetnich standardu.

Nejblizsi vyvoj finanéniho sektoru v Ceské republice

Budouci vyvoj budou ovliviiovat rizné faktory, napf. vstup zahrani¢nich investort
na tuzemsky trh, nastup novych rizik ohrozujicich stabilitu bank, implementace
Basilejského konceptu, vyraznéjsi dohled CNB nad finanénimi institucemi (banky,
pojistovny, ...), nové formy finanéniho zprostfedkovani (GSM Banking, bankopoijisténi,

...), rast finan¢nich tokd pres hranice statu, ...

Zaver
Je tézké odhadnout, jak dlouho tyto tendence potrvaji. Jsou omezeny vnéjSimi
podminkami a vyCerpanim zdrojl. Z druhé strany jsou pak tyto tendence omezeny jejich

vlastni optimalizaci.



