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* Systém finan¢nich trhli umoznuje premistovat (alokovat) penézni
prostiedky od piebytkovych jednotek k deficitnim prostfednictvim
finan¢nich instrumentu.

* Alokacni efektivnost znaci pfemistovani penéznich prostredkl k
jednotkam s nejvyssim rizikové oCiSténym vynosem.

e Zaroven je naplnéno Paretovo optimum, takze hodnota vystupu
jedne jednotky uz nemuZze vzrust, aniz by nedoslo k poklesu
vystupu jednotky druhé.

* Operacni efektivnost pak zna¢ni alokaci penéznich prostredki pii
minimalizaci transak¢nich nakladu.
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Geneze trhu cennych papiru 1/3

Zvysena potieba italskych kupct sménovat v 15. stoleti kratkodobe
cenné papiry za penize na predem danych mistech vedla k jejich
organizovani.

Zasadni meznik, zalozeni antverpské burzy v 16. stoleti,
obchodovani dlouhodobych statnich CP.

Vyznamna etapa zalozeni burzy v Amsterodamu na pocatku
17. stoleti, vznikaji prvni akcioveé spoleCnosti.

Londyn, Frankfurt, Pariz, Viden (rodina Rotschilda), rozvoj
brokerské ¢innosti, i rozvoj legislativy.

Americke trhy se rozviji az prelom 18/19 stoleti, kdy poméhaji
financovat rozvoj prumyslu, ale primarni je potieba statu.
Organizovany trh 1792, 1817 Wall Street.
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* Ptelom 19/20 stoleti narist emitentli CP, ktery zastavila az velka
hospodarska krize 1929-1932.

» Glass-Steagall Act striktné odd¢lil aktivity univerzalnich bank, coz
vedlo ke vzniku oddéleného bankovnictvi.

* 50. I¢ta 20. stoleti pak znamenaji boom investi¢niho bankovnictvi,
zvySuje se financni vzdélavani, reklama, poboCkove sité, investice
se zpristupnuji drobnym investorum.

« 70/80. Iéta se zvySuje vyznam volatility jak akciovych kurzi, tak
urokovych sazeb a kurzli devizovych.
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* Konsolidace zprostiedkovateli (sniZeni jejich poctu, ale nartst
velikosti spole¢nosti), inovace a modernizace burz,
internacionalizace investicnich obchodu, to vSe vede rovnéz k
integrovanému dohledu nad finan¢nimi trhy.

* Navic se zacina na prelomu tisicileti formovat nehomogenni
seskupeni v podobé eurozony (1/1999 zavedeni bezhotovostni euro,
2/2002 definitivni zruSeni 11 mén).

* Na konci prvni dekady 21. stoleti se pak diky témto faktorim stava
z hypoteCni krize USA, nejvétsi globalni financni krize od dob
velké hospodarské krize (sekuritizace, hypoté¢ni zastavni listy,
obchod s EU).
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* Vyznam jednotlivych kanali finan¢nich trhii je odvisly od typu
finan¢niho systému dané zemé.

* Ve vyspélych ekonomikéch existuji 2 zakladni kanaly alokace
penéznich prostredkll mezi jednotkami:

— Zprostiedkovatelsky bankovni trh — kdy bankovni zprosttedkovatel ptijima
jednotky formou depozit od jednotek piebytkovych a poskytuje je deficitnim
jednotkam prosttednictvim avéru.

— Trh cennych papiri — kdy deficitni jednotky emituji jisty druh cenného
papiru, ktery pak piebytkové jednotky nakupuji v podobé investice.

— Sekuritizace — propojeni obou kanalt FT.
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Kvalita bankovnich aktiv vybranych zemi EU Smm%
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Zdroj: IMF, 2017. Global Financial Stability Report: Getting the Policy e
Mix Right, str. 35.

Change from Change in the Cumulative Change in
Gross NPL the Peak Net NPL Ratio  Write-offs to Coverage Coverage Ratio
Ratio (percentage  Net NPL Ratio (percentage NPLs Ratio (percentage
(percent) points) (percent) points) (percent) (percent) points)
2016:Q3 2016:Q3 2011-16 2013-15 2016:Q3 2011-16
Austria 3.1 —1.0
Belgium 3.5 -0.8 2.0 0.2 44 -4
Denmark 3.3 1.9 49 43 -8
France 3.9 2.0 0.2
Germany 0.2
Ireland
[taly
Netherlands 44
Portugal B
Spain 43
Sweden 0.5

United Kingdom
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Struktura aktiv Penzijnich fondi a Pojistoven A%
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Zdroj: IMF, 2017. Global Financial Stability Report: Getting the Policy ===
Mix Right, str. 64.
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Alokace uspor domacnosti 1/3 smsm%

Alokaci ovliviiuje zeyjména téchto 11 faktort: st
Bohatstvi — empirickée studie prokazuji kladny vztah mezi
bohatstvim a poptavkou po investicich.

Diichod — do jisté miry souvisi s pfedchozim bodem, kdy ale
neuvazujeme nad lidskym kapitalem, jako nad investicnim
instrumentem. Ten, pokud je nekorelovany s klasickymi
instrumenty a je ziskov¢jsi, nebo méné rizikovy, mize poptavku po
nich naopak vytlacit.

Faze zivotniho cyklu domacnosti — rozdilna hodnota bohatstvi u
vekovych skupin (ze studii vyplyva, ze averzni vici riziku jsou
mladsi a dichodové skupiny).

Vzdélani — vyssi uroven vzdélani ma pozitivni vliv.
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* Vynos — je odménou investorovi za podstoupenti rizika ivestice a
vzdani se svych uspor po jistou dobu. Plati pravidlo maximalizace
nad rizikem, dokonce i likviditou. Pozadovana vynosova mira se
odviji od ekonomickych prognoz, zkuSenosti, subjektivnich
ocekavani apod.

* Riziko — je typicky znak pro naprosto kazdou investici. Vyjadiuje
stupen nejistoty, Ze nebude dosazeno ocekavanych vynost.

« Likvidita — pfedstavuje schopnost pifemény zpét na hotovost pri

minimalizaci nakladu. Za nejlikvidné;si je povazovan devizovy trh,
trh financ¢nich derivatu, vladnich dluhopist, a trhy nejvice

obchodovanych akcii USA, VB a Japonska.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Alokace uspor domacnosti 3/3 smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Model diichodového systému — zptlisob financovani starobnich
diachod. Plati, Ze velmi silny pilif statni vyplaty diichodi ma
negativni vliv na poptavku po luxusnich investi¢nich instrumentech
penzijniho charakteru.

* Systém zdanéni — odliSnost vySe zdanéni nejen mezi lokalitami, ale
také mezi zdanénim FO/PO, zdanénim rezidentl a zahrani¢nich
investort (danové raje).

* Pravni ochrana — neti¢inna a nedostatecna ochrana investort
zvySuje averzi k poptavce po investicich.

* Narodni specifika — nékteré studie uvadi dokonce geneticky dané
rozdily odliSnych narodu.
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Vybrané segmenty finanéniho sektoru v CR
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Zdroj: CNB, Zprava o financni stabilit¢ 2022, str. 25
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Poznamka: NPFA = nebankovni poskytovatelgé financovani aktiv. Kruhy

znazomiuji hodnotu aktiv jednotlivych segmenti v mid. KE k 40 2021. Ban-
kovni sektor zahrnuje | segment druZstevnich zaloZen.
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Rentabilita kapitalu po zdanéni ve vybranych odvétvich

(v %)

25 -

20 -

15

10 -

“ l LE

. o
. . @ - =
i §; £ £ 3 35 E
3T O B A
g2 &8 & s £ 5
S 8.3

2021 w2020 ©2019

Zdroj: CSU

Poznamka: Energetika zahrnuje odvétvi elektfiny, plynu, tepla a klimatizo-
vaného vzduchu. Automobilovy primysl je zahrnut ve zpracovatelském
prumyslu. Segment developerskych projektd je zahrnut do vysledki staveb-

nictvi. Vysledky jsou zaloZeny na vybérovém souboru nefinancnich podnikd.
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« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 13-34, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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