Burza

Jedná se o vrcholovou instituci kapitálového trhu. Je to vysoce organizovaná forma trhu, který se od jiných trhů odlišuje určitými specifickými rysy a zároveň plní i určité specifické funkce.

Funkce a význam burzy v tržní ekonomice

Burzy zprostředkovávají financování rozsáhlých dlouhodobých investic, k nimž by jinak nedošlo.

Usnadňují umísťování nových emisí dluhopisů a akcií, což by nešlo, pokud by tyto cenné papíry nebylo opět možno prodat za tržní kurs.

Další velkou předností burzy je stanovování kursů. V jejich pohybech se projevuje nejen současný, ale i očekávaný vývoj emitentů, jakož i poměry na peněžním a kapitálovém trhu, posuzování hospodářských procesů jak v současnosti, tak i blízké budoucnosti, a rovněž i působení vnitropolitických a zahraničně politických opatření.

Burzy vznikly z pravidelných schůzek obchodníků na určených místech. Jsou ve své podstatě trhem zboží jako každý jiný trh, ale v důsledku specifičnosti obchodů se oproti trhům normálním vyznačují určitými specifickými rysy.

K provozování burzovních obchodů je potřeba zvláštního povolení. Bez tohoto povolení nemůže obchodník sám na burze obchodovat. (Musel by zadat své objednávky jinému obchodníkovi, který toto povolení má).

Jednotlivé druhy a postupy při uzavírání burzovních obchodů jsou přesně stanoveny. Jedná se o burzovní předpisy, které musí odpovídat zákonům příslušné země.

Zboží obchodované na burzách musí být připuštěno a schváleno vedením burzy. Jedná se o to, že každá burza má schváleno, jaké obchody spadají do její kompetence.

Obchoduje se s určeným minimálním množstvím (tzv. loty)

Čas a místo obchodů jsou přesně a s předstihem určeny. Burzou je přesně předem určeno, kde, v jakých hodinách a které dny se obchoduje s jakým druhem komodity, a minimálně s předstihem půl roku je vydáván tzv. burzovní kalendář.

Obchoduje se zastupitelným zbožím. Především se jedná o tu skutečnost, že předmětem obchodu jsou zastupitelné předměty, které jsou určitým způsobem standardizovány resp. normalizovány, neboli jsou navzájem zaměnitelné.

Příklad: Obchodované nerostné suroviny musí mít přesně vymezeny své vlastnosti, (např. u kovů musí být přesně vymezena jejich specifická hmotnost, tvrdost, vodivost a pod.) Kdyby tomu tak nebylo, nemohla by se zde setkávat agregovaná nabídka s agregovanou poptávkou a tedy i vytvářet příslušná cena směňovaných předmětů.

Obchodované zboží není fyzicky přítomno. Výše uvedená skutečnost umožňuje, že se předmět obchodu nemusí fyzicky přepravovat na trh, takže je obchodován bez své fyzické přítomnosti.

Burzovní trh má formu oboustranné aukce, přičemž existuje flexibilita cen, množství, nabídky i poptávky

Ve srovnání burzovních oboustranných aukcí s konvenčním obchodem a jednostrannou aukcí existují tyto zásadní rozdíly.

Konvenční obchod

Prodávající si stanoví cenu, přičemž kupující se jí buď přizpůsobí svým nakupovaným množstvím, nebo hledá jiného prodejce. Znamená to, že cena je fixní a množství poptávaného zboží se jí přizpůsobuje.

Jednostranná aukce

Prodávající disponuje fixním množstvím zboží přičemž kupující nabízejí cenu, a přeplácejí jiné kupující. Množství zboží je tedy fixní a cena se přizpůsobuje.

Oboustranná aukce

Obě dvě protistrany jsou flexibilní. Oba dva mohou nakupovat i prodávat, měnit ceny nabídky i poptávky, jakož i měnit nabízené a poptávané množství zboží. Cena i množství jsou tedy flexibilní.

Burzy se vzájemně liší podle sféry činnosti a funkcí které plní. Lze je dělit z hlediska různých kritérií.

Hledisko předmětu burzovních obchodů

· Burzy zbožové (komoditní)

· Burzy služeb

· Burzy peněžní

Peněžní burzy dále dělíme na:

· Burzy cenných papírů

· Devizové burzy

· Burzy financial futures

· Burzy opční

Burzy zbožové

Realizují se zde jak promptní, tak termínové obchody s různými komoditami. Obchody se uskutečňují podle standardizovaných vzorků jednotlivých zboží. Velký význam zde mají především plodinové burzy. Základní a hlavní význam těchto burz nespočívá jen v uzavřených obchodech, ale zejména v tvorbě ceny, která slouží jako směrná cena pro mimoburzovní obchody, kterých je většina. Promptní obchody uzavírané na zbožových burzách postupně ztrácejí na významu, protože takto se obchoduje více ve formě mimoburzovních obchodů a těžiště těchto zbožových burz se v současné době přesouvá do oblasti termínových obchodů, které slouží jak k zajištění proti cenovému kolísání obchodovaných komodit, tak i ke spekulaci. I tyto obchody jsou standardizovány. Nejznámějšími burzami tohoto typu je Londýn, New York, Chicago a pod.

Burzy služeb

Jedná se zejména o obchody s prostorami lodí. Nyní ale ztrácejí na významu.

Burzy peněžní

Burzy cenných papírů - obchoduje se zde se zastupitelnými cennými papíry. Mohou to být buď dluhopisy (jako např. průmyslové a státní obligace, hypotéční zástavní listy, akcie, investiční certifikáty a pod.) Jedná se zde zejména o promptní obchody.

Devizové burzy - obchoduje se s devizami, neboli likvidními, kdykoliv splatnými pohledávkami znějícími na cizí měnu a v cizině splatnými. Jedná se zde tedy o obchod s bezhotovostními zahraničními platebními prostředky. Tímto způsobem zde ovšem obchodují pouze banky, a to na vlastní účet. Tyto burzy také slouží k oficiálnímu stanovování devizových kursů (fixing) a usnadňují devizové intervence centrálním bankám.

Burzy financial futures - termínové kontrakty. Futures, neboli termínové zboží (zboží s dlouhou dodací lhůtou). Financial futures jsou tzv. odvozenými cennými papíry. Termínový kontrakt představuje závazek kupujícího nebo prodávajícího koupit nebo prodat v předem stanoveném termínu přesně stanovené množství cenných papírů (nebo jiného zboží) za dohodnutou cenu. To, že předmět i forma těchto termínových kontraktů jsou standardizovány (kvalita, množství, termíny dodávek i ostatní náležitosti kontraktů) umožňuje uzavírání velkého množství těchto kontraktů, které se potom stávají v masovém měřítku předmětem zájmů investorů. Přitom vlastní předmět obchodu, kterého se termínový kontrakt týká (zboží, indexy cenných papírů, úrokové míry, obligace), investoři vůbec nemusí v době uzavírání tohoto kontraktu vlastnit. Proti různým rizikům je možno se bránit i tím, že investor například koupí další termínový kontrakt s přesně opačným znaménkem, než byl původní. Má-li někdo termínový kontrakt na prodej nějakého zboží, které třeba zrovna nevlastní, může koupit zrcadlově opačný kontrakt na jeho prodej. Od těchto uzavřených obchodů je sice možno jednostranně odstoupit, avšak při propadnutí celé zaplacené zálohy, která bývá poměrně vysoká. Tato záloha propadá ve prospěch příslušné burzy, která za splnění závazku ručí.

Opční burzy - Jedná se zpravidla o termínové obchody s akciemi. Koupení opční smlouvy umožňuje jejímu držiteli získat právo v daném termínu a za danou cenu koupit nebo prodat předmět budoucího obchodu (akcie). Toto právo však držitel může, ale nemusí využít. Riziko držitele opčního práva (práva volby) je přitom nižší než v případě termínových kontraktů, protože toto své právo v případě nevýhodnosti nemusí uplatnit, avšak druhá strana je naopak povinna vždy, na vyzvání držitele opce splnit uzavřený kontrakt, neboli prodat nebo koupit ve stanovenou dobu dohodnutý předmět obchodu. I zde existují speciální opční spekulační techniky.

Z hlediska svého významu je možno burzy dělit na

· Nadnárodní burzy

· Mezinárodní burzy

· Národní burzy

· Regionální burzy

· Burzy na nově vznikajících kapitálových trzích

· Burzy lokální

Burzy nadnárodní - mají celosvětový charakter a probíhá na nich velké množství obchodů jek s domácími, tak i zahraničními instrumenty. (New York Stock Exchange, International Stock Exchange London, Tokyo Stock Exchange a pod.)

Burzy mezinárodní - mají oproti burzám nadnárodním především podstatně nižší tržní kapitalizaci, nižší objem obchodů a též i poměrně nižší podíl zahraničních obchodovaných cenných papírů. (Frankfurter Wertpapierborse, Zurcher Effektenborse, Amsterodamse Effectenbeurs, Bourse des Valeurs de Paris, Toronto Stock Exchange).

Národní burzy mají především podstatný význam v národním měřítku, avšak z mezinárodního pohledu jsou téměř bezvýznamné. (Vídeň, Milán, Brusel, Kodaň, Stockholm).

Regionální burzy vykazují už i z národního pohledu poměrně malý počet jak obchodů, tak i obchodovaných instrumentů. (V Německu to jsou např. Hannover, Mnichov, Brémy, Stuttgart, Dusseldorf, Berlín, v Kanadě Montreal a Vancouver).

Burzy na nově vznikajících kapitálových trzích jsou charakteristické velmi nízkým objemem obchodů, nízkou likviditou zde obchodovaných cenných papírů, vysokou volatilitou, nekvalitní burzovní infrastrukturou, nedostatkem informací, nedostatečnými odbornými znalostmi jak investorů, tak i obchodníků a analytiků i nedostatečně rozvinutými regulatorními institucemi. (Praha, Budapest, Varšava, Nairobi, Casablanca).

Burzy lokální Jedná se především o komoditní burzy mající význam pro úzce vymezenou geografickou oblast nebo obor (Brno, Kladno).

Dělba burz z hlediska právní formy

Burzy veřejnoprávní povahy: jedná se o instituce, na jejichž organizování se významnou měrou podílí stát.

Burzy soukromoprávní: v tomto pojetí zde burzy jsou obchodními společnostmi a jsou považovány za samosprávné organizace s relativně vysokou mírou samostatnosti.

Jednotlivé burzy v různých zemích vykazují značné rozdíly, přes tuto skutečnost však vykazují některé navzájem společné rysy. Jedná se především o následující:

· existence pevné vnitřní organizace (což se projevuje v existenci orgánů burzy)

podmínkách obchodování na burze rozhodují orgány burzy

· organizace burzy bývá ať už přímo nebo nepřímo upravena zákony.

Neveřejný trh sekundární

Na kapitálovém trhu většiny zemí je povoleno obchodovat i mimo burzu, neboli formou mimoburzovního obchodu.

Příčiny jsou následující.

Burzy nemají povinnost přijmout k obchodování všechny druhy cenných papírů. Toto rozhodnutí závisí mimo jiné na tom, zda žadatel splnil nebo nesplnil podmínky, které burza předepsala.

Na burze se obchoduje pouze podle určitého časového rozvrhu. Po skončení seance již není možno dále obchodovat (toto omezení se týká především kótovaných cenných papírů).

Náklady na obchodování na burze bývají vyšší.

Moderní technika již umožňuje mimoburzovní obchody organizovat nezávisle na místě, kde sídlí burza.

Existuje konkurence burzám. Znamená to, že je možno vybudovat např. odlišný systém obchodování, který by přinesl účastníkům obchodů větší výhody. V současné době však již není příliš ostrá hranice mezi burzovním a mimoburzovním obchodem. Tomuto stírání rozdílů napomáhá computerizace kapitálových trhů.

V současné době vzrůstá též význam organizovaných neburzovních trhů, kde se obchoduje přes počítače a neexistuje zde klasický burzovní parket (např. NASDAQ, RM-Systém).

Na organizovaném trhu, ať už burzovním nebo mimoburzovním, se však obchoduje jen nevelký počet ze skutečně obíhajících cenných papírů. Zbývající část je obchodována na neorganizovaném trhu prostřednictvím bank nebo soukromých makléřů. Jde o tzv. "prodej přes přepážku" (over the counter, OTC trhy). Zájemci o prodej, případně koupi se obrátí na svou banku či makléře a ti obchod za zprostředkovatelský poplatek uskuteční s některým ze svých obchodních partnerů.

Systém burzy

Systém burzy lze členit celkem na pět vzájemně souvisejících subsystémů.

Subsystém obchodování

Subsystém vypořádání burzovních obchodů

Subsystém informační

Subsystém regulační

Subsystém kontrolní

Subsystém obchodování

Zabezpečuje hladký průběh burzovních transakcí.

vstup objednávek, jejich zaevidování, roztřídění a zařazení příkazů do pořadí podle algoritmu, který vychází z předpisů burzy o podmínkách obchodování

uzavření obchodních transakcí podle obchodních podmínek a předpisů burzy

výstup informací o uzavřených transakcích (především o objemu a ceně) do systému vypořádání burzovních obchodů a do informačního systému.

Subsystém obchodování tedy určuje způsob jakým dochází na příslušné burze k uzavírání obchodních transakcí.

Vlastní obchodování lze rozdělit do následujících jednotlivých fází:

1. fáze: Obchodník s cennými papíry získá od svého zákazníka (investora) objednávku, přičemž zároveň co nejpřesněji specifikuje své dispozice. Ty spočívají ve volbě druhu obchodního příkazu a jeho konkrétní specifikaci.

· V první řadě musí každý příkaz určit, zda se jedná o příkaz ke koupi, nebo o příkaz k prodeji.
· Další část spočívá v určení předmětu obchodu
· Následně je nutno provést cenovou dispozici, která spočívá v určení, zda se jedná o příkaz typu at best, kdy má obchodník koupit nebo prodat stanovený objem komodity nebo cenných papírů za co nejlepší možnou cenu, (koupit za co možná nejnižší nebo prodat za co možná nejvyšší dosažitelnou cenu), nebo o příkaz limitovaný, kdy investor ve svém příkazu stanoví tzv. limitní cenu, kterou broker nesmí v žádném případě překročit. U prodeje typu at best (market order) se jedná o důkaz velké důvěry v brokera, který má jednat na základě tzv. "maximálního úsilí". Je to nelimitovaný příkaz. Stanovená limitní cena znamená pro brokera u prodeje nejnižší přípustnou cenu, u nákupu možnou cenu nejvyšší. Jestliže tržní podmínky brokerovi neumožňují operaci uskutečnit okamžitě, je povinen ji uskutečnit v nejbližším možném termínu, jak je to jen možné.

· Dalším omezením obsaženým v příkazu je objemové omezení objednávky, což je buď určení, kolik kusů (případně lotů) cenných papírů resp. příslušné komodity má být zobchodováno, resp. jak velký objem, určený v peněžních jednotkách smí být zobchodován. Toto omezení je možno též doplnit příkazem všechno nebo nic, což znamená, že buď bude nakoupen nebo prodán celý požadovaný objem daného cenného papíru nebo komodity, nebo nesmí být vůbec na základě uvedeného příkazu obchodováno. V případě, že se na burze obchoduje v lotech, bývá též určeno, zda se jedná o obchod s úplnou standardní jednotkou, nebo s neúplnou (tzv. zbytkový lot).

· Poslední důležitou součástí každého obchodního příkazu je jeho časové omezení. Nejvolnější příkazy jsou nazývány např. platí pokud nezruším, v ostatních případech je určeno datum, které určuje nejzazší časový termín, ve kterém smí být požadovaný obchod uskutečněn.

Na světových burzách existuje řada dalších možných příkazů, z nichž některé se používají častěji, jiné méně často. Některé burzy určité druhy příkazů zakazují, a to buď trvale , nebo dočasně. V USA, nebo v Kanadě existuje v tomto směru větší volnost než např. v Evropě.

2. fáze: Obchodník zpracovává své objednávky, které dostává od jednotlivých investorů. Každý příkaz musí nejprve zaevidovat podle příslušných burzovních předpisů a následně jej stanoveným způsobem uplatní. V burzovní praxi se vytvořily různé postupy i způsoby střetu nabídky s poptávkou, navíc s rozdílnou úlohou zprostředkovatelů. Na některých burzách má např. zprostředkovatel právo sám dohodnout kurz, někde ne.

3. fáze: Vlastní obchodování závisí na systému příslušné burzy.

U systému omezené úlohy zprostředkovatele nemá zprostředkovatel na tvorbu kurzu přímý vliv. Obchoduje sice na svůj účet, nese své riziko z podnikání, ale kurz sám neovlivní. U klasické burzy své objednávky předá burzovnímu dohodci, (u nás počítači). Burzovní dohodce (počítač), následně na základě shromážděných objednávek stanovuje kurz, a to na základě střetu agregované nabídky a agregované poptávky. Tímto způsobem vzniká jediná cena (kurz) u každého obchodovaného cenného papíru nebo komodity. V okamžiku vyhlášení kurzu musí zprostředkovatelé, kteří mají příkazy svých zákazníků, ihned navázat kontakt s burzovním dohodcem a uzavřít obchody. Tento systém obchodování se nazývá fixing. Výhodou je, že kurz vzniká na základě agregované nabídky a agregované poptávky u každého cenného papíru nebo komodity, a to periodicky vždy ve stanoveném časovém okamžiku (v průběhu burzovních hodin to může být i několikrát za den). Vyhlášený kurz platí vždy tak dlouho, dokud není vyhlášen kurz nový, který se od původního liší. Z technického hlediska může toto vyhlášení kurzu probíhat různě, např. zápisem na tabuli, obrazovku a pod. V případě stanovení jednoho kurzu za den se snižuje i riziko podvodů a omylů a náklady na uskutečňované transakce jsou nižší. Vyšší je i stabilita cen a menší kurzovní výkyvy. To platí zejména o cenných papírech s nízkou likviditou. Soustředění objednávek a jejich vyřízení ke stanovenému časovému okamžiku totiž znemožňuje náhodné výkyvy kursu vyvolávané vyřizováním malých objednávek, které nenaleznou protistranu. Nevýhodou fixingu je naproti tomu např. ta skutečnost, že většinou nedojde k vyřízení všech objednávek, takže část nabídky nebo poptávky zůstane v daném dni nezrealizovaná. Tento stav je zapříčiněn tím, že při každém dosaženém kurzu většinou nedojde k dokonalé rovnováze objemové a navíc příkazy, které se vzhledem ke stanoveným cenovým limitům do obchodování nedostaly již nemohou být pro daný den vyřízeny.

Pro obchodování metodou fixingu platí obecně následující pravidla.

Kurz musí umožnit směnu co největšího počtu cenných papírů nebo komodity což znamená, že musí být co nejblíže rovnováze mezi nabídkou a poptávkou.

Všechny cenově nelimitované příkazy (at best), je nutno vyřídit prioritně

Všechny příkazy k nákupu limitované cenou vyšší než kurz a všechny příkazy k prodeji limitované cenou nižší než kurz je nutno zrealizovat

Příkazy k nákupu nebo k prodeji limitované zaznamenanou cenou (kurzem) nemusí být zrealizovány všechny.

Všechny příkazy k nákupu limitované cenou nižší než je kurz a všechny příkazy prodejů limitované cenou vyšší než je kurz nemohou být vzaty v úvahu.

U systému průběžné (kontinuální) kótace probíhá celý den v rámci burzovních hodin nepřetržitá tvorba kurzu. Kurz vzniká průběžně a to tak, jak během burzovních hodin nabíhají nové objednávky na koupi i prodej, které tak mění vztah nabídky a poptávky. I u tohoto způsobu kótace existují u různých světových burz různé způsoby při různém stupni uplatnění výpočetní techniky. Všechny tyto systémy však umožňují průběžné předávání příkazů na burzu, jejich průběžné vyřizování a průběžný přenos informací o tom, zda byl příslušný příkaz vyřízen nebo ne. To umožňuje brokerovi, aby např. během dne prokonzultoval záležitost se svým klientem a např. dosáhl změnu jím původně stanovených podmínek v podaném příkazu, což umožní obchod zrealizovat. Vzhledem ke skutečnosti, že zprostředkovatel má právo dohodnout kurz, vstupuje do obchodování sám a sám hledá na parketu burzy protipartnera. Tím ale dochází k tomu, že se kurz jednoho cenného papíru nebo komodity stanovený různými účastníky obchodování může vzájemně lišit (tzv. anglosaský systém) a v burzovním zpravodajství se uvádí jeho čtyři hodnoty jako kurz otevírací, maximální, minimální a zavírací.

V praxi existují rovněž i systémy obchodování, kdy dochází v průběhu burzovního dne ke kombinaci obou dvou těchto způsobů obchodování. Většinou v případech, kde existují systémy obchodování založené na počítači (Paříž, Praha), se nejprve provede stanovení kurzu fixingem, a následně se pokračuje v obchodování metodou kontinuální kótace. Fixingem stanovený kurz se tak stane otvíracím kurzem pro následné kontinuální obchodování.

Při obchodování na burze může někdy nastat situace, že v důsledku určitých, někdy nepředvídatelných událostí dojde k mimořádnému výkyvu cen. Z uvedeného důvodu mají burzy stanovené tzv. maximální kurzové odchylky, resp. některé světové burzy mohou při překročení maximálně povolených výchylek (např. při poklesu vztaženému k celému burzovnímu indexu), přestat obchodovat. V některých případech může dojít i k povinnému omezení určitých typů obchodních příkazů, pokud je ovšem tato ochrana zakotvena v burzovním řádu. Je možno i přerušit kótaci a stanovit tzv. indikativní cenu.

Z uvedených zásad vyplývá, že burza nemůže určovat kurz. Burza jej může pouze konstatovat a zaznamenat, neboli kótovat. Kurzy jsou tedy tržními cenami a rovnováhou mezi nabídkou a poptávkou, neboli mezi zamýšlenými prodeji a zamýšlenými nákupy. Vzhledem ke skutečnosti, že záměry investorů jsou odvislé od hodnoty cenných papírů, resp. komodit, kterou jim přikládají dle svého úsudku na základě informací, vyjadřuje kurz vždy dvě věci a to situaci na trhu a posouzení hodnoty obchodovaného cenného papíru nebo komodity.

4. fáze: Uzavření obchodu

I zde je postup upraven příslušnými pokyny, které řeší především otázku času, jednoduchosti a co nejbližšího termínu. V poslední fázi obchodování je burzovní dohodce povinen svým zákazníkům vydat potvrzení o uzavření obchodů.

5. fáze: Spočívá ve vedení příslušné burzovní evidence o uzavřených obchodech, a to až do doby kdy budou fyzicky vypořádány.

Obecně lze shrnout, že každá burza používá svá vlastní pravidla, takže i v systému obchodování existují určité odlišnosti:

· Rozdíl v úloze burzovních zprostředkovatelů - spočívá v tom, že smějí obchodovat buď pouze na cizí účet, nebo pouze na účet vlastní, nebo na oba dva účty

· Rozdíl ve způsobu stanovení kurzů - buď jsou stanovovány jedenkrát denně, nebo průběžně (tzv. průběžná kótace)

· Rozdíl v průběhu obchodování - za přítomnosti úředních dohodců nebo bez jejich fyzické přítomnosti. Existuje kombinace těchto možností i na téže burze

· Rozdíl v technických prostředcích - elektronické burzy bývají dražší - vyšší poplatky

Subsystém vypořádání burzovních obchodů

Při obchodování na parketu burzy s vyvolávacím systémem vzniká závazek mezi zprostředkovateli v okamžiku, kdy navzájem uzavřou obchod (dohodnutá gestikulace). I při tomto způsobu však zprostředkovatelé dostávají od úředního dohodce po skončení burzovního dne potvrzení, které se stává základem pro následné operace, neboli placení a vlastní dodávku cenných papírů nebo komodit.

Obecně platí, že čím je časová mezera mezi okamžikem uzavření obchodu a jeho vypořádáním delší, tím je i větší riziko pro účastníky obchodu. Možnost postupovat podle principu "z ruky do ruky", který je možno charakterizovat jako placení proti dodávce cenných papírů (payment versus delivery), je však při větších burzovních obchodech nemožná. Určitá časová mezera mezi uzavřením obchodu a jeho vypořádáním je nutná jak k možnosti uplatnit protest např. při zjištění, že byly porušeny stanovené obchodní podmínky burzy, resp. k provedení dalších nezbytných operací, jako jsou např. přezkoumání nepoškozenosti a pravosti cenných papírů a též ověření stavu účtu zákazníka. Proto z důvodu ochrany zákazníků není účelné, aby veškeré operace spojené s převodem vlastnictví cenných papírů byly uskutečněny okamžitě, i kdyby to bylo technicky proveditelné.

Systémy porovnávání (matching) jsou na různých trzích odlišné. Jejich konkrétní podoba závisí na řadě faktorů, např. na celkovém objemu realizovaných operací, na struktuře trhu, na hodnotě transakcí, na počtu zúčastněných stran. Na největších trzích, kde proti sobě stojí tisíce potencionálních protistran, je potřeba uplatnit moderní výpočetní techniku nutností.

Při porovnání je nutno podchytit především tyto údaje:

· trh na kterém byl obchod uzavřen

· datum uzavření obchodu

· cenný papír, který je předmětem obchodu

· nominální hodnotu a počet kusů

· cenu a měnu

· smluvní stranu a dohodce

· instrukce k nákupu nebo prodeji

· obchodní podmínky

· datum vyrovnání

V některých zemích musí být každá burzovní obchodní transakce opatřena identifikačním číslem.

Systém clearingu

Účelem tohoto systému je přesně zjistit, kolik dluží protistrana, nebo kolik jí má být zaplaceno ke dni vyrovnání závazku z uzavřeného obchodu. Proces clearingu bývá též označován jako účetnictví týkající se obchodu (trade accounting), a teprve následně po jeho provedení může následovat vlastní provedení obchodu (settlement), spojené s dodávkou cenného papíru, jehož vlastní převod se uskutečňuje buď až po, nebo současně se zaplacením.

Vyrovnání velkého objemu transakcí většinou vyžaduje, aby byl pokud možno minimalizován pohyb hotovosti i cenných papírů. Proto se v současné době v mnoha clearingových systémech používá metody zápočtu vzájemných pohledávek a závazků (netting). Clearingová ústředna zpravidla spravuje i garanční fond. Netting znamená, že obchodní příkazy jsou zpracovávány hromadně, přičemž každý účastník tohoto systému se každý den po skončení obchodování dozví jedinou cifru, což je čistý obnos, který buď dluží, nebo částku, kterou má dostat od protistran.

Časový cyklus vypořádání obchodů se v různých zemích liší. Některé velké trhy používají account day, tj. vypořádání k určitému dni, jiné tzv. rolling settlement, neboli průběžné vypořádání.

Account day - všechny obchody za určité období musí být vypořádány v určitý, předem stanovený den, (existuje zde časová mezera). Nevýhodou je nahromadění obchodních případů.

Rolling settlement - existuje zde stanovený počet dní pro vypořádání a to ode dne uskutečněného obchodu značeného T + stanovený počet dnů. Vypořádání obchodů zde probíhá průběžně a tento systém je výkonnější.

Vlastní placení obchodů může proběhnout dvěma způsoby.

Placení v hotovosti – (z ruky do ruky) je sice nejjednodušší, ale při velkém burzovním obratu to není dost dobře možné. Dodávka proti placení však významně snižuje riziko a podporuje ovzduší vzájemné důvěry.

Placení pomocí účetních peněz – (pohybem mezi účty různých subjektů v bankách resp. zúčtovacích centrech).

Subsystém informační

Má v burzovním systému mimořádný význam. Má totiž velký a rozhodující vliv na rozhodování investorů. Též zajišťuje spravedlnost a rovné podmínky pro všechny (a ne pouze pro zasvěcené).

Informační systém musí zabezpečit a postihnout mnoho informací, které však ne vždy vznikají pouze na burze.

Informace vnitřní - týkají se podchycení vlastních burzovních transakcí, neboli vznikají při provozu burzy. Jedná se např. o informace o členech burzy, obchodnících, transakcích, vypořádání obchodů, finančním hospodaření, předpisech a pravidlech burzy, rozhodčím řízení, průběhu kontrol, činnosti výborů burzy, jednáních burzovní komory, dozorčí rady a pod. Tyto informace jsou dále členěny podrobněji a to pro jednotlivé burzovní subsystémy.

Vnější informace - jedná se jednak o informace, které vznikají činností burzy, ale jsou určeny k předání mimo burzu do vnějšího okolí, nebo naopak o informace přicházející z vnějšího okolí na burzu. Jedná se o vztah burzy na investory, zprostředkovatele, banky, úřady dohledu, informační agentury, hromadné sdělovací prostředky a širokou veřejnost. Jedná se o informace ohledně kurzů včetně všech ostatních náležitostí burzovního zpravodajství, o přijetí dalších cenných papírů k obchodování, o důležitých změnách týkajících se členských firem. Burza též vydává bulletiny, zpravodaje, výroční zprávy, statistiky burzovních obchodů, propagační materiály a pod.

Burzovní indexy: Z tržních cen vybraných cenných papírů (nebo komodit), se vytvoří ukazatel (aritmetický nebo geometrický průměr ať už prostý, nebo vážený). Je konstruován buď pomocí relativních cen, kdy se aktuální tržní cena porovnává s cenou k určitému výchozímu momentu, nebo podle agregátní metody, kdy se tzv. "vybraný koš" cenných papírů porovnává s jeho hodnotou, kterou měl na zvoleném počátku. Burzovní indexy odrážejí jak současný stav a vývoj kurzů cenných papírů, ale ukazují i dlouhodobé trendy a jsou i určitým měřítkem pro posuzování výnosů z kapitálu.
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Některé vybrané světové a evropské indexy:

· Dow Jonesův index (USA - NEW YORK od roku 1897), 30 komodit

· NIKKEI (Japonsko – Tokio)

· DAX (Německo)

· WIG (Polsko –Warsava)

· BUX (Maďarsko – Budapest)

Do vnějších informací patří i informace týkající se politického a ekonomického klimatu jak v dané zemi, tak i ve světě a informace o vývoji obchodů s cennými papíry (komoditami) na jiných světových burzách. To ovlivňuje celkovou náladu na dané burze. Informace jsou uváděny na světelných tabulích a monitorech.

Subsystém regulační

Každá burza má své vlastní burzovní předpisy, bez kterých by nemohla ani existovat, ani fungovat. Je to organizovaný trh.

Vnější regulace - regulační systém burzy je ve své podstatě rozpracováním stávajících zákonů a právních norem vztahujících se k finančnímu trhu. Burzovní orgány vydávají své předpisy na základě zmocnění, která bývají obsažena ve speciálních zákonech "O burze cenných papírů" a "O cenných papírech", popřípadě dalších. Burzovní předpisy tedy konkretizují zákony a tím umožňují praktickou činnost.

Zákony různých zemí mají poměrně velké rozdíly. Vyplývá to z různé povahy zákonodárství jednotlivých zemí a jejich zvláštností, z různých úrovní a specifik ekonomiky jednotlivých zemí a stáří zákonů (tradice), což má na burzovní praxi velmi silný vliv. Vždy však musí obsahovat předmět činnosti burz, vymezení členství, orgány a pravomoci, dále musí rámcově vymezit okruh obchodů, podmínky přijetí cenných papírů resp. komodit k obchodování, cenovou tvorbu a vypořádání obchodů. Musí též upravit otázku řešení sporů včetně určení orgánů, jejich složení a pravomoci, stanovit sankce, jejichž uplatnění je v kompetenci burzovních orgánů, a musí též vždy upravit problematiku státního dozoru. Tyto zákony stanovené zásady následně rozpracovávají burzovní pravidla.

Ve světě existuje celkem pět modelů systému regulace finančního, a tím i kapitálového trhu. Je možno konstatovat, že v současné době probíhá tendence k větší nezávislosti orgánů regulujících finanční trh na státu (komise pro cenné papíry a burzy, komory atd.).

Vnitřní regulace - Burzy vznikají na základě zakladatelské smlouvy, případně dekretem - pokud je zakládá stát. U zakladatelské smlouvy se musí schválit stanovy. Pokud burzu zakládá stát, vypracovávají je státní orgány. Vzhledem ke skutečnosti, že stanovy nemohou řešit vlastní obchodní činnost, musí být v souladu s nimi vypracována burzovní pravidla, která bývají doplněna uzancemi.

Subsystém kontrolní

Existence burzovních předpisů sama o sobě nestačí pro plynulý a bezchybný provoz burzy. Předpisy je nutno aplikovat, dodržovat a při jejich porušení stanovovat sankce. Jen tak je možno získat důvěru investorů a obchodníků. Uplatňuje se i prevence.

Kontrolní systém dělíme na systém vnitřní a vnější kontroly.

Vnitřní kontrola je prováděna burzovními orgány podléhajícími burze a příslušnými vlastními zaměstnanci.

Zajištění pořádku: Konkrétně se jedná např. o zajištění otázky vstupu, který je povolen pouze oprávněným osobám. Přímo na parketu hlídá tzv. burzovní policie (speciální bezpečnostní služba).

Zajištění dodržování předpisů: Jedná se např. o hlídání povoleného limitu pohybů kurzů, dodržování burzovních hodin a pod. Závažnější problémy řeší burzovní výbory nebo komora.

Sledování činnosti jednotlivých členů burzy a jejich zástupců na parketu: Burza si o nich pořizuje záznamy. Ty se týkají informací o firmě, o jejích majitelích, kapitálu, rozsahu oprávnění k obchodování, údajů o výsledcích obchodování (obrat, ceny, provize). Pravidelně je sledován i výsledek účetních revizí, auditů. Je vedena evidence o sporech, výsledcích arbitrážních, resp. soudních řízení. Pořizují se i informace důvěrného osobního charakteru (výstřednosti, dopravní přestupky a pod.). Členské firmy musí své základní informace o sobě periodicky obnovovat.

Vnější kontrola sestává z kontrolní činnosti prováděné různými úřady a státními funkcionáři. Na mnoha zejména evropských burzách vykonávají dohled tzv. burzovní komisaři.

Poznámka: V ČR vykonává dohled především ministerstvo financí prostřednictvím burzovního komisaře a nově vzniklá komise pro cenné papíry.

Zdroj textu: http://old.mendelu.cz/~fin/kt/
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