8. Financné trhy a financény systém. Charakteristika finan¢ného trhu. Modely alokacie
finanénych prostriedkov. Privatny a sprostredkovatel’sky finan¢ény trh. Vyznam trhu CP.
Struktara trhu CP. Regulacia trhu CP. Ciele a nastroje regulacie. Trendy na svetovych
finanénych trhoch.

Poskytnutie finan¢nych prostriedkov umoznuje ekonomikam rast’ a rast zZivotnej urovne obyvatel'stva.
Ak by sucastny finan¢ny systém neexistoval, kazdy obyvatel’ by zil na podstatne niz$ej urovni. To, ¢o
sa deje vo vnutri finanéného systému ma vel’ky vplyv na zdravie ekonomiky.

Finanény systém je nedelitel'nou stcastou ekonomického systému, a teda nemdze byt posudzovany
izolovane. Ekonomika vytvara tok produkcie ako odpoved na tok platieb. Dochadza k cirkulacii
produkcie a prijmov, ktora je nezavisld a nekonec¢na.

Efektivne fungujici ekonomicky systém je determinovany tiez fungovanim financéného systému,
ktory ma niekol’ko zloziek:

- finan¢né trhy,

- finan¢né institucie ako sprostredkovatelia,

- finan¢né nastroje,

- veritelia a dlZnici,

- finan¢né transakcie.

Financ¢né trhy, ktoré tvoria vrchol vsetkych trhov a tvoria zaroven srdce finan¢ného systému.

Financ¢ny trh = Miesto, kde sa stretdva ponuka volnych’ finan¢nych prostriedkov v podobe uspor
roznych ekonomickych subjektov a dopyt roznych ekonomickych subjektov po tychto prostriedkov,
ktoré sa vyuzivaju ako investicie.

Finanénym trhom spravidla rozumieme systém vztahov, inStitucii a nastrojov umoziujucich
sustred’ovat’, rozmiestiiovat a znovurozdelovat docasne volné finanéné prostriedky medzi
ekonomické subjekty na zaklade vztahu ponuky a dopytu.

- citlivy barometer ekonomického vyvoja
- citlivy indikator medzinarodno-politickej a ekonomickej situacie
- vrchol vSetkych ostatnych trhov
- univerzalny trh (néstroje a prostriedky, ktoré pouziva, su univerzalne pouzitelné na vsetkych
ostatnych trhoch)
- ¢lenime ho z r6znych hl'adisk:
e zvecného hladiska

a) penazny d) poistny

b) kapitalovy e) devizovy

c¢) drahych kovov

oz hladiska ucastnikov
a) bankovy b) medzipodnikovy c) burzovy

ez casového hladiska a z hladiska uicelu pouzitia financnych prostriedkov
a) penazny b) kapitalovy

Ulohy a funkcie finanéného trhu

Finanéné trhy st vel'mi dynamické (nové inStrumenty, nové metody investovania, novoposkytované S)
Peniazné a kapitalové trhy st mechanizmom pre premenu uspor na trhové investicie, ktoré umoznia
rozvoj ekonomiky.



Systém finan¢nych trhov

- realizuju sa kazdodenné platby

- staraju sa o zachovanie kiipnej sily v budicnosti

- umoznuje vyplacanie CP ato vzdy vtedy, ked’ sa objavi potreba finan¢nej hotovosti pre
okamzitu realizéciu

- poskytuje ochranu proti riziku (formou poistenia, hedgingovych nastrojov, opéné kontrakty

Financ¢ny systém

- zabezpecuje ekonomicky rast, znizuje nezamestnanost’

- ma velka dolezitost avSetci sme zavisli na rychlosti, efektivnosti a kvalite sluzieb
poskytovanych finanénym systémom

- nie je nezavisly na ekonomike (politickd, socialna oblast’)

- jeho vplyv na kazdodenny Zivot bude trvat’ aj v budicnosti a bude neustale narastat’

AV w

Primarna tloha FS = premiestnit’ vzacny pdzickovy kapital od tych, o Setria, k tym, ¢o si poziciavaju
na spotrebu a investicie

Financné trhy su jadrom financného systému:

- umoziuju tok uspor predovsetkym z domdacnosti k tym jednotlivcom a institiciam, ktoré
potrebuju viac finan¢nych uspor, nez im poskytuju vlastné prijmy

- urcuju objem disponibilného uveru

podnecuju sporivost’

- tvoria urokové sadzby a ceny CP
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z prijmov v buducnosti)
- ich existencia je absolitnym anevyhnutnym predpokladom pre zdrava a fungujicu
ekonomiku.

Uspory — ich definicia sa odlisuje od toho, kto ich tvori:

- domécnosti: Uspory su to, o zostane z bezného prijmu po uhradeni vydajov na beznii
spotrebu.

- podnikov: Uspory st bezny &isty zisk po uhradeni dani, dividend a vietkych ostatnych
hotovostnych vydajov. Nie vSetok prijem za poskytnuté tovary a sluzby sa vzdy minie. Firmy
sporia svoje financné rezervy pre pripadné pouzitie v buducnosti a z dovodov dlhodobych
kapitalovych investicii.

- vlady: Uspory vznikaju, ak dojde k prebytku beznych prijmov nad beznymi vydavkami.

Funkcie finan¢ného systému:

1)
2)

3)
4)

5)
6)

7)

depozitna - pontika pomerne ziskové a relativne malo riskantné moznosti ukladania tspor do CP
funkcia zabezpecenia bohatstva - poskytuje néstroje pre uchovanie kupnej sily, az do doby, kedy
bude potrebna pre konkrétny nakup tovarov a sluzieb

funkcia likvidity - pontka prostriedky pre ziskanie financnych prostriedkov na zdklade vymeny
CP za pokladni¢nu hotovost’

kreditna - ponuka tiverov pre podniky pre zabezpecenie spotreby a investiénych vydajov v ramci
ekonomiky. Uver = poZi¢anie pefiazi na zéklade sl'ubu o ich vrateni.

platobna - poskytuje mechanizmus na vykonavanie platieb za ndkup tovarov a systém

funkcia ochrany proti riziku - pontka prostriedky na ochranu firiem, spotrebitelov a vlad pred
rizikom z titulu ¢innosti 'udi alebo v oblasti majetku alebo v oblasti prijmov

politickd - poskytuje kandly pre uplatnenie zdmerov vlady v oblasti spolo¢nych cielov,
zabezpecenie rastu miery nezamestnanosti, poklesu miery inflacie, staleho ekonomického rastu



Financ¢ny systém funguje tak, aby uviedol do rovnovahy planované tspory domacnosti, firiem a vlad s

planovanymi investiciami domacnosti, firiem a vlad. Umoziiuje dopliiovanie Gspor pozickami.

InStituciondlne usporiadanie finan¢ného trhu
- ma tvorit’ podmienky pre aloka¢nu a operacnu efektivnost’.

a) Alokac¢na efektivnost’ finanéného trhu

- fin. prostriedky su alokované k jednotkdm s najvacs$im rizikovo ocistenym vynosom. Hodnota
vystupu 1 jednotky nemoze vzrast bez toho, aby nedoslo k poklesu vystupu inej jednotky =
Paretovo optimum.

- si vyzaduje, aby vSetky informdcie boli reflektované v cene finan¢nych nastrojov. Ak to tak nie je,
finan¢ny trh moze vysielat’ falosné signaly — emitent, ¢i investori generuju nespravne rozhodnutie.

b) Operacna efektivnost’ finanéného trhu
- transfer finanénych prostriedkov pri ¢o najnizSich ndkladoch. Nizke naklady alokacie fin.
prostriedkov prispievaju k rastu vystupov na jednotku vstupov.

V ekonomike ide o maximalizaciu agregacie bohatstva, ktora si vyzaduje, aby aloka¢na aj operacna
efektivnost’ financnych trhov bola ¢o najvyssia.

2 zakladné kanaly alokacie:

a) Sukromny financny trh (privatny)- fin. prostriedky od prebytkovych (investuju svoje uspory) k
deficitnym jednotkdm (emituju kratkodobé, dlhodobé CP). Efektivnost’ alokacie je zvySovana
asistenciou investicnych bank, ziadny sprostredkovatel’.

b) Sprostredkovatelsky financny trh - vystupuje financny sprostredkovatel’ - banka, poistovna,
investi¢ny, penzijny fond, ktoré emituju sekundérne CP (poistné zmluvy...) Transakcia obsahuje 2
separatne ale simultanne transakcie:

1. sprostredkovatel’ emituje sekundarne fin.‘nastroje, ktoré nakupujt prebytkové jednotky
2. sprostredkovatel’ nakupuje primarne fin. nastroje, ktoré emituju deficitné jednotky

Alokacia prostrednictvom kanalov je v r1éznych krajinach roézna. Dominantné v Europe st
sprostredkovatel'ské finan¢né trhy (bankové trhy), privatne trhy az v 2. pol. 80-tych rokov.

V Kanade, USA, Japonsku su dolezité privatne financné trhy, ale aj tam prenika sprostredkovatel'sky
FT.

Privdaty trh SR a CR — sprostredkovatel'sky FT - finanéné prostriedky alokované bankami, ale
privatizacia prispela k alokacii prostrednictvom privatnych fin. trhov

Sprostredkovatel'sky FT ma charakter bankového trhu.

Privatne finan¢né trhy oznacované bezne trhy cennych papierov
Trh CP ma v ekonomike funkcie(7):
- umoziuje vlade (deficitné jednotky) ziskat’ finan¢né prostriedky pre financovanie jej aktiv
- alokuje kapital do oblasti produktivnejsieho vyuZitia
- vytvaraju motivy pre tvorbu uspor domacnosti
- tvoria kontinualne ceny fin. nastrojov, ktoré su signalmi pre ek. subjekty
- umoziuju alokovat riziko vzhladom k ocCakdvanym penaznym tokom z finan¢nych
inStrumentov
- znizuju naklady finanénych transakcif
- umoziuju vykon vlastnickych prav



Trh CP

Vo vyspelych Statoch disponujii volnymi fin. prostriedkami najmd domdcnosti (az 60 - 70% zo
vsetkych vol'nych zdrojov), prebytok davaju sprostredkovatel'om alebo vo vlastnej rézii CP.

Rozsiahle vyspelé trhy sa pohybuju od domacnosti (veritelov) — firmdm a verejnému sektoru
(dlznici). Uspory sa umiestiiuji bud’ do realneho alebo finanéného kapitdlu. Na zaklade ziskovej
motivacie investorov nastava alokdcia tam, kde sa ocakava najvyssi vynos pri porovnani rizika.

Trhy CP

- realizuju realokaciu skor nazhromazdeného kapitalu

- premena menej likvidného majetku na hotovost. Prostriedky sa liSia stuptiom likvidity a
disponibility.

- realne tu funguju ceny, kurzy a arokové sadzby CP ato sa ma prejavovat’ ako neustale platby
a sustavne sa obnovujuci stradnicovy systém. (je relevantny a zavdzny pre rozhodovanie
domacnosti, firiem).

Rozhodujuce pri rozhodovani sa domacich a zahrani¢nych subjektov su ceny, kurzy, urokové sadzby.
Ekonomické subjekty prispdsobuji svoje spravanie meniacim sa trhovym podmienkam.

Trhy cennych papierov:
1) diverzifikovat’ majetok medzi vel’ky pocet financnych néstrojov a znizovat’ riziko investora
2) znizuju transakeéné naklady: vyhladavacie, implicitné, informacné
- vyhladdvacie N - explicitné, vynalozené na zverejnenie zaujmu kupit / predat’ financné
nastroje
- implicitné naklady - spojené s hodnotou ¢asu pri hl’adani partnera transakcie
- informacné naklady - vynaloZené pri ohodnocovani vnatornej hodnoty finan¢nych nastrojov
3) robia tlak na manazment, aby konal v ich zdujme (aby doslo k maximalizacii trhovej ceny akcii)

Vo vyspelych krajinach kritici v 3 skupinach:

e Niektori teoretici vidia v rozvinutych privatnych financnych trhoch nebezpeCenstvo -
Summers. Vraj rasta Spekulativne obchody, sposobuju v ekonomike odchylky kurzov akcii od
ich vmatornych hodnoét, dochadza k chybnej alokécii.

e Berle, Means - oddelené riadenie od vlastnictva.

e 7 nich vychadza Jensen - Tedria zastupenia. Odporuca privatizaciu akcii prostrednictvom
zmeny reguldcie finanénych trhov, ktord by umoznila vo vidcSej miere skupovanie akcii
manazmentov spolocnosti alebo zrusenie obmedzenia max. podielu instituciou investorov na
jednotlivych akciovych spoloc¢nostiach.

Struktiira trhu CP
Trh CP = systém ekonomickych vztahov a institicii, ktoré sprostredkuji alokaciu a realokaciu
volnych finan¢nych prostriedkov pomocou CP, fin. derivatov.

Podla druhu:

e primarny - CP su tam emitované, trh novych CP. Emitent ziska prostriedky na stanovenu dobu,
nakup pre investora nie je trvalé vlastnictvo CP

e sekundérny - emitent CP umiestiiuje svoje pravo, spojené s CP. Dochadza k redistribucii kapitalu.

e burzovy - zvlaStny spdsob organizacie zhromazd'ovania osob, prebieha na burzovom parkete
(prezencny typ burzy) alebo cez pocitac (elektronicky typ burzy). Obchody podla burzovych
zakonov a pravidiel , presne stanovené podmienky

e mimoburzovy - obchody priamo medzi bankami, firmami, investormi

Podla instrumentov:
e trhy akcii — umoziluje vykonavat’ tlak majitel'ov akcii na manazment a snahou majitelov akcif
je ¢o najvyssi vynos
e trhy dlhopisov - vladne, bankové, podnikové, pevne alebo pohyblivo urocené dlhopisy



e trhy financnych derivatov - opcie, financné features, swopy, velmi expanduju a nielen vo
vyspelych krajinach ale aj v rozvojovom svete.

Podla ¢asu:
e trh penazny - kratkodobé operacie, kratkodobé umiestnenie, Specificky trh najmd medzi CB
a komercnymi bankami, brookerskymi firmami
e trh kapitalovy - dlhodoby kapital, CP s dobou platnosti viac ako 1 rok

Podla teritoria:
e trh narodny - obchoduju sa fin. inStrumenty domacich emitentov podla pravidiel miestneho
trhu
e trh zahrani¢ny - zahr. emitenti, si denominované v mene krajiny, v kt. s obchodované, podla
pravidiel miestneho trhu
e curotrhy - eurofin. in§trumenty emitované v zahranici v inej mene, nez je mena krajiny

Regulacia trhu CP
Trh CP je najviac §tatom regulovanym odvetvim, situécia na trhu CP si to vynucuje.

Priciny regulacie:
Skola verejnej volby - teéria, ktora zdoraziiuje regulaciu.
- na zaklade zajateckej regulacie trhu
- tvrdia, Ze podniky, ktoré funguju na trhu CP, si sami vynucuju a vitaju reguléciu, lebo ich
chrani pred novymi konkurenénymi podnikmi —
- vitaju regulaciu: firmy, ktoré tu funguju si regulaciu vynucuju cez lobby
- regulované subjekty vlastne ovladaju regulaciu (zajatecka teoria)
Pri¢iny zasahovania Statu je nutné hladat’ v USA, kde dlho fungoval trh CP volne, liberdlne bez
ziadnych zésahov $tatu.

- ziadne zasahy Statu, do r. 1920 fungoval trh CP len na zdklade trhového mechanizmu, nikto
neuvazoval o tom, Ze by mohol zlyhat’; vol'nost’ bola postupne zneuzivana na podvody, ktoré narastali
do velkych rozmerov. V r. 1911 bol prvy pokus o regulaciu trhu CP - v State Cansas prijali 1.
regulativne zékony, tzv. Zdkony modrej oblohy:

- licencie CP a brokerov,

- Statna registracia emisie novych CP,

- splnenie Standardov pre nové emitované CP pred momentom verejného predaja

V 30-tych rokoch sa situacia znovu vyhrotila (svetovd hospodarska kriza). V r. 1933 vzniklo
zakonodarstvo, tykajtce sa reguléacie trhu CP.

Podvodnicke aktivity na trhu CP: Rozvinuli sa v roku 1933 v USA
- pracie predaje - aby sa ziskala strata na dariové ucely alebo aby oklamali niekoho, kto veri, ze
doslo ku zmene trhovej ceny
- wytvaranie nelegdlnych obchodnych skupin - manipulacia kurzov finan¢nych inStrumentov,
ciel’ je splneny - skupina sa rozpadne;
- Cerenie vody — profitovanie z Castych operacii pre klienta, ktoré neboli potrebné

Podstata nelegalnej obchodnej skupiny - tajné a tiché skupovanie CP, az kym vlastnia podstatnt ¢ast’
aktiv a vedia manipulovat kurz.
Zdruzovali sa 2 skupiny:

1. Ti, ktori vedeli poskytnut’ kapital,

2. Ti, ktori poskytovali know-how / informacie.

Na 90% sa obchodovalo na baze pozi¢anych pen. prostriedkov. Zacdiatkom 1929 vel'mi narastli
akciové kurzy, nemalo to realny ekonomicky zaklad. V oktébri 1929 zacali ceny tak vel'mi klesat’, Ze



pokles bude dlhodoby a nastala panika. Spekulanti chceli rychlo predavat’, lebo prichadzali o vlastny
kapital, ale aj uvery. Predaj vyvoléval predaj, nastal velky ttok na banky, banky sa stali nelikvidnymi
a zacali masovo krachovat’.

6.3.1933 - prezident Roosevelt uzavrel vSetky banky na tyzden (nedobrovolné bankové prazdniny),
obnovili sa len likvidné banky a bolo ich malo. Nekontrolované podvody na trhoch akcii boli
dévodom krachu a dovodom pre reformu a regulaciu CP.

Obdobie zaciatku regulacie:

1933 - vysiel zdkon o CP

1934 - zakon o burzach

Regulacia je v kazdom S§tate ind (vykonavana inou paletou inStrumentov — iné inStrumentarium) , ale

existuju spolo¢né ciele o regulacii.

Zakladné ciele regulacie:

1. Zabezpecenie stability trhov CP - na zabezpecenie dostato¢ného mnozstva relevantnych, kvalitnych
a uplnych informécii pre investorov sa vyuziva informac¢nd povinnost’ emitenta. Emitent musi
spolu s emisiou poskytnat’ prospekt, musi pravidelne zverejiiovat obchodné spravy na
zabezpecenie.

2. Zabezpecenie doveryhodnosti emitentov - na trhu CP sa tvrdo vyzaduje fair-play a vyustuje to do
boja proti obchodom s neverejnymi informéciami (verejnosti nezndme kurzotvorné skutoc¢nosti).

3. Ochrana investorov - problematika prania $pinavych penazi a obchodov typu Cerenia.

Vyuzivanie neverejnych informacii:

- primdrne osoby - ziskavaju informacie zo zamestnaneckého vzt'ahu

- sekunddrne osoby - informacie od primarnych osob
Takéto obchody su nelegalne a st zavaznym trestnym ¢inom.
Neverejné informdcie nemaju pre vsetky osoby rovnaky vyznam, dblezité su pre malé firmy, lebo u
velkych a.s. je tazko rozkolisavat’ trhova hodnotu podniku - vel'mi diverzifikuju svoje aktivity. Malé
a.s. - ich hodnota koliSe na zdklade neverejnych info vtedy, ak toto kolisane nezavisi od vyvoja
hospodarstva.

Hlavny smer sucasnej finan¢nej ekondmie povazuje obchody, zalozené na neverejnych informaciach
za negativny jav, lebo dochadza k podlomeniu dovery investorov.

Predstavitelom pradu, ktory povazuje neverejné informacie za prospesné, je Henry G. Manne. Jeho
argumenty:

- tieto obchody zvySuju aktivitu podnikatel’'ov, lebo st viac zainteresované na zisku

- obchody umoziuju ocenit’ hodnotu informacii

- obchody su prospesné vtedy, ked’ neohrozuji konkuren¢né vyhody firmy

Pranie $pinavych penazi: Expandovalo v 2.pol. 70-tych rokov, obchod s drogami - nelegalny charakter
penazi. Vypracoval sa domyselny systém prania penazi.

Spinavé peniaze - pochadzaju z trestnej innosti, najmé z organizovanych zlo¢inov ako drogy, zbrane,
ludia, vel'ké finan¢né podvody a sprenevery, ilegalne hry, falSovanie penazi a CP. Do legalneho
systému vstupuju tak, Ze sa zatajuje ich povod a budia zdanie legalnosti. Napomdhaji tomu banky,
penzijné fondy, finan¢né firmy.

- rozptyl na vel’a Gctov + do inych Statov

- transport peniazi do Statov, kde chyba regulacia trhu CP a peniazného trhu

- predstieranie, ze ide o legdlne peniaze z legalneho podnikania, napr. neprosperujica firma

vykazuje vysoké zisky

- uskutocnovanie platieb za neexistujuce sluzby a produkty

- nakup a predaj zetonov v kasinach, kasino potrvrdi neexist. vyhru
Boj s pranim $pinavych penazi prebiehal v krajindch rozne.
90-te roky - aféra Pizza Connection (USA), ktord zdruzovala majitel'ov pizzérii, prevazali drevené
bedne s peniazmi a heroinom. Neexistoval vtedy v USA zakon o konfiSkacii Spinavych penazi.



1991 - vysla Smernica Rady ES o predchadzani pouzitia finanéného systému na pranie Spinavych
penazi. Zavizuje Staty, aby zaviedli pravnu upravu, aby finanéné firmy identifikovali podozrivych
klientov prostrednictvom sledovania uctov klientov, prostrednictvom rychlych opatreni v pripade
podozrivych zmien na uctoch. Existuje centralna databaza, do ktorej sa ukladaju vsetky operacie nad
urcita Ciastku (nad 15000 ECU). Systém “poznaj svojho zdkaznika”.

Trendy:

- deregulacia - uptsta sa od administrativnych néstrojov; liberalizacia podnikania; odburavanie
prekazok obchodu; podpora konkurencného prostredia; silneju ndzory, ze investor ma byt
primarne chraneny konkurenciou a az sekundarne Statom.

- harmonizécia - medzinarodne chraneny postup ochrany trhu CP

- samoregulacia - kétovanie CP na sekunddrnych trhoch; regulovanie burzovych obchodov;
zuctovanie a vyrovnavanie burzovych obchodov; udel'ovanie licencii brookerom, dealerom,
maklérom a ich zastupcom; kodex obchodovania a etického rozhodovania sporov na trhu CP

- regulacia - likvidacia nelegalnych obchodov a podpora konkuren¢ného prostredia

Samoregulujlice organizacie
- existuje vnich zodpovednost priamo voc¢i Cclenskej zdkladni, ktord tla¢i na efekt
samoregulacie
- mdzu zasahovat’ do aktivit na trhu CP
- nemodzu nahradzovat’ $tat (len avizovat) napr. nemdézu vykonavat Statne funkcie - trestné
konanie

Vyhoda: Samoregulacia je prospesna v tom, ze samoreg. institicie su schopné identifikovat’ problémy
v pociatkoch a vyriesit  ich eSte pred vznikom krizy.

Nevyhody:
- nakladna a naklady znaSaju ucastnici trhu
- kedze st financované ucastnikmi trhu -a podliehaju kontrole prijimaja prili§ restriktivne
opatrenia, ktoré mozu obmedzovat’ konkurenc¢né prostredie

Statna regulacia
- tvori protivahu samoregulacie
- by mala koncipovat’ zakladné normy pre podnikanie na trhu CP
- uskutociiuje dohl'ad nad stikromnou sférou.

Regulacia verzus samoregulacia: ich vzt'ah musi byt’ presne vymedzené a definovany

HLAVNE TRENDY VO VYVOJI SUCASNYCH FIN. TRHOV

Fin. trhy krajin s vyspelou trhovou ekonomikou zaznamenali v poslednom obdobi podstatné premeny,
zapri¢inené technickymi a technologickymi inovaciami, ekonomickymi, demografickymi, ale aj socidlnymi
zmenami. Pre nds je sledovanie vyvojovych trendov dolezité preto, aby sme pri zdokonalovani
slovenského fin. trhu mohli zakomponovat’ také prvky, ktoré su v sulade s vyspelym svetom, osobitne
s krajinami EU.

Doévodom novych trendov je obrovsky rozvoj modernych informaénych technoloégii, satelitov, pocitacov a

inych automatizovanych elektronickych systémov, i mnohé zmeny v oblasti ekonomickych podmienok, kde

mozno zahrnut’:

- inflaciu 70. rokov a zac¢iatkom 80. rokov, ktora spdsobila znaéné vykyvy trokovych sadzieb, nadmernu
volatilitu akciovych kurzov, prechod od pevnych devizovych kurzov k pohyblivym,

- medzinarodnu krizu zadiZenia, v dsledku ktorej doslo k zmrazeniu mnohych pohl'adavok bank, hlavne
v rozvojovych krajinach,

- znizenie platobnych prebytkov krajin vyvazajacich ropu,
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- postupna renesancia slobodnej trhovej konkurencie a obmedzovanie Statnych zasahov do ekonomiky
v hospodarskom mechanizme vyspelych i rozvojovych §tatov atd’.

Vysledkom zmenenych podmienok je vznik a vyvoj novych fin. nastrojov, napr. v podobe futures, opcii,
swapov atd’., ktoré umoziiujii obmedzit’ rizika zmien Grokovych sadzieb a menové rizika, a zainteresovat’
investorov na zisku emitentov. Konstrukciu zlozitych fin. nastrojov (ktoré su casto spojenim
charakteristickych ¢rt a prednosti niekol’kych doteraz pouzivanych nastrojov) umoziuje existencia novych
informacnych technologii, pomocou ktorych mozno uskutociiovat vel'mi komplikované a domyselné

prepocty.

DalSou podstatnou zmenou na sucasnych fin. trhoch je tendencia, oznatovana ako sekuritizacia. Je to
trend, pri ktorom dochadza k zvic$ovaniu objemu alokovanych prostriedkov prostrednictvom CP a
k relativnemu znizovaniu vyznamu alokéacie fin. prostriedkov prostrednictvom tradi¢nych uverov.
Obmedzovanie priameho poskytovania uverov podnikom na investovanie bankami bolo spdsobené
rozvojom neregulovaného eurodlhopisového trhu. Velki vypozidiavatelia zacali obchadzat' banky a
ziskavali si potrebné zdroje priamo od investorov na medzindrodnom trhu. Vyustenim bol odklon od
Zaroven doslo k presunu zarabania bank na sprostredkovani emisii CP a vyuzivani novych fin. nastrojov.
Tym bola cast’ bankovych operacii sekuritizovana, t.j. prevedena do CP a stala sa tak likvidnejSia. Proces
sekuritizacie bol v poslednych rokoch podporovany komerc¢nymi bankami aj ako reakcia na bankovu
regulaciu. Prirastok uverov musi byt v bankach sprevadzany narastom vlastného kapitalu, pretoze sa na
banky vztahuju pravidla kapitalovej primeranosti. Vlastny kapital je vo vyspelych trhovych ekonomikach
drahsi ako cudzi kapital, a poziadavky na minimalnu vysku vlastného kapitalu zvySuju marginalne naklady
financovania.

Na zmenené podmienky 70. a 80. rokov reaguju banky a fin. institicie aj reStrukturalizaciou, ktora sa
prejavuje v procese konsolidacie bank, vo vytvarani fin. supermarketov, v novej marketingovej orientacii a
vo zvysenej pozornosti venovanej znizovaniu nakladov.

Konsoliddciou bank, ktori mozno pozorovat’ v USA, Japonsku i v Eurdpe, sa rozumie zniZovanie poctu
bank operujucich na fin. trhoch a zvysenie ich priemernej vel'kosti. Trhové priciny tohto procesu, ako napr.
uspory zrozsahu bankového podnikania, prezitie vo velmi silnom konkurenénom boji, zvysenie
bezpecnosti prostrednictvom diverzifikacie, vSak nepotvrdili dokazy empirického vyskumu. Vyskum vidi
podporu konsolida¢ného procesu bank skér v nevhodnej $tatnej regulacii — ak sa banka prili§ vel’kd na
bankrot dostane do vaznych problémov, vlada spravidla jej veritelov vyplati a banku sanuje zo Statnych
prostriedkov.

Fin. supermarkety su spolocnosti, ktoré poskytuju diverzifikované fin. produkty a sluzby — napr. vkladové,
uverové, sprostredkovatel'ské, poistovacie obchody atd’. Do fin. priemyslu prenikaji dokonca aj nefin.
spolocnosti, napr. General Motors, General Electric a pod. Dovodom pre vznik fin. supermarketov je
diverzifikacia rizika, dosahovanie uspor z ponuky roznych fin. produktov, dosahovanie synergického
efektu pri spojeni bank, poistovni a inych fin. institucii.

Zmeny foriem marketingu bank vyplyvaju zo silného konkuren¢ného prostredia. Banky sa snazia vytvarat’
fin. produkty podla potrieb zakaznikov a Zivotného cyklu, hl'adaji nové metddy predaja fin. produktov,
opustaju ,,papierové” a ,stacionarne” bankovnictvo a nahradzaji ho elektronickym bankovnictvom.
Sucastou moderného marketingu je aj strategické planovanie a kontrola.

Dalou zmenou orientacie bank, na rozdiel od 80. rokov, kedy bola zdrojom prosperity bank expanzia do
velkého rozsahu fin. produktov a fin. technoldgii, je kladenie déorazu na tlmenie prudkého ndrastu
ndkladov prostrednictvom zvySenej pruznosti cenovej politiky, zvySenej operacnej efektivnosti, zlepSenia
alokacie zdrojov, vytvaranim partnerskych strategickych aliancii, kontrolou absolutnej vysky nakladov a
ich analyzou.

Rozvoj satelitov, pocitacovych termindlov a inych automatizovanych elektronickych systémov v sicasnosti
vedie tieZ k internacionalizacii a globalizaci fin. trhov. Obchodovanie s akciami, obligdciami a inymi CP
jednotlivych spolo¢nosti mozno uskutociiovat’ takmer bez prestania. V USA a v Japonsku sa neobchoduje




priblizne len 3 hodiny denne. Niektoré americké burzy dokonca otvorili i no¢nti prevadzku na vybrané fin.
nastroje. Existuju i investicné fondy, ktoré vlastnia 24-hodinové hortce linky, kde investori mozu zadat’
svoje objednavky, ktoré budi vybavené okamzite pri otvoreni burzy.

S internacionalizaciou a globalizaciou je spojena d’al$ia tendencia — postupna_deregulacia fin. inStitiicii a
sluZieb zo strany poprednych vyspelych $tatov (USA, Japonska, Australie, Kanady, Velkej Britanie a
dalgich ¢lenov EU). Cielom deregulacie je presun dozoru nad fin. trhom zrak 3tatnych tradov do
pravomoci samoregulacnych profesijnych organizacii, liberalizacia toku kapitalu za hranice, ponechanie
Coraz vécsieho priestoru na fungovanie volného trhu v ramci celosvetového fin. trhu tak, aby sa lepSie
alokovali zdroje a ocenovali pontkané sluzby.

Mnohé z tychto krajin zacali aj s postupnou harmonizaciou regulaénych opatreni a organizovania dozoru
nad fin. trhom tak, aby spolo¢nosti, ktoré poskytuju fin. sluzby, mohli pracovat’ za podobnych podmienok.
Vysledkom je rast konkurencie, rozvoj sluzieb, znizovanie nadkladov na jednej strane, ale aj rast rizika na
strane fin. institucii (zvySena moznost fuzii, zaniku a pod.) a tiez rast rizika na strane investorov.

Daldim trendom na svetovych fin. trhoch, oznaGovanym ako inStitucionalizicia, je ziskavanic
dominantného postavenia instituciondlnymi investormi (investinymi spolo¢nostami a investi¢nymi
fondmi, penzijnymi fondmi, poistoviiami a velkymi spolo¢nost’ami), ktoré spravujui rozhodujicu cast’ fin.
majetku a realizuji véacsinu obchodov. Investiéné fondy zacinajii ponukat aj rézne kombinované ucty,
ktoré umozfiuji investorom uskutociiovat’ aj bezné platobné operacie. Penzijné fondy sa stavaju vo
vyspelych trhovych ekonomikach najvacsimi vlastnikmi akeii. StiCasna demograficka Struktura vyspelych
Statov a ocCakdvany vyvoj v tejto oblasti vedie k zadveru, Ze vyznam penzijnych fondov v budicnosti bude
rast’.

Zmeny vo vyvoji sucasnych trhov kladu vysoké naroky na kvalitu prace — vedomosti, znalosti a informacie.
Fin. trhy sa teda intelektualizuji. Dominantné postavenie maju vysokokvalifikovani, tvorivi pracovnici,
ktori su schopni vytvarat’ nové fin. nastroje, uskutocilovat’ fin. analyzy a na ich zaklade tvorit’ investi¢né
stratégie a strategické plany atd. Technickou realizaciou finan¢nych a investiénych fondov sa zaobera
obsluzny personal.

Dalsie zmeny Vv oblasti fin. trhov sa ocakéavaji od novych technickych a technologickych inovacii
v oblasti faxovych pristrojov, v optickych vlaknach, laserovych technoldgiach, umelych inteligenénych
systémoch, simultannom spracovani pocitacovych instrukcii (pocitae piatej generacie) a vo vreckovych
telefonoch.

Nemaly vplyv na budtcnost’ fin. trhov, jeho institiicii, nastrojov a regionalnej orienticie budi mat aj
socidlne a demografické faktory, ako su napr. starnutie svetovej populacie, hlavne v priemyselne
rozvinutych krajinach, skorsi odchod do dochodku, spomalovanie spotrebitel'skych vydavkov, zvySovanie
poctu pracujucich Zien, znizovanie prilezitosti na pracovny postup a zvySovanie platov, rozvoj v oblasti
sluzieb a pod.

Od tychto vplyvov sa o¢akava rast zaujmu o nov¢ fin. sluzby a nastroje, napr. nové formy sporenia, Gverov,
ochrany proti riziku, ale aj zvySeny zaujem o nové, vyvijajuce sa trhu (emerging markets), ktoré umoznia
vys$si stupenn zhodnotenia investovaného kapitalu ako vyspelé trhy. Od fin. inStiticii a manazmentov sa
bude vyzadovat ovela vysSia fin. flexibilita, aby boli schopni reagovat na velmi rychlo sa meniace
poziadavky klientov, menit' svoje portfolia a prevadzkové stratégie tak, aby drzali krok s poziadavkami
doby.

Zna¢na liberalizacia na sucasnych fin. trhoch ma vsak aj svoje uskalia. V dosledku rastu konkurenénych
subjektov na trhu a prebudovanim celych systémov dochadza casto ku konfliktom zaujmov, ktoré treba
legislativne upravit, a ur¢it mnohé kontrolné organy srdéznymi pravomocami. Ukazuje sa, Ze pri
nedostatocnej ochrane investorov sa za¢nu na trhu objavovat’ rozne podvody, ktoré odradia nielen velkych
potencionalnych investorov, ale i drobnych investorov, ktori si vyzaduju vacsiu ochranu. Problémom je tiez
samotna vypoctova technika, na zdklade ktorej st vybudované rozne systémy obchodovania. Akakol'vek
havaria, resp. vypadok len na niekol’ko minut, sposobuje vazne problémy celému fin. trhu a vedie



k vysokym stratdm, z coho vyplyva, Ze i obchodné systémy zaloZené na najvyspelejSej vypoctovej technike
vnasaji do obchodovania v pripade jej vypadku znacné riziko.

Vyvojové trendy na svetovych fin. trhoch — ako napr. nové technologie, globalizacia, internacionalizacia
atd. — na jednej strane podporuju fin. nezavislost, vykonnost fin. systému, rozvoj ekonomik vd’aka
efektivnej alokacii vol'ného penazného kapitalu, na druhej strane vSak zvysuju riziko burzovych krachov,
ktoré sa pravdepodobne budu vyskytovat’ v kratSich intervaloch, ako to bolo v minulosti, ale vd’aka snaham
o harmonizaciu regulovania fin. trhov vyspelych krajin aj menej intenzi

Trendy na svetovych finanénych trhoch
- sekuritizacia
- reSturkturalizdcia bank a financné instrumenty
- konsolidécia bank postihuje hlavne Eurdpu a Japonsko menej USA
- zniZenie po¢tu bank operujucich na FT a zvysuje sa ich priemerna vel’kost’
- vyvolava ju bud’ trh pod vplyvom globalizécie alebo §tatna regulacia



