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FINANCNY TRH, JEHO PODSTATA, FUNKCIE, NASTROJE

Trhova ekonomika, jej formovanie a celkové fungovanie st zalozené na pdsobeni trhu. Trh predstavuje
procesy predaja a kupy medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektmi na finané¢no-ekonomickom zaklade.
Je to vyznamna oblast’ ekonomiky urcitej krajiny i sustavy krajin. Trh mozno €lenit’ z réznych hl'adisk,
zvycajne sa vsak ¢leni na:

- trh tovarov a sluzieb

- trh vyrobnych ¢initel'ov (pody, prace a kapitalu)

- finan¢ny trh

- informacny trh (trh patentov, licencii a pod.)

- trh ideologii (knihy, noviny, umelecké vystavy a pod.)

Fin. trh sa poklada za vrchol ostatnych trhov, pretoze na rozdiel od inych je trhom univerzalnym — jeho
zdroje a prostriedky st univerzalne vyuziteI'né vo vsetkych oblastiach. Vo vyspelych trhovych
ekonomikach fin. trh odraza prosperitu ¢i neuspesnost” hospodarskeho vyvoja jednotlivych podnikov,
odborov, odvetvi 1 narodnej ekonomiky ako celku, je citlivym barometrom medzinarodno-ekonomickych i
medzinarodno-politickych procesov. Jeho vyznam ustavi¢ne rastie. V sticasnych podmienkach
internacionalizacie hospodarskeho zivota a nerovnomerného ekonomického rozvoja umoziuje prilev
zahrani¢ného kapitalu, vyuzivanie prirodného bohatstva zdrojov pracovnych sil, ul'ah¢uje pristup k lacnym
a nevyuzitym vyrobnym ¢initel'ov, ¢o napokon vedie k rastu efektivnosti vyroby.

Na fin. trhu sa sustreduje ponuka a dopyt po fin. ndastrojoch — petiaznom kapitale, platobnych
prostriedkoch, CP, predkupnych pravach, warrantoch, derivatoch, valutach, devizach, drahych kovov,
poistnej ochrane a pod. Toto sustredenie sa uskutocriuje prevazne prostrednictvom fin. sprostredkovatelov,
ktori zabezpecuju vzajomné spojenie vSetkych ekonomickych subjektov, ktori na fin. trhu vystupujii — organy
verejného sektora, podnikatel'sky sektor, obyvatel'stvo iimedzinarodné a nadnarodné institacie. Vysledkom
Stretnutia ponuky a dopytu po nastrojoch fin. trhu su ceny tychto fin. nastrojov, ktoré nadobudaja formy
uroku, kurzu CP, ceny opcii, predkupnych prav, valutového a devizového kurzu, poistného a pod.

Vychadzajtc z predchadzajicich tivah, fin. trh mdzeme definovat ako trh, na ktorom fin.

sprostredkovatelia prostrednictvom fin. nastrojov zabezpec€uju pohyb kratkodobého, strednodobého a

dlhodobého kapitalu medzi jednotlivymi ekonomickymi subjektami v ndrodnom i medzindrodnom meradle.

Tato definicia fin. trhu zdoraznuje 3 zakladné aspekty:

- systém fin. nastrojov

- systém fin. inStitucii

- mechanizmus, ktory zabezpecuje transformaciu penaznych prebytkov jedného sektora ekonomiky na
financovanie potrieb deficitného sektora ekonomiky

Dalsie definicie fin. trhu:

a) Mishkin — fin. trh je systém ekonomickych nastrojov, institucii a vztahov, ktory sustred’uje,
rozmiestiluje a prerozdel'uje penazné prostriedky medzi ekonomické subjekty na zaklade ponuky a
dopytu

b) Maness — fin. trh je mechanizmus, prostrednictvom ktorého plynu uspory jedného sektora ekonomiky
do iného sektora ekonomiky

¢) Ross — fin. trh je trh, ktory umoziuje jednotlivcom a podnikom pozi¢iavat’ a vypoziciavat’ si

d) Novotny — fin trh je derivatom trhu pdzickového kapitalu a trhu akciového kapitalu, resp. predstavuje
osamostatnenu formu existencie tychto dvoch trhov

e) Bene§ a Musilek — na fin. trhu sa ststred’uje ponuka a dopyt penazi a kapitalu, utvara sa jeho cena, za
ktort su subjekty fin. trhu ochotné uskutocniovat’ financné operacie a transakcie. Fin. trh presnejsie
vyjadruje jednotu kratkodobych a dlhodobych transakcii v reprodukénom procese modernej
ekonomiky.

f) Blake — fin. trhy su miesta, kde sa investi¢né produkty utvaraju a transferuju, resp. systémy,
prostrednictvom ktorych sa tak deje

g) Rose — fin. trhy umoziiuju tok uspor (pochadzajuci predovsetkym z domacnosti) k tym jednotlivcom a
institaciam, ktoré potrebuji na svoje utraty viac fin. prostriedkov, kol’ko je im poskytované z ich



sucasnych prijmov. Fin. trhy st srdcom fin. systému (je to subor trhov, institicii, zakonov, regulacii a
technik, pomocou ktorych st obchodované fin. nastroje po celom svete), uréuju objem disponibilného
uveru, podnecuju sporivost, utvaraju urokové sadzby a ceny CP.

h) Vlachynsky — fin. trh je systém vztahov, institcii a nastrojov umoziujucich sustred’ovat,
rozmiestilovat’ a znovurozdel'ovat’ do¢asne vol'né fin. prostriedky medzi ekonomické subjekty na
zaklade vzt'ahu ponuky a dopytu

Teoria fin. trhu vychadza z formulacie zakladnych podmienok tohto trhu a moznosti, ktoré dana spolo¢nost’
i ekonomika vytvara pre posobenie fin. trhu. Vo vSeobecnosti sa uvddzaju 3 zdkladné pomienky existencie
a fungovania fin. trhu:

- motivy individudlneho sporenia a jeho stimulacia

- moznost investovat’ docasne ziskané penazné prostriedky

- zodpovedajuce institticie, ktoré podporuju investovanie

Fin. trh mdzZe plne a bez zabran posobit’ iba vtedy, ak su tieto zakladné podmienky splnené.

Vznik volnych fin. zdrojov je charakteristickou ¢rtou vyspelej trhovej ekonomiky. Vzdy v nej pdsobia

subjekty s prijmami vyssimi ako suma, ktori potrebuji na financovanie svojej beznej spotreby. Rozdiel

medzi beznym prijmom a spotrebou nazyvame usporami. NajdolezitejSimi tvorcami uspor st domdcnosti

(ich prijmy prevysuju bezné vydavky), d’alej su to aj podniky (ak ich vynosy presahuji naklady), a aj vidda

(prebytok statneho rozpoctu). Fin. trh umoziuje efektivny transfer zdrojov od prebytkovych subjektov

k finanéne nedostatkovym subjektom, t.j. fin. trh plni tieto tlohy:

- sustred’'ovanie docasne vol'nych zdrojov periaznych prostriedkov

- rozmiestiovanie (alokacia) volnych zdrojov tam, kde je ich vyuzitie najefektivnejSie — pruzné
prelievanie kapitalu z odvetvia do odvetvia

- znovurozdelovanie vol'nych zdrojov — premena tspor na mnvesticie

SYSTEM FINANCNYCH NASTROJOV

Systém fin. nastrojov, prostrednictvom ktorych sa zabezpecuje presun volnych peiiaznych prostriedkov
z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného sektora ekonomiky, je vel'mi bohaty. Tvoria ho vklady,
uvery, osobitné formy tiverov (faktoring, fortfaiting, leasing) a v ¢oraz vacsej miere cenné papiere.

a) Historicky ndacrt vzniku CP

Prvé CP vznikli v alexandrijskej dobe — bankari vydavali vkladatel'om pisomné potvrdenia o vklade a
dlznici potvrdzovali svoje zavizky vystavenim a podpisanim dlzobnych tpisov. V stredoveku dochadza

k d’alsiemu rozvoju CP — objavuju sa tzv. generalne listy — emitenti CP (napr. papezi, kniezata, krali a pod.)
sa zavizovali svojim veritel'om splatit’ uver vratane urokov, pricom ich bolo mozné v pripade potreby
predat’ inej osobe. V 12. stor. vznikla aj prva zmenka, a od tohto storocia sa datuje aj vznik najstarSich
akcii. Rozhodujuici vyznam v rozvoji CP mal vznik a rozvoj kapitalizmu. Prispelo k tomu zdokonal'ovanie
techniky bankovych operacii, deficitné financovanie $tatneho dlhu a rozvoj akciovej formy podnikania,
ktora sa v zna¢nej miere rozsirovala od prelomu 19. a 20. stor.

V Ceskoslovensku bolo financovanie formou vydavania CP znaéne rozsirené do r. 1945. Na zaklade
dekrétu prezidenta v r. 1945 boli takmer vSetky CP dané do povinnej uschovy prislusnym peniaznym
ustavom. Penaznou reformou v r. 1953 doslo k zruseniu vsetkych pohl'adavok a zaviazkov z tuzemskych
CP, nedotknuté zostali len zaviazky ceskoslovenského statu voci cudzine. V rokoch 1967 — 1969 doslo

k ¢iastkovym pokusom rozvintit’ trh CP, a to napr. emisiou bankovych obligacii ¢i §tatnych dlhopisov.

V tomto obdobi vznikali aj akciové spolocnosti, hlavne v oblasti podnikov zahrani¢ného obchodu, neboli
vsak vydavané akcie. Po r. 1989 dochadza k obnoveniu trhu CP. V désledku kuponovej privatizacie
vznikali a.s., ktoré emitovali akcie. Stat, mesta, obce, banky a podniky postupne emituju obligacie a
vznikaju aj d’alsie CP penazného a kapitalového trhu.

Pravny ramec, ktory upravuje CP v SR v sucasnosti, tvoria nasledujiice zdkony:
- Sekovy a zmenkovy zakon

- devizovy zédkon

- zakon o dlhopisoch



- Obchodny zakonnik

- zakon o podmienkach prevodu majetku $tatu na iné osoby

- zékon o burze CP

- zakon o investi¢nych spolo¢nostiach a investi¢nych fondoch
- zakon o CP

- zakon o bankach

- zékon o NBS

- zakon o daniach z prijmov

b) Podstata CP

Ekonomické subjekty sa zaujimaju o CP minimalne z 2 dovodov:
a) su nastrojom, prostrednictvom ktorého mozu ziskat’ peniazné prostriedky na financovanie potrieb
b) sujednou z moznosti investovania vol'nych penaznych prostriedkov, Spekulacie i hedgingu (zaistenia)

Podstatnym znakom CP bez ohl'adu na ich druh ¢i podobu (listinnt alebo dematerializovant) je zdznam o
penaznej pohladavke alebo o majetkovych pravach, prip. o d’alSich pravach s nim spojenych. CP okrem
toho, Ze potvrdzuju majetkové prava alebo peniaznti pohl'adavku vlastnika na urcité plnenie voci tomu, kto
CP emitoval, st nositelom pravneho naroku, pre ktoré vznik, existenciu, prevod a zanik st v zdsade
nenahraditelné. Jednoducho povedané, CP je legdlna reprezentacia prava na ziskanie ocakavaného
buduceho prospechu za stanovenych podmienok.

Majitel listinného CP neméze pozadovat’ bez CP uspokojenie svojich poziadaviek a emitent moze
odmietnut’ plnenie zavazku, ak nie je predlozeny CP. Ak bola listina zni¢ena alebo stratena, je nutné ju
umorit’ a vystavit ndhradnu listinu. Zaknihovany CP nemozno predlozit pri uplatneni prava, pretoze
existuje len ako zapis v zakonom stanovenej evidencii. Kvalifikovanym spdsobom preukazat’ jeho
existenciu je mozné vypisom z tejto evidencie. Rozdiel medzi listinnym CP a vypisom z evidencie je v tom,
ze vypis je len dokazovym papierom, ktory ak je zni¢eny alebo strateny, nemusi byt umoreny, ale vyda sa
len novy vypis. Prava spojené so zapisom nie su totiz totozné s tymto vypisom, ale len s prislusnym
zapisom.

¢) Podoba CP
CP mdZu mat’:

1. LISTINNU PODOBU - listinné CP sa skladaju z:

= plasta — plast je hlavnou listinou CP. Obligatorne nalezitosti plasta na jednotlivé druhy CP
vymedzuju osobitné zakony.

= kuponového harka zakonceného talonom — kuponovy harok obsahuje 10 — 20 kupdnov
(poukazok na vynos z CP). Kupdny vietkych CP upravuje zakon o CP. Udaje, ktoré obsahuje
kupon:
- druh, emitent a ¢iselné oznacenie CP, ku ktorému bol vydany
- vysku vynosu alebo sposob jeho urcenia
- datum a miesto uplatnenia prava na vynos
Talon (obnovovaci list) slazi na vyzdvihnutie kuponového harka potom, ked’ sa vycerpali kupdny
starého harka. Taldn je legitimaénym listkom — nie je CP (na rozdiel od plasta a kupénov).

Zakonna tprava CP u nas nema ustanovenia, ktoré by predpisovali tvar alebo grafickt tipravu
listinnych CP. Tieto kompetencie s prenechané na rozhodnutie emitentov. Vonkajsi vzhl'ad bol

v minulosti prestiznou otazkou — navrhy boli dielom najlepsich a najznamejsich umelcov, ktoréze uz
kvalita zhotovenia viedla k posilneniu dévery v solidnost’ spolo¢nosti a naopak.

Listinné CP, ktoré su uschované v centralnom depozitari, sa oznacujui ako imobilizované CP.
Imobilizacia CP existuje v krajinach s dlhoro¢nou tradiciou listinnych CP (napr. v Nemecku) a je
povazovana za postupny prechod k dematerializovanej podobe. Téato forma si vyzaduje vysoké naklady
na strazenu dopravu do centralneho depozitara a dobre straZené priestory na uschovu. Operacie




s imobilizovanymi CP sa uskuto¢iiuju prevodmi na uctoch podobne ako pri dematerializovanych
papieroch.

2. DEMATERIALIZOVANU PODOBU - st uloZené v pamiiti po¢itaca, v SR su zaknihované

v Stredisku CP. Dematerializovana podoba CP znamena znacné uspory na nakladoch spojenych

s tla¢ou na zvlastnom papieri so zvlastnym dozorom tlace, ochranou proti strate, zni¢eniu, kradezi,
spravovani, uschove, obchodovani a pod., zabezpecuje vyssiu transparentnost’ — st’azuje pranie
$pinavych penazi, obchadzanie danovych povinnosti, umoziuje prehl'ad velkosti vlastnickych
podielov, zvysuje rychlost’ a bezpe¢nost’ procesu vysporiadania obchodov atd’. Na druhej strane,
dematerializovana forma CP vyZaduje vysoké naroky na vybavenie kvalitnou vypoctovou technikou a
su s iou spojené urcité rizika, ktoré pri technike nemozno vylucit.

Vyvojové tendencie v krajinach s rozvinutym kapitalovym trhom CP vedu postupne

k dematerializovanej podobe CP. Listinni podobu nahradzaju Gctovné zaznamy v paméti pocitaca a
vyplaty vynosov sa spravidla uskuto¢iiuji z uétu spolo¢nosti na ucet konkrétneho majitel'a CP. Za
dematerializaciu CP sa uz rozhodlo napr. Dansko, Noérsko, Svédsko a Francuzsko, k Ciastocne;j
dematerializacii presli USA, Japonsko ¢i Velka Britania.

v

d) Clenenie CP

1. podla ekonomickej funkcie - z tohto hl'adiska mozno CP na slovenskom fin. trhu rozdelit’ do 2 skupin:

CP peniazného trhu — pokladni¢né poukazky, depozitné certifikaty, zmenky, Seky, akcepty

CP kapitalového trhu — dlhopisy (Statne, komunalne, bankové, podnikové, zamestnanecké,
konvertibilné a in¢), hypotekarne zalozné listy, vkladové listy, podielové CP (akcie, doCasné listy,
podielové listy, podielnické druzstevné listy — podiely), investi¢né kupdny, fin. derivaty a
syntetické CP

2. podla prevoditel'nosti - z hl'adiska ur¢enej osoby (PO alebo FO), na ktoru je pravo vyplyvajuce z CP

viazané, a z hl'adiska prevoditel'nosti, sa CP ¢lenia na 3 skupiny:

CP na dorucitel’a — opraviiuju vlastnika CP pozadovat’ plnenie zaviazkov, ktoré z neho vyplyvaju.
Prevadzaju sa jednoduchym odovzdanim (v pripade listinného CP) alebo prevodom na tcte (v
pripade dematerializovanje podoby CP). Nadobudatel’ z poctivého odovzdania sa stava jeho
vlastnikom.

CP na rad — vyznacuju sa opravnenou osobou menou s dolozkou na rad (v niektorych pripadoch,
pokial to vyplyva zo zakona, nie je tato dolozka potrebna, napr. zmenka, $ek). Prevod prav na
plnenie, ktoré je v CP obsiahnuté, sa uskutoc¢nuje pisomnym vyhlasenim bud’ na rube (rubopisom,
indosamentom), alebo na listine, ktora je k nemu pripojena. Rubopis u nas upravuje zmenkovy a
Sekovy zakon.

CP na meno (rektapapiere) — zneju na urcitii menovite uvedenu osobu, ktora je opravnena
uplatnit’ pravo z CP. Su prevoditel'né tzv. cesiou (postiipenim), o ktorom treba podat’ spravu
emitentovi, alebo dedi¢stvom. Zmluva o prevode CP na meno musi mat’ pisomnu formu.

3. podl'a druhu prava:

CP s vecnym pravom (napr. hypotekarne zalozné listy)

CP s dlzobnym zavizkom (napr. obligacie, zmenky, Seky)

CP s majetkovou ucast’'ou alebo podielmi (napr. akcie, podielové listy)
dispozi¢né CP (napr. konosament, warrant, prepravné doklady)

4. z hladiska emisie:

hromadne vydavané CP (napr. akcie, obligacie)
individualne vydavané CP (napr. zmenky, Seky)

5. podl'a stanovenia vynosu:

pevne trocené CP (napr. klasické obligacie, vkladové listy)
CP s premenlivym vynosom (napr. akcie, podielové listy)



10.

11.

12.

13.

14.

- neurocené CP (napr. dispozicné CP, 16sy, Seky)
- CP vyplacané mesacne, Stvrt’rocne, najcastejSie v§ak polro¢ne a rocne, resp. nevyplacané
vébec (napr. obligacie s nulovym kuponom)

podla podmienok splatnosti:

- CP s pevnym terminom splatnosti, dospelosti (napr. obligcie)

- CP s pohyblivym terminom splatnosti (ur¢ity druh obligacii)

- CP so ziadnym terminom splatnosti (akcie, perpetuity)

- CP s call opciou (emitent ma pravo na skorSenie splatenie nominalnej hodnoty)
- CP s put opciou (drzitel CP ma pravo na skorsie splatenie nominalnej hodnoty)

podla emitenta:

- Statne CP

- komunalne (municipalne) CP — emitované mestami a obcami
- sukromné (podnikové, bankové) CP

podl’a prav a povinnosti:
- zakladné (kmeriové) CP
- prioritné CP

podla zastupitel'nosti:
- nezastupitel’'né CP (napr. hypotekarne zalozné listy, zmenky, Seky)
- zastupitel’'né CP (tzv. efekty, napr. akcie, obligacie)

podl’a zaloZzného prava:
- CP zaistené majetkom, inymi CP a pod.
- nezaistené CP

podla obehu:
- obchodovatel’'né CP — musia byt’ prevoditei'né

- neobchodovatel’né CP — zakladaju pravny vzt'ah len medzi 2 u¢astnikmi, emitent zakazuje predaj
na sekundarnom trhu, uskutoc¢niuje sa s nimi iba prvy predaj na primarnom trhu. Nevyhodu
neobchodovatel'nych CP emitent niekedy znizuje zavizkom odkupit’ CP spit’ pred lehotou
platnosti. Tymto druhom CP mo6zu byt napr. depozitné certifikaty, vkladové listy, komeréné CP a
pod.

- CP s obmedzenou obchodovatel’nost’ou — napr. zamestnanecké akcie, ktoré mozno prevadzat’,
predavat’ a kupovat’ len medzi zamestnancami spoloc¢nosti alebo tymi, ktori odisli do déchodku.
Obchodovatel'nost’ ¢i neobchodovatel'nost’ s CP musi byt uvedena v emisnych podmienkach.

z hladiska Casu:

- kratkodobé (do 1 roka)

- strednodobé (1 — 5 rokov)
- dlhodobé (nad 5 rokov)

podla stupna likvidity:

- perfektne likvidné CP — okamzite, kedykol'vek a bez poplatku premenitel'né na peniaze (tito
vlastnost’ vS§ak maju iba peniaze a bezné ucty)

- ostatné CP

podla reverzibility — reverzibilita meria rozpétie medzi nakupnou a predajnou cenou

- absolutne reverzibilné CP — pri absencii brokerskych poplatkov by bolo mozné peniaze premenit’
na tento nastroj a spit’ beu akejkol'vek straty hodnoty. Tuto definiciu spiiiaju iba penaize a iné
neobchodovatel'né fin. nastroje ako st depozita

- nie absolutne reverzibilné CP — su to vSetky ostatné obchodovatel'né fin. nastroje, pretoze vzdy
sa musi zaplatit’ rozpitie medzi ndkupnou a predajnou cenou (spread) tvorcom trhu




15. podl'a miesta vydania a pouzitia:
- narodné CP — vydavané a pouzivané vnutri krajiny
- zahrani¢né CP — st vydavané na jednom fin. trhu v zahranici
- medzinarodné CP — su vydavané a obchodované na niekol'kych trhoch v zahranici

16. podl'a predpovedatel'nosti vyvoja kurzu:
- predpovedatel’'né CP — napr. klasické obligacie s pevnym vynosom
- nepredpovedatel’'né CP — napr. akcie, podielové listy

17. podla zdafiovania:
- CP podliehajice dani z prijmu
- CP podliehajuce dani z kapitalovych vynosov
- CP podliehajuce zrazkovej dani
- nezdanované CP

SYSTEM FINANCNYCH INSTITUCII

Fin. institucie zabezpecuju vzajomné spojenie vetkych ekonomickych subjektov, ktoré st na strane
prebytkového alebo deficitného sektora ekonomiky. Prebytkovy a deficitny sektor ekonomiky maja
protikladné zaujmy — prebytkovy sektor dava prednost’ kratkodobému pozi¢iavaniu za vysoky urok, kym

deficitny sektor ma zaujem o dlhodobé pozicky s nizkymi nakladmi. Tento jav mdzeme nazvat ,,vrodena
slabost’ bezmedziclankového fin. trhu®, a prave tato slabost’ viedla k vzniku fin. sprostredkovatel'ov.

Existencia fin. sprostredkovatel'ov na fin. trhoch umoziuje:

- ulahcovat’ stretavanie ponuky a dopytu a operativnejsie uskutoc¢tiovat’ prislusné fin. transakcie
tym, Ze akumuluje peniazné zdroje

- diverzifikiciou a zdruzovanim rizik obmedzovat’ riziko. Tymto spésobom je mozné redukovat’
$pecifické riziko (napr. riziko neplnenia zavizku — default risk) a kapitalové riziko (napr. riziko
investovania do akcif). Fin. sprostredkovatelia maju moznost’ riziko riadit’ tym, ze ho rozlozia na rozne
rizikové investicie medzi velky pocet veritel'ov a utvoria tak dostatocne velky kapital a rezervy na
plnenie potrebnych zavizkov.

- znizovanie informacnych nakladov. Vel'ky pocet operacii, ktoré fin. sprostredkovatelia realizuju (v
porovnani s moznostami individualnych investorov fin. trhu) im umoznuji omnoho efektivnejsi zber
informacii o dlznikoch.

- zniZovanie transak¢énych nakladov spojenych s obchodovanim s r6znymi nastrojmi fin. trhu.
Existuje niekol’ko sposobov, ktoré umoziuju redukciu transakénych nakladov:

a) poskytovanie vhodnych a bezpecnych prilezitosti na obchodovanie veritel'ov a dlznikov znizuje
naklady na analyzu doveryhodnosti oboch stran

b) poskytovanie Standardizovanych podob nastrojov fin. trhu redukuje informa¢né naklady spojené
s preskumanim jednotlivych typov fin. nastrojov a pontkaju veritelom vol'bu vhodného nastroja

c) velky objem aktiv a $pecializacia na rozne trhy redukuje operacné naklady a umoziuje
sprostredkovatel'om ziskanie znalosti a moznosti, ktoré su d’alej prenasané na ich klientov (napr.
pohybliva ¢ast’ nakladov spojena s obchodovanim sa znizuje s objemom realizovanej transakcie, a
tym klesaju aj celkové priemerné naklady)

d) utvorenie danovo efektivnych fin. nastrojov, ktoré vedu k zniZeniu dani z kapitalovych ziskov,
dani z prijmov a dani z dediéstva

Na fin. trhu existuje mnozstvo fin. institucii. Mézeme ich Clenit’ z ro6znych hl'adisk a vytvarat’ rdzne
skupiny, napr.:
1. bankové institicie (banky a sporitel’'ne) — mézeme ich d’alej ¢lenit na:
- univerzdlne — poskytuju vsetky sluzby
- Specialne — zameriavaju sa iba na urcité sluzby, napr. hypotekarne bank, stavebné sporitel'ne a pod.
Iné ¢lenenie bankovych institicii:
-, maloobchodné " banky — zaoberaju sa prevazne klientmi z domacnosti a malymi podnikatel'mi
- investicné banky — zaoberaju sa hlavne vel'kymi spolo¢nost’ami, inStitucionalnymi investormi,
vladami, miestnymi organmi a pod.




2. poistovacie spolo¢nosti — mézeme ich d’alej ¢lenit’ napr. na:

- Specidlne poistovne, napr. zivotné poistovne a penzijné fondy — zabezpecuju financovanie
dlhodobych nahodnych poziadaviek

- vSeobecné poistovne — zabezpecuji nahodné v§eobecné poziadavky

3. nebankovi fin. sprostredkovatelia — su to periazné burzy, brokerské spolocnosti, mimoburzové
institiicie — OTC, RM-Systém, clearingové domy, investi¢né spolo¢nosti a investiéné fondy
(organizujui obchody s fin. nastrojmi, zabezpecuju diverzifikaciu a zluCovanie rizika kolektivnym
investovanim), a dalSie fin. institucie (napr. uverové druzstva, faktoringové, leasingové ¢i
fortfaitingové spolo¢nosti)

Medzi vyznamné institucie fin. trhu patria banky. Ako depozitné institiicie prijimaju vklady a poskytuju
pozicky. Vedu ¢ty svojim klientom, akceptuju zmenky a Seky, poskytuju rézne druhy Gverov.

V sucasnosti sa slovenské komeréné banky vyznamne podiel’aji na rozvoji kapitalového trhu. Ide hlavne o
komplexné zabezpecenie emisie novych CP podla potrieb klientov, t.j. priprava a schvalenie emisie az po
jej umiestnenie na trhu CP. Vyznamna je aj ich Gcast’ na sprostredkivani obchodov s CP na sekundarnom
trhu, pri zabezpecovani uschovy a spravy CP a v oblasti poradenskej ¢innosti.

Sprostredkovatel'sku funkciu na fin. trhu plnia i sporitel’ne a r6zne poist’ovacie spolocnosti (dochodkové
poistenie, penzijné fondy a pod.).

Rozhodujtice miesto na kapitalovych trhoch maju tzv. instituciondlni investori. Su to fin. spolo¢nosti a
rozne typy investi¢nych fondov a investi¢nych spolo¢nosti. Tieto institucie ziskavaju fin. prostriedky od
drobnych a vécsich investorov, spolocne ich investuju a preberaju za investorov starostlivost’ o spolahlivé a
vynosné ulozenie ich kapitalu. Investi¢né fondy dosahujt rozlozenie rizika predovsetkym tym, ze vytvaraji
portfolio najréznejsich CP a mozu ich kvalifikovane obmienat’, aby zabezpecili maximalny vynos ¢i rast
hodnoty majetku. Na kapitdlom trhu stimuluji dopyt po CP a umoziuju SirSiu ucast’ malych investorov na
kapitalovom trhu.

MECHANIZMUS FIN. TRHU

Mechanizmus fin. trhu predstavuje systém metod, nastrojov a opatreni, prostrednictvom ktorych sa
zabezpecuje presun perniaznych prostriedkov z prebytkového sektora ekonomiky do deficitného sektora
ekonomiky.

Podstatnu zlozku mechanizmu fin. trhu tvoria trhové metody, ktoré zabezpeduju stretavanie agregovanej
ponuky a dopytu po jednotlivych fin. nastrojoch, vysledkom ¢oho su objektivne a rovnovazne ceny fin.
nastrojov a fin. sluzieb.

Sucast’'ou mechanizmu su aj regulativne prvky $tatu, ktorych tlohou je prostrednictvom zakonov a
nariadeni urCit’ pravidla na fungovanie fin. trhu a $tatnym (resp. inak organizovanym) dozorom zabezpecit
ochranu investorov.

Na ochrane investorov a zvySovani doveryhodnosti fin. trhu sa podiel’aju aj pravidla a organizacné
poriadky jednotlivych inStiticii fin. trhu (napr. BCPB, RMS) a réznych profesijnych organizacii (napr.
Asociacia obchodnikov s CP, Asociacia investi¢nych spolo¢nosti a investi¢nych fondov).

FUNKCIE FIN. TRHU

Podstatnou tlohou, ktortt musi fin. trh zabezpecovat’ v trhovej ekonomike, je presun vol'nych penaznych
prostriedkov od prebytkového sektora ekonomiky k deficitnému sektoru. Prebytkovym sektorom st na
prvom mieste domécnosti (na obyvatel'stvo v priemyselne vyspelych krajinach pripada az 60 — 70 % uspor)
a ,,zahranicie®, ktoré sa na fin. trhu stavaju primarnymi veritel'mi. Typicky deficitnymi sektormi st
priemysel, obchod a §tat, ktoré predstavuju najvécsich dlznikov fin. trhu.

Fin. trh pri zabezpecovani tejto najdolezitejSej ulohy plni tieto vyznamné funkcie:



O akumulaéna (depozitna) funkcia — fin. trh akumuluje vol'né peniazné prostriedky zo vsetkych
prebytkovych zdrojov

O funkcia uchovania kiapnej sily peiiazi (zabezpecenia bohatstva) — umoziuje tak premenu bezného
prijmu na prijem buduci

O alokac¢na (iverova) funkcia — vol'né periazné prostriedky su vzacne (je ich spravidla menej ako su

potreby deficitného sektora ekonomiky), preto ich fin. trh efektivne alokuje jednak do oblasti

sukromnych, ale aj verejnych investicii tak, aby umoznili vyrabat’ tovary a poskytovat’ sluzby, po
ktorych je dopyt, zabezpecovat’ ekonomicky rast a v kone¢nom dosledku zvySovat’ zivotnu uroven
obyvatel'ov

cenotvorna funkcia — fin. trh tym, Ze ststred’uje agregovant ponuku a dopyt po fin. nastrojoch,

zabezpecuje tvorbu ich objektivnych cien

platobna funkcia — fin. trh poskytuje mechanizmus na vykonavanie platieb za tovary, sluzby,

informacie a pod.

prerozdelovacia funkcia — fin. trh sprostredktiiva zmenu drzby fin. nastrojov

funkcia likvidity - zabezpecuje likviditu CP, t.z. v pripade potreby ich okamzita premenu na petiaznt

hotovost’ s vel'mi nizkym rizikom straty

informac¢no-signaliza¢na funkcia — fin. trh poskytuje podnety na kupu alebo predaj jednotlivych fin.

nastrojov. Zabezpecuje potrebné mnozstvo spol'ahlivych informacii o finanéno-ekonomicke;j situacii

spoloc¢nosti, ktoré by mali byt v rovnakom case pristupné vSetkym investorom za minimalne naklady a

ktoré by sa mali premietnut’ do cien CP.

O selekéna funkcia — fin. trh podporuje rozvoj perspektivnych a zivotaschopnych podnikov a urychl'uje
zanik neperspektivnych a nezivotaschopnych ekonomickych subjektov hlavne tym, Ze im neumozni
pristup k nedostatkovym fin. zdrojom

O funkcia ochrany investora proti riziku — zabezpecenie sa proti riziku mozno dosiahnut’
predovsetkym prostrednictvom poist'ovni, ale aj prostrednictvom swapovych, terminovych, opénych
obchodov, utvaranim diverzifikovanych portfdlii a pod,

O politicka funkcia - ked’Ze jednym zo subjektov fin. trhu je aj stat, stal sa fin. trh jednym z vyznamnych
kanalov, prostrednictvom ktorych vlady spolu s centralnymi bankami realizuju hospodarsku a menovu
politiku §tatu.

o agoao o A4

CLENENIE FINANCNEHO TRHU

Najcastejsim kritériom ¢lenenia fin. trhu je ¢lenenie z casového hl'adiska a z hl'adiska ucelu pouzitia fin.

prostriedkov, ktoré sa na niom ziskavaju, a to na:

- peniazny trh — trh s kratkodobymi fin. nastrojmi, ktorych splatnost’ je menej ako 1 rok. Na tento trh
vstupuju predovsetkym ti, ktori maja prechodny nedostatok prostriedkov a potrebuju si vypozicat’.
Zabezpecuje lepsiu likviditu a kvalitu CP.

- kapitalovy trh — je ureny na financovanie dlhodobych investicii zo strany podnikatel'ov, vlad a
domacnosti

Z veceného hladiska ¢lenime fin. trh na:

- uverovy trh — poskytovanie Gverov bankami

- trhCP

- trh fin. derivatov

- devizovy trh — ndkup alebo predaj jednych narodnych penazi za druhé. Tieto nakupy alebo predaje st
vyvolané predovsetkym pohybom tovarov, kapitalu a roznych sluzieb. Na zaklade tejto ponuky a
dopytu sa vytvara devizovy kurz, ktory méze byt’ plavajici (tzv. floating), alebo regulovany tym
sposobom, Ze do tohto procesu vstupuju intervencie vlady prostrednictvom centralnej banky, ktora
nakupuje alebo predava prislusni menu na zahrani¢nych trhoch, ¢im zabranuje vacsim vykyvom
v kurzoch tej-ktorej meny.

- trh zlata a inych drahych kovov — ide o obchodovanie so zlatom, menej uz so striebrom a s platinou.
Po pade Brettonwoodskeho menového systému, ktory bol zalozeny na zlatom Standarde, ked’ USA
zrus$ili vymenitel'nost’ dolara za zlato a MMF rozpredal ¢ast’ zasob zlata, prestalo byt’ zlato svetovymi
peniazmi. Dnes uz menej ako v minulosti je su¢astou menovych rezerv spolu s dolarmi a euro a
sustred’uje sa najmé v rukach subjektov vol'ného trhu. Okrem toho sa vyuziva este na vyrovnanie salda
platobnej bilancie. Obchodovanie so zlatou sa v sicasnosti sustred’'uje vo vel’kych fin. centrach ako
Londyn, Frankfurt, Bejrut, Tokio, NY, kde sa uréuje aj jeho cena.




- poistny trh — je trhom poistenia i zaistenia. Stretava sa tu ponuka a dopyt po Specifickom druhu
tovaru, a to po poistnej ochrane. Cenou je poistné. Osobitost'ou tohto trhu je to, ze je tu podmienena
navratnost’ (iba ak nastane poistna udalost’) a neekvivalentnost’ (vyska vyplatenej sumy v pripade
vzniku poistnej udalosti nezodpoveda tomu, ¢o poistny subjekt zaplatil vo forme poistného). Poistovne
v sucasnych podmienkach vstupujti na periazny aj kapitalovy trh, v désledku ¢oho sa stiera rozdiel
medzi poistnym a peniaznym ¢i kapitalovym trhom a ¢asto st ich nastroje prirad'ované k nastrojom
peniazného ¢i kapitalového trhu.

Délezitym ¢lenenim je aj ¢lenenie na:

- primarny trh — umiestiuju sa na iom nové emisie CP, ktoré emitent vydava po prvykrat.

- sekundarny trh — trh uz emitovanych, ,,starych® CP, t.j. obchoduje sa tu so vetkymi CP, ktoré boli
ziskané na primarnom trhu. Sekundarne trhy sa mézu organizovat’ ako burzy alebo ako vol'ne pristupné
sekundarne trhy (tzv. over-the-counter market OTC), na ktorych st rozmiestneni obchodnici vybaveni
zakladnou zasobou CP a st ,,v pohotovosti® predavat’ a kupovat’ kazdému, kto prijme ich cenu.

Dalej mozno ¢lenit’ fin. trh na:

- osobny trh — predavajuci a kupujici uskuto¢niuju obchody priamo osobne medzi sebou

- anonymny trh — obchody sa uskuto¢inuju prostrednictvom sprostredkovatel'ov, t.z. predavajici a
kupujuci sa vobec nestretdvaju, obchoduje sa na nom s CP, ktoré st prevoditeI'né a verejne
obchodovatel'né

Podra sposobu umiestnenia CP na trhu rozliSujeme:

- priame umiestnenie — sim emitent predava CP, bez sprostredkovatel’skych sluzieb bank alebo fin.
spolo¢nosti

- sprostredkované umiestnenie — emitent sa opiera o poradensku ¢innost’ obchodnika (typ emitovaného
CP, vyska vynosu, splatnost, vhodny termin emisie a pod.), a cela emisia sa uskutociuje
prostrednictvom banky alebo inej fin. institicie. Sprostredkovatelia uz samy vstupuju do kontaktu
s investormi, ktori od nich nakupuju CP emitenta.

Z hladiska organizovanosti (t.j. kritériom je skuto¢nost, ¢i obchod aspoti na jednej strane uskutocnila
institlcia, ktora sa venuje nakupu a predaju CP pravidelne a ma na to prislusné opravnenie) ¢lenime fin.
trhy na:

- organizované — mozu byt bankovo organizované, burzovo organizované, organizované
mimoburzovymi institiciami (napr. OTC alebo RMS)

- neorganizované (sukromné) — uskutociuju sa mimo tychto institucii, napr. priamo medzi podnikmi,
medzi podnikom a obanom a pod., a zarovei sa pri nich dojednavaji vel'mi individuélne obchodné
podmienky. Obycajne sa tu obchoduje s CP, ktoré nie st pripustené k obchodovaniu na burze (t.j.

s nekétovanymi CP).

PodTl’a toho, ktoré subjekty st icastnikmi fin. trhu, hovorime o:
- narodnom fin. trhu
- medzinarodnom fin. trhu

Medzinarodny fin. trh

Je to systém nastrojov, institicii a mechanizmu, prostrednictvom ktorého dochadza k pohybu kratkodobého
a dlhodobého penazného kapitalu v medzinarodnom meradle. Umoziiuje zvySeny tok vzacnych pefiaznych
prostriedkov smerom k ich najproduktivnejSiemu vyuzitiu. Vd’aka globalizacii fin. trhov sa objem
kapitalovych pohybov po celom svete ustavicne zvysuje, o umoznuje rast produktivity jednotlivych
firiem, krajin, regiénov a vedie to v kone¢nom dosledku k ekonomickému rastu v medzinarodnom meradle.



Na medzinarodnom fin. trhu maji dominantné postavenie obrovské nadnarodné korporacie, centralne
banky, vladne agentury, najvicsie komeréné banky a fin. konglomeraty, investi¢né bankové domy, dealeri
CP a zahrani¢nych mien, a velké maklérske domy.

Medzindrodny fin. trh pouziva rézne nastroje, v ramci ktorych dochadza k ustavi¢nej inovacii. St to
predovsetkym valuty, devizy, zahrani¢né uvery, zahrani¢né depozita, zahrani¢né CP, euromenové depozita
a uvery, euromenové CP atd’.

Medzindrodny fin. trh mozeme Clenit’ rovnako ako vSeobecny fin. trh z réznych hl'adisk, vyznamné je vSak

teritorialne hladisko, podla ktorého vystupuje medzinarodny fin. trh vo forme jednotlivych fin. centier:

- Londyn — je povazovany za najvacsi fin. trh. Z hl'adiska casového pasma vystupuje ako prestupny trh
pre americky a japonsky trh. Dal§imi vyznamnymi zipadoeurépskymi fin. centrami st Amsterdam,
Pariz, Frankfurt, Zurich, Vieden a pod.

- severoamerické trhy — najvyznamnejsie centra si New York, Philadelphia, Miami, Chicago

- fin. trh v Tokiu

- fin. trhy na Blizkom a Strednom vychode — Bejrut, Dubaj, Bahrajn, Abu Dhabi
- fin. trhy juhovychodnej Azie — Singapur, Hongkong
- australsky fin. trh — Sydney

Vyznamnii suéast’ medzinarodného fin. trhu tvori EUROMENOVY TRH, ktory sa zacal formovat
koncom 50. rokov. Euromenovy trh vystupuje ako medzinarodny bankovy trh, ktory sa Specializuje na
transakcie s pdzickovym kapitalom v euromenach. Na jednej strane tu ide o sthrn finan¢no-tiverovych
instittcii, ktoré sprostredktivaju pohyb penazi a kapitalu, na druhej strane o zlozity systém vzajomnych
vzt'ahov, ktoré stvisia s akumuléciou a redistribiciou peiiazného kapitalu v medzinarodnom meradle. Na
euromenovom trhu sa uskuto¢nuju obchody s euromenami, ivermi a s CP.

Euromeny — vol'ne vymenitel'né peiiazné jednotky, ktoré si mimo vymedzeného okruhu kontroly

emitujuicej krajiny a vo svete sa vol'ne premiestiiujii vo vlastnej narodnej forme a vyuzivaji daiové,

urokové a iné vyhody v porovnani s narodnymi menami. NajvyznamnejSou euromenou, ktora tvori

rozhodujucu ¢ast’ euromenového trhu, su eurodoldre — dolare, ktoré st umiestnené v bankach za hranicami

USA a ktoré su predmetom d’alSich penaznych operacii uskutociovanych mimo pravomoci menovych

organov USA. Trh eurodolarov sa pocas svojej existencie znacne rozsiril nielen ¢o do objemu, ale aj do

Sirky. Prekro¢il hranice priemyselne vyspelych krajin a roz$irili sa aj na rozvojové krajiny, kde vznikli tzv.

regiondlne filialky*:

- v 60. rokoch vznikol trh latinskoamerickych doldrov — jeho centrom sa stalo hlavné mesto Baham —
Nassau, druhym najvyznamnej$im centrom eurodolarovych operacii v Latinskej Amerike je Panama

- v 60. rokoch vznikol aj trh dzijskych doldrov — sustred’uje sa v Singapure a v Hongkongu

- v 70. rokoch sa sformoval blizkovychodny 74 petrodolarov - na jeho vznik malo vplyv zvySovanie
cien ropy v tomto obdobi. Jeho hlavnt ¢ast tvori finanéné centrum v Bahrajne.

Pre euromenové trhy je charakteristicka zna¢na mobilita Statu, s ktorou su spojené niektoré problémy:

a) rychly rast euromien utvoril neriadent medzinarodnu likviditu, ¢o moze mat’ vyznamny inflaény
ucinok

b) medzinarodny pohyb euromien znemoziuje kontrolu objemu obeziva v narodnej ekonomike

c) euromenové trhy prispievaju k medzinarodnej fin. nestabilite tym, Ze oslabuju tlaky na deficitné
krajiny

d) euromenové trhy ponukaju velké mnozstvo kapitalu, ktory sa moéze premienat’ z jednej meny na druht
s cielom $pekula¢ného zisku

e) nedostatok regulacie euromenového trhu vedie k rastu rizika pre kapital

Euromenovy systém sa od narodného menového systému odliSuje tym, Ze jeho sucast'ou nie je centralna
banka, ktora by v pripade krizy bola schopna dodat’ fondy, aby zabranila padu celého systému.

Stucastou euromenového trhu st tzv. off-shore centra. ,,Offshore” znamen4, Ze ide o fin. trhy mimo
kontinentu. Tymto terminom sa oznacuju fin. transakcie, ktoré prebichaji mimo fin. systému prislusne;



krajiny, kde funguje uvedené fin. centrum, a zaroven su tieto transakcie mimo kontroly a zakonodarstva

vladnych organov prislusnej krajiny. Off-shore centra su fin. rajmi pre podnikatel'ov a investorov v oblasti

bankovnictva, kolektivneho investovania i poistovnictva. St charakteristické:

- silnou redukciou alebo neexistenciou kooperativnych alebo déchodkovych dani (dani zo zisku, trokov,
dividend, kapitalovych vynosov) a su¢asne moznostou ich bezproblémovej repatriacie do zahranicia

- devizovou deregulaciou

- existenciou pomerne liberalnej licen¢nej politiky

- absenciou povinnych minimalnych rezerv, neexistenciou pravidiel pre riadenie likvidity bank, pravidiel
kapitalovej primeranosti

- obmedzenou regulaciou kolektivneho investovania

- existenciou vel'mi prisneho bankového tajomstva

- politickou stabilitou

- vybornou informacnou, telekomunika¢nou infrastruktirou a inymi vyhodami

Na druhej strane, je tu prisna regulacia nelegalnych obchodov — prania $pinavych penazi, kriminalnych fin.
operacii atd’.

K najvyznamnejsim off-shore centram patria najma Bahamy (Nassau), Kajmanské ostrovy, Panama,
Hongkong, Singapur, Bermudy. V Eurépe — Luxembursko, Svaj&iarsko, irsko, Cyprus, Andora, Malta a

ostrovy v Lamansskom prielive (Guernsey, Jersey).

HLAVNE TRENDY VO VYVOJI SUCASNYCH FIN. TRHOV

Fin. trhy krajin s vyspelou trhovou ekonomikou zaznamenali v poslednom obdobi podstatné premeny,
zapric¢inené technickymi a technologickymi inovaciami, ekonomickymi, demografickymi, ale aj socialnymi
zmenami. Pre nas je sledovanie vyvojovych trendov dolezité preto, aby sme pri zdokonal'ovani
slovenského fin. trhu mohli zakomponovat’ také prvky, ktoré su v stlade s vyspelym svetom, osobitne

s krajinami EU.

Dovodom novych trendov je obrovsky rozvoj modernych informacnych technologii, satelitov, pocitacov a

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

mozno zahrnut’:

- inflaciu 70. rokov a zaciatkom 80. rokov, ktora sposobila zna¢né vykyvy trokovych sadzieb, nadmernu
volatilitu akciovych kurzov, prechod od pevnych devizovych kurzov k pohyblivym,

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

- zmzenie platobnych prebytkov krajm Vyvazajucich ropu,

- postupna renesancia slobodnej trhovej konkurencie a obmedzovanie Statnych zasahov do ekonomlky
v hospodarskom mechanizme vyspelych i rozvojovych statov atd’.

Vysledkom zmenenych podmienok je vznik a vyvoj novych fin. nastroejov, napr. v podobe futures, opcii,
swapov atd’., ktoré umozinuji obmedzit’ rizikd zmien urokovych sadzieb a menové rizika, a zainteresovat’
investorov na zisku emitentov. Konstrukciu zlozitych fin. nastrojov (ktoré st ¢asto spojenim
charakteristickych ¢ft a prednosti niekol’kych doteraz pouzivanych nastrojov) umoziuje existencia novych
informacénych technoldgii, pomocou ktorych mozno uskutoéiiovat’ vel'mi komplikované a domyselné

prepocty.

Dal3ou podstatnou zmenou na stiiasnych fin. trhoch je tendencia, ozna¢ovana ako sekuritizacia. Je to
trend, pri ktorom dochadza k zva¢sovaniu objemu alokovanych prostriedkov prostrednictvom CP a

k relativnemu znizovaniu vyznamu alokacie fin. prostriedkov prostrednictvom tradi¢nych tverov.
Obmedzovanie priameho poskytovania uverov podnikom na investovanie bankami bolo spdsobené
rozvojom neregulovaného eurodlhopisového trhu. Velki vypoziciavatelia zacali obchadzat’ banky a
ziskavali si potrebné zdroje priamo od investorov na medzinérodnom trhu Vyﬁstem’m 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 komeré¢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 zvySuji marginalne naklady
financovania.

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

O Konsoliddciou bank, ktori mozno pozorovat' v USA, Japonsku i v Eurdpe, sa rozumie zniZovanie
poctu bank operujtcich na fin. trhoch a zvysenie ich priemernej velkosti. Trhové pri¢iny tohto procesu,
ako napr. Gspory z rozsahu bankového podnikania, prezitie vo vel'mi silnom konkurenénom boji,
zvySenie bezpecnosti prostrednictvom diverzifikacie, vSak nepotvrdili dokazy empirického vyskumu.
Vyskum vidi podporu konsolidaéného procesu bank skor v nevhodnej Statnej regulacii — ak sa banka
prilis velka na bankrot dostane do vaznych problémov, vlada spravidla jej veritelov vyplati a banku
sanuje zo Statnych prostriedkov.

O Fin. supermarkety su spolocnosti, ktoré poskytuju diverzifikované fin. produkty a sluzby — napr.
vkladové, iverové, sprostredkovatel’'ské, poistovacie obchody atd’. Do fin. priemyslu prenikaja
dokonca aj nefin. spolo¢nosti, napr. General Motors, General Electric a pod. Dévodom pre vznik fin.
supermarketov je diverzifikacia rizika, dosahovanie Gspor z ponuky réznych fin. produktov,
dosahovanie synergického efektu pri spojeni bank, poistovni a inych fin. institacii.

O Zmeny foriem marketingu bank vyplyvaju zo silného konkurenc¢ného prostredia. Banky sa snazia
vytvarat’ fin. produkty podl'a potrieb zakaznikov a Zivotného cyklu, hl'adaji nové metody predaja fin.
produktov, optstaju ,,papierové™ a ,,stacionarne* bankovnictvo a nahradzaju ho elektronickym
bankovnictvom. Stucastou moderného marketingu je aj strategické planovanie a kontrola.

1 DalSou zmenou orientacie bank, na rozdiel od 80. rokov, kedy bola zdrojom prosperity bank expanzia
do vel'kého rozsahu fin. produktov a fin. technolégii, je kladenie dorazu 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 terminalov a inych automatizovanych elektronickych systémov v sti¢asnosti
vedie tiez k internacionalizacii a globalizaci fin. trhov. Obchodovanie s akciami, obligaciami a inymi CP
jednotlivych spolo¢nosti mozno uskutoéniovat’ takmer bez prestania. V USA a v Japonsku sa neobchoduje
priblizne len 3 hodiny denne. Niektoré americké burzy dokonca otvorili i no¢nu prevadzku na vybrané fin.
nastroje. Existuju i investi¢né fondy, ktoré vlastnia 24-hodinové horuce linky, kde investori mézu zadat’
svoje objednavky, ktoré budu vybavené okamzite pri otvoreni burzy.

S internacionalizaciou a globalizaciou je spojena d’alSia tendencia — postupna_deregulacia fin. inStitucii a
sluZieb zo strany poprednych vyspelych statov (USA, Japonska, Australie, Kanady, Velkej Britanie a
dalsich ¢lenov EU). Ciel'om deregulécie je presun dozoru nad fin. trhom z ruk tatnych aradov do
pravomoci samoregulacénych profesijnych organizacii, liberalizacia toku kapitalu za hranice, ponechanie
Coraz vicsieho priestoru na fungovanie vol'ného trhu v ramci celosvetového fin. trhu tak, aby sa lepsie
alokovali zdroje a ocenovali ponukané 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 nakladov na jednej strane, ale aj rast rizika na
strane fin. inStitucii (zvySena moznost’ fuzii, zaniku a pod.) a tieZ rast rizika na strane investorov.

Dalsim trendom na svetovych fin. trhoch, oznacovanym ako inStitucionalizacia, je ziskavanie
dominantného postavenia institucionalnymi investormi (investicnymi spolo¢nost’ami a investi¢nymi
fondmi, penzijnymi fondmi, poistoviiami a velkymi spolo¢nost'ami), ktoré spravuji rozhodujucu cast’ fin.




majetku a realizuju vacSinu obchodov. Investi¢né fondy zacinaju ponukat’ aj rézne kombinované ucty,
ktoré umoziiuju investorom uskutocfiovat’ aj bezné platobné operacie. Penzijné fondy sa stavaju vo
vyspelych trhovych ekonomikach najvacsimi vlastnikmi akcii. Sicasna demograficka struktira vyspelych
Statov a ocakavany vyvoj v tejto oblasti vedie k zaveru, Ze vyznam penzijnych fondov v budticnosti bude
rast’.

Zmeny vo vyvoji sucasnych trhov klada 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, uskutoéiiovat’ fin. analyzy a na ich zaklade tvorit’ investi¢né
stratégie a strategické plany atd’. Technickou realizaciou finanénych a investicnych fondov sa zaobera
obsluzny personal.

Dalsie zmeny v oblasti fin. trhov sa ocakéavaju od novych technickych a technologickych inovacii

v oblasti faxovych pristrojov, v optickych vlaknach, laserovych technoldgiach, umelych inteligencnych
systémoch, simultdnnom spracovani poc¢itacovych instrukcii (poéitace piatej generacie) a vo vreckovych
telefonoch.

Nemaly vplyv na buducnost’ fin. trhov, jeho institicii, nastrojov a regionalnej orientacie budi mat’ aj
socialne a demografické faktory, ako su napr. starnutie svetovej populacie, hlavne v priemyselne
rozvinutych krajinach, skorsi odchod do dochodku, spomal’ovanie spotrebitel'skych vydavkov, zvySovanie
poctu pracujucich zZien, zniZzovanie prilezitosti na pracovny postup a zvysovanie platov, rozvoj v oblasti
sluzieb a pod.

Od tychto vplyvov sa o¢akava rast zaujmu o nové fin. sluzby a nastroje, napr. nové formy sporenia, Giverov,
ochrany proti riziku, ale aj zvySeny zaujem o nové, vyvijajice sa trhu (emerging markets), ktoré umoznia
vyssi stupeni zhodnotenia investovaného kapitalu ako vyspelé trhy. Od fin. institicii a manaZzmentov sa
bude vyzadovat’ ovela vyssia fin. flexibilita, aby boli schopni reagovat’ na vel'mi rychlo sa meniace
poziadavky klientov, menit’ svoje portfolia a prevadzkoyvé stratégie tak, aby drzali krok s poziadavkami
doby.

Zna¢na liberalizacia na stic¢asnych fin. trhoch ma vsak aj svoje uskalia. V désledku rastu konkurenénych
subjektov na trhu a prebudovanim celych systémov dochadza ¢asto ku konfliktom zaujmov, ktoré treba
legislativne upravit, a ur¢it mnohé kontrolné organy s réznymi pravomocami. Ukazuje sa, Ze pri
nedostato¢nej ochrane investorov sa za¢nu na trhu objavovat’ r6zne podvody, ktoré odradia nielen velkych
potencionalnych investorov, ale i drobnych investorov, ktori si vyzaduju vac¢siu ochranu. Problémom je tiez
samotna vypoctova technika, na zaklade ktorej st vybudované roézne systémy obchodovania. Akakol'vek
havaria, resp. vypadok len na niekol’ko minut, spdsobuje vazne problémy celému fin. trhu a vedie

k vysokym stratam, z ¢oho vyplyva, Ze i obchodné systémy zalozené na najvyspelejsej vypoctovej technike
vnasaju do obchodovania v pripade jej vypadku zna¢né riziko.

ZLYHANIA FIN. TRHOV

Fin. trhy, na rozdiel od inych trhov, zaznamenavaju vazne zlyhania ovel'a zriedkavejsie. Su vSak potom
znaéne intenzivnejsie a ich nasledky byvaju podstatne destruktivnejsie. Interval medzi zlyhaniami fin. trhov
bol v minulosti priblizne 50 rokov, no postupne sa skracuje. V tomto storoci doslo na fin. trhoch k 3
vel'kych krachom.

1. Prvym bol Cierny utorok 28. 10. 1929. Krach v roku 1929 predznamenal vel’ki hospodarsku krizu a
dlht recesiu 30. rokov. Ciernemu utorku na Wall Street v r. 1929 predchadzal rozkvet a konjunktira
20. rokov. Na trhu akcii panoval ,,by¢i trh* (trh so stipajiicimi cenami). VaéS§ina nakupov sa
uskutocriovala na ,,splatky*. Napr. pri nakupe akcii za cenu 10 000 USD stadilo zaplatit’ v hotovosti iba
2 500 alebo aj menej USD a zvySok bolo mozné pozicat’ si. Novonakupené akcie sa potom davali do
zalohy ako zaruka na nové ndkupy. Poplatky maklérom za poZzi€anie boli rocne vo vyske 6, 10 ¢i 15 %,
&o v situacii 10-percentného denného rastu cien nebol pre investorov Ziadny problém. Spekulacia na
vzostup cien viedla k horackovitym nakupom, ktoré vyhanali ceny akcii hore, a koloto¢ sa opakoval.
Vel’ka konjunktara na trhu akcii v 20. rokoch je povazovana za klasicku bublinu, pretoze ceny sa
nezvySovali v désledku prudko stiipajucich ziskov a dividend podnikov, ale vd’aka nadejam a snom.




Vysledkom bolo puknutie bubliny 28. 10. 1929, ktoré spdsobilo pad trhu na dno. Investori, ktori
kupovali ,,na splatky*, nemohli pri znizovani cien zohnat peniaze na krytie drzanych akcii, ¢o viedlo

k zvyseniu ponuky akcii a d’alSiemu poklesu trh. ,,By¢i trh* sa premenil na ,,medvedi (klesajuci).

V roku 1933, ked’ bola depresia na najniz§om bode, trh stratil 85 % hodnoty CP. Krach v roku 1929 si
vynutil sprisnenie monetarnej a fiskalnej politiky i regulacie fin. institucii. V r. 1933 bol prijaty v USA
znamy Glass-Steagalov zakon, v ktorom sa zakotvil (s cielom ochrany vkladov v bankach) zakaz
pravomoci bank v oblasti upisovania a obchodovania korporacnych dlhovych a majetkovych CP.

K zotavovaniu trhu akcii doslo az po r. 1933. Po druhej svetovej vojne ceny akcii (prerusovane,
v dosledku recesii) stupali.

K dalsiemu vel'kému krachu na fin. trhoch doslo takmer presne po 58 rokoch 19. 10. 1987. Tento
datum sa zapisal do dejin fin. trhov ako Cierny pondelok. Ciernemu pondelku v r. 1987 predchadzal
vyse 10-rocny ,,by¢i trh*. Rok 1987 bol pre vicsinu fin. centier charakteristicky rekordnym rastom
akciovych indexov, dennych objemov i novych emisii. Svetovy index v maxime roka 1987 bol 0 40 %
vy$$i nez na zaciatku roka a rovnako o 40 % bola vyssia svetova kapitalizacia v porovnani so
zaciatkom r. 1987. Po takomto vyvoji nasledoval krach.

K poklesu indexu o 1/3 doslo v USA, Velkej Britanii a priblizne rovnako aj v ostatnych fin. centrach
zapadnej Europy. V Hongkongu dokonca index klesol az o 50 %. Podobne dochadzalo k dramatickym
poklesom objemov obchodov a poklesom poétov novych emisii.

Vynimkou bol fin. trh v Japonsku, ktory sa v tomto roku stal najvac¢sim na svete. Krach roku 1987
nemal na japonsky fin. trh takmer Ziadny vplyv. Uvadzaju sa 2 hlavné dévody, preco sa japonsky trh
vyhol najhorsim vplyvom krachu:

- existencia systému cenovych limitov na trhu v Tokiu.’Ak index klesne o vyse 15 % za jeden
obchodny den, burza uzatvori dolné limity. Nasadenie docasnej, ale komplexnej nelikvidity,
systém cenovych limitov pomohol utvorit’ priestor na upokojenie investorov.

- existencia koordinovaného pokusu stabilizovat’ trh jednak ministerstvom financii a tiez vel’kymi
japonskymi obchodnikmi s CP, ktori masivne nakupovali akcie na vladny ucet a dodavali tak na
trh potrebnt likviditu. Vel'ki obchodnici tak mohli uskuto¢iiovat’ dané operacie vd’aka obrovskému
kapitalu, ktory mal hlavne 2 zdroje — obrovské rezervy dosiahnuté zna¢nym obchodnym
prebytkom a najvicsi sklon japonskych obyvatel'ov k tisporam na svete.

Désledky krachu fin. trhov v r. 1987 boli vel'ké pre fin. oblast’. Doslo k redukcii mnohych sluzieb
(napr. brokerskych) a tym aj k vel'’kému znizeniu poctu pracovnych miest. Firmy z oblasti obchodu
s CP utrpeli najvii¢sie straty v celej historii. Dalsim dosledkom bol vznik globalneho trhu akei,
kontinualneho svetového obchodovania s najlep§imi akciami v Londyne, Tokiu, New Yorku atd’.
Krach v r. 1987 viedol aj k padu medzinarodného portféliového investovania. Velkym negativom
krachov fin. trhov je strata dovery investorov, ktora sa neziskava l'ahko.

Zvlastnost'ou krachu v r. 1987 v porovnani s r. 1929 bolo, Ze sa tykal hlavne obchodu s CP. Na realnu
ekonomiku mal iba maly vplyv. Nebol teda predzvest'ou hlbokej recesie, ako to bolo v r. 1929.

Odportéania teoretikov neumoznili vyhnut' sa d’al§iemu Ciernemu pondelku, ktory zaznamenali
svetové burzy 27. 10. 1997. Tentoraz sa interval skratil na 10 rokov. Wall Street zaznamenal v tento
datum pad Dow-Jonesovho priemyselného indexu o 554,26 bodu (7%). Krach ne newyorskej burze
sposobil dominovy efekt. Zacali padat’ ceny akcii na burzéch v Eurdpe, Australii i Azii. Najvacsi pad
zaznamenala Burza CP v Budapesti. Jej burzovy index BUX klesol za 24 hodin o 16,5 %. Krachu na
newyorskej burze predchadzal pokles kurzov mien v krajinch juhovychodnej Azie, ¢o viedlo i

k oslabovaniu ich akciovych trhov. Bezprostredne poslednou menou pred krachom bol hongkongsky
dolar. Hongkongska vlada sa branila tlaku na svoju menu zvySenim trokovych sadzieb, ¢o sa okamzite
premietlo do cien akcii na hongkongskom akciovom trhu. Ceny akeii tu klesli o vyse 10 %. Fin.
analytici povazuju tento pad za signal na spustenie laviny. Kratky odstup od posledného krachu zatial
neumoznil najst’ odpoved’ na otazku pricin prenosu krizy z jedného kontinentu na druhy, okrem
globalizacie.




Padu v r. 1997, podobne ako v predchadzajicich pripadoch, predchadzal nepretrzity rast akciového
trhu. 5 rokov stapali ceny akciia vr. 1995 a 1996 vykazovali dokonca dvojciferny rast. Ceny akcii sa
dostali prili§ vysoko, stali sa drahymi a riskantnymi. Americki investori zacali revidovat’ pohl'ad na
ceny akcii najmé vo vztahu k vyhliadkam na rast ziskov spolo¢nosti.

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 intenzivnejsie.



