8. Finan¢ny trh a finan¢ny systém

A Charakteristika finan¢ného trhu

Trhy zodpovedaju za alokaciu zdrojov a poskytovanie vyrobkov.

Trh = inStitucia, ktorti vytvara spolo¢nost’ za Gcelom alokacie zdrojov, ktoré su relativne
vzéacne vzhlI'adom na dopyt po nich.,

= kandly, vd’aka ktorym sa predavajuci a kupujici dostavaju do kontaktu.,

= urCuje, aky tovar bude vyrdbany a aké sluzby budu poskytované + ich mnozstvo -
distribuuje prijmy

Finan¢né trhy a finanény systém

Finanény systém = subor trhov, institlcii, zdkonov, regulacii a technik, s ktorych pomocou
su: obchodované akcie, obligacie a iné CP, urCované urokové sadzby, poskytované financné
sluzby na celom svete

- determinuje cenu za uver a kol'ko tverovych prostriedkov bude k dispozicii pre platby za
vel'ké mnozstvo tovarov a sluzieb

Ak rasti ceny uveru, uver je tazSie dostupny, klesaji- celkové spotreby tovarov a sluzieb,
rastie nezamestnanost’ a klesé ekonomicka trover.

Primarna dloha FS = premiestnit’ vzacny pozic¢kovy kapital od tych, ¢o Setria, k tym, Co si
poziciavaju na spotrebu a investicie

Funkcie finan¢ného systému:
1)depozitna - ponuka pomerne ziskové a relativne malo riskantné moznosti ukladania tspor
do CP

2)funkcia zabezpecenia bohatstva - poskytuje nastroje pre uchovanie kiapne;j sily, az do doby,
kedy bude potrebna pre konkrétny nakup tovarov a sluzieb

3)funkcia likvidity - ponuka prostriedky pre ziskanie finanénych prostriedkov na zaklade
vymeny CP za pokladni¢na hotovost’

4)kreditna - ponuka tiverov pre podniky pre zabezpecenie spotreby a investicnych vydajov v
ramci ekonomiky. Uver = pozicanie penazi na zdklade sl'ubu o ich vrateni.

5)platobna - poskytuje mechanizmus na vykonavanie platieb za nakup tovarov a systém

6)funkcia ochrany proti riziku - ponuka prostriedky na ochranu firiem, spotrebitel'ov a vlad
pred rizikom z titulu ¢innosti 'udi alebo v oblasti majetku alebo v oblasti prijmov

7)politicka - poskytuje kanaly pre uplatnenie zdmerov vlady v oblasti spolocnych cielov,
zabezpecenie rastu miery nezamestnanosti, poklesu miery inflacie, stdleho ekonomického
rastu



Finan¢ny systém funguje tak, aby uviedol do rovnovahy planované uspory domadcnosti,
firiem a vlad s planovanymi investiciami domacnosti, firiem a vlad., - umoznuje dopliiovanie
uspor pozickami

Finan¢né trhy su jadrom finan¢ného systému:
- umoziuju tok uspor predovsetkym z domacnosti k tym jednotlivcom a institiciam, ktoré
potrebuju viac finan¢nych uspor, nez im poskytuja vlastné prijmy.,

- urcuju objem disponibilného uveru.,

- podnecuju sporivost’.,

- tvoria urokové sadzby a ceny CP.,

- uskuto¢niiuji premenu bezného prijmu na prijmy v buducnosti (lebo splacanie poziciek

sa deje z prijmov v budicnosti).

- miestom, na ktorom sa stretdva ponuka volnych finan¢nych prostriedkov v podobe uspor
rdznach ekonomickych subjektov a dopyt roznych subjektov po tychto prostriedkoch, ktoré sa
vyuzivaju ako investicie.

Uspory
domacnosti: Uspory su to, ¢o zostane z bezné¢ho prijmu po uhradeni vydajov na beznu
spotrebu.

podniky: Uspory st bezny &isty zisk po uhradeni dani, dividend a vsetkych ostatnych
hotovostnych vydajov.

Nie vSetok prijem za poskytnuté tovary a sluzby sa vzdy minie. Firmy sporia svoje financné
rezervy pre pripadné pouzitie v budicnosti a z dovodov dlhodobych kapitalovych investicii.

vidda: Uspory vznikajt, ak dojde k prebytku beznych prijmov nad beznymi vydavkami.

Investicie
Vicsina financnych prostriedkov, ktoré su odlozené vo forme tspor, pretekd cez financné trhy
tak, aby mohli podporit’ investicie podnikov a vlady.

Domcdcnosti: kipa nového domu
Firmy: vydaje na stale aktiva
Vidda: ked sa stard o obCiansku vybavenost’ - infrastruktira

celkové investicie = budovy a zariadenia, suroviny, tovar na d’alsi predaj
Moderné ekonomiky vyzaduju vel'ké investicie do dlhodobych statkov.

Uroky = odmena za odstipenie pefiazi a podstipenie rizika. Treba zaistit’ vratenie poZi¢aného
kapitalu.



B Modely alokacie finanénych prostriedkov

EFEKTIVNOST FINANCNYCH TRHOV

InStituciondlne usporiadanie finanéného trhu ma tvorit podmienky pre alokacnu a
operacnu efektivnost’.

1. Alokac¢na efektivnost’ financného trhu - fin. prostriedky su alokované k jednotkam
s najvacsim rizikovo ocistenym vynosom.

Hodnota vystupu jednej jednotky nemoze vzrast’ bez toho, aby nedoslo k poklesu vystupu inej
jednotky = Paretovo optimum.

- si vyzaduje, aby vSetky informécie boli reflektované v cene finan¢nych nastrojov. Ak to tak
nie je, financny trh moze vysielat’ falosné signaly.

2. Operacna efektivnost’ - transfer finanénych prostriedkov pri ¢o najnizsich nakladoch.
Nizke naklady alokécie fin. prostriedkov prispievaju k rastu vystupov na jednotku vstupov.

Maximalizécia agregicie bohatstva si vyzaduje, aby aloka¢nd aj operacnd efektivnost
finan¢nych trhov bola ¢o najvyssia.

2 zakladné kanaly alokacie: - privdtny financny trh., - sprostredkovatel’sky fin. trh

Stikromny finanény trh - fin. prostriedky od prebytkovych (investuji svoje uspory) k
deficitnym jednotkdm (emituju kratkodobé, dlhodobé CP). Efektivnost’ alokécie je zvySovana
asistenciou investi¢nych bank.

Sprostredkovatel’sky finan¢ny trh - vystupuje banka, poistoviia, investi¢ny, penzijny fond,
ktoré¢ emituju sekundarne CP (poistné zmluvy...) Transakcia obsahuje 2 separdtne ale
simultdnne transakcie:

1. sprostredkovatel’ emituje sekundéarne fin. nastroje, ktoré nakupuji prebytkové jednotky
2. sprostredkovatel’ nakupuje primérne fin. néstroje, ktoré emituju deficitné jednotky

Alokacia prostrednictvom kandlov je v réznych krajinach r6zna. Dominantné v Europe su
sprostredkovatel'ské finan¢né trhy (bankové trhy), privatne trhy az v 2. pol. 80-tych rokov. V

USA a v Japonsku su délezité privatne financné trhy.

Privaty trh SR a CR - finan¢né prostriedky alokované bankami, ale privatizacia prispela k
alokdcii prostrednictvom privatnych fin. trhov.

privatne fin. trhy = trhy cennych papierov



C Vyznam trhu cennych papierov

Trh CP mé v ekonomike funkcie:

-umoziuje vlade (deficitné jednotky) ziskat’ financné prostriedky pre financovanie jej aktiv.,
-alokuje kapital do oblasti produktivnejSieho vyuzitia.,

-vytvaraju motivy pre tvorbu uspor domécnosti.,

-tvoria kontinualne ceny fin. néstrojov, ktoré st signalmi pre ek. subjekty.,

-umoziuji alokovat' riziko vzhladom k ocakdvanym pefiaznym tokom z finan¢nych
inStrumentov.,

-znizuju naklady finan¢nych transakcii., -umoznuju vykon vlastnickych prav

Vo vyspelych Statoch disponuju volnymi fin. prostriedkami domacnosti, prebytok davaju
sprostredkovatel'om.

veritelia—dIznici., -domécnosti—firmy., -volné penazné prostriedky (Uspory)—realny /
finan¢ny kapital
Investori maju ziskovu motivaciu, preto alokuju tam, kde ocakavaji najvyssi vynos.

Realokacia skor nazhromazdeného kapitalu
- premena menej likvidného majetku na hotovost’

Prostriedky sa liSia stupfiom likvidity a disponibility. Vo vyspelych krajinach su realne ceny,
kurzy, uroky. Systém sa stale aktualizuje prostrednictvom suradnicového systéemu (je
relevantny a zavdzny pre rozhodovanie domacnosti, firiem). Ekonomické subjekty
prisposobuju svoje spravanie meniacim sa trhovym podmienkam.

Trhy cennych papierov:
D)diverzifikovat’ majetok medzi velky pocet finanénych nastrojov a znizovat’ riziko investora
2)znizuju transakéné naklady: vyhl'adavacie, implicitné, informacné

vyhladavacie naklady - explicitné naklady, vynalozené na zverejnenie zaujmu kupit’ / predat’
finan¢né néstroje.,

implicitné ndklady - spojené s hodnotou ¢asu pri hl'adani partnera transakcie.,
informacné ndklady - vynalozené pri ohodnocovani vnatornej hodnoty finan¢nych néstrojov)

3)robia tlak na manazment, aby konal v ich zaujme (aby doslo k maximalizécii trhovej ceny
akcii)

Niektori teoretici vidia v rozvinutych privatnych finanénych trhoch nebezpecenstvo -
Summers. Vraj rastu Spekulativne obchody, sposobuju v ekonomike odchylky kurzov akcii
od ich vnutornych hodndt, dochédza k chybnej alokacii.

Berle, Means - oddelené riadenie od vlastnictva.

Z nich vychadza Jensen - Teodria zastupenia. Odporaca privatizaciu akcii prostrednictvom
zmeny regulacie finanénych trhov, ktord by umoznila vo vicSej miere skupovanie akcii
manazmentov spolo¢nosti alebo zruSenie obmedzenia max. podielu institiciou investorov na
jednotlivych akciovych spoloc¢nostiach.



D Struktira trhu cennych papierov

Trh cennych papierov je systém ekonomickych vztahov a inStitacii, ktoré

sprostredkuvajii  ststredenie, alokdciu arealokdciu volnych finanénych prostriedkov
prostrednictvom CP alebo inStrumentov, ktoré st odvodené od r6znych druhov finan¢nych
inStrumentov a tie nazyvame finan¢né derivaty.

Trh CP mo6zeme klasifikovat’ podl'a vel'kého mnozstva klasifik:

- druh obchodovanych financnych instrumentov — akciové, trhy dlhopisov, trhy fin. deriv.
- technika obchodovania

- umiestnenie trhu

- podla segmentov — primarny, sekundarny

Trh CP ¢lenime na:

1. primarny — st tu emitované nové CP
2. sekunddarny - emitent CP umiestiiuje na trhu pravo, ktoré je s CP spojené, ako kupujuci
vystupuje ten, kto chce svoje peniaze ulozit’ do formy CP — ide o investora

Primarny trh CP

trh novych CP

zatial' ¢o emitent CP na primarnom trhu ziskava penazné prostriedky na stanovenu dobu,
pre investora nakup CP neznamena trvalé investovanie financnych prostriedkov

na naslednom sekunddrnom trhu — trhu starych CP — dochadza k redistribucii
zmobilizovaného kapitalu medzi roznych vlastnikov (CP su emitované), niekedy sa nazyva
aj trh novych CP

Sekundarny trh CP delime na:

burzovy trh (zvlastne zhromazdenie osob, ktoré prebicha na burzovom parkete -
prezencny typ burzy alebo elektronicky typ burzy, obchody prebiehaju podl'a burzovych
zékonov, pravidiel a podmienok pre obchodované instrumenty)

mimoburzovy trh (nie je regulovany burzovym zékonodarstvom, obchody sa realizuju
priamo medzi investicnymi bankami, firmami alebo instituciondlnymi investormi, SR —
priamo medzi individualnymi investormi prostrednictvom RM-systému)

DalSie ¢lenenie

Trh CP delime podl’a obchodovanych inStrumentov na:

akciové trhy — obchoduje sa s roznymi druhmi akeii

2. trh dlhopisov — predmetom transakcii su vladne, bankové alebo podnikové dlhopisy,

ktoré moézu mat’ charakter:

- pevne zurocitelnych

- pohyblivo zurocitelnych

- konvertibilnych dlhopisov
- opcnych dlhopisov, atd



3. trh finan¢nych derivatov
- zékladnymi druhmi finanénych derivatov su: opcie, finanéné futurity — futures,
swapové obchody
- vel'mi expanduju vo vyspelych $tatoch

Trh CP podl'a ¢asového hl'adiska ¢lenime na :

1. penazny trh
— kratkodobé operacie peniazného trhu
— ich pri¢inenim vznikd pohyb kratkodobych finanénych prostriedkov hl'adajicich
kratkodobé umiestnenie
— realizacia prebiecha hlavne medzi centralnou bankou, komerénymi bankami,
investicnymi fondami peniazného trhu, brokerskymi firmami, verejnym sektorom
a vel'kymi firmami

2. kapitalovy trh
— stretdva sa ponuka a dopyt po dlhodobo uvol'nenom kapitali
— inStrumentami su tie CP, ktoré maju dobu splatnosti dlhsiu ako jeden rok

Trh CP ¢lenime podl’a teritoridlneho umiestnenia na:

I. narodné
- trh, na ktorom sa obchoduju finan¢né instrumenty domacich emitentov podla pravidiel
a podmienok domaceho trhu

2. zahranicné
— trh, na ktorom finan¢né inStrumenty umiestiiuju zahrani¢ni investori
— tieto inStrumenty si vyjadrené v mene krajiny, Vv ktorej st obchodované
(denominované)
— obchody prebiehaju podla pravidiel a podmienok miestneho trhu

3. eurotrhy
— miesto, kde st obchodované eurofinan¢né inStrumenty
— st obchodované v zahrani¢i v inej mene neZ je mena krajiny, kde su predmetom
obchodu a potom denominované v euromenach



E Regulacia trhu cennych papierov

Trh CP je veI'mi rozsiahly, je to najviac regulované odvetvie narodného hospodarstva.
Co je vSak pricinou intenzivneho zasahovania statu do trhu CP?

Skola verejnej vol'by

(Buchanan)

- jednotlivé podniky vitaju regulaciu, lebo ich chrani pred rizikom dynamickej
konkurencie

- jednotlivé podniky sa o regulaciu usiluju prostrednictvom lobistickych tendencii

- regulované objekty ovladnu regulaciu = zajatecka teoria reguldcie,

- tlak na regulaciu pochéadza z investi¢nych bank

trh CP v USA bol zo zaciatku bez $tatnej regulacie, ¢o bolo dost’ zneuzivané dopredu
premyslenymi podvodnymi operaciami — praci predaj — ak sa nam podari zakaznika
presvedcit’, ze doslo k zmene ceny, pricom k nej vobec nedoslo.
CERENIE - zneuzitie dovery zdkaznika

- prvé naznaky Statnej reguldcie su zname z roku 1911 (prvé regulacné zakony v State
Kansas — Zakony modrej oblohy — vyzadovali licencované CP a brokerov, Statnu
registraciu finan¢nych informacii, ktoré sa tykaji emisie novych CP, pozadovali splnenie
urcitych Specifickych standardov pre novo emitované CP, pricom Specifické CP museli byt
dosiahnuté pred okamzikom verejného predaja)

- 1993 je rokom celosvetovej depresie, krizy, Co sposobilo, ze financny systém sa stal
miestom podvodu a preto vzniklo zdkonodarstvo na regulaciu trhu CP

Zhrnutie - problémoveé situacie v USA

- realizuju sa Skandalozne aktivity typu ,praci predaj“ — ten nie je predajom, lebo
operacie su vykonavané s tym ucelom, aby sa ziskala strata pre daniové ucely, aby sa
podarilo oklamat’ niekoho, kto mal zacat’ verit’, ze doslo k zmene trhovej ceny

- d’al§im typom problémovych obchodov je ,ferenie — zneuziva sa dovera zakaznikov
a profitovalo sa z Casto opakovanych operacii klientov

- vytvaranie _nelegdlnych obchodnych skupin — cielom je manipulacia kurzov
finan¢nych inStrumentov, v skupinach sa zdruzuju nielen ti, ktori poskytuju potrebny
kapital, ale aj ti, ktori doddvali potrebné tzv. neverejné informécie — insider informacie
(tajne skupovali CP az do doby, ked’ nelegalna skupina ziskala prevazna vacsinu CP a tym

velky vplyv)

Situacia viedla k tomu, ze zaciatkom roku 1929 bol vysoky narast cien kurzov a od
oktdbra 1929 zacali kurzy klesat’



= vznikla panika, Spekulanti sa snazili predavat, lebo stracali nielen svoje peniaze, ale
asi aj 90% pozi¢anych penazi. No kurzy aj nad’alej klesali, lebo kazdy d’alsi predaj vyvolaval
dalsi a d’alsi predaj. V tom case bol isty utok na banky, ktoré sa po Case stali nelikvidnymi
a postupne krachovali.

6.3.1933 — vladnuci prezident ROOSWELT uzavrel vSetky banky na tzemi USA,
ktoré tyzden boli mimo prevadzky. Potom mohli obchodovat len tie, ktoré boli aspont malo

likvidné.

Zaver

Nekontrolované podvody st vyznamnym faktorom, ktory prispel k velkym ekonomickym
problémom, vynutil si reformu vsetkych ekonomickych aktivit (trh CP,...) a v roku 1933 bol
prijaty zakon o CP a v roku 1934 zékon o burzach v USA.

Viadna politika trhu CP

Tri zakladné ciele regulécie:

- je zamerana na zabezpecenie stability trhu CP
- je zamerana na zabezpecenie doveryhodnosti
- Jje zamerana na zabezpecenie ochrany investorov



F Ciele a nastroje regulacie

Zakladné nastroje regulacie trhu CP

Informacna povinnost’ emitenta

sluzi pre zabezpeCenie dostatocného mnozstva pravdivych, aktudlnych a vyznamnych
informacii pre investora

v praxi — informacna povinnost’ je zabezpecend pri emisii vytvorenim prospektu
a v priebehu doby obchodovania daného inStrumentu je nutné pravidelne uverejiovat
obchodné spravy

regulativne inStiticie neurcuju, o emitent je kvalitny alebo nie, ich tlohou je zistit, ¢i
emitent uverejituje informacie a ¢i su pravdivé

ochranovat’ pred nekalymi praktikami (pranie Spinavych penazi)

reguldcia trhu CP je zamerand proti obchodom, ktoré su zalozené na neverejnych
informaciach — tie su verejnosti nezname burzotvorné skutocnosti, ktoré sa tykaju jedného
alebo viacerych emitentov

dochadza k zneuzivaniu neverejnych informécii dvoma sposobmi:

1. primarnou osobou (informdcie zo zamestnaneckého vztahu)
2. sekundarnou osobou (ziskava informdacie nelegdlnym sposobom od primarnej osoby)
= trestny Cin (nelegalny obchod)

nie je velmi atraktivna znalost’ neverejnych informadcii u velkych a.s., nevyvolavaja
vyrazné kolisanie trhovych hodnot firmy

ak kolisanie trhovej hodnoty firmy nestivisi s makroekonomickymi veli¢inami, potom
nieco vo firme nie je v poriadku

dochadza k podlomeniu dovery investorov

wmenSinovy klub ekonomov* — neverejné informacie povazuju za prospesné

tvrdia, ze takéto nelegalne obchody zvysSuju aktivitu podnikatel'ov, ktori su viac
zainteresovani na zisku a ze to umoziiuje suplovat’ neschopnost’ verejnosti ocenit’ hodnotu
spravy

obchody su prospesné, ak nie je mozné niektoré informdcie seridzne zverejnit’ (napr.
v dbsledku ohrozenia konkuren¢nych vyhod firmy)

Sucasné trendy regulacie:

- prebieha proces deregulacie, harmonizacie a samoregulacie

DEREGULACIA

- upusta sa od administrativnych nastrojov a vyuzivaju sa trhové nastroje.
- Investor na trhu cp by mal byt primarne ochraiiovany konkurenciou a az sekundarne
Statom.

HARMONOZACIA

- prebieha na celosvetovej aj aj regionalnej urovni.

SAMOREGULACIA

- primarni tvorcovia regularnej politiky su jej regulatormi
- ich ¢innosti st financované trhom a nie z prostriedkov Statu.
- Napr. kétovanie CP na sekundarnych trhoch, udel'ovanie licencii brookerom,



- Samoreg. Institacie su schopné identifikovat problémy eSte v pociatkoch a danu
situéciu riesit’.

- Statna regulécia tvori protivahu samoregulacie, zaroveti ju viak dopliia.

- Vztah medzi Stat. a samoreg. Musi byt jasne definovany.

Pranie Spinavych penazi

K tomuto javu dochadza pri realizovani kontraktov, ktoré nemaju legalny charakter.
Tento obchod je znamy Z desatrocia. Dochadza k expanzii tychto nezakonnych aktivit.
Extrémny nérast v druhej polovici 70. rokov.

Podstata:

- ak ide onelegalne aktivity potom vicSina platieb sa uskutocituje v hotovosti, ktoré sa
musia legalizovat’ (preprat’), teda zmenit’ na legalny prijem

- od polovice 70. rokov sa institiicie snazia proti nim bojovat’

- systém prania Spinavych pefiazi sa sustavne vyvija a obsahuje sumy neskutoc¢ne vel’ké

Definicia Spinavych penazi:

St to peniaze, ktoré pochddzaji z trestnej Cinnosti (organizovany zlocin — drogy,
strategické suroviny, obchod slud'mi, vel'ké finan¢né podvody, sprenevery, prevadzka
ilegalnych hier, falSovanie CP), a tie sa formou prepierania dostdvaju do legalneho systému
tak, Ze sa zataji ich pdvod a potom budia zdanie legalne ziskanych penazi.

V praxi v tomto procese velku ulohu zohravaju velké firmy, zmenarne, investicné
spolo¢nosti a banky.
Formy prania Spinavych penazi

1. Spinavé peniaze sa ulozia na velké mnoZstvo petiaznych uétov a nasleduje ich prevod do
roznych krajin

2. Transport peiaznych prostriedkov do krajin, kde chyba mechanizmus regulacie a kontroly
legalnych obchodov

3. Predstiera sa, Ze Spinavé peniaze st legadlnym prijmom z legalneho podnikania
4. Realizuju sa platy medzi firmami za neexistujice sluzby a produkty
5. Nakup a spétny predaj zeténov z kasina



G Trendy na svetovom finanénom trhu

ReStrukturalizacia bank a finanénvych inStitucii

vyrazny tlak na znizovanie nakladov

ide o konsolidaciu bank — Eurdpa, Japonsko, USA
zniZenie poctu bank operujucich na fin. trhoch
zvysenie priemernej velkosti

vyvoléava : - zmena pod vplyvom trhu alebo Statu

tlak na uspory z rozsahu — vel’ky pocet fuzii
skuto¢nosti: velkym bankam sa zvySuju uspory z rozsahu, nie s pod reguléciou, krach

zmena Struktury obchodu bank
razantny rozsah mimobilan¢nych obchodov
rastie podiel bank na tvorbe HV

bezpecnejsi bankovy priemysel
mdze diverzifikovat’ ¢innosti a riziko

nedostatocna antimonopolna politika,
tlaci na rast banky — moznost’ dosiahnut’ monopolny zisk

Sekuritizacia

=

Vyho

dochadza k zvacSovaniu alokacie nie pomocou tradi¢nych tverovych zmlav ale priamo

nakupom CP

podpora od KB ako odpoved’ na vladnu regulaciu
pravidla kapitalovej primeranosti: rast iverov — rast kapitalu

faza - banka poskytuje tvery, dané uvery su premiestnené do balika

faza — balik d& nebankovej instittcii, preda ale spravuje do okamihu vyplacania
faza — CP prevezmu na fin. trh investi¢né banky

faza — predaj investorom

dy

pokles nakladov na ziskavanie kapitalu

redukuje tverové a trokové riziko

zlepsuje sa rentabilita vlastného kapitalu

premena uverového obchodu na sprostredkovatel’'sky



