8. Finanény trh a finanény systém

A Charakteristika finan ¢ného trhu
Trhy zodpovedaju za alokéaciu zdrojov a poskytovasi®bkov.

Trh = inStitdcia, ktora vytvara spaloos’ za W&elom alokécie zdrojov, ktoré su relativne
vzacne vzhiiadom na dopyt po nich.,

= kanaly, Waka ktorym sa predavajuci a kupujici dostavaju atatdktu.,

= uruje, aky tovar bude vyrabany a aké sluzby budu yoskné + ich mnoZzstvo -
distribuuje prijmy

Finanéné trhy a finanény systém

Finanény systém= subor trhov, institacii, zdkonov, regulacii aheik, s ktorych pomocou
su: obchodované akcie, obligacie a iné CRowané urokové sadzby, poskytované fitran
sluzby na celom svete

- determinuje cenu za uver alko Uverovych prostriedkov bude k dispozicii pretipyaza
vel’ké mnoZstvo tovarov a sluzieb

Ak rastu ceny Gveru, uver jazSie dostupny, klesaju celkové spotreby tovarmludieb,
rastie nezamestnarnoa klesa ekonomicka urofve

Primarna uloha FS = premiestni vzacny pbéiikovy kapital od tychgo Setria, k tymgo si
poZitiavaju na spotrebu a investicie

Funkcie finanéného systému:
1)depozitnd ponuka pomerne ziskoveé a relativne malo riskamioznosti ukladania aspor
do CP

2)funkcia zabezpenia bohatstva poskytuje nastroje pre uchovanie kupnej silydazdoby,
kedy bude potrebné pre konkrétny nakup tovarowuZedh

3)funkcia likvidity - ponuka prostriedky pre ziskanie fikagch prostriedkov na zaklade
vymeny CP za pokladémi hotovosg

4)kreditna- ponuka uverov pre podniky pre zabezpee spotreby a investiych vydajov v
ramci ekonomiky. Uver = poZanie p&azi na zakladel’sbu o ich vrateni.

5)platobnéa- poskytuje mechanizmus na vykonavanie platieb&kap tovarov a systém

6)funkcia ochrany proti riziku ponuka prostriedky na ochranu firiem, spotrdioiea viad
pred rizikom z titulwinnostiludi alebo v oblasti majetku alebo v oblasti prijmov

7)politicka - poskytuje kanaly pre uplatnenie zamerov viadgblasti spolénych cidov,
zabezpeenie rastu miery nezamestnanosti, poklesu mienadi®, staleho ekonomického
rastu



Finan¢ény systém funguje tak, aby uviedol do rovnovahy planovan@oilg domacnosti,
firiem a vlad s planovanymi investiciami domacnofstiem a viad., - umaiuje dophovanie
uspor po6zikami

Finanéné trhy su jadrom finatného systému:
- umoziuju tok uspor predovSetkym z doméacnosti k tym jéidremm a inStiticiam, ktoré
potrebuju viac finaénych Uspor, nez im poskytuju vlastné prijmy.,

- uréuju objem disponibilného uveru.,

- podnecuju sporivas,

- tvoria Urokové sadzby a ceny CP.,

- uskut@nuju premenu bezného prijmu na prijmy v budicndshiq splacanie po&iek

sa deje z prijmov v buduicnosti).

- miestom, na ktorom sa stretava ponuk@nyech finargnych prostriedkov v podobe Uspor
r6znach ekonomickych subjektov a dopyt réznychektby po tychto prostriedkoch, ktoré sa
vyuzivaju ako investicie.

Uspory
domécnosti Uspory su to,éo zostane z bezného prijmu po uhradeni vydajov e
spotrebu.

podniky Uspory st bezngisty zisk po uhradeni dani, dividend a v3etkychaimsich
hotovostnych vydajov.

Nie vSetok prijem za poskytnuté tovary a sluzbyzdy minie. Firmy sporia svoje fin&né
rezervy pre pripadné pouzitie v buducnosti a z dévallhodobych kapitalovych investicii.

vlada Uspory vznikaju, ak dojde k prebytku beznych pdymad beznymi vydavkami.

Investicie

VacSina finaknych prostriedkov, ktoré su odloZené vo forme Usprateka cez finamé trhy
tak, aby mohli podpotiinvesticie podnikov a viady.

Domécnostikupa nového domu
Firmy: vydaje na stéle aktiva
Vlada ked’ sa stara o atansku vybavenas - infraStruktara

celkové investicie= budovy a zariadenia, suroviny, tovardeSi predaj
Moderné ekonomiky vyZaduju ¥ investicie do dlhodobych statkov.

Uroky = odmena za odstlpenieipei a podstipenie rizika. Treba zaistiatenie pozianého
kapitalu.



B Modely alokacie finantnych prostriedkov

EFEKTIVNOST FINANCNYCH TRHOV

InStitucionalne usporiadanie finanéného trhu ma tvori’ podmienky pre alokau a
oper&nu efektivnos.

1. Aloka¢na efektivnog’ financného trhu -fin. prostriedky su alokované k jednotkam
S najv&Sim rizikovo @&istenym vynosom.

Hodnota vystupu jednej jednotky nemdze veitdesz toho, aby nedoslo k poklesu vystupu inej
jednotky = Paretovo optimum.

- si vyzaduje, aby vSetky informacie boli reflekéané v cene finamych nastrojov. Ak to tak
nie je, finagny trh moze vysielafalosné signaly.

2. Opera¢na efektivnog’ - transfer finatnych prostriedkov prico najnizSich nakladoch.
Nizke naklady alokacie fin. prostriedkov prispiav&jrastu vystupov na jednotku vstupov.

Maximalizacia agregacie bohatstva si vyZzaduje, aligkaina aj operéna efektivnos
finanénych trhov bolao najvyssia.

2 zakladné kanaly alokacie - privatnyfinancny trh., -sprostredkovatiéskyfin. trh

Sukromny finanény trh - fin. prostriedky od prebytkovych (investuju ssojispory) k
deficitnym jednotkam (emituju kratkodobé, dihoddbig). Efektivnos alokacie je zvySovana
asistenciou investhych bank.

Sprostredkovatd’sky finanény trh - vystupuje banka, paisvia, investtny, penzijny fond,
ktoré emituju sekundarne CP (poistné zmluvy...)n$ekcia obsahuje 2 separatne ale
simultanne transakcie:

1. sprostredkovateemituje sekundéarne fin. nastroje, ktoré nakupugbptkové jednotky
2. sprostredkovatenakupuje primarne fin. nastroje, ktoré emitujlicigié jednotky

Alokéacia prostrednictvom kanalov je v réznych kragh rézna. Dominantné v Eurdpe su
sprostredkovatské finagné trhy (bankové trhy), privatne trhy az v 2. [@d-tych rokov. V
USA a v Japonsku su dblezité privatne ficradtrhy.

Privaty trh SR &R - finartné prostriedky alokované bankami, ale privatizgmiapela k
alokécii prostrednictvom privatnych fin. trhov.

privatne fin. trhy = trhy cennych papierov



C Vyznam trhu cennych papierov

Trh CP ma v ekonomikéunkcie:

-umoziuje vlade (deficitné jednotky) ziskéinancné prostriedky pre financovanie jej aktiv.,
-alokuje kapital do oblasti produktivnejSieho vyia|

-vytvaraju motivy pre tvorbu uspor domacnosti.,

-tvoria kontinuélne ceny fin. nastrojov, ktoré sgnalmi pre ek. subjekty.,

-umoziuju alokova riziko vzhadom k @akavanym peaznym tokom z finafnych
inStrumentov.,

-zniZuju naklady finatnych transakcii., -umaiiju vykon vlastnickych prav

Vo vyspelych Statoch disponuju Roymi fin. prostriedkamidomacnosti prebytok davaju
sprostredkovat®m.

veritelia— dlZznici., €domacnosth firmy., -volné pdiazné prostriedky (Usporyrealny /
financny kapital
Investori maju ziskova motivaciu, preto alokuju tarde @akavaju najvyssi vynos.

Realokéaciaskor nazhromazdenéeho kapitalu
- premena menej likvidného majetku na hotavos

Prostriedky sa liSia stipm likvidity a disponibility. Vo vyspelych krajind&csu reélne ceny,
kurzy, uroky. Systém sa stéale aktualizuje prostig@gom suradnicového systémge
relevantny a zavazny pre rozhodovanie domacnostiem. Ekonomické subjekty
prispésobuju svoje spravanie meniacim sa trhovydnpenkam.

Trhy cennych papierov.
1)diverzifikova’ majetok medzi vigky pacet finarénych nastrojov a zniZovaiziko investora
2)znizuju transakné nakladyvyhlradavacie, implicitné, infornéaé

vyh’adavacie naklady explicitné naklady, vynalozené na zverejnenigimsa kapt / preda
finanéné nastroje.,

implicitné néklady- spojené s hodnotaiasu pri fiadani partnera transakcie.,
informac¢né naklady- vynalozené pri ohodnocovani vnutornej hodnatafénych nastrojov)

3)robia_tlak na manaZzmerdaby konal v ich zaujme (aby doSlo k maximalizédiovej ceny
akecii)

Niektori teoretici vidia v rozvinutych privatnych finamych trhoch nebezpenstvo -
Summers Vraj rastlu Spekulativne obchody, spdsobuju v ektike odchylky kurzov akcii
od ich vnatornych hodnoét, dochadza k chybnej albkac

Berle, Means- oddelené riadenie od vlastnictva.

Z nich vychadzalensen- Tedria zastupenia. Odp@al privatizaciu akcii prostrednictvom
zmeny regulacie finamych trhov, ktord by umoznila vo &ej miere skupovanie akcii
manazmentov spotoosti alebo zruSenie obmedzenia max. podielu it investorov na
jednotlivych akciovych spotmostiach



D Struktdra trhu cennych papierov

Trh cennych papierov je systém ekonomickych wahov a institacii, ktoré
sprostredkivaju sustredenie, alokaciu a realokaearnych finargnych prostriedkov
prostrednictvom CP alebo inStrumentov, ktoré stoddmné od réznych druhov finamych
inStrumentov a tie nazyvame finao@ derivaty.

Trh CP méZeme klasifiko¥gpod’a va’kého_mnoZstva klasifik

- druh obchodovanych fingnych inStrumentov — akciové, trhy dihopisov, tihyderiv.
- technika obchodovania

- umiestnenie trhu

- poda segmentov — primarny, sekundarny

Trh CP¢lenime na:

1. primarny- su tu emitované nové CP
2. sekundarny emitent CP umiestije na trhu pravo, ktoré je s CP spojené, ako Kigiuj
vystupuje ten, kto chce svoje peniaze ulao formy CP — ide o investora

Primarny trh CP

- trh novych CP

- zatid’ ¢o emitent CP na primarnom trhu ziskavaginé prostriedky na stanovenu dobu,
pre investora nakup CP neznamena trvalé investevarartnych prostriedkov

- na naslednom sekundarnom trhu - trhu starych CP oehadiza k redistribdcii
zmobilizovaného kapitalu medzi r6znych vlastnik@P(su emitovane€), niekedy sa nazyva
aj trh novych CP

Sekundarny trh CP delime na:

- burzovy trh (zvlaStne zhromazdenie o0sbdb, ktoré prebieha naokom parkete -
prezerny typ burzy alebo elektronicky typ burzy, obchqgahgbiehaju poth burzovych
zakonov, pravidiel a podmienok pre obchodovangungenty)

- mimoburzovy trh (nie je regulovany burzovym zé&konodarstvom, obghsd realizuju
priamo medzi investhymi bankami, firmami alebo insStitucionalnymi invesni, SR —
priamo medzi individualnymi investormi prostrednimn RM-systému)

DalSie&lenenie
Trh CP delime pdé obchodovanych inStrumentov na:

1. akciové trhy — obchoduje sa s roznymi druhmi akcii

2. trh dlhopisov — predmetom transakcii su vladne, bankové alelinigové dlihopisy,
ktoré mézu mécharakter:
- pevne zurate/nych
- pohyblivo zaréite/nych
- konvertibilnych dlhopisov
- opcnych dlhopisov, at



3. trh finan énych derivatov
- z&kladnymi druhmi finatnych derivatov su: opcie, finané futurity — futures,
swapove obchody
- vel'mi expanduju vo vyspelych Statoch

Trh CP podla¢asového Padiskaclenime na :

1. penazny trh
— kratkodobé operacie pazného trhu
— ich pricinenim vznika pohyb kratkodobych finarych prostriedkov Fadajucich
kratkodobé umiestnenie
— realizacia prebieha hlavne medzi centralnou bankkamegnymi bankami,
investénymi fondami pe&azného trhu, brokerskymi firmami, verejnym sektorom
a va’kymi firmami

2. kapitélovy trh
— stretava sa ponuka a dopyt po dlhodobd’'menom kapitali
— inStrumentami su tie CP, ktoré maju dobu splatraib8iu ako jeden rok

Trh CP¢lenime pofia teritoridlneho umiestnenia na:

1. narodné
- trh, na ktorom sa obchoduju firaré inStrumenty domacich emitentov padgravidiel
a podmienok doméaceho trhu

2. zahraniéné
— trh, na ktorom finaéné inStrumenty umiestiju zahranini investori
— tieto inStrumenty sO vyjadrené v mene krajiny, orkf su obchodované
(denominované)
— obchody prebiehaju péid pravidiel a podmienok miestneho trhu

3. eurotrhy
— miesto, kde st obchodované eurofigradinStrumenty
— suU obchodované v zahraniv inej mene nez je mena krajiny, kde su predmetom
obchodu a potom denominované v euromenach



E Regulacia trhu cennych papierov

Trh CP je vémi rozsiahly, je to najviac regulované odvetvieawireho hospodarstva.

Co je v3ak piinou intenzivneho zasahovania $tatu do trhu CP?

Skola verejnej vol'by

(Buchanan)

jednotlivé podniky vitaju regulaciu, lebo ich chrapred rizikom dynamickej
konkurencie

jednotlivé podniky sa o regulaciu usiluju prostrimtvom lobistickych tendencii

regulované objekty ovladnu regulacizajatecka tedria regulacie,

tlak na regulaciu pochadza z invéstich bank

trh CP v USA bol zo zsatku bez Statnej regulacigp bolo dog zneuZzivané dopredu
premyslenymipodvodnymi operaciami — praci predaj —ak sa nam podari zakaznika
presvedit, Ze doslo k zmene ceny, fwm k nej vobec nedoslo.
CERENIE — zneuzitie dévery zakaznika

prvé naznaky Statnej regulacie su zname z roku I1PAE regulané zakony v State
Kansas— Zakony modrej oblohy — vyZzadovali licencované CP a brokerov, Statnu
registraciu finatinych informacii, ktoré sa tykaji emisie novych @Bzadovali splnenie
ur¢itych Specifickych Standardov pre novo emitované @kom Specifické CP museli By
dosiahnuté pred okamzikom verejného predaja)

1993 je rokom celosvetovej depresie, krizy,spdsobilo, ze finamy systém sa stal
miestom podvodu a preto vzniklo zdkonodarstvo galéeiu trhu CP

Zhrnutie - problémoveé situacie v USA

realizuju sa Skandalozne aktivity typpraci_predaj‘ — ten nie je predajom, lebo
operacie su vykonavané s tyntelom, aby sa ziskala strata prenoé Eely, aby sa
podarilo oklamé niekoho, kto mal z&t’ verit, Ze doSlo k zmene trhovej ceny

d’alSim typom problémovych obchodov, jéerenie” — zneuziva sa dévera zakaznikov
a profitovalo sa Zasto opakovanych operacii klientov

vytvaranie _ nelegalnych obchodnych skupir cid'om je manipulacia kurzov
finanénych inStrumentov, v skupinach sa zdruzuju nielgnktori poskytuju potrebny
kapital, ale aj ti, ktori dodavali potrebné tzvveeejné informéacie — insider informacie
(tajne skupovali CP az do doby,dkeaelegalna skupina ziskala prevaznasudu CP a tym
velky vplyv)

Situacia viedla k tomu, Ze &atkom roku 1929 bol vysoky narast cien kurzov a od

oktébra 1929 z&li kurzy klesd



= vznikla panika, Spekulanti sa snazili predavabo stracali nielen svoje peniaze, ale
asi aj 90% pozianych pa&azi. No kurzy aj ndialej klesali, lebo kazdgalSi predaj vyvolaval
dalSi ad’alSi predaj. V tontase bol isty Utok na banky, ktoré sadase stali nelikvidnymi

a postupne krachovali.
6.3.1933 — vladnuci prezident ROOSWELT uzavreltksgdanky na Uzemi USA,

ktoré tyzd& boli mimo prevadzky. Potom mohli obchodévan tie, ktoré boli asppmalo
likvidné.

Zaver

Nekontrolované podvody su vyznamnym faktorom, ktprispel k v&kym ekonomickym
problémom, vynutil si reformu vSetkych ekonomickyatktivit (trh CP,...) a v roku 1933 bol
prijaty zakon o CP a v roku 1934 zakon o burzatlba.

Viadna politika trhu CP
Tri zakladné ciele requlacie:

- je zamerand na zabezfamie stability trhu CP
- je zamerana na zabezfgmie déveryhodnosti
- je zamerana na zabezf@mie ochrany investorov




F Ciele a nastroje regulacie

Zakladné nastroje regulacie trhu CP

Informa ¢€na povinnog’ emitenta

slizi pre zabezgenie dostattného mnoZstva pravdivych, aktualnych avyznamnych

informacii pre investora

- vpraxi — informaéna povinno¥’ je zabezp&na pri emisii vytvorenim prospektu
a v priebehu doby obchodovania daného inStrumeatmytné pravidelne uvergva
obchodné spravy

- regulativne institlcie neuguju, co emitent je kvalitny alebo nie, ich Glohou je &isti
emitent uverejuje informacie &i su pravdivé

- ochraiova’ pred nekalymi praktikami (pranie Spinavychigei)

- regulacia trhu CP je zamerana proti obchodom, ktmiézaloZzené na neverejnych
informaciach — tie su verejnosti nezname burzo®a@kut@énosti, ktoré sa tykaju jedného
alebo viacerych emitentov

- dochadza k zneuzivaniu neverejnych informacii dvep@sobmi:

1. primarnou osobou (informéacie zo zamestnaneckétiahy
2. sekundarnou osobou (ziskava informacie nelegalpgaabom od primarnej osoby)
= trestny¢in (nelegalny obchod)

- nie je vémi atraktivna znalasneverejnych informacii u Yeych a.s., nevyvolavaju
vyrazné kolisanie trhovych hodn6ét firmy

- ak kolisanie trhovej hodnoty firmy nesavisi s makanomickymi vekiinami, potom
nieco vo firme nie je v poriadku

- dochadza k podlomeniu dbvery investorov

- ~-mensinovy klub ekonédmov= neverejné informéacie povazuju za prospesSné

- tvrdia, Ze takéto nelegalne obchody zvySuju aktivitodnikatéov, ktori su viac
zainteresovani na zisku a Ze to umng2 suplové neschopnasverejnosti oceii hodnotu
spravy

- obchody su prospesné, ak nie je mozné niektorémé#foie seriozne zverejhi{napr.
v dosledku ohrozenia konkurarych vyhod firmy)

Siasné trendy reguléacie:
- prebieha proces deregulacie, harmonizacie a sanlaoeg
DEREGULACIA
- upu%a sa od administrativnych nastrojov a vyuzivajtrisavé nastroje.
- Investor na trhu cp by mal byrimarne ochm@ovany konkurenciou a az sekundarne
Statom.
HARMONOZACIA
- prebieha na celosvetovej aj aj regionalnej urovni.
SAMOREGULACIA
- primarni tvorcovia regularnej politiky su jej regtbrmi
- ich ¢innosti su financované trhom a nie z prostriedkaws
- Napr. kétovanie CP na sekundarnych trhochJodgnie licencii brookerom,



- Samoreg. InStiticie su schopné identifikbvaroblémy eSte v ggatkoch a danu
situaciu ries.

- Statna regulécia tvori protivahu samoregulacieg\airju v3ak dofna.

- Vztah medzi Stat. a samoreg. Must lgsne definovany.

Pranie Spinavych penazi

K tomuto javu dochadza pri realizovani kontraktkioré nemaja legalny charakter.
Tento obchod je znamy 7 désatia. Dochadza k expanzii tychto nezdkonnych aktivit.
Extrémny narast v druhej polovici 70. rokov.

Podstata:

- ak ide o nelegalne aktivity potom d&ina platieb sa uskutbuje v hotovosti, ktoré sa
musia legalizovéa(prepra), teda zmenina legalny prijem

- od polovice 70. rokov sa in&titlcie snaZia pratn tiojova’

- systém prania Spinavychisei sa sustavne vyvija a obsahuje sumy neskhatodké

Definicia Spinavych pdazi:

SuU to peniaze, ktoré pochadzaju z tresttieposti (organizovany zton — drogy,
strategické suroviny, obchodl'sdmi, ve’ké finartné podvody, sprenevery, prevadzka
ilegalnych hier, falSovanie CP), atie sa formoapirania dostavaju do legalneho systému
tak, Ze sa zataji ich pévod a potom budia zdag@ e ziskanych mazi.

V praxi vtomto procese VkRU Ulohu zohravaju \&é firmy, zmenarne, inveghé
spolanosti a banky.
Formy prania Spinavych pazi

1. Spinavé peniaze sa uloZia nalkémnoZstvo pgaznych étov a nasleduje ich prevod do
réznych krajin
2. Transport pgaZznych prostriedkov do krajin, kde chyba mechangnegulacie a kontroly
legalnych obchodov
Predstiera sa, Ze Spinavé peniaze su legalnymarijmlegéalneho podnikania
. Realizuju sa platy medzi firmami za neexistujébezby a produkty
. Nakup a spatny predaj Zeténov z kasina

O A w



G Trendy na svetovom fina&nom trhu

Restrukturalizacia bank a finanénych institucii
- vyrazny tlak na zniZovanie nakladov
- ide o konsolidaciu bank — Eurdpa, Japonsko, USA
- zniZenie potu bank operujacich na fin. trhoch
- zvySenie priemernej V&osti
- vyvolava : - zmena pod vplyvom trhu alebo Statu

- tlak na Uspory z rozsahu —Ikg pccet fuzii
- skutatnosti: vékym bankam sa zvySuju Uspory z rozsahu, nie strg@gaaciou, krach

e zmena Struktary obchodu bank
- razantny rozsah mimobilanych obchodov
- rastie podiel bank na tvorbe HV

* bezpenejSi bankovy priemysel
- moze diverzifikové ¢innosti a riziko

- nedostaténd antimonopolna politika,
- tla¢i na rast banky — moznodosiahnt monopolny zisk

Sekuritizacia
- dochadza k zw#&ovaniu alokacie nie- pomocou tr&agych averovych zmllv ale priamo
nakupom CP
- podpora od KB ako odpodena vladnu regulaciu
- pravidl4 kapitalovej primeranosti: rast Uverov — rast kapitalu

1. faza - banka poskytuje Gvery, dané Gvery su preamaeg do balika

2. faza — balik da nebankovej institacii, preda alawge do okamihu vyplacania
3. faza — CP prevezmdu na fin. trh invésg banky

4. faza — predaj investorom

Vyhody
- pokles nakladov na ziskavanie kapitalu
- redukuje Uverové a urokove riziko
- zlepSuje sa rentabilita vlastného kapitélu
- premena uveroveho obchodu na sprostredktsiaye



