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FINAN CNY TRH, JEHO PODSTATA, FUNKCIE, NASTROJE

Trhova ekonomika, jej formovanie a celkové fungaogas zaloZené na pdsobeni triith predstavuje
procesy predaja a kdpy medzi jednotlivymi ekonomcksubjektmi na finatno-ekonomickom zéklade.
Je to vyznamna oblagkonomiky ugitej krajiny i sustavy krajin. Trh moZnienit’ z r6znych Kadisk,
zvy¢ajne sa v3akleni na:

- trh tovarov a sluZieb

- trh vyrobnycheinitelov (pddy, prace a kapitalu)

- finangny trh

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

- trhideolégii (knihy, noviny, umelecké vystavy adpp

Fin. trh sa poklada za vrchol ostatnych trhoretoZe na rozdiel od inychtignom univerzalnym- jeho
zdroje a prostriedky su univerzalne vyubité vo vSetkych oblastiach. Vo vyspelych trhovych
ekonomikach fin. trh odraza prospesiineuspesnashospodarskeho vyvoja jednotlivych podnikov,
odborov, odvetvi i ndrodnej ekonomiky ako celkugiftvym barometrom medzinarodno-ekonomickych i
medzinarodno-politickych procesov. Jeho vyznamvigte rastie. V stasnych podmienkach
internacionalizacie hospodéarskeho Zivota a neroemného ekonomického rozvoja uniaje prilev
zahrantného kapitalu, vyuZivanie prirodného bohatstvajegirpracovnych sil, iahtuje pristup k lacnym
a nevyuzitym vyrobnyndinitel'ov, ¢o napokon vedie k rastu efektivnosti vyroby.

Na fin. trhu sa sustréuje ponuka a dopyt po fin. nastrojoetpeiaznom kapitale, platobnych
prostriedkoch, CP, predkupnych pravach, warrantdehiyatoch, valutach, devizach, drahych kovov,
poistnej ochrane a pod@ioto sustredenie sa usktitoje prevazne prostrednictvom fin. sprostredkdieate
ktori zabezp&uju vzdjomné spojenie vSetkych ekonomickych soljeitori na fin. trhu vystupujd organy
verejného sektora, podnikésky sektor, obyvatistvo i medzindrodné a nadnérodné institlidiesledkom
stretnutia ponuky a dopytu po nastrojoch fin. tdiuceny tychto fin. nastrojoktoré nadobudaju formy
uroku, kurzu CP, ceny opcii, predkupnych prav, talého a devizového kurzu, poistného a pod.

Vychadzajluc z predchadzajucich avéh, trh . mdZzeme definowaako trh, na ktorom fin.

sprostredkovatelia prostrednictvom fin. nastrojaliezpéuju pohyb kratkodobého, strednodobého a

dihodobého kapitalu medzi jednotlivymi-ekonomickysubjektami v narodnom i medzinarodnom meradle

Téato definicia fin. trhu zd6raimje 3 zakladné aspekty:

- systém fin. nastrojov

- systém fin. institacii

- mechanizmus, ktory zabezjpge transformaciu pmznych prebytkov jedného sektora ekonomiky na
financovanie potrieb deficitného sektora ekonomiky

Dal3ie definicie fin. trhu:

a) Mishkin —fin. trh je systém ekonomickych nastrojov, ititii a v2’ahov, ktory sustruje,
rozmiestiuje a prerozdaije peiazné prostriedky medzi ekonomické subjekty na zékfzonuky a
dopytu

b) Maness- fin. trh je mechanizmus, prostrednictvom ktorplyma Uspory jedného sektora ekonomiky
do iného sektora ekonomiky

¢) Ross—fin. trh je trh, ktory umaiuje jednotlivcom a podnikom paiava’ a vypozZtiava’ si

d) Novotny — fin trh je derivatom trhu p&&ového kapitalu a trhu akciového kapitalu, respdptavuje
osamostatnenu formu existencie tychto dvoch trhov

e) Benes a Musilek- na fin. trhu sa sustieje ponuka a dopyt piazi a kapitalu, utvara sa jeho cena, za
ktoru su subjekty fin. trhu ochotné usktitova’ finantné operacie a transakcie. Fin. trh presnejSie
vyjadruje jednotu kratkodobych a dlhodobych trarfakreproduknom procese modernej
ekonomiky.

f) Blake —fin. trhy si miesta, kde sa invést produkty utvaraju a transferu;jl, resp. systémy,
prostrednictvom ktorych sa tak deje

g) Rose- fin. trhy umo#uju tok Uspor (pochadzajuci predovsetkym z domécnksym jednotlivcom a
inStiticiam, ktoré potrebuju na svoje Utraty viac prostriedkov, ktko je im poskytované z ich



stasnych prijmov. Fin. trhy st srdcom fin. systéfjeuto subor trhov, institlcii, zakonov, regulaii
technik, pomocou ktorych st obchodované fin. nfespo celom svete), &uju objem disponibilného
Gveru, podnecuju sporivosutvaraju urokové sadzby a ceny CP.

h) Vlachynsky — fin. trh je systém vahov, institlcii a nastrojov umisdjlcich sustréovar’,
rozmiestiova’ a znovurozdiova’ dotasne viiné fin. prostriedky medzi ekonomické subjekty na
zaklade vZahu ponuky a dopytu

Tedria fin. trhu vychadza z formulacie zakladnyddmienok tohto trhu a moZnosti, ktoré dana spalg’

i ekonomika vytvara pre pdsobenie fin. trhu. Vool®ecnosti savadzaju 3 z4kladné pomienky existencie
a fungovania fin. trhu:

- motivy individualneho sporenia a jeho stimulacia

- mozZnog investova dotasne ziskané pazné prostriedky

- zodpovedajlce institlcie, ktoré podporuju investiea

Fin. trh mdzZe plne a bez zabran posaba vtedy, ak su tieto zdkladné podmienky spinené.

Vznik vaPnych fin. zdrojov je charakteristickautou vyspelej trhovej ekonomiky. VZdy v nej pésobia

subjekty s prijmami vy3$Simi ako suma, ktor potjéma financovanie svojej beznej spotreby. Rozdiel

medzi beznym prijmom a spotrebou nazyvamgorami. NajddlezitejSimi tvorcami Uspor sibmacnosti

(ich prijmy prevysuju bezné vydavkyalej s to apodniky(ak ich vynosy presahuju naklady), aviida

(prebytok Statneho rozpt). Fin. trh umoiiuje efektivny transfer zdrojov od prebytkovych sltpv

k finantne nedostatkovym subjektom, t.j. fin. trh plnidiédohy:

- sustr@’ovanie ddasne véinych zdrojov pgaZznych prostriedkov

- rozmiestiovanie (alokacia) Vtmych zdrojov tam, kde je ich vyuZitie najefektivgiej— pruzné
prelievanie kapitalu z odvetvia do odvetvia

- znovurozdéovanie vdnych zdrojov — premena Uspor na investicie

SYSTEM FINAN CNYCH NASTROJOV

Systém fin. nastrojov, prostrednictvom ktorych abezpéuje presun vinych p&aznych prostriedkov
z prebytkového sektora ekonomiky do deficitnéhdamakekonomiky, je Viémi bohaty. Tvoria ho vklady,
Gvery, osobitné formy Gverov (faktoring, fortfainleasing) a ¥oraz v&Sej miere cenné papiere.

a) Historicky né&ért vzniku CP

Prvé CP vznikli v alexandrijskej dobe — bankari &ydli vkladatéom pisomné potvrdenia o vklade a
diznici potvrdzovali svoje zavazky vystavenim aigenim diZzobnych Upisov. V stredoveku dochadza
k d’alSiemu rozvoju CP — objavuju sa tzv. generalrtg isemitenti CP (napr. papezi, kniezaté, kralod.p
sa zavazovali svojim veritem splati’ Gver vratane Urokov, @om ich bolo mozné v pripade potreby
preda inej osobe. V 12. stor. vznikla aj prvd zmenkagdaohto stordia sa datuje aj vznik najstarSich
akcii. Rozhodujuci vyznam v rozvoji CP mal vznikoavoj kapitalizmu. Prispelo k tomu zdokdnaanie
techniky bankovych operacii, deficitné financovastiéneho dlhu a rozvoj akciovej formy podnikania,
ktora sa v znénej miere rozSirovala od prelomu 19. a 20. stor.

V Ceskoslovensku bolo financovanie formou vydavaniaz@®ne rozsirené do r. 1945. Na zaklade
dekrétu prezidenta v r. 1945 boli takmer vSetkydaRé do povinnej uschovy prislusnymiaznym
Ustavom. P#gaznou reformou v r. 1953 doSlo k zruSeniu vSetiyattadavok a zavazkov z tuzemskych
CP, nedotknuté zostali len zavaaigskoslovenského Statudr@udzine. V rokoch 1967 — 1969 doslo

k ¢iastkovym pokusom rozvinttrh CP, a to napr. emisiou bankovych obligacgtatnych dlhopisov.

V tomto obdobi vznikali aj akciové speélwosti, hlavne v oblasti podnikov zahréamého obchodu, neboli
vSak vydavané akcie. Po r. 1989 doch&dza k obnoveni CP. V dosledku kupdnovej privatizacie
vznikali a.s., ktoré emitovali akcie. Stat, mestace, banky a podniky postupne emitujd obligacie a
vznikaju ajd’alSie CP pgaZzného a kapitalového trhu.

Pravny rdmec, ktory upravuje CP v SR véasnosti, tvoria nasledujuce zakony
- Sekovy a zmenkovy zakon

- devizovy zakon

- zékon o dlhopisoch



- Obchodny zakonnik

- zékon o podmienkach prevodu majetku Statu na iobyos
- z&kon o burze CP

- zakon o investinych spolgnostiach a investnych fondoch
- zékonoCP

- zékon o bankéch

- z&kon o NBS

- z&kon o daniach z prijmov

b) Podstata CP

Ekonomické subjekty sa zaujimaju o CP minimalneddzodov:
a) su nastrojom, prostrednictvom ktorého mdzu zigaiazné prostriedky na financovanie potrieb
b) sl jednou z moZnosti investovanidmich pgiaznych prostriedkov, Spekulécie i hedgingu (zaia)en

Podstatnym znakom CP bez’au na ich drukii podobu (listinn alebo dematerializovanu) je zimro
peiaZznej poliadavke alebo o majetkovych pravach, prigatsich pravach s nim spojenych. CP okrem
toho, Ze potvrdzuju majetkové prava alebagimu poliadavku vlastnika na &ité plnenie vgi tomu, kto
CP emitoval, st nositem pravneho naroku, pre ktoré vznik, existencieypd a zanik su v zasade
nenahraditéné. Jednoducho povedané, CP je legalna reprezamidsia na ziskanigéakavaného
buddceho prospechu za stanovenych podmienok.

Majitel’ listinného CP nem6Zze pozadd\uzez CP uspokojenie svojich pozZiadaviek a emiteiitem
odmietnu’ plnenie zavéazku, ak nie je predloZzeny CP. Ak listma zntena alebo stratend, je nutné ju
umorit’ a vystaw ndhradnd listinu. Zaknihovany CP nemoZno predip#iuplatneni prava, pretoze
existuje len ako zapis v zakonom stanovenej eviddfalifikovanym spésobom preukagggho
existenciu je mozné vypisom z tejto evidencie. Reladedzi listinnym CP a vypisom z evidencie jeomt
Ze vypis je len dékazovym papierom, ktory ak je¢eni/ alebo strateny, nemusithymoreny, ale vyda sa
len novy vypis. Prava spojené so zapisom nie sfitmibzné s tymto vypisom, ale len s prislusSnym
zapisom.

¢) Podoba CP
CP m6Zu mé&

1. LISTINNU PODOBU - listinné CP sa skladaji z:

= plasta —pla¥ je hlavnou listinou CP. Obligatérne nalezitosé¥& na jednotlivé druhy CP
vymedzuja osobitné zakony.

» kupénového harka zakoréeného talénom- kupénovy harok obsahuje 10 — 20 kupbnov
(poukaZok na vynos z CP). Kupény vietkych CP ugeaxéikon o CP. Udaje, ktoré obsahuje
kupon:

- druh, emitent &iselné oznéenie CP, ku ktorému bol vydany

- vySku vynosu alebo spdsob jehgemia

- datum a miesto uplatnenia prava na vynos

Talbn (obnovovaci lis§luzi na vyzdvihnutie kupénového harka potomf ka verpali kupény
starého harka. Talon je legitidraym listkom — nie je CP (na rozdiel od pla® kupdnov).

Zakonna uprava CP u nds nema ustanovenia, ktquéebpisovali tvar alebo grafickd Gpravu
listinnych CP. Tieto kompetencie su prenechanénhaadnutie emitentov. Vonkajsi vidd bol

v minulosti prestiznou otazkou — navrhy boli dielogjlepSich a najznamejSich umelcov, ktoréze uz
kvalita zhotovenia viedla k posilneniu dévery vidobs’ spola@nosti a naopak.

Listinné CP, ktoré su uschované v centrdlnom défozsa oznéuju ako_imobilizované CP

Imobilizacia CP existuje v krajinach s dlhénou tradiciou listinnych CP (napr. v Nemecku) a je
povazovand za postupny prechod k dematerializoyaugbe. Tato forma si vyZaduje vysoké naklady
na straZzenu dopravu do centralneho depozitara e dttdZzené priestory na Uschovu. Operéacie




s imobilizovanymi CP sa uskutituju prevodmi na &och podobne ako pri dematerializovanych
papieroch.

2. DEMATERIALIZOVANU PODOBU _ — su uloZené v paméti §iteca, v SR st zaknihované

v Stredisku CP. Dematerializovana podoba CP znamrmat&é uspory na nakladoch spojenych

s tlatou na zvlaStnom papieri so zvlaStnym dozorowetlachranou proti strate, Zeniu, kradezi,
spravovani, Uschove, obchodovani a pod., zabagpeysSiu transparentnds f'aZuje pranie
Spinavych p&azi, obchadzanie davych povinnosti, umaitije pretiad vé’kosti vlastnickych
podielov, zvySuje rychla'sa bezpénog’ procesu vysporiadania obchodow alla druhej strane,
dematerializovana forma CP vyZaduje vysoké narekyybavenie kvalithou vyptovou technikou a
su siou spojené wité rizika, ktoré pri technike nemozno v¥itl.

Vyvojové tendencie v krajinach s rozvinutym kamitdlm trhom CP vedu postupne

k dematerializovanej podobe CP. Listinnl podobuddiaju dtovné zaznamy v pamaéti §iteca a
vyplaty vynosov sa spravidla uskatoiju z @tu spol@nosti na det konkrétneho majita CP. Za
dematerializaciu CP sa uZ rozhodlo napr. Danskoskdd Svédsko a Francuzskaosisistane;
dematerializ&cii presli USA, Japonskod/elka Britania.

d) Clenenie CP

1. pod’a ekonomickej funkcie z tohto fiadiska mozno CP na slovenskom fin. trhu roZdsdi 2 skupin:

CP paiaZného trhu— pokladniné poukazky, depozitné certifikaty, zmenky, Sekgepty

CP kapitalového trhu — dlhopisy (Statne, komunalne, bankové, podnikeaéjestnanecké,
konvertibilné a iné), hypotekéarne zalozné listyadové listy, podielové CP (akcie,&@sné listy,
podielové listy, podielnické druzstevné listy — g, investéné kupony, fin. derivaty a
syntetické CP

2. pod’a prevoditénosti- z Hadiska uéenej osoby (PO alebo FO), na ktoru je pravo vygljeeaz CP

viazané, a zladiska prevoditosti, sa CRlenia na 3 skupiny:

CP na dorwitelPa — oprawiuju vlastnika CP pozZadot@lnenie zavazkov, ktoré z neho vyplyvaju.
Prevadzaju sa jednoduchym odovzdanim (v pripatieri&ho CP) alebo prevodom nétel (v
pripade dematerializovanje podoby CP). Nadoblidagmctivého odovzdania sa stava jeho
vlastnikom.

CP na rad— vyzn&uju sa opravnenou osobou menou s doloZkou na raiktorych pripadoch,
pokia’ to vyplyva zo zakona, nie je tato dolozka potrelmagor. zmenka, Sek). Prevod prav na
plnenie, ktoré je v CP obsiahnuté, sa uskiuige pisomnym vyhlasenim iuna rube (rubopisom,
indosamentom), alebo na listine, ktora je k nenfpigpgna. Rubopis u nas upravuje zmenkovy a
Sekovy zakon.

CP na meno (rektapapiere}- zneju na ufiti menovite uvedenu osobu, ktora je opravnena
uplatni’ pravo z CP. Su prevoditeé tzv. cesiou (postlpenim), o ktorom treba pagaivu
emitentovi, alebo de&tvom. Zmluva o prevode CP na meno musi gisomnu formu.

3. pod’a druhu prava

CP s vecnym pravom(napr. hypotekarne zalozné listy)

CP s dlZzobnym zavazkom(napr. obligacie, zmenky, Seky)

CP s majetkovou Was’ou alebo podielmi(napr. akcie, podielové listy)
dispozikné CP (napr. konosament, warrant, prepravné doklady)

4. z Hadiska emisie

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

5. pod’a stanovenia vynosu

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



10.

nedro¢ené CP(napr. dispoziné CP, l6sy, Seky)
CP vyplacané meséne, Stvrroéne, najastejSie v3ak polr@éne a ratne, resp. nevyplacané
vbbec(napr. obligacie s nulovym kupénom)

pod’a podmienok splatnosti

CP s pevnym terminom splatnosti, dospelostnhapr. obligacie)

CP s pohyblivym terminom splatnosti(urcity druh obligacii)

CP so Ziadnym terminom splatnost{akcie, perpetuity)

CP s call opciou(emitent m& pravo na skorSenie splatenie nomipatranoty)
CP s put opciou(drzitd’ CP ma pravo na skorsie splatenie nominalnej hgjinot

pod’a emitenta

Statne CP
komunalne (municipalne) CP— emitované mestami a obcami
sukromné (podnikové, bankoveé) CP

pod’a prav a povinnosti

zakladné (kmaioveé) CP
prioritné CP

pod’a zastupitBnosti

nezastupitd’né CP (napr. hypotekarne zalozné listy, zmenky, Seky)
zastupitd’né CP (tzv. efekty, napr. akcie, obligacie)

pod’a zalozného prava

CP zaistené majetkom, inymi CP a pod.
nezaistené CP

11. poda obehu

12.

13.

14.

obchodovat#né CP— musia by prevoditéné

neobchodovat#&né CP— zakladaju pravny ¥ah len medzi 2 dastnikmi, emitent zakazuje predaj
na sekundarnom trhu, usktiaije sa s nimi iba prvy predaj na primarnom trhuvitedu
neobchodovataych CP emitent niekedy zniZzuje zavazkom odk@# spé pred lehotou
platnosti. Tymto druhom CP mézZutbygapr. depozitné certifikaty, vkladové listy, ko CP a
pod.

CP s obmedzenou obchodovataost’ou — napr. zamestnanecké akcie, ktoré mozno prevadza
predavd a kupové len medzi zamestnancami spaiosti alebo tymi, ktori odisli do déchodku.
Obchodovatinog’ ¢i neobchodovatimos’ s CP musi bf/uvedena v emisnych podmienkach.

z hadiskacasu

kratkodobé (do 1 roka)
strednodobé(1 — 5 rokov)
dihodobé (nad 5 rokov)

pod’a stupa likvidity:

perfektne likvidné CP — okamzite, kedykivek a bez poplatku premerite na peniaze (tito
vlastnog vSak maju iba peniaze a beZriéyl
ostatné CP

pod’a reverzibility— reverzibilita meria rozpatie medzi ndkupnou a predajnou cenou

absolutne reverzibilné CP- pri absencii brokerskych poplatkov by bolo mopeéiaze premeti
na tento nastroj a spieu akejktvek straty hodnoty. Tato definiciuiggju iba penaize a iné
neobchodovat®é fin. nastroje ako su depozita

nie absolGtne reverzibilné CP- sU to vSetky ostatné obchodovatefin. nastroje, pretoze vzdy
sa musi zaplatirozpéatie medzi nakupnou a predajnou cenou (spteaom trhu



15. pod’a miesta vydania a pouZitia
- narodné CP- vydavané a pouZzivané vnutri krajiny
- zahrani¢éné CP- su vydavané na jednom fin. trhu v zahtani
- medzinarodné CP- su vydavané a obchodované na riikioh trhoch v zahrani

16. pod’a predpovedateosti vyvoja kurzu
- predpovedatd’né CP— napr. klasické obligacie s pevnym vynosom
- nepredpovedat&né CP— napr. akcie, podielové listy

17. pod’a zd@ovania
- CP podliehajice dani z prijmu
- CP podliehajuce dani z kapitalovych vynosov
- CP podliehajuce zrazkovej dani
- nezdaiované CP

SYSTEM FEINAN CNYCH INSTITUCII

Fin. inStitdcie zabezeju vzajomné spojenie vietkych ekonomickych subjeHlttoré su na strane
prebytkového alebo deficitného sektora ekonomikgbitkovy a deficitny sektor ekonomiky maju
protikladné zaujmy — prebytkovy sektor dava predriwétkodobému poZiavaniu za vysoky Urok, kym
deficitny sektor ma zaujem o dihodobé @&gis nizkymi nakladmi. Tento jav mdéZeme nazyaodena
slabog bezmedazilankového fin. trhu“, a prave tato slaliasedla k vzniku fin. sprostredkovdtay.

Existencia fin. sprostredkovdites na fin. trhoch umatije:

- uPahcovar’ stretavanie ponuky a dopytu a operativnejSie uskattnovat’ prislusné fin. transakcie
tym, Ze akumuluje paiazné zdroje

- diverzifikaciou a zdruzovanim rizik obmedzova’ riziko. Tymto sp6sobom je mozné redukéva
Specifické riziko (napr. riziko neplnenia zavazkdefault risk) a kapitalové riziko (napr. riziko
investovania do akcii). Fin. sprostredkovateliatnmapznos riziko riadit’ tym, Ze ho rozloZia na rézne
rizikové investicie medzi iy potet veritdov a utvoria tak dostatae vé’ky kapital a rezervy na
plnenie potrebnych zavéazkov.

- znizovanie informatnych nakladov. Velky potet operacii, ktoré fin. sprostredkovatelia realiz(y
porovnani s mozndami individualnych investorov fin. trhu) im um@Zu omnoho efektivnejsi zber
informécii o diZnikoch.

- znizovanie transakénych nakladov spojenych s obchodovanim s réznymi s&ojmi fin. trhu .
Existuje niekdko spbsobov, ktoré umadji redukciu transatkych nakladov:

a) poskytovanie vhodnych a bezjpgch prileZitosti na obchodovanie velite a diZnikov znizuje
naklady na analyzu déveryhodnosti oboch stran

b) poskytovanie Standardizovanych poddb nastrojoutifitu redukuje inform&né naklady spojené
s preskumanim jednotlivych typov fin. nastrojovampkaju veritéom vd’bu vhodného nastroja

c) velky objem aktiv a Specializacia na ro6zne trhy redikpergné naklady a umdibije
sprostredkovatm ziskanie znalosti a mozZnosti, ktorél'silej prenaSané na ich klientov (napr.
pohybliva¢ag’ nakladov spojena s obchodovanim sa zniZuje s abnierealizovanej transakcie, a
tym klesaju aj celkové priemerné naklady)

d) utvorenie déovo efektivnych fin. nastrojov, ktoré vedu k zniitedani z kapitalovych ziskov,
dani z prijmov a dani z degiva

Na fin. trhu existuje mnozstvo fin. institdcii. Mée ichélenit’ z rdznych fiadisk a vytvararézne
skupiny, napr.:
1. bankové institucie (banky a sporit®ne) — mdéZzeme icl’alejélenit’ na:
- univerzalne- poskytuju v3etky sluzby
- Specidlne- zameriavaju sa iba naiité sluzby, napr. hypotekarne bank, stavebné sioneta pod.
Iné ¢lenenie bankovych institacii:
- ,maloobchodné” banky- zaoberaju sa prevaZzne klientmi z doméacnostilgrma@odnikatémi
- investiné banky- zaoberaju sa hlavnelkg/mi spol@nog’ami, inStitucionalnymi investormi,
vladami, miestnymi organmi a pod.




2. poistovacie spol@nosti— mézeme icl’alejélenit’ napr. na:

- Speciélne poivvne napr. Zivotné poiovne a penzijné fondy — zabeZpgl financovanie
dihodobych nadhodnych poZiadaviek

- vSeobecné paisvne- zabezp#uji nahodné vSeobecné poziadavky

3. nebankovi fin. sprostredkovatelia— su topeiazné burzy, brokerské spatmsti, mimoburzové
inStitcie— OTC, RM-Systém, clearingové domy, invé&sé spoldnosti a investiné fondy
(organizuju obchody s fin. nastrojmi, zabeagé diverzifikaciu a zldovanie rizika kolektivnym
investovanim), @alSie fin. institacignapr. Uverové druzstva, faktoringové, leasingtivé
fortfaitingové spolénosti)

Medzi vyznamné institacie fin. trhu pattianky. Ako depozitné institacie prijimaju vklady a poskjyt
pbézicky. Vedu &ty svojim klientom, akceptuju zmenky a Seky, poskytrdzne druhy Gverov.

V s&asnosti sa slovenské kortieé banky vyznamne podigi na rozvoji kapitdlového trhu. Ide hlavne o
komplexné zabezpenie emisie novych CP plalpotrieb klientov, t.j. priprava a schvélenie e po

jej umiestnenie na trhu CP. Vyznamna je aj ichdina sprostredkivani obchodov s CP na sekundarnom
trhu, pri zabezpmvani ischovy a spravy CP a v oblasti poraderishepsti.

Sprostredkovatsku funkciu na fin. trhu plniagporitd’ne a réznepois’ovacie spolénosti (déchodkové
poistenie, penzijné fondy a pod.).

Rozhodujuce miesto na kapitalovych trhoch majuitatituciondlni investori Su to fin. spolénosti a
rozne typy investinych fondov a investnych spol@nosti. Tieto institlcie ziskavaju fin. prostriedbg
drobnych a v&ich investorov, spotme ich investuju a preberaju za investorov staxast! o spdahlivé a
vynosné uloZenie ich kapitalu. Investé fondy dosahuju rozloZenie rizika predovsetkym,tye vytvaraju
portfélio najréznejSich CP a méZu ich kvalifikovastemieiat’, aby zabezgdli maximalny vynosti rast
hodnoty majetku. Na kapitalom trhu stimuluji dopgtCP-a-uma#uju SirSiu @ag’ malych investorov na
kapitalovom trhu.

MECHANIZMUS FIN. TRHU

Mechanizmus fin. trhu predstaviggstém metdd, nastrojov a opatreni, prostrednictamych sa
zabezpéuje presun peaznych prostriedkov z prebytkového sektora ekonyodaildeficitného sektora
ekonomiky.

Podstatnu zlozku mechanizmu fin. trhu tvdrtzové metddy, ktoré zabezpwiju stretdvanie agregovanej
ponuky a dopytu po jednotlivych fin. nastrojochskgdkomcoho su objektivne a rovnovazne ceny fin.
nastrojov a fin. sluzieb.

Sag’ou mechanizmu su aggulativne prvky Statu, ktorych ulohou je prostrednictvom zakonov a
nariadeni ufit’ pravidla na fungovanie fin. trhu a Statnym (réspk organizovanym) dozorom zabeéige
ochranu investorov.

Na ochrane investorov a zvySovani déveryhodnastifhu sa podi&ju aj pravidla a organizaéné
poriadky jednotlivych institicii fin. trhu (napr. BCPB, RMSa rdznych profesijnych organizacii(napr.
Asociacia obchodnikov s CP, Asociacia inwestth spolgnosti a investinych fondov).

FUNKCIE FIN. TRHU

Podstatnou ulohou, ktor musi fin. trh zabényet’ v trhovej ekonomike, je presunliry/ch pdiaznych
prostriedkov od prebytkového sektora ekonomiky ficteému sektoru. Prebytkovym sektorom su na
prvom mieste domacnosti (ha obyJat®o v priemyselne vyspelych krajinach pripadd @z &0 % Uspor)
a ,zahrantie®, ktoré sa na fin. trhu stavaju primarnymi velhihi. Typicky deficitnymi sektormi su
priemysel, obchod a Stat, ktoré predstavuju ri&jch diznikov fin. trhu.

Fin. trh pri zabezpmvani tejto najddlezitejSej Glohy pini tieto vyznadrfunkcie:



0 akumulaénd (depozitnd) funkcia— fin. trh akumuluje viné p&azné prostriedky zo vSetkych
prebytkovych zdrojov

O funkcia uchovania kapnej sily paiazi (zabezpéenia bohatstva)- umo#uje tak premenu bezného
prijmu na prijem buduci

0 alokaéna (Gverova) funkcia— vd’né p&azné prostriedky su vzacne (je ich spravidla makejsu
potreby deficitného sektora ekonomiky), preto iich frh efektivne alokuje jednak do oblasti
sukromnych, ale aj verejnych investicii tak, abyodmili vyrdba’ tovary a poskytouasluzby, po
ktorych je dopyt, zabezpeva® ekonomicky rast a v kotierom désledku zvySovaivotnu Uroveé
obyvatéov

O cenotvorna funkcia— fin. trh tym, Ze sustduje agregovanu ponuku a dopyt po fin. nastrojoch,
zabezpéuje tvorbu ich objektivnych cien

O platobna funkcia — fin. trh poskytuje mechanizmus na vykonavanadigb za tovary, sluzby,
informéacie a pod.

O prerozderovacia funkcia —fin. trh sprostredkiva zmenu drzby fin. nastrojov

0 funkcia likvidity - zabezpéuje likviditu CP, t.z. v pripade potreby ich okatiZpremenu na g@znu
hotovos s vé’mi nizkym rizikom straty

O informaéno-signalizain& funkcia — fin. trh poskytuje podnety na klpu alebo prégedipotlivych fin.
nastrojov. Zabezgeaje potrebné mnoZstvo sfanlivych informacii o finatno-ekonomickej situacii
spola:nosti, ktoré by mali kv rovhakomiase pristupné vSetkym investorom za minimalne dglda
ktoré by sa mali premietfildo cien CP.

O selekna funkcia — fin. trh podporuje rozvoj perspektivhych a Zasithopnych podnikov a uryiije
zanik neperspektivnych a nezivotaschopnych ekongmiicsubjektov hlavne tym, Ze im neumozni
pristup k nedostatkovym fin. zdrojom

O funkcia ochrany investora proti riziku — zabezp&enie sa proti riziku mozno dosiahhu
predovsetkym prostrednictvom pisni, ale aj prostrednictvom swapovych, terminoyygtinych
obchodov, utvaranim diverzifikovanych portfolii adp

O politicka funkcia - kedze jednym zo subjektov fin. trhu je aj Stat, stafin. trh jednym z vyznamnych
kanalov, prostrednictvom ktorych viady spolu s t@nymi bankami realizuju hospodéarsku a menovu
politiku Statu.

CLENENIE FINAN CNEHO TRHU

Najcastejsim kritérion¢lenenia fin. trhu j&lenenie zZasového Padiska a z Fadiska éelu pouZitia fin.

prostriedkov, ktoré sa ngm ziskavajia to na:

- pefiazny trh — trh s krdtkodobymi fin. nastrojmi, ktorych splastije menej ako 1 rok. Na tento trh
vstupuju predovsetkym ti, ktori maju prechodny retaimk prostriedkov a potrebuju si vypizti
Zabezpeéuije lepsiu likviditu a kvalitu CP.

- kapitalovy trh — je ugeny na financovanie dlhodobych investicii zo strpognikat&ov, viad a
domacnosti

Z vecného Badiskaclenime fin. trh na:

- uverovy trh — poskytovanie Gverov bankami

- trhCP

- trhfin. derivatov

- devizovy trh — nakup alebo predaj jednych narodnychigaé za druhé. Tieto nakupy alebo predaje su
vyvolané predovsetkym pohybom tovarov, kapitaléznych sluzieb. Na zaklade tejto ponuky a
dopytu sa vytvara devizovy kurz, ktory méze plavajaci (tzv. floating), alebo regulovany tym
spbsobom, Ze do tohto procesu vstupuju interveriaiy prostrednictvom centralnej banky, ktora
nakupuje alebo predava prislusnd menu na zatmgeh trhochgim zabraiuje vasim vykyvom
v kurzoch tej-ktorej meny.

- trh zlata a inych drahych kovov— ide o obchodovanie so zlatom, menej uz so stiiela s platinou.
Po pade Brettonwoodskeho menového systému, ktdFatm’eny na zlatom StandardedkdSA
zrusili vymeniténog’ dolara za zlato a MMF rozpred&ls’ zasob zlata, prestalothylato svetovymi
peniazmi. Dnes uZ menej ako v minulosti jéasiou menovych rezerv spolu s dolarmi a euro a
sustre’uje sa najma v rukach subjektovimého trhu. Okrem toho sa vyuZiva eSte na vyrovrealia
platobnej bilancie. Obchodovanie so zlatou sadasdosti sUstréuje vo vékych fin. centrach ako
Londyn, Frankfurt, Bejrat, Tokio, NY, kde sauje aj jeho cena.




- poistny trh — je trhom poistenia i zaistenia. Stretdva saotwga a dopyt po Specifickom druhu
tovaru, a to po poistnej ochrane. Cenou je poisdsébitosou tohto trhu je to, Ze je tu podmienena
navratnos (iba ak nastane poistna udalpa neekvivalentna's(vyska vyplatenej sumy v pripade
vzniku poistnej udalosti nezodpoveda torm poistny subjekt zaplatil vo forme poistného).sPane
v stEasnych podmienkach vstupuju naigeény aj kapitalovy trh, v désledkioho sa stiera rozdiel
medzi poistnym a g@Znymci kapitalovym trhom &asto su ich nastroje pritavané k nastrojom
peiaZznéhaii kapitalového trhu.

Délezitym¢élenenim je aflenenie na:

- primarny trh — umiestiuji sa naiom nové emisie CP, ktoré emitent vydava po prvykrat

- sekundarny trh — trh uz emitovanych, ,starych CP, t.j. obchodsietu so vsetkymi CP, ktoré boli
ziskané na primarnom trhu. Sekundarne trhy sa rafanizovd ako burzy alebo ako Voe pristupné
sekundarne trhy (tzv. over-the-counter market Oh@)ktorych st rozmiestneni obchodnici vybaveni
zakladnou zasobou CP a su ,v pohotovosti* pretiaveupovéd kazdému, kto prijme ich cenu.

Dalej moznailenit’ fin. trh na:

- osobny trh —predavajuci a kupujuci uskutituji obchody priamo osobne medzi sebou

- anonymny trh — obchody sa uskuttiuju prostrednictvom sprostredkovide, t.z. predavajici a
kupujuci sa vébec nestretavaju, obchoduje sgonas CP, ktoré su prevodite a verejne
obchodovatiné

Pod’a spbsobu umiestnenia @& trhu rozliSujeme:

- priame umiestnenie— sam emitent predava CP, bez sprostredktsiateh sluzieb bank alebo fin.
spolanosti

- sprostredkované umiestnenie- emitent sa opiera o poradenskinos’ obchodnika (typ emitovaného
CP, vySka vynosu, splatnsrhodny termin emisie a pod.), a cela emisia kato&iuje
prostrednictvom banky alebo inej fin. institlicipr&tredkovatelia uz samy vstupuju do kontaktu
s investormi, ktori od nich nakupuji CP-emitenta.

Z hradiska organizovanodti.j. kritériom je skuténog’, ¢i obchod aspina jednej strane uskuitdla
inStitucia, ktora sa venuje ndkupu a predaju CRigetne a ma na to prislusné opravnetiehime fin.
trhy na:

- organizované— mézu by bankovo organizované, burzovo organizované, orgaané
mimoburzovymi institaciami (napr. OTC alebo RMS)

- neorganizované (sukromné}- uskut@iuji sa mimo tychto institdcii, napr. priamo medadpikmi,
medzi podnikom a afanom a pod., a zarovea pri nich dojednavaju ki individualne obchodné
podmienky. Obyajne sa tu obchoduje s CP, ktoré nie su pripudteriiehodovaniu na burze (t.].
s nekétovanymi CP).

Pod’a toho, ktoré subjekty s&astnikmi fin. trhy hovorime o:
- narodnom fin. trhu
- medzinarodnom fin. trhu

Medzinarodny fin. trh

Je to systém nastrojov, institlcii a mechanizmostpednictvom ktorého dochadza k pohybu kratkodobéh
a dlhodobého gmzného kapitalu v medzinarodnom meradle. Uin{ zvySeny tok vzacnych fi@znych
prostriedkov smerom Kk ich najproduktivnejSiemu vtuzVd'aka globalizacii fin. trhov sa objem
kapitalovych pohybov po celom svete ustae zvySuje¢o umoZiuje rast produktivity jednotlivych

firiem, krajin, regiénov a vedie to v kafrem dodsledku k ekonomickému rastu v medzinarodnemadhe.



Na medzinarodnom fin. trhu maju dominantné postevehrovské nadnarodné korporacie, centralne
banky, vladne agentury, najifie kome&né banky a fin. konglomeraty, investé bankové domy, dealeri
CP a zahraghych mien, a viké maklérske domy.

Medzinérodny fin. trh pouZiva r6zne nastroje, veaktorych dochadza k ustaviej inovacii. Su to
predovSetkym valuty, devizy, zahr&amé Gvery, zahratiné depozita, zahramé CP, euromenové depozita
a Gvery, euromenové CRiat

Medzinérodny fin. trh m6Zem#enit’ rovnako ako vSeobecny fin. trh z roznydiadisk, vyznamné je vSak

teritorialne ladiskqg pod’a ktorého vystupuje medzinarodny fin. trh vo forjednotlivych fin. centier:

- Londyn — je povaZovany za naj§&i fin. trh. Z Wadiskacasového pasma vystupuje ako prestupny trh
pre americky a japonsky trialsimi vyznamnymi zapadoeurépskymi fin. centramiststerdam,
Pariz, Frankfurt, Zurich, Viedea pod.

- severoamerické trhy— najvyznamnejSie centrd su New York, Philadelpiiami, Chicago

- fin. trh v Tokiu

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

Vyznamnu séiag’ medzinarodného fin. trhu tvaBEUROMENOVY TRH , ktory sa z&al formova’

koncom 50. rokov. Euromenovy trh vystupuje ako nmelodny bankovy trh, ktory sa Specializuje na
transakcie s p6&kovym kapitalom v euromenéach. Na jednej stranééuo suhrn finatno-tverovych
in&titucii, ktoré sprostredkivaju pohybiigei a kapitalu, na druhej strane o zloZity systéajomnych
vzt'ahov, ktoré slvisia s akumuléciou a redistriblgatazného kapitalu v medzinarodnom meradle. Na
euromenovom trhu sa uskiitwju obchody s euromenami, Gvermi a s CP.

Euromeny — vd’ne vymeniténé pa&azné jednotky, ktoré st mimo vymedzeného okruhur&tyn

emitujicej krajiny a vo svete salree premiestujlvo vlastnej narodnej forme a vyuZivajdideg,

urokové a iné vyhody v porovnani s narodnymi men&tajvyznamnejSou euromenou, ktora tvori

rozhodujlicuwags’ euromenového trhu, |urodolare— dolare, ktoré st umiestnené v bankéach za hranicam

USA a ktoré su predmetodalSich p&aznych operacii uskutiovanych mimo pravomoci menovych

organov USA. Trh eurodolarov sadas svojej existencie z&ae rozSiril nielerto do objemu, ale aj do

Sirky. Prekrail hranice priemyselne vyspelych krajin a rozSgdiaj na rozvojové krajiny, kde vznikli tzv.

sregionalne filialky*:

- v 60. rokoch vznikotrh latinskoamerickych dolarov jeho centrom sa stalo hlavné mesto Baham —
Nassau, druhym najvyznamnejSim centrom eurodol&iowperacii v Latinskej Amerike je Panama

- v 60. rokoch vznikol ajrh azijskych dolarow sustréd’uje sa v Singapure a v Hongkongu

- v 70. rokoch sa sformoval blizkovychodink petrodolarov na jeho vznik malo vplyv zvySovanie
cien ropy v tomto obdobi. Jeho hlaviag’ tvori finartné centrum v Bahrajne.

Pre euromenové trhy je charakteristick&czi@amonbilita Statu, s ktorou su spojené niektordlgmy:

a) rychly rast euromien utvoril neriadend medzinarotikwiditu, ¢o méZze mévyznamny inflgény
(einok

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

c) euromenové trhy prispievaju k medzinarodnej firstabilite tym, Ze oslabuja tlaky na deficitné
krajiny

d) euromenové trhy ponukaju Kle¢ mnozstvo kapitalu, ktory sa mbze prefaiez jednej meny na druhu
s cid’lom Spekuléného zisku

e) nedostatok regulacie euromenového trhu vedie k ragka pre kapital

Euromenovy systém sa od narodného menového sysigiuje tym, Ze jeho $as’ou nie je centralna
banka, ktora by v pripade krizy bola schopna ddaolady, aby zabranila padu celého systému.

Sag’ou euromenového trhu sa toff-shore centrd ,Offshore* znamend, Ze ide o fin. trhy mimo
kontinentu. Tymto terminom sa ozl fin. transakcie, ktoré prebiehaji mimo fin. t&ysu prislusnej



krajiny, kde funguje uvedené fin. centrum, a zatos@ tieto transakcie mimo kontroly a zakonodarstva

vladnych organov prislusnej krajiny. Off-shore cérdtu fin. rajmi pre podnikaltev a investorov v oblasti

bankovnictva, kolektivneho investovania i goinictva. SU charakteristické:

- silnou redukciou alebo neexistenciou kooperativrajelvo déchodkovych dani (dani zo zisku, arokov,
dividend, kapitalovych vynosov) a&sne mozna®u ich bezproblémovej repatriacie do zahtini

- devizovou deregulaciou

- existenciou pomerne liberalnej licarej politiky

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

- obmedzenou regulaciou kolektivneho investovania

- existenciou vEmi prisneho bankového tajomstva

- politickou stabilitou

- vybornou informé&nou, telekomunikénou infrastruktdrou a inymi vyhodami

Na druhej strane, je tu prisna regulacia nelegélimpchodov — prania Spinavychipei, kriminalnych fin.
operacii af’.

K najvyznamnejSim off-shore centram patria najmadday (Nassau), Kajmanske ostrovy, Panama,
Hongkong, Singapur, Bermudy. V Eurépe — Luxembur§k@giarsko, Irsko, Cyprus, Andora, Malta a
ostrovy v LamanSskom prielive (Guernsey, Jersey).

HLAVNE TRENDY VO VYVOJI SU CASNYCH FIN. TRHOV

Fin. trhy krajin s vyspelou trhovou ekonomikou zaxnenali v poslednom obdobi podstatné premeny,
zaprtinené technickymi a technologickymi inovaciami, emickymi, demografickymi, ale aj socialnymi
zmenami. Pre nas je sledovanie vyvojovych trendideaité preto, aby sme pri zdokdoaani

slovenského fin. trhu mohli zakompondwaké prvky, ktoré su v stlade s vyspelym svetasopine

s krajinami EU.

Dovodom novych trendov je obrovsky rozvoj modernifdbrmanych technoldgii, satelitov, ptiacov a

inych automatizovanych elektronickych systémovnoimé zmeny v oblasti ekonomickych podmienok, kde

moZzno zahrnt

- inflaciu 70. rokov a z&atkom 80. rokov, ktora sposobila zm& vykyvy arokovych sadzieb, nadmernu
volatilitu akciovych kurzov, prechod od pevnych tewych kurzov k pohyblivym,

- medzinarodn( krizu z&tenia, v dosledku ktorej doSlo k zmrazeniu mnotgah’adavok bank, hlavne
v rozvojovych krajinach,

- zniZenie platobnych prebytkov krajin vyvazajdciopu,

- rychly rast zat¥enia podnikov, doméacnosti a vlad Vatiom na ich prijmy, a nesplacanie pék,

- postupnd renesancia slobodnej trhovej konkurenolm@dzovanie Statnych zasahov do ekonomiky
v hospodarskom mechanizme vyspelych i rozvojovyatos atl’.

Vysledkom zmenenych podmienokyviznik a vyvoj novych fin. ndstrojov, napr. v podobe futures, opcif,
swapov aft’., ktoré umo#uji obmedai rizika zmien Grokovych sadzieb a menové rizikaaimteresova
investorov na zisku emitentov. Kon&trukciu zloZityfm. nastrojov (ktoré stiasto spojenim
charakteristickyclit a prednosti nieldixych doteraz pouzivanych nastrojov) uigie existencia novych
informatnych technolégii, pomocou ktorych mozno uskiiiva’ vel'mi komplikované a ddémyselné

prepaty.

DalSou podstatnou zmenou n&agnych fin. trhoch je tendencia, ozogana akesekuritizacia. Je to
trend, pri ktorom dochédza k 2&bvaniu objemu alokovanych prostriedkov prostreeinioc CP a

k relativnemu zniZovaniu vyznamu alokécie fin. prieslkov prostrednictvom tragtiych Gverov.
Obmedzovanie priameho poskytovania Uverov podnikarmvestovanie bankami bolo spésobené
rozvojom neregulovaného eurodlhopisového trhuki/eypozitiavatelia zadali obchadzébanky a
ziskavali si potrebné zdroje priamo od investoravmedzindrodnom trhu. Vyuastenim bol odklon od
syndikatnych pdziek, ktoré stracali na ziskovosti a v dosledku kdiZznikov oslabovali bilancie bank.
Zarovei doSlo k presunu zardbania bank na sprostredkevaisii CP a vyuZivani novych fin. nastrojov.
Tym bola¢ag’ bankovych operacii sekuritizovana, t.j. preveddm&P a stala sa tak likvidnejSia. Proces



sekuritizacie bol v poslednych rokoch podporovaosnkknymi bankami aj ako reakcia na bankovu
reguldciu. Prirastok Uverov musithy bankach sprevadzany narastom vlastného kapjtédtoze sa na
banky vz’ahuju pravidla kapitalovej primeranosti. Vlastnypkal je vo vyspelych trhovych ekonomikach
drahsSi ako cudzi kapital, a poziadavky na minim&jgku vlastného kapitalu zvySuju marginalne naklad
financovania.

Na zmenené podmienky 70. a 80. rokov reaguju barfiy. institacie ajeStrukturalizaciou , ktora sa
prejavuje v procese konsolidacie bank, vo vytvafimnsupermarketov, v novej marketingovej oriefitac
VO zvySenej pozornosti venovanej znizovaniu naklado

O Konsolidaciou bank ktord mozno pozorovav USA, Japonsku i v Eurdpe, sa rozumie znizovanie
poctu bank operujdcich na fin. trhoch a zvySenie idbrmpernej vékosti. Trhové piiny tohto procesu,
ako napr. uspory z rozsahu bankového podnikargdjtf vo vémi silnom konkuretinom boji,
zvysenie bezpmosti prostrednictvom diverzifikacie, vSak nepoitvidbkazy empirického vyskumu.
Vyskum vidi podporu konsolidaého procesu bank skér v nevhodnej Statnej regelédi sa banka
prilis ve’kd na bankrot dostane do vaznych problémov, vipdavilla jej veritéov vyplati a banku
sanuje zo Statnych prostriedkov.

O Fin. supermarketysu spolénosti, ktoré poskytuju diverzifikované fin. produkt sluzby — napr.
vkladové, averové, sprostredkoviaké, poigovacie obchody dt Do fin. priemyslu prenikaju
dokonca aj nefin. spotoosti, napr. General Motors, General Electric a [@/odom pre vznik fin.
supermarketov je diverzifikacia rizika, dosahovaiseor z ponuky réznych fin. produktov,
dosahovanie synergického efektu pri spojeni baoist'@vni a inych fin. institdcii.

O Zmeny foriem marketingu bankyplyvaja zo silného konkuréného prostredia. Banky sa snaZia
vytvara’ fin. produkty podla potrieb zdkaznikov a zivetného cyklliataju nové metddy predaja fin.
produktov, opU&ju ,papierové” a ,stacionarne” bankovnictvo a ratzaju ho elektronickym

bankovnictvom. Stag’ou moderného marketingu je aj strategické plan@varkontrola.

0 DalSou zmenou orientacie bank, na rozdiel od 8Gwpkedy bola zdrojom prosperity bank expanzia
do ve’kého rozsahu fin. produktov a fin. technolégikladenie dérazu na timenie prudkého narastu
néakladovprostrednictvom zvySenej pruznosti cenovej pglitikvySenej opermej efektivnosti,
zlepSenia alokacie zdrojov, vytvaranim partnerslstchtegickych aliancii, kontrolou absolUtnej vySky
nakladov a ich analyzou.

Rozvoj satelitov, p&itatovych terminalov a inych automatizovanych elektc&gich systémov v sasnosti
vedie tieZ kinternacionalizacii a globalizaci fin. trhov. Obchodovanie s akciami, obligaciami a inymi CP
jednotlivych spolonosti mozno uskutdova’ takmer bez prestania. V USA a v Japonsku sa neologh
priblizne len 3 hodiny denne. Niektoré americkézlgudokonca otvorili i ndnu prevadzku na vybrané fin.
nastroje. Existuju i investné fondy, ktoré vlastnia 24-hodinové horuce linkge investori mdéZu zada
svoje objednavky, ktoré budu vybavené okamZit@mareni burzy.

S internacionalizaciou a globalizaciou je spojé¢a&ia tendencia postupn&eregulacia fin. institdcii a
sluziebzo strany poprednych vyspelych Statov (USA, JakenAustralie, Kanady, \f&ej Britanie a
dalsich¢lenov EU). Cigom deregulécie je presun dozoru nad fin. trhorrkztéatnych Gradov do
pravomoci samoregulaych profesijnych organizacii, liberalizacia tolapktalu za hranice, ponechanie
¢oraz v&Sieho priestoru na fungovaniel@ho trhu v ramci celosvetového fin. trhu tak, abyepSie
alokovali zdroje a og®vali ponukané sluzby.

Mnohé z tychto krajin zali aj s postupnobharmonizaciou regulatnych opatrenia organizovania dozoru
nad fin. trhom tak, aby spalnosti, ktoré poskytuju fin. sluzby, mohli pracéwwa podobnych podmienok.
Vysledkom je rast konkurencie, rozvoj sluzieb, pnenie nakladov na jednej strane, ale aj rastainik
strane fin. institacii (zvySena mozwdsizii, zaniku a pod.) a tieZ rast rizika na stranestorov.

Daldim trendom na svetovych fin. trhoch, asmaanym akdnstitucionalizacia, je ziskavanie
dominantného postavenia institucionalnymi investdinvesticnymi spol@nog’ami a investinymi
fondmi, penzijnymi fondmi, pot®viiami a v&kymi spola@nog’ami), ktoré spravuju rozhodujucag’ fin.




majetku a realizuju w&inu obchodov. Invesiné fondy zaéinaji ponuké aj rézne kombinovan&ty,

ktoré umo#uju investorom uskut@ova’ aj beZzné platobné operacie. Penzijné fondy sajsi&o
vyspelych trhovych ekonomikach najgmi vlastnikmi akcii. Stasna demograficka Struktara vyspelych
Statov a dakavany vyvoj v tejto oblasti vedie k zaveru, Zengm penzijnych fondov v buduicnosti bude
rag.

Zmeny vo vyvoji sdasnych trhov kladu vysoké naroky na kvalitu prasedomosti, znalosti a informacie.
Fin. trhy sa tedintelektualizuju. Dominantné postavenie maju vysokokvalifikovangrivi pracovnici,
ktori su schopni vytvatanoveé fin. nastroje, uskuttova’ fin. analyzy a na ich zéklade tvbinvestiéné
stratégie a strategické plany’ailechnickou realizaciou fingnych a investinych fondov sa zaobera
obsluzny personal.

DalSie zmeny v oblasti fin. trhov s&akavaju ochovych technickych a technologickych inovéacii

v oblasti faxovych pristrojov, v optickych vlaknadaserovych technolégiach, umelych inteligeych
systémoch, simultdnnom spracovandifagovych instrukcii (poitace piatej generacie) a vo vreckovych
telefébnoch.

Nemaly vplyv na budicnédin. trhov, jeho in&titdcii, nastrojov a regionéjrorientacie budi ntiea;
socialne a demografické faktory ako su napr. starnutie svetovej populacie, hlavpgemyselne
rozvinutych krajinach, skorsi odchod do déchodkwnsd’ovanie spotrebitiskych vydavkov, zvySovanie
poctu pracujucich Zien, zniZzovanie prileZitosti nagorany postup a zvySovanie platov, rozvoj v oblasti
sluzieb a pod.

Od tychto vplyvov sa&kava rast zaujmu o nové fin. sluzby a nastrojpt.meové formy sporenia, Uverov,
ochrany proti riziku, ale aj zvySeny zaujem o nom&jijajlce sa trhu (emerging markets), ktoré unmzn
vySSi stup# zhodnotenia investovaného kapitalu ako vyspelg @ fin. inStitlcii a manazmentov sa
bude vyZadovwaovd’a vyssia fin. flexibilita, aby boli schopni reagévea vémi rychlo sa meniace
poziadavky klientov, metiisvoje portfélia a prevadzkové stratégie tak, atralikrok s poZiadavkami
doby.

Znaina liberalizacia na sasnych fin. trhoch ma vSak aj svoje Uskalia. V @disl rastu konkur&mych
subjektov na trhu a prebudovanim celych systémehdlizatasto ku konfliktom zaujmov, ktoré treba
legislativne upravi a ugit mnohé kontrolné organy s réznymi prdvomocami. Uleazga, Ze pri
nedostaténej ochrane investorov sacrdl na trhu objavovardzne podvody, ktoré odradia nielerkygch
potenciondlnych investorov, ale i drobnych investoktori si vyZaduju w&iu ochranu. Problémom je tiez
samotnd vyp&ova technika, na zaklade ktorej st vybudovanée&stémy obchodovania. Akdkek
havéria, resp. vypadok len na ni€éko minut, spdsobuje vaZne problémy celému fin. aluedie

k vysokym stratam, Zoho vyplyva, Ze i obchodné systémy zaloZené naysp@lejSej vypdtovej technike
vnasaju do obchodovania v pripade jej vypadkéréaiziko.

ZLYHANIA FIN. TRHOV

Fin. trhy, na rozdiel od inych trhov, zaznamenavejane zlyhania o¥a zriedkavejSie. Su vSak potom
zn&ne intenzivnejSie a ich nasledky byvaju podstag#rdktivnejSie. Interval medzi zlyhaniami fin.dxh
bol v minulosti priblizne 50 rokov, no postupneskaacuje. V tomto stotd doslo na fin. trhoch k 3
velkych krachom.

1. Prvym bolCierny utorok 28. 10. 1929 Krach v roku 1929 predznamenal’ké hospodarsku krizu a
dihi recesiu 30. rokoiernemu utorku na Wall Street v r. 1929 predchadzatvet a konjunktira
20. rokov. Na trhu akcii panoval ,biytrh* (trh so stipajucimi cenami). ¢&ina ndkupov sa
uskut@novala na ,splatky”. Napr. pri ndkupe akcii za c4QU000 USD stélo zaplatt’ v hotovosti iba
2 500 alebo aj menej USD a zvySok bolo moznégaé&i. Novonakipené akcie sa potom davali do
zalohy ako zaruka na nové nakupy. Poplatky maklérampoZtanie boli réne vo vySke 6, 16i 15 %,
¢o v situacii 10-percentného denného rastu cienlr@dnvestorov Ziadny problém. Spekulacia na
vzostup cien viedla k hotlovitym nakupom, ktoré vyhig@li ceny akcii hore, a kolotasa opakoval.
Verka konjunktdra na trhu akcii v 20. rokoch je powata za klasickd bublinu, pretoZze ceny sa
nezvySovali v dosledku prudko stupajucich ziskalinvédend podnikov, aledlaka nadejam a snom.




Vysledkom bolo puknutie bubliny 28. 10. 1929, ktspBsobilo pad trhu na dno. Investori, ktori
kupovali ,na splatky”, nemohli pri zniZzovani ciealma peniaze na krytie drzanych akei viedlo

k zvySeniu ponuky akcii dalSiemu poklesu trh. B trh* sa premenil na ,medvedi“ (klesajuci).

V roku 1933, ke’ bola depresia na najnizSom bode, trh stratil 8sodnoty CP. Krach v roku 1929 si
vynutil sprisnenie monetarnej a fisSkalnej politikyegulacie fin. institacii. V r. 1933 bol prijatyUSA
znamy Glass-Steagalov zdkon, v ktorom sa zakadld€fom ochrany vkladov v bankach) zakaz
pravomoci bank v oblasti upisovania a obchodovkaigoranych dlhovych a majetkovych CP.

K zotavovaniu trhu akcii doSlo aZz po r. 1933. Rthdj svetovej vojne ceny akcii (prerusovane,
v désledku recesii) stupali.

K d’alSiemu vékému krachu na fin. trhoch doslo takmer presne®mkochl9. 10. 1987Tento

datum sa zapisal do dejin fin. trhov akierny pondelok. Ciernemu pondelku v r. 1987 predchadzal
vySe 10-rgny ,byci trh“. Rok 1987 bol pre w&inu fin. centier charakteristicky rekordnym rastom
akciovych indexov, dennych objemov i novych emiSiietovy index v maxime roka 1987 bol 0 40 %
vySSi nez na zéatku roka a rovnako o 40 % bola vySSia svetovatébgpacia v porovnani so
za&iatkom r. 1987. Po takomto vyvoji nasledoval krach.

K poklesu indexu o 1/3 doSlo v USA, Kkej Britanii a priblizne rovnako aj v ostatnych.ficentrach
zapadnej Europy. V Hongkongu dokonca index kleZab 50 %. Podobne dochédzalo k dramatickym
poklesom objemov obchodov a poklesonidtpe novych emisii.

Vynimkou bol fin. trh v Japonsku, ktory sa v tonntdku stal najvéSim na svete. Krach roku 1987
nemal na japonsky fin. trh takmer Ziadny vplyv. dzaju sa 2 hlavné dévody, presa japonsky trh
vyhol najhorSim vplyvom krachu:

- existencia systému cenovych limitov na trhu v Tolkild index klesne o vySe 15 % za jeden
obchodny d#&, burza uzatvori dolné limity. Nasadenigdsnej, ale komplexnej nelikvidity,
systém cenovych limitov pomohol utvbgriestor na upokojenie investorov.

- existencia koordinovaného pokusu stabilizbirh jednak ministerstvom financii a tiezZl'«gmi
japonskymi obchodnikmi s CP, ktori masivne nakuf@kaie na viadny &et a dodavali tak na
trh potrebnu likviditu. V&ki obchodnici-tak mohli uskuwtéova’ dané operaciediaka obrovskému
kapitalu, ktory mal hlavne 2 zdroje — obrovské regelosiahnuté zrimym obchodnym
prebytkom a najusi sklon japonskych obyvdiy k Usporam na svete.

Désledky krachu fin. trhov v r. 1987 boliRke pre fin. oblag DoSlo k redukcii mnohych sluzieb
(napr. brokerskych) a tym aj kRl&@mu zniZeniu ptiu pracovnych miest. Firmy z oblasti obchodu
s CP utrpeli najwSie straty v celej histériDalsim dosledkom bol vznik globalneho trhu akcii,
kontinualneho svetového obchodovania s najlep3toiaei v Londyne, Tokiu, New Yorku dit
Krach v r. 1987 viedol aj k padu medzinarodnéhdfpbového investovania. iikym negativom
krachov fin. trhov je strata dévery investorov,rétsa neziskavi@hko.

Zvlastnosou krachu v r. 1987 v porovnani s r. 1929 bolssa@¢ykal hlavne obchodu s CP. Na realnu
ekonomiku mal iba maly vplyv. Nebol teda predzieeshlbokej recesie, ako to bolo v r. 1929.

Odpori&ania teoretikov neumoznili vyhdsadalsiemuCiernemu pondelky, ktory zaznamenali
svetové burz@7. 10. 1997Tentoraz sa interval skratil na 10 rokov. Watke$t zaznamenal v tento
datum pad Dow-Jonesovho priemyselného indexu @63#hdu (7%). Krach ne newyorskej burze
sposobil dominovy efekt. Zali pada ceny akcii na burzach v Eurépe, Australii i ANajvasi pad
zaznamenala Burza CP v Budapesti. Jej burzovy iBi&x klesol za 24 hodin o 16,5 %. Krachu na
newyorskej burze predchadzal pokles kurzov mierajinéch juhovychodnej Azigp viedlo i

k oslabovaniu ich akciovych trhov. Bezprostrednsig@dnou menou pred krachom bol hongkongsky
dolar. Hongkongska vlada sa branila tlaku na suggnu zvySenim Urokovych sadziéb,sa okamzite
premietlo do cien akcii na hongkongskom akciovdm.tCeny akcii tu klesli o vySe 10 %. Fin.
analytici povaZuju tento pad za signal na spusteniay. Kratky odstup od posledného krachu Zatia
neumoznil najs odpovel’ na otdzku piin prenosu krizy z jedného kontinentu na druhyeokr
globalizacie.




Padu v r. 1997, podobne ako v predchadzajlcictagoich, predchadzal nepretrzity rast akciového
trhu. 5 rokov stapali ceny akcii a v r. 1995 a@99kazovali dokonca dvojciferny rast. Ceny akaii s
dostali priliS vysoko, stali sa drahymi a riskamtriyAmericki investori z&ali revidova’ poh’ad na
ceny akcii najma vo ¥ahu k vyhliadkam na rast ziskov spatosti.

Vyvojové trendy na svetovych fin. trhoch — ako naqmvé technoldgie, globalizacia, internacionalizac
ald’. — na jednej strane podporuju fin. nezavigleykonnos fin. systému, rozvoj ekonomilkdaka
efektivnej alok&cii vbiného p#éazného kapitalu, na druhej strane vSak zvySujlaiburzovych krachov,
ktoré sa pravdepodobne budu vyskytov&ratSich intervaloch, ako to bolo v minuloste ad’aka snaham
0 harmonizaciu regulovania fin. trhov vyspelychjikraj menej intenzivnejsie.



