!'_ Financ¢ni trhy

Finan¢ni systém




Model ekonomického systému

= v ekonomice existuji dva sektory — domacnosti a podniky

- domacnosti — vlastnici vSech zdroju, které dodavaji podnikiim

- podniky — produkuji zbozi a sluzby, které dodavaji domacnostem
= Uuzaviend ekonomika

= v ekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni pfijmy a vydaje)
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Ekonomicky systém

Podnikovy
sektor

Trh zbozi a sluzeb

Sektor
domacnosti

Trh vyrobnich faktort




Financ¢ni trh

= Primarni uspory prebytkovych subjekti ekonomiky (véfitelu, jejich
béZzny duchod je vEtsi nez béznad spotreba) k deficitnim jednotkam
(dluznikiim, jejich béZzna spotieba je vEétsi nez béZzny diichod)

= Hlavni Ukol finan¢niho systému — alokovat voln¢ finan¢ni prostredky
od prebytkovych subjektl k subjektiim deficitnim




Funkce finan¢niho systému (I)

= Depozitni — shromazd’ovani uspor vSech prebytkovych subjekti
ckonomickeho systému

= Uvérova — navazuje na depozitni, jde o samotné vyuZiti
shromdzdénych finan¢nich prostfedku, zdroje financovani investic
a spotieby deficitnich subjekti

= Platebni — zajist'uje realizaci plateb
= Likviditni — zajist'yje, aby majitel riznych druht finan¢nich aktiv je
mohl kdykoliv pfeménit na financnim trhu na hotovostni penize




Funkce finan¢niho systému (II)

s Zajisténi bohatstvi — zajiStuje uchovani hodnoty investovanych
finanCnich prostredkii a zabezpecCeni jejich zhodnocovani (resp.
zhodnoceni minimaln¢ stejné vysoke jako je v dané dob¢€ mira inflace)

m ZajiSténi rizika — ruzn¢ finan¢ni nastroje umoznuji investorovi, aby se
proti potencidlnim rizikiim ,,pojistil* (pojisténi, derivaty...)

= Politicka — umoznuje provadéni mnoha vladnich zamért hospodarské
politiky — emise statnich dluhopisu, pokladni¢nich poukazek




Ucastnici finan¢niho systému

= Deficitni a prebytkovée subjekty ekonomiky
= Finan¢ni zprostfedkovatelé

=  Organy ochrany a regulace finan¢niho trhu
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Piimé financovani
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Piimé financovani

= Bez finan¢nich zprostredkovatelu
= Pfimou cestou — pouze prostiednictvim finan¢niho trhu
= Obchod pfimo mezi deficitnim a prebytkovym subjektem

s Zavazek dluznika byva zpravidla potvrzen dokumentem, ktery
predstavuje véritelitv ndrok na budouci dichod nebo majetek dluznika
a zaroven jeho zavazek tento narok splnit

= VEtSinou vysoké transakéni naklady — spojené s vyhledavanim
veritell, kteti by si dané primarni cenné papiry zakoupili
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Poloprime financovani

= Pomoci finan¢nich zprostfedkovatelu, ktefi obchoduji na cizi ucet

s Lze ocekavat pokles transakcnich nakladu




Nepiim¢e financovani
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Nepiimée financovani

= Pomoci finan¢nich zprostfedkovatelu, kteti obchoduji na vlastni Gcet

=  FinanCni zprostfedkovatelé pfijimaji primarni cenné papiry a emituji
sekundarni cenn¢ papiry

= Snizeni transak¢nich nékladu a rizika spojen¢ho s primarnimi cennymi
papiry

s Zpravidla provadi instituciondlni investoi1 — tzn. investi¢ni a depozitni
instituce




FinanCni zprostfedkovatele

s ZabezpeCuji vztah mezi véfiteli a dluzniky (zabezpecuji tok cennych
papirl, pohledavek a zavazki)

s Uskutecnuji samotné obchody s pohledavkami a zavazky, ale také
u sebe kumuluji informace o financ¢nich potifebach podnikatelskych
subjekti.

= Snazi se sladit zajmy zapujCovateli, ktefi davaji prednost
kratkodobému zaptjceni svych finan¢nich prostfedka, a vyptjcovateli,
ktefi naopak davaji prednost tomu, pujCit s1 finan¢ni prostfedky na co
nejdelsi dobu.

= Pf1 této Cinnosti s1 samozieymé musi hlidat svou likviditu.

s ZabezpeCuji transformaci aktiv, rizika, splatnosti a likvidity,
transak¢nich nakladi.




Transformace aktiv

= Hlavni uloha finan¢nich zprosttedkovatelt

s Extrémné rizikova aktiva jsou transformovana do bezpecnych aktiv
primarnich vétitelt

= Dlouhodoba pasiva jsou transformovana do aktiv, ktera mohou byt
rychle preménéna v likviditu

= Vysoké naklady pfimeho obchodovani mezi koncovymi dluzniky jsou

transformovany do nizkych nakladu dosazenych zprostfedkovatelskou
¢innosti




Transformace rizika

= Riziko je absolutni soucasti finan¢nich trhii (neexistuje dokonala
jistota)

= Ugastnici finanéniho trhu podstupuji riziko v souvislosti s:
- o¢ekdvanym vynosem (riziko vynosu)
- nesplnénim zavazku (Uveérove riziko)
- insolventnosti.

= Financ¢ni zprostiedkovatelé maji moZnost snizit celkové riziko dvéma
zakladnimi zptisoby:

- rozprostrenim rizika mezi vice subjektl - tzv. spreading

- sdruzenim rizik, tzn. vytvofenim portfolia ruznych aktiv (aktiv
s riznou mirou vynosu a rizika, ktera vyvazuji zmény) — tzv. pooling




Transformace splatnosti a likvidity aktiv

= Transformace splatnosti a likvidity aktiv, kterd jsou méné likvidni nez
emitovana pasiva:

- strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv
- garancemi1 v odkupu ¢asti pasiv zprostfedkovateli

- rozsahem a rozSifenim finan¢nich operaci




Transformace transakc¢nich nakladu

= Transformace transakCnich nakladu diky:
- pocCtu obchodi,
- standardizaci1 instrumentd,
- redukci informacnich nakladua,
- specializaci na urcité trhy,

- danové efektivnim instrumentum.




FinanCni zprostredkovatel¢ - déleni

s Univerzalni financni zprostredkovatele
- dealer
- broker

= Specializovani finan¢ni zprostredkovatele
- arbitraz¢ri
- zajiSt'ovaci specialiste
- spekulanti

- tvurci trhu




Univerzalni (nespecializovani) financCni
zprostiedkovatele

= 7 hlediska charakteru operace:
- dealer — obchoduje svym jménem na vlastni Gcet a riziko

- broker — mize jednat vlastnim jménem, nicmeéné vzZdy na cizi ucet
a riziko

= Hlavni skupiny univerzalnich zprostredkovateltu z hlediska instituci:
- depozitni 1nstituce (banky, spofitelny, uvérova druzstva)
- smluvni instituce (pojiStovny, penzijni fondy...)
- investicni instituce (investicni spole¢nosti...)




Tvurci trhu (T/T)

s Zprostiedkovatelé, ktefi nakupuji a proddvaji urCena aktiva na sviy
vlastni GcCet (komitenti) a provadi opakované stanoveni ceny (kdtovani)
vymezenych finan¢nich aktiv

= Na svych UCtech drzi dostateCnou zasobu finan¢nich aktiv (napf.
cennych papirt), jejichz objem se méni (zvySuje/snizuje) nakupem
a prodejem aktiv

= Vynosy pro tviirce trhu plynou z rozdilu mezi cenami:
- poptavky (bid) — kotovana, prodejni cena aktiv

- nabidky (offer, ask) — poZadovana, nabizena cena aktiv




Arbitrazeri

s Teorie efektivnich trhli: financni trh je dokonalym trhem, kde ceny
financ¢nich aktiv vyjadrtuji jejich skuteCnou hodnotu X arbitraz

» Arbitraz na odliSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku

»  Arbitraz na jednom trhu v odliSném cCase




Arbitraz na odliSnych trzich v jednom ¢asoveém okamziku

= ceny stejnych finan¢nich aktiv na ruznych trzich v daném okamziku by
mély byt podle teorie efektivnich trhli shodné

m arbitrazéfi se snazi nalézt existujici cenové rozdily a dosahnout
nakupem a prodejem danych financnich aktiv (cennych papira,
derivatl,, mén, urokovych sazeb) vynosu




Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

= Arbitrazér vychazi ze svého vypoctu spravedlivé (objektivni, fundamentalni)
ceny danc¢ho finan¢niho aktiva a tzv. arbitrdZniho pasma, které¢ si stanovi
kolem vypocitané spravedlivé ceny podle vysSe transakcnich nakladu

= Pokud se trzni cena financ¢niho aktiva pohybuje v tomto pasmu, arbitrazér nic
nepodnika.

s Pokud vSak trZzni cena klesne pod dolni hranici arbitrazniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn k nakupu dané¢ho aktiva, protoze predpoklada, Ze dané
aktivum je na trhu podhodnocené (jeho cena je nizsi nez fundamentalni cena)
a existuje vyssi pravdépodobnost jejiho ristu.

s Pokud vSak trZzni cena prekro¢i horni hranici arbitrdZzniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn pro prodej dan¢ho finan¢niho aktiva, nebot’ existuje vyssi
pravdépodobnost brzkeho poklesu trzni ceny (aktivum je nadhodnocenn¢)




Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

Trzni cena




Zajistovatele

= Vyvazuji soucasna 1 budouci potencidlni rizika uzavienymi pozicemi
(* uzaviena pozice = rovnost aktiv a pasiv), tzn. tim, Ze slad’'uji aktiva
a pasiva

=V soucasnosti se pro zajisStovani operaci na finan¢nich trzich pouzivaji
¢im dal vice finan¢ni derivaty, kter¢ umoznuji na jedné strané zajisSténi
proti vysokému riziku a na druh¢ strané také spekulace a arbitraze.
Zajistovatelé se prostiednictvim nich snazi redukovat ¢i1 Uplné
eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen
terminovych kontrakti (finan¢nich derivatu).




Spekulanti

= Vyhledavaji riziko (na rozdil od zajistovatelil)

= Riziko vyhledavaji proto, aby na ném profitovali (vyuzivaji pfiznive trzni
pohyby).

s Pii své Cinnosti (na rozdil od zajistovatelt) vyuzivaji a udrZzuji oteviené
pozice, a to zpravidla po kratkou dobu, nebot vétSinou obchoduji
s vypuj¢enymi finan¢nimi prostredky.

s Jejich obchodovani je zaloZzeno na predpovédich budouciho vyvoje
na finan¢nich trzich.

= Spekulanti nakupuji v ocekdvani vzestupu cen kupovanych aktiv. Jejich
obchody se béhem obchodniho dne neustdle méni ve velmi kratkych
intervalech.

= Diskutovanou otdzkou je, zda jsou pozitivni ¢1 negativni soucasti finan¢niho
trhu. Lze fici, ze klady prevySuji zapory, protoze spekulanti zeyména udrzuji
likviditu a jsou také dobrymi partnery zajiStovateld (vstupuji totiz
do opac¢nych pozic).




Organy ochrany a regulace financ¢niho
systemu (I)

= Finan¢ni trh je velmi dynamickym a neustale se ménicim (volatilnim)
trhem, ktery zprostiedkovava toky velkych objemu finan¢nich hodnot.
Pokud by se financni trh dostal do nestability, mohla by tato situace
zpusobit silné ohrozeni celého narodniho hospodarstvi, a to nejen
v teritoridlnim, ale také ve svétovém mcéritku. Existuje spousta
moznosti, jak narusit nutnou stabilitu finan¢niho trhu:

- zneuzivani duvérnych informaci (tzv. msider informace),
- poskytovani mylnych nebo zdmérné netplnych informaci,
- zvyhodnovani subjektli mimoekonomickymi cestami,

- obchodovani na financnich trzich, kde je jejich regulace a kontrola
slabsi, nez je tomu ve vyspélych ekonomikdach,

- ruzn¢ zpusoby prani Spinavych penéz apod.




Organy ochrany a regulace financ¢niho
systemu (II)

= Proto bylo nutn¢ vytvorit instituce regulace, dohledu a kontroly
finan¢nich trhi.

= Cilem téchto nstituci je zabezpeceni stability finan¢nich trhu a s tim
souvisejici zabezpec€eni transparentnosti a divéryhodnosti finan¢nich
trhii a také ochrany investoru.

= V Ceské republice dohled nad kapitalovym trhem vykonava Ceska
narodni banka.




Trendy na svétovych financnich trzich

X Nk

Restrukturalizace finan¢nich 1nstituci (fuze, akvizice)

Sekuritizace finanCnich aktiv (dochazi ke zvySovani objemu
alokovanych finan¢nich prostredku prostfednictvim cennych papirt
— klesa vyznam tradi¢nich uvérovych smluv).

Vznik finan¢nich inovaci (a technologii) — finan¢ni derivaty +
automatizace bankovnich operaci

Internacionalizace a globalizace financnich trhu
Institucionalizace investoru a intelektualizace operaci
Integrace (narodnich a regionalnich) finan¢nich trhu
Diference financné piebytkovych a deficitnich subjektu

Rizikovost obchodl ve svétovém méftitku (anatomie krachu)




