100O0A0O
> O oo O

N
%
>
z
KJODOD

’?J‘ J
P/Z\y
Q>

S\-b

OV
I
RUM e gt

<

Ooooou

oomoooaD
T0D0DOO

moooaDo

20000
Xooooo
< ooooan
100000
OmoOooOD
ooooonoo

oy

7 OO0O0O0Oo0O0nOOo

s
S
>

O

B

>
DOD$7
oooC
O o C

=
oo ©Q

OoOnoooo
Dooo
omoo
omouo@
0o oo L

MASARYKOVA UNIVERZITA

EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA

Katedra financi

Financni trhy
Financni systém

Ing. Gabriela OSkrdalova
e-mail: oskrdalova@mail.muni.cz

Tento studijni material byl vytvoren jako vystup z projektu ¢. CZ.1.

el
* X %
* *
. * *
evropsky X

socialni M
fondvCR EVROPSKA UNIE

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI

NISTERS

07/2.2.00/15.0189.

OP Vzdélavani
pro konkurenceschopnost

2.2.2013



MASARYKOVA UNIVERZITA
EKONOMICKO-SPRAVNI FAKULTA  www.econ.muni.cz

0o D0
o oo
00D
o oo
00D
o oo
000

Model ekonomickeého systému

B v ckonomice existuji dva sektory — domacnosti a podniky

- domdacnosti — vlastnici vSech zdrojt, které dodavaji podnikiim

- podniky — produkuji zbozi a sluzby, které dodavaji domacnostem
B uzaviena ekonomika
B v ckonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni pfijmy a vydaje)

G.Oskrdalova: Financni trhy
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Model ekonomickeho systému

-

Ffijem (mzdy, najem, Uroky, zisky)

-
/- Vatupy zdrojU (prace, komaodity, plda) \

Sektor
domacnosti

=/

Podnikovy
sektor

Spotfeba vystupl (zboi a sluzby)

—

Flatby za vystupy

G.Oskrdalova: Financni trhy 3
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Finan¢ni system
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Ekonomicky systém

Trh zboZi a sluZeb

selktor N\ /

Podnikovy
NIEOVY ! Finanénitrh e

Sektor
domacnosti

Trh vyrobnich faktor(
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Financni trh

B Primarni uspory piebytkovych subjektli ekonomiky (véfitelt, jejich
bézny diachod je vétsi nez béznad spotieba) k deficitnim jednotkam
(dluznikim, jejich béZna spotieba je vEtsi nez bézny diichod)

B Hlavni tkol finan¢niho systému — alokovat volné financni prostfedky od
piebytkovych subjektt k subjektiim deficitnim

G.Oskrdalova: Financni trhy 5
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Funkce finan¢niho systému (1)

B Depozitni — shromazdovani uspor vSech piebytkovych subjekti
ekonomického systému

B Uvérova — navazuje na depozitni, jde o samotné vyuziti shromazdénych
financnich prostredkii, zdroje financovani investic
a spotieby deficitnich subjektl

B Platebni — zajiSt'uje realizaci plateb
B Likviditni — zajiStuje, aby majitel riznych druhli finan¢nich aktiv je
mohl kdykoliv pfremé&nit na finanénim trhu na hotovostni penize

G.Oskrdalova: Financni trhy 6
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Funkce finan¢niho systemu (II)

B Zajisténi bohatstvi — zajiStuje uchovani hodnoty investovanych
financnich prostfedkli a zabezpeCeni jejich zhodnocovani (resp.
zhodnoceni minimalné stejné¢ vysoké jako je v dané dob¢ mira inflace)

B Zajisténi rizika — razné finan¢ni nastroje umozinuji investorovi, aby se
proti potencialnim riziklim ,,pojistil® (pojisténi, derivaty...)

B Politicka — umoziuje provadéni mnoha vladnich zamért hospodarské
politiky — emise statnich dluhopisti, pokladni¢nich poukazek

G.Oskrdalova: Financni trhy 7
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Ucastnici finan¢niho systemu

B Deficitni a pfebytkove subjekty ekonomiky
B Financni zprostiedkovatelé
B Organy ochrany a regulace finan¢niho trhu

G.Oskrdalova: Financni trhy
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Primeé financovani

Emise primarnich cennych papird
rebytkovy
subjekt

Penézni prostredky za nakup CP

G.Oskrdalova: Financni trhy 10
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Primé financovani

Bez finan¢nich zprostiedkovateli
Ptimou cestou — pouze prostiednictvim financniho trhu
Obchod ptfimo mezi deficitnim a prebytkovym subjektem

Zavazek dluznika byva zpravidla potvrzen dokumentem, ktery
predstavuje véfitelltv narok na budouci diichod nebo majetek dluznika a
zaroven jeho zavazek tento narok splnit

VétSinou vysoké transakéni naklady — spojené s vyhledavanim véfiteld,
ktefi by si dané primarni cenné papiry zakoupili

G.Oskrdalova: Financni trhy 11
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Polopfime financovani

Primarni Primarni
CP CP
Deficitni > Finanéni 1 pie bytkovy

subjekt - zprostredkovatel < subjekt
Penézni Penézni
prostiedky prostiedky

G.Oskrdalova: Financni trhy 12
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Polopfime financovani

B Pomoci finan¢nich zprostiedkovateli, kteti obchoduji na cizi ucet

B [ze ocekavat pokles transakcnich nakladi

G.Oskrdalova: Financni trhy 13
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Nepiim¢ financovani

Deficitni

subjekt

Primarni
CP

Sekundarni

—

-

Penézni
prostredky

Finanéni
zprostredkovatel
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Nepiime financovani

Pomoci finan¢nich zprostiedkovateli, ktefi obchoduji na vlastni tcet
Finan¢ni zprostiedkovatelé piijimaji primarni cenné papiry a emituji
sekundarni cenné papiry

Snizeni transak¢énich nakladid a rizika spojeného s primarnimi cennymi
papiry

Zpravidla provadi institucionalni investofi — tzn. investicni a depozitni
instituce

G.Oskrdalova: Financni trhy 15
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Financni zprostredkovatele

Zabezpecuji vztah mezi vétiteli a dluzniky (zabezpecuji tok cennych
papiril, pohledavek a zavazki)

Uskutecniuji samotné obchody s pohledavkami a zavazky, ale také
u sebe kumuluji informace o financnich potiebach podnikatelskych
subjektt.

Snazi se sladit zdjmy zapujcCovatel, ktefi davaji prednost kratkodobému
zapUjCeni svych finanCnich prostiedkl, a vypljcovateli, ktefi naopak
davaji pfednost tomu, pujcit si finan¢ni prostfedky na co nejdelsi dobu.
P11 této Cinnosti s1 samozieyme musi hlidat svou likviditu.

ZabezpeCuji transformaci aktiv, rizika, splatnostt a likvidity,
transakcnich naklada.

G.Oskrdalova: Financni trhy 16
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Transformace aktiv

B Hlavni Gloha finan¢nich zprostredkovatel

B Extrémné rizikova aktiva jsou transformovana do bezpecnych aktiv
primarnich vétitela

B Dlouhodoba pasiva jsou transformovana do aktiv, ktera mohou byt
rychle pfeménéna v likviditu

B Vysoké naklady pfimého obchodovani mezi koncovymi dluzniky jsou

transformovany do nizkych nakladi dosazenych zprostfedkovatelskou
¢innosti

G.Oskrdalova: Financni trhy 17
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Transformace rizika

B Riziko je absolutni soucasti financnich trhli (neexistuje dokonala jistota)
B Ucastnici finanéniho trhu podstupuji riziko v souvislosti s:
- o¢ekavanym vynosem (riziko vynosu)
- nesplnénim zavazku (ivérové riziko)
- insolventnosti.
B Finan¢ni zprostfedkovatel¢ maji moznost snizit celkové riziko dvéma
zékladnimi zptlisoby:
- rozprostienim rizika mezi vice subjekti - tzv. spreading

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

G.Oskrdalova: Financni trhy 18
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Transformace splatnosti a likvidity aktiv

B Transformace splatnosti a likvidity aktiv, ktera jsou méné likvidni nez
emitovana pasiva:

- strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv
- garancemi v odkupu ¢asti pasiv zprostiedkovatell

- rozsahem a rozsifenim finan¢nich operaci

G.Oskrdalova: Financni trhy 19
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Transformace transakc¢nich nakladu

B Transformace transak¢énich nakladt diky:
- poctu obchodt,
- standardizaci instrumentu,
- redukci informacnich nakladu,
- specializaci na urcite trhy,

- danlové efektivnim instrumentum.

G.Oskrdalova: Financni trhy 20
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Financ¢ni zprostiredkovatele - d€leni

B Univerzalni finan¢ni zprostfedkovatelé
- dealer
- broker

B Specializovani finan¢ni zprostfedkovatelé
- arbitrazéri
- zajiSt'ovaci specialisté
- spekulanti

- tvurci trhu

G.Oskrdalova: Financni trhy 21
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Univerzalni (nespecializovani) financni

zprostiedkovatele

B 7 hlediska charakteru operace:
- dealer — obchoduje svym jménem na vlastni ucet a riziko

- broker — mize jednat vlastnim jménem, nicméné vzdy na cizi ucet
a riziko

B Hlavni skupiny univerzalnich zprostfedkovateli z hlediska instituci:
- depozitni instituce (banky, spofitelny, vérova druzstva)
- smluvni instituce (pojiStovny, penzijni fondy...)
- investicni instituce (investicni spole¢nosti...)

G.Oskrdalova: Financni trhy 22
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Tvurci trhu (T/T)

B Zprostiedkovatelé, ktefi nakupuji a prodavaji uréena aktiva na svij
vlastni ucet (komitenti) a provadi opakované stanoveni ceny (kotovani)
vymezenych finan¢nich aktiv

B Na svych uctech drzi dostateCnou zasobu financnich aktiv (napf.
cennych papirt), jejichZz objem se méni (zvySuje/snizuje) nakupem
a prodejem aktiv

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

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

G.Oskrdalova: Financni trhy 23
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Arbitrazeri
B Teorie efektivnich trhii: financni trh je dokonalym trhem, kde ceny
finan¢nich aktiv vyjadiuji jejich skute¢nou hodnotu X arbitraz

B Arbitraz na odliSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku

B Arbitraz na jednom trhu v odlisSném case

G.Oskrdalova: Financni trhy 24
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Arbitraz na odliSnych trzich v jednom Casovém okamziku

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

B arbitrazefi se snazi nalézt existujici cenové rozdily a dosahnout nakupem
a prodejem danych finan¢nich aktiv (cennych papir, derivati, meén,
urokovych sazeb) vynosu

G.Oskrdalova: Financni trhy 25
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

B Arbitrazér vychazi ze svého vypoctu spravedlivé (objektivni, fundamentalni)
ceny dan¢ho finan¢niho aktiva a tzv. arbitrazniho pasma, které si stanovi kolem
vypocitané spravedlivé ceny podle vySe transakénich nakladi

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

B Pokud vSak trzni cena klesne pod dolni hranici arbitrazniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn k nakupu dan¢ho aktiva, protoZze ptedpoklada, Ze dané
aktivum je na trhu podhodnocené¢ (jeho cena je nizsi nez fundamentalni cena)
a existuje vyssi pravdépodobnost jejiho rustu.

B Pokud vSak trzni cena prekro¢i horni hranici arbitrdZzniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn pro prodej daného finan¢niho aktiva, nebot’ existuje vyssi
pravdépodobnost brzkého poklesu trzni ceny (aktivum je nadhodnocenné)

G.Oskrdalova: Financni trhy 26
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

Cena

TrZzni cena

G.Oskrdalova: Financni trhy
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Zajistovatele
B Vyvazuji soucasnd 1 budouci potencialni rizika uzavienymi pozicemi (*

uzaviena pozice = rovnost aktiv a pasiv), tzn. tim, ze slad’uji aktiva a
pasiva

B V soucasnosti se pro zajistovani operaci na finan¢nich trzich pouzivaji
¢im dal vice finanni derivaty, které umoznuji na jedné strané zajisténi
proti vysokému riziku a na druhé stran¢ také spekulace a arbitraze.
Zajistovatel¢ se prostfednictvim nich snazi redukovat ¢1 Uplné
eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen
terminovych kontraktii (finan¢nich derivat).

G.Oskrdalova: Financni trhy 28
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Spekulanti

Vyhledavaji riziko (na rozdil od zajiStovatelil)

Riziko vyhledavaji proto, aby na ném profitovali (vyuZivaji piiznive trzni
pohyby).

Pti sve ¢innosti (na rozdil od zajiStovatell) vyuZzivaji a udrZzuji oteviene pozice,
a to zpravidla po kratkou dobu, nebot vétSinou obchoduji
s vypujcenymi financnimi prostiedky.

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

Spekulanti nakupuji v oCekavani vzestupu cen kupovanych aktiv. Jejich obchody
se béhem obchodniho dne neustale méni ve velmi kratkych intervalech.
Diskutovanou otdzkou je, zda jsou pozitivni ¢1 negativni soucasti financniho
trhu. Lze fici, ze klady pfevySuji zapory, protoze spekulanti zeyjména udrzuji
likviditu a jsou také dobrymi partnery zajiStovatelll (vstupuji totiz
do opacnych pozic).

G.Oskrdalova: Financni trhy 29
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Spekulace

B spckulace na rist (,,na byka*) — napt. nakup cennych papirti s virou v
rust jejich kurzi

B spekulace na pokles (,,na medvéda*) — napt. prostrednictvim kratkych
prodeja (short selling)

G.Oskrdalova: Financni trhy 30
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Organy ochrany a regulace finanCniho systému

(D)

B Financni 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 teritorialnim, ale také ve svétovém meétitku. Existuje spousta moznosti,
jak naruSit nutnou stabilitu finan¢niho trhu:

- zneuzivani divérnych informaci (tzv. insider informace),
- poskytovani mylnych nebo zamérné netplnych informaci,
- zvyhodnovani subjektii mimoekonomickymi cestami,

- obchodovani na finan¢nich trzich, kde je jejich regulace a kontrola
slabsi, nez je tomu ve vyspélych ekonomikach,

- rizn¢ zplisoby prani Spinavych penéz apod.

G.Oskrdalova: Financni trhy 31
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Organy ochrany a regulace finanCniho systému
(1I)
|

Proto bylo nutné vytvofit instituce regulace, dohledu a kontroly
finan¢nich trhi.

B Cilem téchto instituci je zabezpeceni stability finan¢nich trhii a s tim
souvisejici zabezpeCeni transparentnosti a diveéryhodnosti finan¢nich
trhli a také ochrany investort.

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

G.Oskrdalova: Financni trhy 32
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