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Model ekonomickeého systému

= v ekonomice existuji dva sektory — doméacnosti a podniky

- domacnosti — vlastnici vSech zdroju, které dodavaji podnikiim

- podniky — produkuji zbozi a sluzby, které¢ dodavaji doméacnostem
= uzaviena ekonomika
= v ekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni ptijmy a vydaje)
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Financni trh

= Primarni uspory prebytkovych subjektii ekonomiky (véfitell, jejich
béZny dichod je vétsi nez bézna spotieba) k deficitnim jednotkam
(dluzniktim, jejich bézna spotieba je vEétsi nez bézny dichod)

= Hlavni tkol finan¢niho systému — alokovat voln¢ financni prostiedky
od prebytkovych subjektii k subjektiim deficitnim
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Funkce finan¢niho systému (1)

s Depozitni — shromazd’ovani uspor vSech piebytkovych subjekti
ckonomickeho systému

= Uvérova — navazuje na depozitni, jde o samotné vyuziti
shromazdénych finan¢nich prostfedku, zdroje financovani investic
a spotieby deficitnich subjektl

= Platebni — zajiSt'yje realizaci plateb
= Likviditni — zajistuje, aby majitel riznych druhii finan¢nich aktiv je
mohl kdykoliv pfeménit na finanénim trhu na hotovostni penize
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Funkce finan¢niho systému (1I)

m ZajiSténi bohatstvi — zajiStuje uchovani hodnoty investovanych
finanCnich prostifedkli a zabezpecCeni jejich zhodnocovani (resp.
zhodnoceni minimalné stejn€ vysoké jako je v dané¢ dob€ mira inflace)

m Zajisténi rizika — rizné finan¢ni nastroje umoznuji investorovi, aby se
proti potencialnim rizikiim ,,pojistil® (pojisténi, derivaty...)

= Politicka — umoznuje provadéni mnoha vladnich zdméru hospodarske
politiky — emise statnich dluhopisu, pokladni¢nich poukéazek
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Ucastnici finan¢niho systému

= Deficitni a prebytkové subjekty ekonomiky
= Financni zprostiedkovatele

= Organy ochrany a regulace finan¢niho trhu
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Piimé financovani

= Bez financnich zprostiedkovatelu
= Pfimou cestou — pouze prostrednictvim finan¢niho trhu
= Obchod pfimo mezi deficitnim a prebytkovym subjektem

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

= VEtSinou vysoke transakéni naklady — spojené s vyhledavanim
veritell, ktefi by si dané primarni cenné papiry zakoupili
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Polopfim¢ financovani

Primarni Primarni
Cp CP

Deficitni Finanéni Prebytkovy

subjekt zprostredkovatel subjekt

Penézni Penézni
prostredky prostredky

G.Oskrdalova: Financ¢ni trhy

12



Polopfim¢ financovani

= Pomoci finan¢nich zprosttedkovatell, ktefi obchoduji na cizi ucet
=  Lze oCekavat pokles transakcnich nakladu
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Nepiim¢ financovani
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Nepiim¢ financovani

=  Pomoci finan¢nich zprosttedkovatell, ktefi obchoduji na vlastni ucet

= Financni zprostiedkovatele piijimaji primarni cenné papiry a emituji
sekundarni cenné papiry

= Snizeni transakCnich nakladu a rizika spojeného s primarnimi cennymi
papiry

m Zpravidla provadi institucionalni investoii — tzn. investi¢ni a depozitni
instituce
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FinanCni zprostredkovatele

m ZabezpeCuji vztah mezi vériteli a dluzniky (zabezpecuji tok cennych
papiru, pohledavek a zavazku)

s UskuteCnuji samotné obchody s pohleddavkami a zavazky, ale také
u sebe kumuluji informace o finan¢nich potiebach podnikatelskych
subjekti.

= Snazi se sladit zamy zapuyjCovatelu, ktefi davaji prednost
kratkodobému zapijCeni svych finan¢nich prostiedkil, a vypiycovatelu,
ktefi naopak davaji prednost tomu, pujcCit si financni prostiedky na co
nejdelsi dobu.

= Pfi této ¢innosti si samozieym¢ musi hlidat svou likviditu.

m ZabezpeCuji transformaci aktiv, rizika, splatnosti a likvidity,
transakcénich naklada.
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Transtormace aktiv

= Hlavni Gloha financnich zprostfedkovatelt

s Extrémné rizikova aktiva jsou transformovana do bezpecnych aktiv
primarnich vétitelu

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

= Vysoké ndklady ptimeho obchodovani mezi koncovymi dluzniky jsou

transformovany do nizkych nakladii dosaZzenych zprostfedkovatelskou
¢innosti
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Transformace rizika

= Riziko je absolutni soucasti finanCnich trhu (neexistuje dokonala
jistota)

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

=  Financni zprosttedkovatelé maji moznost snizit celkove riziko dvéma
zakladnimi zplsoby:
- rozprostienim 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
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Transformace splatnosti a likvidity aktiv

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

- strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv
- garancemi v odkupu Casti pasiv zprostredkovatell

- rozsahem a rozsifenim finan¢nich operaci
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Transformace transakc¢nich nakladu

s Transformace transakcnich nakladu diky:
- poctu obchodt,
- standardizaci1 instrumentu,
- redukci informacnich nakladua,
- specializaci na urcité trhy,

- danove efektivnim instrumentum.
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Financ¢ni zprostiredkovatelé - d€leni

= Univerzalni finan¢ni zprostfedkovatelé
- dealer
- broker

= Specializovani finan¢ni zprostfedkovatelé
- arbitrazéri
- zajiStovaci specialisté
- spekulanti

- tvarci trhu
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Univerzalni (nespecializovani) financni
zprostredkovatele

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

- broker — muze jednat vlastnim jménem, nicméné vzdy na cizi ucCet
a riziko

= Hlavni skupiny univerzalnich zprostiedkovatelu z hlediska instituci:
- depozitni instituce (banky, spofitelny, uvérova druzstva)
- smluvni instituce (pojistovny, penzijni fondy...)
- investi¢ni instituce (investicni spole¢nosti...)
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Tvurci trhu (T/T)

m Zprostiedkovatele, ktefi nakupuji a prodavaji urCena aktiva na svij
vlastni ucet (komitenti) a provadi opakovane stanoveni ceny (kotovani)
vymezenych financ¢nich aktiv

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

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

- nabidky (offer, ask) — poZadovand, nabizena cena aktiv
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Arbitrazeéri

m  Teorie efektivnich trhi: finan¢ni trh je dokonalym trhem, kde ceny
finan¢nich aktiv vyjadiuji jejich skuteCnou hodnotu X arbitraz

= Arbitrdz na odliSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku

m  ArbitrdZ na jednom trhu v odliSném cCase
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Arbitraz na odliSnych trzich v jednom Casovém okamziku

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

m arbitraz¢fl se snazi nalézt existujici cenové rozdily a dosahnout
nakupem a prodejem danych financnich aktiv (cennych papira,
derivatl, mén, trokovych sazeb) vynosu
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

m  Arbitrazér vychazi ze svého vypoctu spravedlivé (objektivni, fundamentalni)
ceny danc¢ho financniho aktiva a tzv. arbitraZzniho pasma, kter¢ si stanovi
kolem vypocitané spravedlivé ceny podle vySe transak¢énich naklada

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

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

s  Pokud vSak trzni cena piekroCi horni hranici arbitraZniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn pro prodej dané¢ho financniho aktiva, nebot’ existuje vyssi
pravdépodobnost brzkého poklesu trzni ceny (aktivum je nadhodnocenne¢)
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném Case

Cena
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Zajistovatele

= Vyvazuji sou€asna 1 budouci potenciadlni rizika uzavienymi pozicemi
(* uzaviena pozice = rovnost aktiv a pasiv), tzn. tim, ze slad’'uji aktiva
a pasiva

=V soucasnosti se pro zajiStovani operaci na financnich trzich pouzivaji
¢im dal vice financni derivaty, kter¢ umoznuji na jedné stran¢ zajisténi
proti vysokému riziku a na druh¢ strané také spekulace a arbitraze.
Zajistovatel¢ se prostiednictvim nich snazi redukovat ¢1 uplné
eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen
terminovych kontraktu (finan¢nich derivati).
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Spekulanti

» Vyhledavaji riziko (na rozdil od zajiStovatelit)

» Riziko vyhleddvaji proto, aby na ném profitovali (vyuzivaji pfiznivé trzni
pohyby).

m  Pi1 své Cinnosti (na rozdil od zajiStovatelil) vyuzivaji a udrzuji oteviené
pozice, a to zpravidla po kratkou dobu, nebot vétSinou obchoduji
s vypuj¢enymi finan¢nimi prostiedky.

m Jejich obchodovani je zalozeno na predpovédich budouciho vyvoje
na finan¢nich trzich.

= Spekulanti nakupuji v ocekavani vzestupu cen kupovanych aktiv. Jejich
obchody se bchem obchodniho dne neustile méni ve velmi kratkych
intervalech.

= Diskutovanou otazkou je, zda jsou pozitivni ¢i negativni soucasti finan¢niho
trhu. Lze fici, Ze klady prevysSuji zapory, protoze spekulanti zeyména udrzuji
likviditu a jsou také dobrymi partnery zajisStovateli (vstupuji totiz
do opacnych pozic).
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Spekulace

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

= spekulace na pokles (,,na medvéda*) — napt. prostiednictvim kratkych
prodeju (short selling)

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 30



Organy ochrany a regulace finan¢niho
systemu (I)

=  Financni trh je velmi dynamickym a neustdle se ménicim (volatilnim)
trhem, ktery zprostiedkovava toky velkych objemi finan¢nich hodnot.
Pokud by se finan¢ni trh dostal do nestability, mohla by tato situace
zpusobit siln¢ ohroZeni celého narodniho hospodafstvi, a to nejen
v teritorialnim, ale také ve svétovem mcéritku. Existuje spousta
moZznosti, jak narusit nutnou stabilitu finan¢niho trhu:

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

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

- riuzn¢ zpusoby prani Spinavych penéz apod.
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Organy ochrany a regulace finan¢niho
systemu (1)

= Proto bylo nutné vytvorit instituce regulace, dohledu a kontroly
finanCnich trh.

= Cilem téchto instituci je zabezpeceni stability finan¢nich trhi a s tim
souvisejici zabezpeceni transparentnosti a duveéryhodnosti finan¢nich
trhli a také ochrany investoru.

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