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Financ¢ni systém



Model ekonomického systému

= Vv ekonomice existuji dva sektory — domacnosti a podniky

- domaécnosti — vlastnici v§ech zdroju, které¢ dodavaji podnikiim

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

= v ekonomice neexistuje vladni sektor (tzn. vladni ptijmy a vydaje)
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Financ¢ni trh

= Primarni uspory piebytkovych subjekti ekonomiky (vériteld, jejich
bézny dichod je vétsi nez bézna spotieba) k deficitnim jednotkam
(dluzniktim, jejich bézna spotieba je vétsi nez bézny diichod)

= Hlavni dkol finanéniho systému — alokovat volné finan¢ni prostiedky
od prebytkovych subjektt k subjektim deficitnim
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Funkce finan¢niho systé¢mu (1)

= Depozitni — shromazd’ovani Uspor vSech piebytkovych subjekti
ekonomického systému
= Uvérova - navazuje na depozitni, jde o samotné vyuZiti

shromazdénych finanénich prostfedkt, zdroje financovani investic
a spotieby deficitnich subjektt

= Platebni — zajist'uje realizaci plateb
= Likviditni — zajistuje, aby majitel riznych druhti finan¢nich aktiv je
mohl kdykoliv pfeménit na finan¢nim trhu na hotovostni penize
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Funkce finan¢niho systému (1I)

m Zajisténi bohatstvi — zajistuje uchovani hodnoty investovanych
finan¢nich prostiredkti a zabezpecCeni jejich zhodnocovani (resp.
zhodnoceni minimalné stejné vysoke jako je v dané dob¢ mira inflace)

m ZajiSténi rizika — rizné finan¢ni nastroje umoznuji investorovi, aby se
proti potencialnim rizikam ,,pojistil* (pojisténi, derivaty...)

= Politicka — umoznuje provadéni mnoha vladnich zamért hospodarské
politiky — emise statnich dluhopist, pokladni¢nich poukazek
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Ucastnici finan¢niho systému

= Deficitni a piebytkove subjekty ekonomiky
= Finanéni zprostredkovatele

» Organy ochrany a regulace finan¢niho trhu
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Pifimé financovani

G.Oskrdalova: Finanéni trhy

Emise primarnich cennych papird

Penézni prostredky za nakup CP

rebytkovy
subjekt

10



Primé financovani

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

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

= VétSinou vysokeé transakéni naklady — spojené s vyhledavanim
veritelt, ktefi by si dané primarni cenné papiry zakoupili
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Polopfime financovani
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Polopiim¢ financovani

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

s Lze oCekavat pokles transak¢nich nakladt
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Nepiime financovani

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

= Financni zprostiedkovatelé prijimaji primarni cenné papiry a emituji
sekundarni cenné papiry

= Snizeni transak¢nich nakladd a rizika spojeného s primarnimi cennymi
papiry

= Zpravidla provadi institucionalni investofi — tzn. investi¢ni a depozitni
Instituce

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 15



FinancCni zprostredkovatelé

m Zabezpecuji vztah mezi vériteli a dluzniky (zabezpecuji tok cennych
papird, pohledavek a zavazki)

= Uskuteénuji samotné obchody s pohledavkami a zavazky, ale také
u sebe kumuluji informace o finan¢nich potfebach podnikatelskych
subjekti.

= Snazi se sladit z4jmy =zapijCovatelti, ktefi davaji prednost
kratkodobému zapijéeni svych finan¢nich prostiedku, a vypijcovatelt,
ktefi naopak davaji prednost tomu, pujcit si finan¢ni prostiedky na co
nejdelSi dobu.

= Pfitéto ¢innosti si samoziejme musi hlidat svou likviditu.

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

= Hlavni tloha finan¢nich zprostfedkovatel

»  Extrémné rizikova aktiva jsou transformovana do bezpecnych aktiv
primarnich véftiteli

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

m  Vysoké ndklady ptimeho obchodovani mezi koncovymi dluzniky jsou

transformovany do nizkych nakladu dosazenych zprostfedkovatelskou
¢inosti
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Transformace rizika

= Riziko je absolutni soucasti finanénich trhi (neexistuje dokonala
jistota)

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

= Finan¢ni zprostfedkovatelé maji moznost snizit celkové riziko dvéma
zakladnimi zptisoby:

- rozprostfenim rizika mezi vice subjekti - tzv. spreading

- sdruzenim rizik, tzn. vytvorenim portfolia riznych aktiv (aktiv
S rliznou Mirou vynosu a rizika, kterd vyvazuji zmény) — tzv. pooling
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Transformace splatnosti a likvidity aktiv

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

- strukturovanim splatnosti jednotlivych aktiv
- garancemi v odkupu casti pasiv zprostiedkovatela
- rozsahem a rozsifenim finan¢nich operaci
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Transformace transak¢énich nakladu

m Transformace transakcnich nakladi diky:
- poctu obchodii,
- standardizaci instrumentu,
- redukci1 informacénich nakladua,
- specializaci na urcite trhy,

- danoveé efektivnim instrumentuom.
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Financ¢ni zprostfedkovatelé - déleni

m  Univerzalni finan¢ni zprostiedkovatelé
- dealer
- broker

= Specializovani financni zprostfedkovatelé
- arbitrazéfi
- zajiStovaci specialiste
- spekulanti

- tvurci trhu
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Univerzalni (nespecializovani) financni
zprostiedkovatele

= Z hlediska charakteru operace:
- dealer — obchoduje svym jménem na vlastni tcet a riziko

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

= Hlavni skupiny univerzalnich zprostfedkovatelt z hlediska instituci:
- depozitni instituce (banky, spoftitelny, avérova druzstva)
- smluvni instituce (pojistovny, penzijni fondy...)
- investi¢ni instituce (investi¢ni spolec¢nosti...)
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Tvurci trhu (T/T)

m Zprostfedkovatelé, ktefi nakupuji a prodavaji urcena aktiva na svij
vlastni ucet (komitenti) a provadi opakované stanoveni ceny (kotovani)
vymezenych financ¢nich aktiv

= Na svych uctech drzi dostatecnou zasobu finan¢nich aktiv (napf.
cennych papirii), jejichz objem se méni (zvysuje/snizuje) nakupem
a prodejem aktiv

= Vynosy pro tvirce trhu plynou z rozdilu mezi cenami:
- poptavky (bid) — kotovana, prodejni cena aktiv
- nabidky (offer, ask) — pozadovana, nabizena cena aktiv
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Arbitrazéri

= Teorie efektivnich trhi: finan¢ni trh je dokonalym trhem, kde ceny
finan¢nich aktiv vyjadiu;ji jejich skute¢nou hodnotu X arbitraz

= Arbitraz na odlisSnych trzich v jednom ¢asovém okamziku
= Arbitraz na jednom trhu v odliSném case
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Arbitraz na odlisSnych trzich v jednom Casovém okamziku

= ceny stejnych finanénich aktiv na riznych trzich v daném okamziku by
m¢ely byt podle teorie efektivnich trhti shodné

= arbitrazéfi se snazi nalezt existujici cenove rozdily a dosahnout
nakupem a prodejem danych finan¢nich aktiv (cennych papirt,
derivati, mén, urokovych sazeb) vynosu
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném cCase

= Arbitrazér vychazi ze sveho vypoctu spravedlivé (objektivni, fundamentalni)
ceny daného finan¢niho aktiva a tzv. arbitrdzniho pasma, které si stanovi
kolem vypocitané spravedlivé ceny podle vySe transak¢nich nakladi

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

= Pokud vsak trzni cena klesne pod dolni hranici arbitrazniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn k nakupu daneho aktiva, protoze piedpoklada, ze dané
aktivum je na trhu podhodnocené (jeho cena je nizsi nez fundamentalni cena)
a existuje vyssi pravdépodobnost jejiho ristu.

= Pokud vsak trzni cena piekro¢i horni hranici arbitrazniho pasma, je to pro
arbitrazéra pokyn pro prodej daného finan¢niho aktiva, nebot’ existuje vySssi
pravdépodobnost brzkého poklesu trzni ceny (aktivum je nadhodnocenné)
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Arbitraz na jednom trhu v odliSném cCase

Cena
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Zajistovatele

= Vyvazuji soucasna i budouci potencialni rizika uzavienymi pozicemi
(* uzaviena pozice = rovnost aktiv a pasiv), tzn. tim, ze slad’uji aktiva
a pasiva

=V soucasnosti Se pro zajistovani operaci na financ¢nich trzich pouzivaji
¢im dal vice finan¢ni derivaty, které umoznuji na jedné strané zajisténi
proti vysokému riziku a na druhé stran¢ také spekulace a arbitraze.
Zajistovatelé se prostfednictvim nich snazi redukovat ¢i uplné
eliminovat riziko poklesu cen a vynosnosti svych aktiv vzestupem cen
terminovych kontraktt (finan¢nich derivati).
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Spekulanti

= Vyhledavaji riziko (na rozdil od zajistovateli)

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

= Pii své cinnosti (na rozdil od zajistovateld) vyuzivaji a udrzuji oteviené
pozice, a to zpravidla po kratkou dobu, nebot vétSinou obchoduji
S vyptjcenymi finan¢nimi prosttedky.

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

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

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

= spekulace na rist (,,na byka“) — napt. nakup cennych papirti s virou v
rast jejich kurzt

= spekulace na pokles (,,na medvéda“) — napt. prostfednictvim kratkych
prodejua (short selling)
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Organy ochrany a regulace finan¢niho
systemu (1)

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

- zneuzivani davérnych informaci (tzv. insider informace),
- poskytovani mylnych nebo zamérné nedplnych informaci,
- zvyhodnovani subjekti mimoekonomickymi cestami,

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

- rlizné zpusoby prani Spinavych penéz apod.
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Organy ochrany a regulace finan¢niho
systému (11)

= Proto bylo nutné vytvorit instituce regulace, dohledu a kontroly
finan¢nich trh.

= Cilem téchto instituci je zabezpeceni stability finan¢nich trhii a s tim
souvisejici zabezpeceni transparentnosti a divéryhodnosti finanénich
trhi a také ochrany investord.

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