Finančný trh
Charakteristika, podstata a mechanizmus FT

Celkové fungovanie a formovanie trhovej ekonomiky je založené na pôsobení trhu.

FT – predstavuje vrchol všetkých trhov. Stretáva sa tu ponuka voľných finančných prostriedkov a dopyt po týchto prostriedkoch. Na rozdiel od iných trhov je univerzálnym trhom, pretože jeho zdroje a prostriedky sú univerzálne využiteľné vo všetkých oblastiach.

Výsledkom stretnutia ponuky a dopytu po nástrojoch FT je ich cena, kt. má rôznu podobu:

· Úrok

· Kurz CP

· Kurz zlata

· Devízový kurz

· Poistné a iné...

Prostredníctvom FT sa presúvajú prostriedky od tých, kt. ich majú prebytok (prebytkový sektor) k tým, kt. spotrebúvajú viac ako sú ich príjmy a tieto prostriedky potrebujú (deficitný sektor).

FT odráža prosperitu alebo neúspešnosť hospodárskeho vývoja podnikov, odvetví a celej ekonomiky.

FT možno definovať ako trh na kt. finanční sprostredkovatelia prostredníctvom fin. nástrojov zabezpečujú pohyb krátko, stredno a dlhodobého kapitálu medzi jednotlivými ekonomickými subjektami v národnom i medzinárodnom meradle. 
Finančné nástroje: vklady, úvery, osobitné formy úverov (leasing, faktoring, forgaiting), devízy, poistná ochrana, CP.

Finančný sprostredkovatelia = finančné inštitúcie – zabezpečujú spojenie všetkých ekonom. Subjektov, uľahčujú stretávanie ponuky a dopytu, uskutočňovanie príslušných transakcií, znižujú informačné a transakčné náklady, sú schopní zvládnuť riziko lepšie. Napr. 

· Bankové inštitúcie (banky, sporiteľne) – môžu byť špecializované alebo univerzálne, tzv. ,,maloobchodné“ alebo investičné.

· Poisťovacie spoločnosti
· Ostatné fin. inštitúcie (leasingové, faktoringové spoločnosti)
Podstatnú zložku mechanizmu FT tvoria trhové metódy, kt. zabezpečujú stretávanie ponuky a dopytu ale súčasťou mechanizmu sú aj regulatívne prvky štátu, kt. úlohou je prostredníctvom zákonov a nariadení určiť pravidlá fungovania FT a zabezpečiť ochranu investorov. Na ochrane investorov sa podieľajú aj pravidlá a organizačné poriadky inštitúcií FT a rôznych profesínych organizácií napr. asociácie obchodníkov s CP.

Funkcie FT
Základnou ekonomickou funkciou je presun voľných peňažných prostriedkov z prebytkového sektora ekonomiky k deficitnému sektoru.

Ďalšie funkcie:

1. Akumulačná – akumulovanie, čiže sústreďovanie dočasne voľných peň. prostriedkov z prebytkových zdrojov. Umožňuje premenu bežného príjmu na budúci príjem.

2. Alokačná – alokácia, čiže umiestnenie peň. prostriedkov tak, aby boli  čo najviac zhodnotené.

3. Cenotvorná – sústreďovanie agregovanej ponuky a dopytu vo finančných nástrojoch a zabezpečenie ich objektívnych cien.

4. Prerozdelovacia – sprostredkovanie zmeny držby (vlastníckych práv) a na 2. strane zabezpečenie likvidity CP.

5. Selekčná – podpora rozvoja prosperujúcich a urýchlenie zániku neperspektívnych subjektov tým, že im FT neumožní prístup k nedostatkovým finančným zdrojom.

6. Funkcia ochrany investorov – ochrana proti rizikám a to najmä prostredníctvom poistenia.

7. Platobná – vytvorenie mechanizmu pre realizáciu platieb pre tovary a služby

8. Politická – vláda spolu s centrálnymi bankami využívajú FT na realizovanie hospodárskej a menovej politiky štátu.
9. Úverová – poskytovanie úverov na financovanie spotreby a investičných výdavkov.

Členenie FT

1. Z hľadiska emisie:
a) Primárny trh (trh nových CP) – ide o obchodovanie s CP, kt. sú na trhu po prvýkrát. Emitent CP tu získava prostriedky na investovanie.

b) Sekundárny trh (trh starých CP) – ide o nákup a predaj skôr emitovaných CP. Emitent CP už na tomto trhu nezískava ďalšie prostriedky. 
Hlavné úlohy sekundárneho trhu:

· Zabezpečenie likvidity a určenie cien CP kt. emitent predáva na primárnom trhu (čím vyššie sekundárny trh oceňuje firmu, tým vyššia bude cena CP na primárnom trhu)

Sekundárne trhy sa členia na:

· Neorganizované napr. na základe inzerátov alebo medzi známymi

· Organizované         burzový trh (burza)

                                Mimoburzový trh (voľne prístupný) napr. OTC
2. Z časového hľadiska a z hľadiska účelu použitia finančných prostriedkov, kt. sa na ňom získavajú:
a) Peňažný trh

b) Kapitálový trh
3. Z vecného hľadiska:
· Peňažný, kapitálový trh

· Devízový trh

· Trh drahých kovov               základné zložky FT
· Poistný trh
4.   Z teritoriálneho hľadiska:

a) Národný trh

b) Medzinárodný trh
5.   Z hľadiska spôsobu uskutočňovania obchodov:

a) Osobný –predávajúci a kupujúci uskutočňujú obchody priamo medzi sebou
b) Anonymný – obchody sa uskutočňujú za účasti sprostredkovateľov
Peňažný trh

· Je trh s krátkodobými finančnými nástrojmi, kt. splatnosť je menej ako 1 rok.

Finančné prostriedky kt. sa získavajú na PT, slúžia na krytie prevádzkových potrieb:

· Štát – tu obstaráva peň. prostriedky na krytie krátkodobého deficitu ŠR

· Podniky – tu obstarávajú peň. prostriedky na výplatu miezd, na nákup zásob, platenie daní.

· Banky – si na peňažnom trhu zabezpečujú svoju likviditu

· Obyvateľstvo – si požičiava peniaze na financovanie spotrebných predmetov

Subjekty PT: štát, podniky, banky, obyvateľstvo, medzinárodné a nadnárodné spoločnosti.

Nástroje PT: krátkodobé úvery, faktoring, krátkodobé CP, pokladničné poukážky štátu, vkladové certifikáty, zmenky, šeky.

Charakteristické znaky nástrojov PT:
· Vysoký stupeň likvidity

· Nízke riziko

· Nižšie výnosy

· Väčšia stálosť cien

Cenou na PT je úrok.

Členenie PT:
1. Podľa nástrojov

a) Trh krátkodobých úverov 

· Bankové úvery (kontokorentný, lombardný, eskontný)

· Obchodné – nástrojom je zmenka

· Faktoring – predaj krátkodobej pohľadávky

b)  Trh 
2. Podľa organizovanosti

a) Bankovo organizovaný – uskutočňuje sa medzi bankami navzájom alebo medzi bankami a nebankovými podnikateľmi
b) Neorganizovaný – medzi nebankovými podnikateľmi navzájom
Kapitálový trh

· Je trhom strednodobého a dlhodobého kapitálu, kt. slúži najmä na financovanie investícií.

Subjekty KT: podniky, banky, poisťovne, správcovské spol., obyvateľstvo, orgány verejného sektora, medzinárodné a národné inštitúcie.

Nástroje KT: strednodobé, dlhodobé úvery, fin. lízing a forfaiting, strednodobé, dlhodobé CP.

Cena na KT: kurzy CP, ceny predkupných práv, úrok a iné.

Členenie KT:
1. Podľa nástrojov (podľa spôsobov získania peňažných prostriedkov)
a) Trh strednodobých a dlhodobých úverov
b) Trh finančného lízingu a forfaitingu
c) Trh strednodobých a dlhodobých CP
2. Podľa obchodovania s novmi alebo starými CP

a) Primárny trh
b) Sekundárny trh
3. Podľa vzťahu investora a emitenta

a) Trh dlhodobých CP
b) Trh majetkových CP
4. Z časového hľadiska

a) Promptné trhy
b) Termínové trhy
c) Opčné trhy
5. Podľa organizovanosti

a) Organizovaný trh
b) Neorganizovaný trh
6. Z teritoriálneho hľadiska

a) Národné trhy
b) Medzinárodné trhy
Devízový trh

· Uskutočňujú sa tu devízové operácie, čiže nákup alebo predaj národných peňazí za inú menu (bezhotovostných).

Cena na DT: 

Devízový kurz – cena peň. jednotky jednej krajiny vyjadrená v peň. jednotkách iných krajín (môže byť vyjadrený z pohľadu SR):

· Priamo, napr. 1USD = X EUR

· Nepriamo, napr. 1 EUR = X USD

Trh drahých kovov
· Najväčší význam má trh zlata, menej striebra a platiny.
Ponuka zlata: nová produkcia + predaj emisných bánk

Dopyt po zlate: na priemyselné a umelecké spracovanie, nákupy na menové účely a na tezauráciu – hromadenie zlata súkromnými osobami ako poklad.

Obchodovanie so zlatom: vo veľkom na fin. i na komanditných burzách (Londín, Tokio, NY) v medzinárodnom obchode sa váži v trójskych unciách.

Poistný trh

Burza

Burzy vznikli z pravidelných stretnutí obchodníkov na určitých miestach (Benátky, Florencia). 1. Burza vznikla v roku 1440 v Antverpách. V súčasnosti najvýznamnejšie burzy:

New York, Tokio, Franfurkt nad Mohanom, Honkong, Londýn. 

Burza je vyskoorganizovaný druh trhu, pre kt.. sú charakteristické tieto znaky:

1. Burza musí mať pre svoju činnosť osobitné povolenie

2. Obchodovať na burze môžu len subjekty, kt. sú členmi burzy
Toto oprávnenie získajú od burzy a sú to spravidla akcionári a subjekty, kt. burza udelila za poplatok oprávnenie obchodovať na burze. Ostatní obchodníci kupujú a predávajú CP prostredníctvom členov burzy.

3. Obchoduje sa tu so zastupiteľnými tovarmi (navzájom zameniteľnými) vo veľkých objemoch, tovary nie sú fyzicky prítomné
4. Stretáva sa tu veľký počet kupujúcich a predávajúcich v dôsledku čoho sa vytvára trhová cena
5. Kurzové obchody sa pravidelne opakujú v určitom čase, v stanovených dňoch a hodinách
6. Burzové obchody sa konajú na určenom mieste:
Členenie búrz:

· Peňažné (burzy CP, devízové, občné)
· Komoditné (tovarové) – ropa, obilie
· Burzy služieb – obchody s lodným priestorom
Burza CP

· Patrí medzi peňažné burzy ale peňažná burza ≠ burza CP. Burza CP je špecifický organizovaný trh na kt. sa pravidelne v určitom čase, na určitom mieste obchoduje s rozličnými CP podľa platných pravidiel a burzových predpisov. Stretáva sa tu ponuka a dopyt po CP najväčších a najznámejších spoločností.

Trhová funkcia burzy CP spočíva v:

· Zabezpečovaní hromadného obratu s CP

· Stanovení objektívneho kurzu     ceny CP

· Zabezpečení likvidity

Systém burzy
Každá burza má tieto podsystémy:

· Podsystém obchodovania

· Podsystém vyrovnania obchodov

· Informačný podsystém

· Regulačný podsystém

· Kontrolný podsystém
1. PODSYSTÉM OBCHODOVANIA
Zabezpečuje hladký priebeh burzových obchodov:

· Zabezpečenie príkazov zákazníkov pri vstupe do systému (vstup objednávok)

· Ich roztriedenie

· Uzatvorenie obchodov (realizácia objednávok)

· Poskytnutie informácií o uzatvorených obchodoch (výstup informácií)

Na FT môžu pôsobiť len finančný sprostredkovatelia kt. majú povolenie:
· Obchodníci s CP (díleri) uzatvárajú obchody v mene 3 strán, môžu obchodovať aj na svoj účet

· Makléri (burzový sprostredkovatelia – obchodujú v mene 3 strán, ale nesmú obchodovať na svoj účet

Najvážnejšími obchodnými podsystémami sú:

a) Kontinentálny systém obchodovania (metóda pevného kurzu)

· Je založený na tom, že ponuka a dopyt sa sústreďujú a porovnávajú pred začatím obchodovania. Cena CP sa určuje metódou fixingu a to porovnaním ponuky a dopytu v určitom okamihu. Vyhlásený kurz platí, tak dlho kým sa nevyhlási nový. Táto metóda sa nazýva aj metóda maximálnych obratov lebo cena je stanovená tak aby sa uspokojila čo najväčšia časť celkovej ponuky a dopytu.

Výhody fixingu:

· Stabilita kurzu (menšie výkyvy kurzov)

· Nižšie náklady na uskutočňované transakcie

· Menšie riziko podvodov a omylov

b) Anglosaský (kontinuálny) metóda priebežného kurzu

· Podstatou je kontinuálne priebežné určovanie kurzu tak ako prichádzajú pokyny na kúpu a predaj. Kurz sa neustále mení v závislosti od momentálneho vzťahu medzi ponukou a dopytom. Tie isté CP môžu mať v jeden deň viac kurzov. Povinnosťou sprostredkovateľov je zabezpečiť klientovi najlepšiu cenu. Tento systém je najpoužívanejší lebo umožňuje väčšiu likviditu.
2. PODSYSTÉM VYROVNANIA OBCHODOV
· Vyrovnanie záväzkov medzi predávajúcim a kupujúcim – finančné vyrovnanie (zaplatenie ceny predávajúcemu) ale aj majetkové vyrovnanie, čiže prevod vlastníctva z predávajúceho na kupujúceho (dodávka CP).

3. INFORMAČNÝ PODSYSTÉM

· Jeho úlohou je rýchle a spoľahlivé dodanie, zatriedenie a spracovanie informácií (vstup informácií z vonkajšieho prostredia), ale aj výstupy informácií do ostatných podsystémov a do vonkajšieho prostredia.

4. REGULAČNÝ PODSYSTÉM 

· Zabezpečuje premietnutie jednotlivých právnych predpisov (zákon o burze, o CP a investičných službách a iné predpisy) do pravidiel a predpisov ktorými sa riadi burza.

5. KONTROLNÝ PODSYSTÉM

· Jeho funkciou je kontrolovať dodržiavanie všetkých zákonov a predpisov vzťahujúcich sa na burzu s ohľadom na ochranu investorov a ostatných účastníkov burzy významnú úlohu zohráva štátna centrálna banka.

Burza CP v BA

Na území SR peňažná burza v minulosti nebola, existovala iba tovarová.

· Vznikla 15. Marca 1991, obchodovať na nej sa začalo 6. Januára 1993

· Upravuje ju zákon o burze CP. Burza je PO, zapisuje sa do OR, môže ju založiť najmenej 10 zakladateľov. Môže ním byť len obchodník s CP, poisťovňa, banka.

ZI burzy je min. 100 mil. korún. Je potrebné povolenie o ktorom rozhoduje úrad pre finančný trh.

Burza organizuje:

· Verejný trh s CP – dopyt, ponuka po CP

· Termínové obchody

· Primárny trh, ak emitent súčasne s vydávaním CP žiada ich prijatie na trh burzy

Obchodovať na burze môžu len členovia burzy a NBS – je založená na členskom princípe členom môžu byť PO, kt. získali licenciu obchodníka s CP. (členstvo môže byť riadne – nie je časovo obmedzené, dočasné – do 1 roka).
FO a PO, kt. nie sú členmi burzy, ale chcú prostredníctvom nej kúpiť alebo predať CP musia najskôr osloviť niektorých  členov burzy. Člen realizuje transakcie pre klienta. Člen burzy môže uzatvárať burzové obchody, iba prostredníctvom FO (makléra), kt. je dôveryhodná, ovláda obchodný systém burzy, pozná burzové pravidlá a jej spôsobilosť na uzatváranie burzových obchodov sa osvedčila. 

Burza CP v BA organizuje obchodovanie s CP na nasledovných trhoch:

1. Trh kótovaných CP, člení sa na segmenty:

a) Kótovaný hlavný trh (akcie, dlhopisy, podielové listy)

b) Kótovaný paralelný trh

c) Kótovaný nový trh

2. Regulovaný voľný trh – obchodovanie na burze prebieha prostredníctvom Elektrického burzového obchodného systému EBOS. Podstata spočíva v aktívnom zadávaní objednávok do PC každým členom osobitne prostredníctvom prac. Staníc EBOS-u, kt. sú lokalizované v ich sídlach a sú prepojené on-line na centrálny PC.

Uzatvorenie obchodu v EBOS-e dochádza spárovaním objednávky na kúpu a objednávky na predaj pričom sa môže obchodovať v anglosaskom aj kontinentálnom systéme.

Burzové indexy

Význam indexu ako určitého ukazovateľa spočíva v tom, že ukazuje správanie sa trhu, na ktorý sa vzťahuje. Index vyjadruje pomer 2 hodnôt toho istého ukazovateľa, kt. sa líši len v konkrétnom vymedzení času a priestoru.
Rast hodnôt indexu znamená rast výkonnosti trhu a pokles hodnôt indexu znamená pokles cenovej hladiny CP.

Burzový index je indikátorom vývoja trhu CP. Zahŕňa:

· Všetky CP toho istého druhu

· Ich reprezentatívnu vzorku, kt. najlepšie odráža investičnú výkonnosť konkrétneho trhu
Slovenský akciový index (SAX) – reprezentuje vývoj cien, akcií na BCPB a porovnáva trhovú kapitalizáciu vybraného súboru akcií s trhovou kapitalizáciou toho istého súboru k referenčnému dňu (14.9.1993). Trhová kapitalizácia je trhová hodnota konkrétnej emisie CP v daný deň (počet CP x trhová cena).
Slovenský dlhopisový index (SDX) – je indikátorom vývoja trhu dlhopisov na BCPB.

Index na zahraničných burzách – DJI – Dow Jones Index

Kolektívne investovanie

Základným právnym rámcom kolektívneho investovania v SR je Zákon o kolektívnom investovaní.

Investovanie sa môže realizovať 2 formami:

1. Formou individuálneho – priameho investovania

2. Formou kolektívneho – nepriameho investovania
Pri 1. Forme investor investuje priamo do určitých produktov na fin. trhu, aby sa tu riziko minimalizovalo, je treba investície diverzifikovať čiže rozdeliť do viacerých projektov, na to však treba veľký objem fin. prostriedkov, kt. bežný občan nemá, tiež nemá informácie, know how a pod. a preto takéto investovanie je vysoko rizikové. Z dôvodu obmedzenia a rozloženia rizika vznikli špecializované fin. inštitúcie (fin. sprostredkovatelia) ktorí:
· Zabezpečujú peň. prostriedky individuálnych investorov

· Za účelom ich ďalšieho zhotovenia

· Formou kolektívneho investovania na fin. trhoch
Preberajú tak starostlivosť o spoľahlivé a výnosné uloženie kapitálu investorov formou  kolektívneho investovania.

Kolektívne investovanie:

· Zhromažďovanie peň. prostriedkov od verejnosti (od viac ako 10 FO)

· Na zákl. verejnej ponuky (oznámenie, ponuka, v tlači, TV, internet...)

· S cieľom investovať takto zhromaždené prostriedky do majetku (CP, peň. účty...)

· Na princípe obmedzenia a rozloženia rizika

Najčastejšou formou kolektívneho investovania sú podielové fondy zastrašené správcovskou spoločnosťou. Ich hl. cieľom je dosiahnuť vysoké výnosy a návratnosť vlož. prostriedkov.

Správcovská spoločnosť je PO, kt. zhromažďuje peň. prostriedky od verejnosti a z nich vytvára a spravuje podielové fondy. Vytvára ich vydávaním podielových listov.

Podielový fond je subjekt bez právnej subjektivity, ide o spoločný majetok podielnikov zhromaždený správcovskou spoločnosťou vydávaním podielových listov a investovaním, tohto majetku. Investori si kúpia podielový list a manažéri fondu za tieto peniaze nakupujú CP a obchodujú s nimi z čoho im plynú výnosy, tie môžu byť vyplatené alebo ďalej investované.

Podľa toho, či sa počet podielnikov v čase mení alebo je stály rozlišujeme fondy:

1. Otvorený – podielnik má právo, aby mu podielové listy boli spätne vyplatené čiže podielové listy takéhoto fondu správcovská spoločnosť nepretržite ponúka verejnosti a je pripravená ich odkúpiť späť. V označení fondu musí byť otvorený podielový fond. Výhodou je vysoká likvidita.

2. Uzavretý – podielnici nemajú nárok na spätný predaj podielových listov správcovskej spoločnosti. Vytvárajú sa na určitú dobu max. 10 rokov.
