Finanční trh představuje souhrn nástrojů, postupů, institucí a vztahů mezi nimi, jejichž prostřednictvím dochází k přelévání volných finančních prostředků od těch, kteří je vlastní k těm, kteří jimi chtějí disponovat. Tento přesun probíhá dobrovolně podle dohody obou stran.


Burza cenných papírů (org. trh) je trh, na kterém jsou obchodovány v daný čas a na určeném místě prostřednictvím oprávněných osob vybranné cenné papíry.


Cenný papír představuje listinu nebo jiné médium, které majiteli osvědčuje nesporné právo na požitky plynoucí z textu dokumentu nebo ze souvisejících zákonů.


CP: - věcného práva (pozemkové dlužní úpisy, hypoteční zástavní listy)


      - dlužnické závazky (obligace,směnky, šeky, vkladní knížky, pokl. poukázky)


      - členské nebo podílnické AP.(akcie, kuksy, podíly)


      - dispoziční AP. (nákladový list, skladní list)


Směnka je nesporný závazek sepsaný v přesně stanovené formě a se zvláštními právními důsledky, kterým se výstavce zavazuje nebo dává příkaz třetí osobě zaplatit určitou částku peněz, na určitém místě, v určitou dobu a určité osobě.


-směnka vlastní, cizí (trata)


Pokladniční poukázka je AP. vydán státem ke krytí schodku státního rozpočtu.


Zní na určitou částku, má krátkou dobu splatnosti a je úročitelná.


Depozitní certifikátem banka potvrzuje klientu příjem zaokrouhlené částky se standardizovanou dobou splatnosti a s dohodnutým výnosem.


Akcie je cenný papír,který dává svému majiteli právo podílet se na řízení společnosti, na jejím zisku a na majetkovém zůstatku při zániku.


Podílové listy jsou vydávány invest. společnostmi a zabezpečují majiteli podílnictví na výnosech vzájemného investování do AP. nebo jiných hodnot.


Obligace je úvěrový dluhopis, jehož splatnost je obvykle delší než jeden rok.


Hyp. zástavní listy jsou dluhopisy, jejichž krytí je zabezpečeno zástavním právem na nemovitost či pozemek.





Výnos do doby splatnosti je taková úroková míra, při které se současná hodnota aktiva rovná jeho tržní ceně.


Diskontování obligace:                              N - Pb


N - Nominál. hodnota obligace        i = ---------------------


Pb - Tržní cena obligace                               Pb


Obligace s kupónovým listem:               K           K                   K                  N 


K - roční kupónová platba             Pb = ------ + --------- + ... + ---------  +  -------


                                                                    1+i      (1+i)^2            (1+i)^n    (1+i)^n


Fisherova rovnice:          in = ir + pe


in - nominál. úrok. míra ,  ir  - reál. úrok. míra ,  pe - očekávaná míra inflace


reálná úrok. míra po zdanění:   ir =in - in*T - pe,  T=míra zdanění důchodů





Výnosová křivka:


hypotéza očekávání: jednotlivá aktiva s různou dobou splatnosti jsou substituty


aktivum s n-letou dobou spl. Přinese držiteli stejný výnos jako n aktiv s roční dobou splatnosti.Vysvětluje výnos. křivky rostoucí,klesající nebo poché , ne však převážně rostoucí.


Teorie oddělených trhů: pohyb úr. míry se stejnou dobou spl. je výsledkem změny nabídky a poptávky po těchto aktivech.


teorie prefer. umístění: aktiva s různou dobou spl. jsou substituty, subjekty preferují aktiva s jednou dobou spl. před aktivy s jinou dobou spl. Úr. mira je rovna součtu průměru úrokových měr z krátkodob. aktiv a termínové prémie.





Obchodní banky pracují na komerčních principech, tzn. že hlavním motivem jejich činnosti je zisk.


Druhy bank: spořitelny, úvěrová družstva, hypotekární banky, speciální banky


Funkce bank: poskytování úvěrů                     přijímání vkladů 


                      nákup,prodej a úschova AP.       zprostředkování emise AP.


                      provádění platebního styku        provádění devizových obchodů





Bakovní transformace peněz ze  3 hleisek: časová, teritoriální,kvantitativní





U aktivních obchodů je banka ve věřitelské pozici, u pasívních naopak v dlužnické. U neutrálních obchodů není banka vůči klientovi ani ve věřitelské ani v dlužnické pozici.


Aktiva                                     Bilance banky                                Pasiva


Pokladní hotovost                                            Přijímání vkladů


Vklady u centrální banky                                   Úvěry od centrální banky


Poskytování úvěrů                                            Emise vlastních obligací


Nákupy AP.                                                      Rezervy a rezervní fondy


Základní prostředky                                         Základní kapitál


                                       Mimobilanční (neutrální) obchody


Provádění platebního styku


Zprostředkování emise CP


Provádění deviz. obchodů


Depotní obchody(úschova a správa CP)





Řízení aktiv a pasív banky znamená volbu takové struktury aktiv na jedné a pasiv na druhé straně, která by bance zabezpečila z dlouhodobého hlediska maximální rentabilitu při trvalém zabezpečení likvidity a jistoty banky.





Má-li banka na úr. míru více citlivých pasív než aktiv, růst tržní úr. míry sníží její zisk a naopak.





CEB - jejím základním znakem je výsadní právo emise hotovostních peněz na daném území. Funkce CEB:


1. emisní funkce


2. provádění měnové politiky (prostřednictvím regulace pen. zásoby, úr. sazeb a devizového kurzu ovlivňuje cen. hladinu, ekon. růst, zaměst. a plat. bilanci)


3. regulace a dohled : prověřování oprávněnosti a legálnosti transakcí bank. institucí s cíli ochrany klientů bank, zabezpečení stability a důvěryhodnosti bank. systému.(pozn. : základní kritéria autorizace bank: přiměřená výše kapitálu, přiměřená likvidita, profesionální způsobilost a morální bezúhonnost osob ve vedení, kvalitní vnitrobankovní účetní a kontrolní systém, technologické a bezpečnostní předpoklady)


    Standarda CAR je stanovena jako minimálně 8% podíl kapitálu banky na rizikově vážených aktivech.


4. Banka bank: CEB působí jako zúčtovací centrum a jako věřitel obch. bank(pozn. Obch. banky čerpají úvěry od CEB ze dvou důvodů: získaní dalších zdrojů pro financování aktivních operací; posílení likvidity v případě jejího ohrožení.)


5. Banka státu (vlády) - správa státního dluhu,...


6. Správa devizových rezerv - skrz obchody deviz ovlivňuje pohyby kursu domácí měny


7. Reprezentace vůči zahraničí


Aktiva                                     Bilance CEB                                 Pasiva


Nakoupené CP                                                           Hotovostní oběživo


Poskytnuté domácí úvěry                                           Rezervy bank


Úvěry do zahraničí                                                     Vklady státu


Cizí měny, zlato, SDR                                                Zahraniční vklady


                                                                                      Kapitál


Růst kterékoli složky aktiv CEB vede za jinak nezměněných podmínek k růstu měnové báze. Růst vkladů státu, zahr. vkladů a kapitálu CEB vede k poklesu měnové báze.


Nástroje CEB:


- přímé: úvěrové kontingenty                   - nepřímé: operace na volném trhu


             úrokové limity                                            úvěry a úrokové sazby


             povinné vklady                                       (diskontní, reeskont., lombard)


             pravidla likvidity                                         povinné min. rezervy  


             výzvy, doporučení,gentl. dohody                nákupy a prodeje  zahr. měn    


Operativním kritériem je nejčastěji měnová báze nebo úrok na mezibankovním trhu nebo z krátkodobých státních cenných papírů.Pokud je operat. krit. měnová báze, úlohu střednědobého kritéria plní pen. zásoba nebo jiné pen. agregáty. Pokud je operat. krit. úrok. míra z pokladničních poukázek, potom jsou střednědobými kritérii krátkodobé a dlouhodobé tržní úrok. sazby.


Faktory ovlivňující účinnost měnové politiky:


koordinace s hosp. a fin. politikou, koordinace měn. politik mezi státy, zahraniční vlivy, očekávání subjektů a jejich chování, síla odborů.


Hotovost - bankovky CEB


Oběživo  - bankovky CEB u nebankovních institucí


Rezervy - bankovky ve sklepích komerčních bank plus vklady kom. bank v CEB


Monet. báze = hotovostní oběživo + rezervy bank


Zvyšování rezerv u kom. bank: (snižování naopak)


 - CEB nakoupí státní CP od KB


 - CEB poskytne diskotnní půjčku KB


 - CEB nakoupí státní CP od nebankovních institucí


Rozvinutý depozitní multiplikátor:


(Rm = rD*(D + rT*(T                                                  Rm  - min. rezervy  


(C + (Rm + (Re = rD*(D + rT*(T + (C + (Re          rD - míra min. rezerv 


((B = (C + (R   =   (C + (Rm + (Re)                                z běžných  vkladů


((B - Re) = rD*(D + rT*(T + (C                                  rT - míra min. rezerv  


((B - Re) = (rD + rT*kT + kC)* (D                                         z termín. vkladů 


                     1                                                                C = kC*D, T = kT*D 


(D = ------------------------ * ((B - Re)                               Re - dobrovol.rezervy


          rD + rT*kT + kC                                                 C - oběživo


                                                                                        B - monet. báze (Bn)    


                                                                                         M - peněžní zásoba


Peněžní multiplikátor:                                                   


M = C + D        (((


                 M                                         (M


M = (1 + kC)*D      =     D = ---------      ((         (D = ------------


                                                  1 + kC                                  1 + kC


                  1 + kC


(M = ----------------------- * ((B - Re)


           rD + rT*kT + kC





Růst nadbytečných rezerv Re snižuje růst pen. zásoby. Zvýšení podílu termínovaných vkladů na běžných vkladech kT vede k poklesu přírůstku pen. zásoby. Vzrůst kC způsobuje pokles přírůstku pen. zásoby.Diskont. půjčky závisí na diskont. sazbě a úr. míře.Poměr hotovosti k běžným vkladům kC, roste  s očekáváním deprese. Poměr termín. vkladů k běžným vkladům kT klesá při očekávání deprese a někdy i inflace.





Transakční poptávka po penězích - Md,t:


Ekonomicky nuntné množství peněz v oběhu zavisí na:


- sumě cen zboží vstupujícího do směny


- rychlosti peněz v oběhu


- rozsah finančních plateb


- rozsah vzájemného započítávání pohledávek a závazků


- rozsah poskytnutých obchodních úvěrů





             T        A + P(y + sp + v*w)


Md,t = ----- = -------------------------------


             Vt                     Vt


T - množství veškerých peněžních transakcí


Vt - prům. transakční rychlost oběhu peněz


P - cenová hladina (index)


y - GNP v reálném vyjádření


sp - meziprodukt v reálném vyjádřen-í


v*w - část (v) bohatství (w) vstupující opětovně do směny v reálném vyjádření


A - autonomní veličiny (daň. Platby splatné úvěry z min. let, zálohové platby na další rok, objem zboží prodaný na obchodní úvěr, atd.)





Důchodová poptávka po penězích - Md,d:


Teorie preference likvidity - Keynes:


1) transakční motiv - držba části důchodu z nutnosti nákupu zboží a služeb


2) opatrnostní motiv - držba části důchodu z obavy před plat. neschopností


3) spekulativní motiv - při vysoké úr. míře, kdy je očekáván pokles úr. míry a následný růst cen CP,bude spekulativní popt. po penězích nízká.





Md,d = k*P*y                   k - cambridgská konstanta


             T       a*P*y                                           a                T                T 


Md,t = ----- = --------- = k*P*y = Md,t          k = ---- ,     a = ------,    a = ------


             Vt        Vt                                              Vt             P* y            P*y


Keynesiánská funkce poptávky po penězích:   Md =my*Y - mIR*IR


IR - úroková míra            Y - nominální důchod


my - důchodová citlivost poptávky po penězích


mIR - úroková citlivost poptávky po penězích


(Tobin:)Transakční poptávka po penězích bude záviset na výši nákladů z převodu peněz do obligací a výši úrok. míry. S růstem úrok. míry při nezměněných nákladech na konverzi bude transakční poptávka po penězích klesat a naopak


M. Friedman:


     Růst nebo pokles úr. míry u běžných depozit, který probíhá současně  s růstem výnosové míry u obligací a akcií, nemůže mít vliv na poptávku po penězích.


      Poptávka po penězích se nemůže změnit ani v důsledku očekávané inflace, neboť výnosnost z běžných depozit, která je dána výší příslušné úr. míry, jakož i výnosnost z držby zboží, která je dána mírou zvýšení jeho ceny, se budou poět držet ve stejném poměru.


       Podle Friedmana vztahují lidé svou poptávku po p. právě na permanentní důchod. Konjunkturální zvýšení nebo snížení běžného důchodu nebude mít výraznější vliv na změnu jejich peněžní poptávky.


       Pohyb míry výnosů z běžných depozit, zboží, akcií, obligací je synchronní, proto pohyb tržní úr. míry nebude mít výraznější vliv na poptavku po penězích.


      


Keynes, Tobin: Růst úrokové míry povede ke zvýšení transakční rychlosti peněz, protože lidé budou snižovat držbu peněz ve funkci uchovatele hodnot ve prospěch obligací a naopak (transakční rychlost peněz je citlivá na změny úr.míry


       


Procentní změna cambridg. konstanty  % k je rovna rozdílu procentní změny poměru veškerých ekon. transakcí a důchodu % a a procentní změny transakční rychlosti peněz %Vt.





Deflátor GNP = roční nominální GNP / roční reálný GNP





Faktory posunující nahoru křivku AS a AD


Agregátní nabídka:                    Agregátní nabídka:


(monet. keynes.)                           (keynes.)


1. růst výr. nákladů                        pen.zásoba, vládní výdaje,čistý export,


    - mzdových                               spotřeby, investice


    - materiálových                          (monet.)


2. růst monopol. zisku                   peněžní zásoba





deflátor GNP v letošním roce  -  deflátor GNP v loňském roce             roční míra


------------------------------------------------------------------------------- =        inflace


                        deflátor GNP v loňském roce                                           letos


Způsoby financování vládních výdajů:


1. pomocí daní


2. emisí vládních obligací umístěných u soukromého sektoru


3. emisí vládních obligací u CEB (monetizace st. dluhu)


4. čerpání rezerv státního rozpočtu





Křivku IS můžeme definovat jako množinu bodů, které představují takové kombinace hodnot úrokové míry a důchodu (GNP), při kterých jsou v rovnováze investice s úsporami.


- úspory:   S = s0 + sy*Y            - investice:  I = i0 + iIR*IR ,                                               - iIR - citlivost investic na úrokové míře


- NG (čisté vládní výdaje) = G (výdaje) - T (daně)


Algebraické vyjádření křivky IS:         S = I + NG


                                                 s0 + sy*Y = i0 - iIR*IR + NG


                                                          i0 + NG - s0                 iIR


                                                Y = ------------------     -     ---------- * IR


                                                                  sy                             sy


Křivku LM můžeme definovat jako množinu bodů, které představují takové kombinace hodnot úrokové míry a důchodu (GNP), při kterých je v rovnováze poptávka po penězích s peněžní zásobou.


Md = m0 + my*Y - mIR*IR


Ms = mm*B       ,    mm - peněžní multiplikátor,   B - měnová báze


Algebraické vyjádření křivky LM:              Ms = Md


                                                                 mm*B = m0 + my*Y - mIR*IR


                                                                          m0 - mm*B                 my


                                                                IR =  ----------------    +    --------- *Y 


                                                                                mIR                        mIR


Nekonečně velká citlivost spekulační poptávky po penězích na výši úr. míry znamená, že při určitém malém poklesu úr. míry se ekon. subjekty snaží směnit všechna úročená aktiva(obligace) do peněz = Keynesova past likvidity





Necitlivost transakční poptávky po penězích na výši důchodu je možná pouze v případě, kdy s růstem důchodu dochází k růstu rychlosti oběhu peněz a naopak.





Keynes. model: citlivost spekulační poptávky po penězích na úr.míře (mIR) je nekonečně velká, případně citlivost transakční popt. po penězích na výši důchodu (mY) je téměř nulová.


Monet. model: citlivost poptávky po penězích na úr. míře bude hodně blízká nule.





Fiskální politika je podle keynesiánců účinější než měnová politika, protože věří, že LM křivka je spíše horizontální než vertikální. Podle monetaristů je naopak  měnová politika účinější než fiskální politika, protože věří, že LM bude hodně blízká své vertikální poloze.


Při nestabilní IS křivce a stabilní LM křivce je výhodnější kontrola kritéria peněžní zásoby než úrokové míry, neboť v tomto případě dochází k menším pohybům v agregátním výstupu.


Při nestabilní LM křivce a stabilní IS křivce je výhodnější kontrola kritéria úrokové míry než peněžní zásoby, neboť v tomto případě dochází k menším pohybům v agregátním výstupu.





Platební bilance je systematický přehled devizových inkas a úhrad (resp. všech ekonomických transakcí), které byly uskutečněny mezi devizovými tuzemci (rezidenty) a devizovými cizozemci (nerezidenty) za určité zvolené období.














Struktura platební bilance:


                                 kredit + (nabídka)             debet - (poptávka)


zboží�
export zboží�
import zboží�
�
služby�
export služeb�
import služeb�
�
důchody�
import důchodů�
export důchodů�
�
transfery�
import transferů�
export transferů�
�
kapitál�
import kapitálu�
export kapitálu�
�
devizové rezervy�
snížení dev. rezerv�
zvýšení dev. rezerv�
�
1) výkonové saldo = zboží + služby , EX-IM=-(D+T+DK+KK+DR),            celkové domácí výdaje = hrubý nár. produkt + import - export


2) běžné saldo       = zboží + služby + důchody + transfery,                                    EX-IM+D+T=(DK+KK+DR)


3) základní saldo   = běžné saldo + dlouhodobý kapitál (ne krátkodobý !!!),   


4)saldo max. likvidity = základní saldo + krátkodobý kapitál


     EX-IM+D+T+DKs+KKs = -(DKceb+Kkceb+DR)








export kapitálu = export zboží - import zboží


export zboží    = import zboží + export kapitálu 


Intervenování devizového kursu:


a) přímo - zvýšení nabídky deviz na trhu na vrub dev. rezerv CEB


              - zvýšení poptávky deviz na trhu ve prospěch dev. rezerv CEB


b) nepřímo - omezením importu, cestovního ruchu, apod.


                  - omezením exportu, zpomalením růstu výroby, apod.


Systémy devizových kursů:  


Pružné - volně pohyblivé (floating, clear floating)


           - pevné ( fixed rates)


           -  řízené (dirty float)


Nepružné - administrativní způsob odvozování d
