Financni sektor

Finan¢ni sektor — finan¢ni systém - zaujima v modernich ekonomikach centralni misto, coz je
ziejmé 1 z makroekonomického modelu v obrazku. Pokud finan¢ni systém nefunguje, nastanou v
celé ekonomice problémy. Analogie: pii Spatné funkci srdce jsou problémy v celém téle.

V poslednich tfech desetiletich se finan¢ni systém hodn¢ zménil. V tomto tydnu se budu dr-
zet standardniho zpisobu pojednani finan¢niho sektoru v ekonomii hlavniho proudu. V pfistim
tydnu ukazu, kde doslo k hlavnim zménam a jaké to ma dusledky.
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Ucel a struktura finan¢niho sektoru, financni

Instrumenty

Ugelem finanéniho systému je prevést Gspory (domacnosti, firem, vlady, zahrani¢i) tam, kde
je mozné je investovat (at’ uz u domacnosti, firem, vlady ¢i v zahrani¢i). Jeho struktura je

znazornéna na nasledujicim obrazku.

zprostiedkovatele

Finan¢nim systémem se zabyva finan¢ni ekonomie. Pouziva ¢asto svou vlastni terminologii,
napf. z aspor se po vstupu do finan¢niho systému stavaji zapujcitelné fondy.
Do finan¢niho systému vstupuji uspory v penézni formé, a jako penize z n€ho také vystupuyji.
Ve finan¢nim systému se penize stavaji jednim z finan¢nich instrumenti. Finan¢ni instrumenty
se lisi o¢ekdvanym vynosem, rizikovosti a likviditou (jak rychle je mozné je sménit za penize).
Béznymi finan¢nimi instrumenty jsou:
B Zlato
B Obézivo
B Dluhové¢ instrumenty

B Sménky (jeden z nejstarsich a nejosvédcengjsich financnich instrumenti)


https://cs.wikipedia.org/wiki/Sm%C4%9Bnka

B Bankovni depozita
B Obligace
H  Akcie.

Finan¢nimi instrumenty se obchoduje na finanénich trzich, nékdy ptimo, obvykle pfes financni

zprostiedkovatele. Pro fungovani finan¢niho systému je nutné, aby financni instituce i finan¢ni

instrumenty byly divéryhodné. Regulace finan¢niho systému smétuje k nastaveni pravidel, ktera
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také odpovida za monetarni politiku dané zeme.

Role transak¢énich ndkladi a asymetricke infor-

mace pii1 vysvétlovani déju ve finanénim sektoru

Roli transakénich nakladt vysvétlime na prikladu: Mame uspory 100 000,-K¢, které nechce-

me spotiebovat, ale chceme je investovat (tfeba formou ptjcky). Z fady moznosti né€kolik porov-
name:

B P{jcit pfimo — mimo finan¢ni sektor: Jaké jsou transak¢ni naklady? Musim najit
vhodného vyptijcovatele, musim ovéfit jeho kredibilitu — diivéryhodnost (vSimné-
te si zde pfitomné informacni asymetrie), musim sepsat smlouvu — ptipadné
S pomoci pravnika, musim pocitat s ptipadnymi néklady na vynuceni plnéni
smlouvy.

B Piimo investovat na akciovém trhu: Jaké jsou transak¢ni naklady? Musim najit
pro m¢ vhodny finanéni instrument — akcii. To je naro¢né na ¢as i na znalosti.

B P{jcit ¢i investovat pres finan¢ni zprostiedkovatele, ktefi maji nizsi transakéni
naklady vzhledem k Gsporam z rozsahu a expertnim znalostem. Navic maji moz-
nost diverzifikovat portfolio.

strument. Banky vyuZivaji zdroje akumulované na tiétech k investovani. Uspory z rozsahu jsou
tieba v tom, ze banky mohou pouzit standardizovanou dluhovou smlouvu, ¢ili smlouvu, jejiz

vzor posoudil kdysi pravnik a ktery banka mtize ve smlouvach opakovat. Banky maji


https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_trh
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https://cs.wikipedia.org/wiki/Transak%C4%8Dn%C3%AD_n%C3%A1klady

V porovnani s nami expertni znalosti tykajici se tvérového (kreditni) ratingu. Banky investuji

akumulované zdroje do riznych aktiv, Cili diverzifikuji portfolio. To snizuje riziko: je malo prav-
dépodobné, ze vSechny investice — celé portfolio — budou Spatné.

B Investovat do jinych aktiv nez jsou finan¢ni instrumenty — napf. nemovitosti ¢i
starozitnosti. Zde muze byt problémem nizka likvidita: je mozné aktiva v ptipadé
potieby rychle a vyhodné prodat? Vyftesit nizkou likviditu mtze vyzadovat znacné
transak¢ni naklady.

Z hlediska transak¢nich nakladt vychazi obvykle nejlépe pujcit ¢i investovat pies finanéni zpro-
sttedkovatele.

Problém asymetrické informace, tj. situace, ve které maji i€astnici transakce rizné informace,
uzce souvisi s transakénimi naklady. Informacéni asymetrii je mozné snizit ovérovanim stavu
v dané situaci, to je ovSem obvykle ndkladné (v angli¢tiné tomu tikaji ,,costly state verification®).

Asymetricka informace (jedna ze situaci selhani trhu) ma rizné dasledky pii dluhovém fi-

nancovani a pii pouziti akcii.

Pri dluhovém financovani vede asymetricka informace ke dvéma problémum:

B Nepiiznivy vybér: Tento problém ma vétitel pred uzavienim dluhové transakce. Potenci-

alni dluZnici, u kterych dojde nejpravdépodobnéji k problémtim se splacenim, jsou pii
sjednavani pijcky nejaktivnéjsi, a tedy jsou nejpravdépodobnéji vybrani. Tento vybér ne-
ni pro vétitele ptiznivy.

Tento problém se netyka pouze jednoho vyjimecné nepiiznivého vybéru, je tieba ho fesit
systémové. Existuji tfi mozna feSen:

= Ziskavani informaci a jejich prodej soukromou firmou. Toto feSeni dobie nefun-

guje, a sice kvuli problému cerného pasazéra. Ten si informaci nekupuje, ale sle-
duje, jak investuji ti, ktefi si informaci koupili. To vede ke ztrdtdm firmy ziskéava-
jici informace a tato ¢innost piestava byt pro ni zajimava.

» Vladni regulace smétujici ke zvySeni informovanosti. Zde patii tfeba vypracova-
vani vyro¢nich zprav se standardizovanymi tcetnimi informacemi.

= Vyuzit finan¢niho zprosttedkovatele, u kterého je diky jeho specializaci finan¢ni
asymetrie nizsi.

B Morélni hazard : Tento problém ma véfitel po uzavieni dluhové transakce. Dluznik ma

motivaci se angazovat v rizikovych, ale potencialn€ vynosnych aktivitach. To snizuje
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pravdépodobnost splaceni ptijcky (misto dohodnuté podnikatelské aktivity tfeba vypujce-
né penize vsadi na konicky).
Zakladnim feSenim tohoto problému je vyloucit urc¢ité chovani ptfimo ve smlouvé.

Pii financovani pres akcie vede asymetricka informace k problému moralni-
ho hazardu, ktery se zde projevuje jako tzv. problém principala a agenta (principal-
agent problem). Drzitelé akcii jsou spoluvlastniky firmy, tedy principalem. Jejich agen-
tem je management firmy, ktery by mél sledovat zajem vlastniki, zejména maximalizovat
zisk. Agent vSak muze sledovat své vlastni zajmy, které nemusi byt totozné se zajmy
vlastnika. Tuto informaci ale vlastnik nema, pokud agenta neustale nekontroluje, coz je
nakladné. Opét vidime vztah mezi asymetrii informace a transakénimi naklady.
Zakladnim fesenim tohoto problému je monitorovani agenta (dozor¢i rady u akciovych
spole¢nosti), pfechod na dluhové financovani nebo restrukturalizace firmy. Zde staci ¢as-
to pouze hrozba restrukturalizace, pii které by agent mohl piijit o misto. Pfi restrukturali-
zaci miize management piipadné firmu koupit, tim se vytvofi tzv. kompatibilni motivace
principala a agenta a problém je (nacas) vyieSen.

Snaha minimalizovat transakéni naklady a vyftesit problém asymetrické informace
ovliviluje chovani ekonomickych aktér. Agregaci jejich chovani se vynofuji n€ktera em-
piricka fakta, napft.:

1. Nepifimé financovani ptes finan¢ni zprostfedkovatele je mnohem obvyklejsi neZ pfi-
mé financovani.
jem. Tim jsou bankovni uvéry.

3. Jen dobfe etablované firmy maji moznost financovani pomoci akcii ¢i dluhopist. (Jen
u takovych firem je informacni asymetrie dostate¢né nizka.)

4. Financni systém je siln€ regulovan. (Regulator se snazi o snizeni informacni asyme-
trie.)

5. Financni systém je neustalym zdrojem inovaci. Regulace jsou zaméteny na to, co
existuje a obvykle snizuji rentabilitu finan¢niho sektoru. Snaha uniknout regulacim je

jednim z dilezitych motivi inovaci ve finanénim systému.



Penézni multiplikator

Dulezitost bankovniho sektoru v porovnani s ostatnimi finan¢nimi zprostiedkovateli sou-
visi s tim, ze do bankovniho sektoru penize nejen vstupuji, ale zejména se v ném mezi depozit-
nimi bankami vytvareji. V minulém stoleti existovala specializace bank, jen nékteré se zaméero-
valy na shromazd’ovani depozit, byly depozitnimi bankami. V soucasné dob¢ jsou spis typické
univerzalni banky, které pokryvaji vSechny mozné bankovni ¢innosti. Pouze prace s depozity
vSak vede k multiplikaci penéz. Nasledujici ptiklad je z anglické Wikipedie, hesla ,,money mul-
tiplier®.

Piedpokladejme bankovni systém s mnoha depozitnimi bankami, prvni si ozna¢me A az
K. Kazda banka si z penéz, které jsou u ni ulozeny, necha rezervu 20 procent a zbytek vypujci.
Piedpokladejme, Ze prvni vklad ve vysi 100 je exogenni, pfiSel do bankovniho systému zvenku a
byl ulozen v bance A. Banka A si nechala rezervu 20 a 80 pajcila, pijcka byla ulozena jako
vklad v bance B. Banka B si z tohoto vkladu nechala rezervu 16 a 64 pijcila, pujcka byla uloze-
na jako vklad v bance C. A tak dale.

Banka Vklad Pujcka Rezerva
A IO 000 20,00
B 80.00 64.00 16.00
C 64.00 51.20 12.80
D 51.20 40.96 10.24
E 40.96 32.77 8.19
F 32.77 26.21 6.55
G 26.21 20.97 5.24
H 20.97 16.78 4.19
I 16.78 13.42 3.36
J 13.42 10.74 2.68
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Celkové rezervy

Celkova suma depozit Pijcky celkem: Cekkové rezervy + posledni vklad:

457,05 w705 OO

Pokud cely proces probéhne az do konce, bude celkova suma depozit 500 a celkovéa suma rezerv
100. Podstatny zavér je ale ten, Ze z exogennich penéz ve vysi 100 bankovni systém vytvoiil

penize ve vysi 400 — bankovni depozita jsou soucasti penézni zasoby. Problém tohoto systému je
v tom, ze pokud by mnoho vkladatelt chtélo najednou vybrat penize, nestacily by na to bankovni

rezervy. Stava se to v pripadé, ze divéra vkladateld v banku prudce klesne, nastane tzv. run na
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banku. Neduvéra se mize prenést na cely bankovni systém a pak muze dojit k finanéni krizi,

ktera miize zpusobit hospodarskou krizi.

Financni Kkrize

Empiricky zname piiznaky hrozici finan¢ni krize . Typické finanéni krizi obvykle ptedchazi ob-
dobi ,,levnych penéz®, tj. nizké urokové miry.
B Piiznaky
B ZvySeni urokovych mér
B ZvySeni nejistoty — Uvery jsou drazsi a tedy rizikovéjsi
B Snizeni indext na akciovych trzich. Je jedno zékladni pravidlo, ze
zvySeni urokové miry znamena snizeni ceny dluhovych instrumen-
ti. Toto snizeni se piendsi i na dalsi finan¢ni instrumenty, tedy i1 na
akcie. Index na akciovych trzich je souhrnny indikator cen akcii na
trhu.
B (1) Problémy neptiznivého vybéru a moralniho hazardu se zhors$uji. Zhor-
Suje se fungovani finan¢niho systému.
B Vzhledem k centralnimu postaveni finan¢niho systému v ekonomice dojde
ke sniZeni hospodatské aktivity
Nejistota se dale zvySuje, mohou nastat bankovni panika a runy na banky.
Problémy nepfiznivého vybéru a moralniho hazardu se zhorSuji, dostava-
me se do cyklu, jsme zpét na (1).
Nékdy se stane, Ze typicka finanéni krize pteroste do dluhova deflace. Pti sniZzeni hospodaiské
aktivity mize dojit ke sniZzeni cenové hladiny. To zvysi redlnou cenu dluhi, zvysi nejistotu ve
finan¢nim sektoru a opé€t jsme v cyklu, ktery se neustéle zhorSuje.
Dlouhodobgjsi sniZzovani cenové hladiny je z tohoto divodu ekonomy hlavniho proudu
povazovano za nebezpecné, nebezpecnéjsi nez inflace (nikoliv hyperinflace), ¢ili dlouhodobé

zvySovani cenové hladiny
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DalSi doporucené informacni zdroje

Khanova Skola:
Kurz ,,Financ¢ni a kapitalové trhy*, pokud mate Cas a chut’ na 32 hodin videa, klidn€ se do n¢j

pust’te.



