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DT: 336:352 (100.2)

Jaké informace potiebuje municipalni
finanéni trh?*

Heather L. RUTH**

Mezi systémem usporadani vlady obecné a mistnich financi zvlast jsou
v Ceské republice a v USA obrovské rozdily. Modely z kontinentalni Evropy
by patrné byly pro CR uZite¢néjsi. Presto si viak myslim, Ze i zku$enosti
z USA lze vyuZit, a to zejména ty, které poskytuji ponauceni z nasgich chyb.

Predmétem mého ¢lanku je struCny nastin toho, jakym smérem by se mél
municipalni finanéni systém v Ceské republice vyvijet. Predeviim mi viak jde
o to, jaké informace o obcich jsou zapotiebi pro sniZeni rizika p#i vyuzivani
dluhového financovani.

Mize se zdat, Ze mnohé z toho, co zde uvadim, neni relevantni pro sou¢asnost;
jinak fe¢eno, mnohé bude mozné v Ceské republice uplatnit aZ pozdéji. Domni-
vam se vSak, Ze nékteré otazky je lepsi zvaZzovat jiz nyni, tedy jesté pfedtim, nez
budou aktualni. Tyka se to pfedev§im municipalniho tvérového trhu, ktery je
prozatim v Ceské republice v samych poéatcich. Jeho rozvoj je viak velmi dyna-
micky. Pravni ramec a samotna ¢innost obci v této oblasti by mély sméfovat k to-
mu, aby finance obci byly zdravé a mechanizmus jejich fungovani ziskovy.

Zaténu s cili, které by obce s nové nabytymi pravomocemi mély sledovat.

Za prvé, vSeobecné se uznava, Ze obce potiebuji mit pfistup k pljckam
s delsi dobou splatnosti, nez maji nyni, resp. Ze by mély mit mozZnost pijéovat
si na dobu, ktera se zhruba shoduje s Zivotnosti aktiv, ktera uvérem financuji.
Podle mych hrubych odhadii je primérna vazenad doba, na kterou si obce
v USA jako celek ptijéuji, 9 let, zatimco v Ceské republice pouze 1 rok a mozna
i méné — i kdyz obce v Ceské republice, na rozdil od municipalit v USA, pouzi-
vaji k potizeni aktiv i prostiedky ziskané prodejem svého majetku.

Pokud plati, Ze priimérna Zivotnost kapitalovych projektd v USA a v Ceské
republice je shodnd, potom vznikd poZadavek, aby se praimérna doba splat-
nosti pijéek v CR zvysila devétkrat. To je obrovsky tkol. Jsem toho nazoru, ze
aby bylo mozné zachovat dobie fungujici (dle mych zku$enosti) rozsahlou
méstskou dopravu v Praze a pefovat o staré a v ne dobrém stavu se nachéazeji-
ci historické budovy v tomto mésté, méla by byt splatnost pijéek obeim v Ces-
ké republice jesté delsi.

Za druhé, obce v Ceské republice — stejné jako kdekoli ve svété — usiluji
o to, puajéit si za co nejvyhodnéjsich podminek, které trh nabizi.

»

Prispévek vychazi z referatu, ktery autorka prednesla na seminafi pro pracovniky komerénich
bank ,Municipalni Uvérovy systém" konanem 17. 5. 1995 v Praze.
** Heather L. Ruth, prezidentka Asociace vefejnych cennych papird, USA.

Redakce prispévek obdrzela v éervnu 1995,
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Za tfeti, aby si obce mohly pdjéit za co nejvyhodnéjsich podminek (piede-
vsim za co nejniz$i arokovou sazbu a na co nejdelsi dobu), mély by usilovat
o vstup na mezinarodni trh. Uréujicimi by pro né — jako zdroj uvérti — nemé-
ly byt domaci ispory a ani Uspory pouze v ramci Evropy. Pokud obce nevyuzi-
ji celosvétovych uspor, je pravdépodobné, ze podminky jejich uvérd nebudou
optimalni.! AvSak i domaci trh poskytuje mozZnosti alternativnich zdroji pdj-
¢ek; jedna se nejen o zavedené banky, ale i 0 nové instituce, které se na trhu
objevuji nebo objevi.?

Cile ¢eskych finan¢nich instituci

Jedinou cestou, jak se komeréni banky mohou stat zadoucimi partnery obci
pti jejich snaze ziskat pijéku, je, Ze se z tohoto procesu stane pro banky vy-
hodny a vzkvétajici obchod.? Dale uvadim podminky, za kterych se plijéovani
obcim miiZe stat pro banky — v roli poskytovateli pfimych Gvérd nebo zpro-
stfedkovateld pohybu penéz mezi obcemi a ostatnimi G¢astniky kapitalového
trhu — ziskovou zalezitosti.

1. Banky museji{ mit maximalni kontrolu nad svou Gvérovou expanzi. To vy-
Zaduje Gplné a pravdivé informace o finanéni situaci obce a jejim vyvoji, a to
nejenom v dobé, kdy se avér poskytuje nebo obligace upisuji, ale i po celou do-
bu Zivotnosti dluhu obce.

2. Protoze zadoucimi jsou avéry na delsi dobu, pfitemz zdroje bank jsou
prevainé kratkodobé, a protoze banky obvykle nerady vazou své zdroje na
dlouhou dobu, da se otekavat, Ze banky budou — namisto poskytovani pfimé-
ho Gvéru — postupné davat piednost upisovani obligaci. A pokud zistanou
u pfimych uvérd, budou usilovat o moZnosti prevadét tyto uvéry jinym za-
jemctim. Prodej a nakup dluhu v podobé uvéru je praxe, kterou lze nalézt na-
pf. v USA, ale dosud nikoliv v Ceské republice.

3. Vzhledem ke skuteénostem uvedenym v bodé 2 potfebuji banky informa-
ce o obcich nejen pro sebe, ale také pro tfeti stranu. Tyto informace by tudiz
mély mit podobu diivéryhodnych, snadno dostupnych a srozumitelnych daja.
Navic by banky mély disponovat pfesnymi a lehce dostupnymi informacemi
o ,,chovani“ pajéky. A to nejenom p#i nesplaceni nebo zvyseni rizika nesplace-
ni, ale i v dobé, ktera pfedchazi splaceni dluhu obci, napf. pfi rozhodnuti o je-
ho refinancovéani.

4, Stejné jako by obce v Ceské republice nemély své usili o pajéku omezovat
pouze na domaci zdroje (coz vytvafi konkurenci pro domaci finané¢ni institu-

1V uréitém smyslu bylo chybou, Ze se v USA zvolila cesta osvobozeni urokd z komunalnich obligaci
od federalni dané z pfijma. Nebyla to sice chyba zavazna, protoze Spojené staty jsou velikou zemi se
znaénymi zdroji kapitalu, mam vsak za to, e by obdobné feseni v pfipadé Ceské republiky — rela-
tivné malé zemé — bylo chybou s mnohem zavaznéjsimi disledky. Nejde pfitom jen o nezdafiovani
vynost komunalnich obligaci, ale i o dal§i zvyhodnéni, ktera by méla pfilakat zajemce o investovani
do komunalniho dluhu, protozZe tyto ,,vyjimky" vedou k segmentaci trhu. Doporu¢uji tedy vyhnout se
témto FeSenim. Jsou i daldi cesty, jak piilakat potencidlni investory, nez je dafiové zvyhodnéni.

2V ramci mezinarodni konkurence budou mit éeské banky vidy komparativni vyhodu lepsich zna-
losti municipalniho systému v Ceské republice, pokud oviem pti poskytovani pjéek obcim nalezité
rozvinou expertni systém a ,,denni” sledovani vyvoje finanéni situace obei.

* Existuje i fada dalsich zpisobd, jak mohou banky ,vydélat na pujéovani obcim. Autorka se viak
na celou véc diva z hlediska Asociace reprezentujici banky a investiéni banky, které upisuji (a ob-
choduji s nim) vefejny dluh v USA véetné dluhu municipalit.
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ce), tak i banky by mély usilovat o mozZnosti pjéovat v ramci celého svéta, tj.
prodavat ptlijéky i v zahraniéi a poskytovat dalsi finanéni sluzby na tomto za-
kladé. Plati zde stejné vyhody (popf. stejna rizika) jako pro obce.

5. S rostouci frekvenci pljéek obcim nebo upisovani komunalnich obligaci
a za predpokladu konkurenéniho prostiedi se bude postupné sniZzovat trokové
rozpéti. Stejné jako banky v USA, v zapadni Evropé a v dalSich vyspélych ze-
mich, ve kterych existuje konkurence na finanénim trhu, se i banky v Ceske
republice budou muset snazit dopliiovat pijcky dalsimi pro obce zajimavymi
a pro sebe vynosnymi sluzbami, aby kompenzovaly ztratu zisku. K témto sluz-
bam patfi rizné zpisoby zaji$tovani se (hedging) proti pohybim arokovych
sazeb nebo ménovych kurzi nebo zajistovani likvidity zdkaznikua — obci
a i dalsich.

6. Vysoce kvalitni obligace — v budoucnu mozna i ¢eské komunalni obligace
— se mohou stat velmi atraktivnim zakladem pro takové nastroje finanéniho
trhu, které se nazyvaji derivaty. Banky — aby mohly uspokojit pfipadné poza-
davky investori — by proto mély usilovat o vytvareni takovych néastrojad, kte-
ré umoziuji radikalni restrukturalizaci tokidl penéz z komunalnich obligaci,
a to bud hned p#i poskytovani pijéky, nebo na sekundarnim trhu.*

Vyse uvedené body pfedstavuji velmi ambicidzni cile pro soucéasny stupen
rozvoje systému municipalnich financi v Ceské republice.’ Navic to jsou cile,
které ani vysoce vyspély trh s municipalnimi financemi v USA jesté plné ne-
spliiuje. Mize se zdat, Ze vzhledem k tomu, v jakém stupni vyvoje se nachazi
tento trh v Ceské republice, je doba, ve které mohou byt pouZity vy$e uvedené
velmi sofistikované metody, velmi vzdalena nebo Ze pro banky existuje v sou-
¢asné dobé dostatek jinych moznosti nez vénovat své zdroje na pijcky obcim.

Vétime vsak, ze Ceska republika bude Uspésna, a to jak z hlediska politické-
ho, tak i ekonomického, a Ze v ramci tohoto vyvoje budou obce pljéky vyuzi-
vat ve stale vétsi mife. O budoucich mozZnostech pijéek obcim je nutné uvazo-
vat také proto, aby se banky vyhnuly zavedeni $patnych nastroji — véetné
informaénich systémt —, které by znemoznily dosdhnout vysledkd nejlepsich
jak pro obce, tak i pro banky. Plati to i pfesto, Ze dosaZeni plnohodnotného
municipalniho uvérového systému miize trvat mnoho let.

Obce jsou — ve srovnani se soukromymi na zisk orientovanymi firmami —
zvlastnimi dluzniky v tom smyslu, Ze maji predev$im obéansky (a tudiz i poli-
ticky) rozmér. Jak jsme se jiZz zminili, je velmi obtizné odhadovat velikost ma-
jetku obei, protoze ty plni fadu dalezitych spole¢enskych funkci. Obce ziska-
vaji nékteré vyhody — danové ulevy anebo dotace —, které sice mohou byt

* Restrukturalizaéni proces nazyvame ,slicing and dicing” toky hotovosti. Tento termin je odvozen
z krajeni a strouhéni zeleniny pro pfipravu pokrmii. V souasné dobé existuje uréité napéti na trhu
s mnoha druhy derivati. Je to dasledek negativnich zku$enosti nékterych investorit v USA v pro-
stiedi rostoucich arokovych sazeb. Jednim z téchto investoru je i velkd municipalita v Kaliforniji —
Orange County —, ktera se zcela nedavno dostala v disledku investovani do derivata do znaénych fi-
nanénich obtiZi. PSA (Asociace pro vefejné cenné papiry) se viak nedomniva, Ze by tyto negativni
zkusenosti nékterych investord vedly k trvalému poklesu zajmu o derivaty. Potfeba zajigfovacich
mechanizmu je stale velka a testovaci metody se zdokonaluji.

* Tento model se uplatfiuje i v dalich oblastech cennych papira s fixnim vynosem v USA a v Evropé,
napf. pro hypoteéni trh v USA. Znovu bych chtéla zduraznit, Ze to je pravé dafiové osvobozeni uroku
z komunalnich obligaci, které v USA omezuje trh pro komundlni dluh na uzemi tohoto statu, a do-
konce i v ramci Gizemi statu pouze na nékteré investory, ktefi mohou dafiového zvyhodnéni vyuzit:
vylouéeny jsou napf. penzijni fondy.
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z dlouhodobého hlediska kontraproduktivni, na druhé strané vsak éini z obci
pro banky atraktivni dluzniky &éi partnery. A co je asi nejdilezitéjsi — obce
nemohou zbankrotovat.

Obsah a cile informaénich systémi

Predpokladejme, Ze se municipalni Gvérovy systém v Ceské republice vyviji
ve sméru, ktery jsem naértla vyse. Jaké z toho vyplyvaji implikace? Jinak fe-
&eno: co by banky mély ¢i naopak nemély délat?

1. Do systému informaci, které by banky (a Ministerstvo financi) mély na
obcich pozadovat (o jejich potfebach a moznostech), by se mély promitat mezi-
narodni standardy. Je sice pravda, Ze pfinejmensim v nejblizsi dobé je prav-
dépodobné vhodnym modelem evropsky systém, ale pfesto doporucuji pfihli-
7et i k praxi uéetnich a informaénich standardd Severni Ameriky, ktera
i k prekvapeni nékterych emitenti firemnich obligaci (a potéSe investort) za-
¢ina rozgifovat sviij zabér i do zahrani¢i. Banky by mély byt pfipraveny po-
stupné revidovat to, co povaZuji za diivéryhodné finanéni informace o obcich.

2. Cim lepsi informacni standardy se podafi bankam hned od pocatku za-
vést, tim je pravdépodobngjsi, Ze je banky v sousednich transformujicich se
statech budou néasledovat. Pokud se to povede, mize to vést k uréitému stupni
sjednoceni, ze kterého by méli uzitek v8ichni Gcastnici v ramci stfedoevrop-
ského regionu. K tomu je viak zapotiebi, aby vlada, Bankovni institut a ¢eske
banky soustfedéné do dobrovolné asociace, jako je napf. Public Securities
Association (Asociace pro vefejné cenné papiry), spolupracovaly uvnitf statu
i mezi staty na standardizaci, a to zejména zpusobi zvefejiiovani vykazi a fi-
nanénich zprav obci.®

3. Pokud je to mozZné, nemél by byt systém vytvafeni a zvefejiiovani financ-
nich zprav obei dobrovolny, ale povinny. To je dalsi oblast, ve ktere se Ceska
republika mzZe vyhnout chybam, které se objevily v USA. DoSli jsme k zaveé-
ru, Ze princip dobrovolnosti v pfipadé obci neni na misté. Vede k systému, kte-
ry je zavazny pouze pro finanéni zprostfedkovatele, a nikoli pro obce. Jsem si
védoma toho, Ze pti tak velkém poctu malych a velmi malych obci, jako je to-
mu v Ceské republice, neni jednoduché pevné zadat poZzadavky na informace,
které by nepfesahovaly ramec moZnosti malych obci. Nepfedstiram, Ze znam
navod, jak se vypofadat s takovym mnozstvim velmi malych obci, ktere v Ces-
ké republice vznikly. U¢innym zpiisobem miiZe byt napf. vytvofeni vyssich sa-
mospravnych celkd, které by malym obcim umoZiiovaly podilet se na zdrojich
vétsiho celku, ale i Fada dalSich cest. Pokud vSak bude v Ceské republice usta-
noven druhy stuperi samospravy, pak doporutuji, aby budouci uspofadani
neumoziiovalo malym obcim uspokojovat své pozadavky na ukor pozadavki
velkych obci.

4. Banky by nemély podceniovat vyznam formy, ve které se informace posky-
tuji, a ani vyznam obsahu téchto informaci. Standardizovana forma bankam
usnadfiuje a zjednodu$uje analyzu informaci o obcich pfi poskytovani pijéky.

8 To je pfesné to, co PSA déla ve spolupraci se svymi partnery v Kanadé, ve Velké Britanii, ve Fran-
cii a obecné fedeno ve spolupraci s dealery eurobondu v ramci The International Securities Market
Association, pokud jde o standardizaci dokumenti tykajicich se smluv o dluhu s moznosti zpétného
odkupu.
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To vsak neni jediny diivod. Je také dulezité, v jaké formé (na jakém médiu)
ma banka informace o obcich k dispozici. Pokud banka ptjcuje s tim, Ze bude
dluh drzet po celou dobu jeho Zivotnosti, pak obvykle postaéi informace v pi-
semné podobé. Kdyz se vSak banka rozhodne s dluhem obchodovat nebo zpro-
stfedkovavat emise komunalnich obligaci, je tfeba tyto informace zpfistupnit
celému trhu a navic je pribézné aktualizovat. To je mozné jen tehdy, pokud
jsou informace uchovavany na poéitacovych médiich. Standardizovany zpa-
sob drzeni informaci umoziuje jejich rychlé, snadné a levné zpracovani, ucho-
vavani a zprostfedkovéani.’

5. V dobé, kdy snadno pfistupné informace o municipalnich ptijékach bude
vyzZadovat velky poéet G¢astnikl trhu véetné pfimych nebankovnich investo-
ri, je moZné zvazit, zda by optimalni systém informaci o obcich nemohl vypra-
covat soukromy sektor. ,,Securities and Exchange Commission” v USA to trva-
lo vice nez deset let, neZ vybudovala odpovidajici systém poéitaéového uchova-
vani, zpracovani a zvefejiiovani finanénich informaci pro ptjéky korporacim,
a stalo to 70 mil. USD (néktefi tvrdi, Ze to bylo az 90 mil. USD). Roéni provozni
naklady nejsou znamy. Tento systém se nazyva EDGAR a mnozi profesional-
ni pracovnici jsou pfesvédceni, Ze jeSté neni uplné hotovy.? Naproti tomu
v ptipadé municipalniho trhu s cennymi papiry v USA vybudovala nezavisla
organizace dealeri systém pro zvefejiiovani informaci o obcich za méné nez
dva roky a stalo to pouze kolem 1 mil. USD.® Navic tato kvazisoukroma elek-
tronickd municipalni , knihovna“ umoziuje, aby tyto informace byly za uréi-
tou sazbu piistupné kvalifikovanym firméam ze soukromého sektoru; ty si po-
tom navzajem konkuruji pii jejich pfedavani finanénim institucim, dealerim
a investorim. Vyhodou v této konkurenci neni jen rychlost, ale také usili o co
nejlepsi pouZivanou formu prevadéni informaci. Zatimco EDGAR je pro mno-
hé zklamanim, municipalni systém se povazuje za uspéch. Tento systém Zad-
nym zpisobem neomezuje moznosti vlady specifikovat formu a obsah zverej-
novanych informaci.

6. Kdyz mluvim o efektivnosti feseni vypracovaného soukromym sektorem,
rada bych se vyjadrila k nazoru, Ze tento pfistup je naprosto cizi evropské
kontinentalni tradici. V municipalnich pajékach se v USA angazuje mnoho
profesionalnich specialisti: ti, ktefi analyzuji ivéry a pracuji pro ocerovaci
(ratingové) agentury, pojisfovatelé, banky, dealefi a institucionalni investofi,
specializovani pravnici, investiéni bankéfi a upisovatelé, finan¢ni poradci
a ucetni. Vsichni jsou specialisty ze soukromého sektoru, ktefi si mezi sebou
tvrdé konkuruji kvalitou sluzby a cenou, aby mohli zastupovat obce nebo véfi-
tele v transakcich tykajicich se obci. Svou ucasti pfi zprostfedkovani pijéek
obcim vlastné vzdélavaji jak piedstavitele obci, tak i banky a dalsi Géastniky
trhu v oblasti své specializace. Ostry konkurenéni boj pak vede k minimaliza-

" Standardizované formy nevznikaji spontanné. Musi za nimi stat néjaka autorita a jejich zavedeni
vyZaduje uréité asili. Nezastupitelnou ulohu v tomto procesu vsak maji i zcela soukromé opravnéné
organizace jako komory & asociace auditorii a U¢etnich, ratingové firmy apod. Na zakladé nasich
zkuSenosti se domnivame, Ze po¢ateéni impulz a zakladni ramec by méla vytvoFit centralni vlada,
dalsi rozvoj by véak méla pfenechat soukromym opravnénym subjektiim, ktefi z podstaty véci lépe
znaji ,,dobré" praktiky trhu.

# To je informace z druhé ruky. Nemam moznost si ji ovéfit, avSak zkusenosti mi fikaji, Ze je to zhru-
ba tak.

? Je nutné poznamenat, Ze v USA existuje mnohem vice municipalnich avéru nez vefejné obchodova-
telnych avéra korporaci, takZe naklady jsou ruzné také z tohoto divodu.
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ci nakladu a cen, které si za své sluZby u¢tuji. Tito specialisté nejsou placeni
obci. Jejich profesionalni diivéryhodnost vyplyva z jejich ,,reputace”, protoze
pti posuzovani konkrétnich finanénich potfeb obei jednaji v souladu se zako-
dy. V USA se vytvafeni ,,zdkonnych” norem tykajicich se municipalnich finan-
ci ve znaéné mife zprivatizovalo. (Ve skuteénosti nikdy nebyly verejné.) Muze
tento zahraniéni model pfinést néjaké nameéty, jak urychlit vyvoj ¢eskych spe-
cialisti na municipalni finance ve sméru americkych tradic a cila?

7. Pokud budou mit banky zajem o rozvoj sekundarniho trhu s mistnim dlu-
hem, mély by odolat poku$eni, aby tento dluh automaticky umistovaly na
,burzu cennych papiri“? Detailni odpovéd na tuto otazku pfesahuje ramec
mého prispévku. Podle mych informaci jsou jiz obligace hlavniho mésta Pra-
hy na americké burze pfihlaseny. To samoziejmé neni nic $patného. Pozna-
menam jen, Ze koncept burzy je inovaci ze 14. nebo 15. stoleti. V priibéhu péti
aZ Sesti stoleti se ptivodni pojeti burzy pfizpasobovalo souéasnym potfebam
a moznostem. V posledni ¢tvrtiné 20. stoleti doslo v disledku rozvoje technolo-
gii k dramatickému zvy$eni kapacity a moZnosti burzy. Ma poznamka se tyka
toho, Ze znaénou ¢ast vyhod, které se obvykle s burzou spojuji, lze ziskat i ji-
nym zpusobem a efektivnéji — napi. prostiednictvim systému automatického
clearingu a plateb, tedy systému, ktery minimalizuje Gvérové riziko a je trans-
parentnéjsi pfi evidovani transakei.

8. A koneéné za zminku stoji jesté jedna zaleZitost tykajici se ,,profesionali
na municipalni finance“, kterou lze vykonavat na dobrovolném zakladé — vy-
pracovavani a zvefejfiovani expertiz o municipalnim dluhu a pajckach.
I v USA jsou municipalni uvéry tajemnym pfedmétem. Téméf nikdo tento
pfedmét na univerzité nestuduje. Specialisté v této oblasti obvykle studovali
pravo, ekonomii, obchod nebo Uéetnictvi, pfirodni védy, dokonce i literaturu.
Vétsina jejich expertiz vznika p¥i jejich praci. V kazdém vétsim finanénim
centru v USA existuji naprosto dobrovolné ,,bond" kluby, kde se tito specialis-
té schazeji po praci, a to jak ze spoletenskych, tak i z pracovnich divodi.
Existuje National Federation of Municipal Analysists (Narodni federace spe-
cialisti na municipalni systém), jejiZ pracovnici jsou zaméstnanci investora
a jeZz ma v jednotlivych zemich své pobocky, a také National Association of
Bond Lawyers (Narodni asociace pravniki specializovanych na obligace). Da-
le je v USA mateiska organizace autorky — Public Securities Association
(Asociace pro vefejné cenné papiry). Jejimi ¢leny jsou banky a dealefi, kteri
upisuji komunalni obligace a také dluh americké vlady a dalSich subjekti, ob-
choduji s témito obligacemi a dluhem a prodavaji je. Tato asociace mé komisi
pro municipalni Gvéry, ktera porada pravidelné na podzim a na jafe seminatre
o municipalnich Gvérech. Specialisté zde pfednaseji o aktualnich otazkach za-
jemclim, ktefi za to plati minimalni poplatek. Tyto seminafe se zachycuji na
videu a zaznamy se prodavaji po celé zemi za pfiméfenou cenu, ktera pouze
kryje néaklady. Cinnost této komise piedstavuje dobrovolné kontinualni vzds-
lavani. Domnivam se, Ze by to mohl byt jeden ze zptisobi, jak podnitit rist in-
formovanosti o finanénich aspektech hospodafeni obeci.

Zaveér

Tento pirispévek se zabyva sméry, kterymi by se vyvoj informaénich systé-
mi tykajicich se municipalnich Gvérid v Ceské republice mohl ubirat. Nékteré
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uvahy se v Ceské republice patrné neuplatni. Mnohé se zde navrzenych postu-
pu vSak lze nalézt i v fadé dalSich zemi s vyspélym municipalnim avérovym
systémem.

Municipalni Gvérovy systém se v Ceské republice prozatim vyviji velice
rychle. Véfim, ze se bude takto rozvijet i nadale a Ze bude napliiovat jak cile
vladni politiky, tak i zajmy obyvatel jednotlivych obci.

PreloZila: Véra Kamenickovd

SUMMARY

What Information is Required by the Municipal Finance
Market?

Heather L. RUTH, President of Public Securities Association, U.S.A.

The paper describes the direction which the developing information system for muni-
cipal credits in the Czech Republic might go. Some potential options considered in this
paper will probably not take place at all. But, many of the procedures suggested in this
paper can be found in other countries with highly developed municipal finance systems.

The municipal finance system in the Czech Republic has been developing very quick-
ly. I believe that this will also be the case in the future and that the system will both sa-
tisfy government policy goals and meet the needs of municipalities.
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