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ekonomicka reforma

DT: 336.76 (437)

Finanéni trh v ¢s. ekonomice — 2. cast

Ing. Tomas JEZEK, CSc. — Ing. Miroslav HRNCIR, DrSc. — Ing. Miroslav KEROUS

Nastin rozvoje ¢s. finanéniho trhu

Trh bankovniho uvéru

Navratné prerozdélovani volnych penéznich zdroju uskutecriované dosud me-
zi jednotlivymi ekonomickymi subjekty zdsadné pi'es bankovni soustavu dozna-
lo rozdélenim bankovni soustavy na centralni banku a obchodni banky od
1. 1. 1990 podstatnych kvalitativnich zmén. Vytvorenim obchodnich bank se
otevira otazka fungovani trznich vztaht mezi bankovnimi dstavy navzajem
a mezi obchodnimi bankami a ostatnimi subjekty. Vznika realnd potfeba finan-
¢éniho trhu, na kterém by se utvarel rovnovazny drok u rtznych druhi penéz
a rovnovazny devizovy kurs, pfipadné intervenovany nastroji centra k prosaze-
ni zamérd ménové politiky.

Systém tuvérovych vztahtl, kterym byl zahajen prvni rok bankovni refor-
my, je zaloZen na postupném zavadéni trznich vztahi do soucasného prostredi,
pro které je typickym:

— podhodnoceni ceny penéz,

— prevaha poptavky po penézich nad nabidkou.

Pisobeni vztahu nabidky a poptavky po uvéru, ktery v soucasné dobé podle
doby splatnosti ma charakter jak kratkodobych a dlouhodobych penéz (inves-
tiéni avéry), tak kapitalové Gcasti (Uvéry na trvalou potfebu obéZnych prostfed-
kti), je pro rok 1990 vymezeno do prostoru, ktery urcuji zdvazné arokové sazby
stanovené ustfedni bankou (stav od 1. 4. t. r.):

vkladv u bank vySe urokové sazby
minimalni [%]

neterminované vklady a terminované vklady
na dobu krat$i nez 1 rok

terminované vklady na dobu nejméné 1 rok
terminované vklady na dobu nejméné 2 roky
terminované vklady na dobu nejméné 4 roky

—~

[SA N S
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L, maximadlni vyse

uvery urckové sazby [%]
1.

narozvojové a provozni potieby

— kratkodobé (do 1 roku) 7

— strednédobé (do 4 rokil) 8

— dlouhodobé (nad 4 roky) 9,5

2,

na kryti pfechodného nedostatku finan¢nich prostredki 13

Volng prostor pro stanoveni trokovych sazeb se mimo stanovené rozpéti
umoziuje pro uvérové obchody mezi obchodnimi bankami.

Dal$i viprava podminek pro tvérové vztahy zajisfované bankovnim sektorem
se pfedpokldadd po zhodnoceni skuteéného plisobeni dosavadniho systému
v roce 1990. Jiz dnes je vSak mozZné uréit hlavni sméry postupu pti rozvoji pe-
néznétrznich vztaht, na jejichz realizaci vaZe disledny pfechod od bankovni
redistribuce k bankovnim obchodim.

Zasadni krok je nutné spatfovat v ustanoveni instrumentii a mechanismu ne-
bankovniho finanéniho trhu, ktery bankam vytvofi potifebné nastroje pro kryti
poskytovanych uvérh. Jedna se ptedevsim o:

— vyznam obchodniho dvéru a sménky pro rozvoj penézniho trhu,

— vyznam dlouhodobych cennych papirt pro rozvoj kapitdlového trhu,

— vyznam rozvoje devizového trhu pro vytvafeni pfedpokladd pro sménitel-
nost.

Obchodni uvér a sménka jako soucdst penézniho trhu

Zéakladnim poZadavkem na trh kratkodobych penéznich prostfedkii je poho-
tovost spojena s bezpecnosti, coz vyZaduje, aby existovala Skala moznosti pro
ekonomické subjekty, jak uhradit platebni zavazky.

Ekonomické subjekty museji ziskat moznost volby, aby si mohly zajistit po-
tiebné penéini prostfedky legalné ze viech zdroji, které hospodarstvi nabizi
(vlastni zdroje, bankovni tvér, popf. otevieni akreditivu), véetné penéznich
prostfedkd jejich obchodnich partnert, jsou-li tito ochotni (je-li pro né vyhodné
napt. z hlediska povzbuzeni odbytu vlastniho zbozi) takové prostiedky poskyt-
nout. Jedinym omezenim pfi tom maji byt ivahy o nakladech takto ziskangch
zdrojd (napf. o urokovém zatiZeni), o vyhodnosti podminek jejich ziskani, spla-
ceni, vymahani apod.

Obchodni vwveér v és. ekonomice je kategorie, ktera nikdy neprestala fakticky
existovat presto, Ze v teorii se ¢éasto setkdvame s opaénym tvrzenim.

Existence obchodniho tivéru byla popirana s tim, Ze tato forma je v rozporu s pldnovi-
tym charakterem penézniho obéhu a tivéru a Ze by naruSovala soustfedéni vesSkerého pe-
nézniho obratu u banky, ktera vede tcet organizace, sleduje jeji hospodarské vysledky,
vytvareni a pouzivani vlastnich prostfedkd (kontrola rublem, korunou atd.). V podmin-
kach vicefetné bankovni soustavy a moznosti volby banky, pfipadné vice bank, klientem
vet§ina téchto argumentl ztraci svou opodstatnénost.

Nejde pfitom dokonce jen o existenci faktickou, ale ¢édsteéné i o existenci le-
galni.

Hospodarsky zdkonik (zakon ¢. 109/64 Sb. ve znéni zdkonnych dopliki az po
novelu €. 98/88 Sb.) ve svém § 362 vylucuje vzajemné poskytovani penéznich
prostiedkii mezi organizacemi, jestliZze nejsou bankami nebo obdobnymi penéz-
nimi organizacemi, pokud pravni predpisy nestanovi néco jiného.
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Nejobvyklejsi oblasti uplatnéni obchodniho dvéru je uvér poskytnuty jako
odklad placeni pti dodavkach zbozi a sluZeb.

Tam tuto odliSnou prdvni upravu pfinasi vyhlaska federdalniho ministerstva
financi é. 154/75 Sb., o fakturovani a placeni doddvek neinvestiéni povahy, kte-
ra tim, Ze stanovi jednak lhiity pro vystaveni a odeslani faktury po vyskladnéni
zbozi, jednak tim, Ze stanovi jednotnou lhutu pro placeni (14 dni), vytvari ¢aso-
vy prostor, ve kterém legdlné trvd stav nezaplaceni dodaného zboZi odbérate-
lem. V hodnoté tohoto zbozi jsou obsaZeny penéZni prostiedky dodavatele, které
poskytuje odbérateli jako Gvér.?

Na tomto vztahu mezi odbératelem a dodavatelem nic nemeéni fakt, ze doda-
vatel ma moZznost (které miiZe, ale nemusi vyuZit), Ze od okamziku, kdy ohlasi
stav pohledavky bance, mizZe ziskat (a v 99 % pfipadu tak ziskava) avér v je-
ho plné hodnoté.

Teprve nezaplati-li odbératel pohleddavku ve stanovené lhité, vybocuje exis-
tence obchodniho uvéru z mezi danych § 362 hosp. zakoniku. Jde viak o vybo-
¢eni ekvivalentni jinym prlpadum kdy dluznik nezaplati ivér ve stanovené thi-
té; v oblasti bankovniho tivéru je pfipad ,ivéru nesplaceného ve lhiité“ zcela
bezny a neni pokldadan z tohoto titulu za nelegalni.

Neni to tedy ani pravni, ani fakticka podstata obchodniho uvéru, kterd jej
zdanlivé vyfazuje z riznorodych forem penéznich vztaht v hospodafstvi; je to
jen ustanoveni o jednotné 1hité splatnosti faktur (14 dni), které odnima hospo-
dafskym subjektlim moZnost pruzné dpravy vzdjemnych obchodnéiivérovych
vztahid podle vlastni viile.

Na rozdil od sou¢asnych podminek, kdy je ve formé neproplacenych splat-
nych zavazkii obchodni Gvér vynucovan, museji byt v rdmeci penézniho trhu ob-
chodni wwér a jeho urok sjedndvdny predem jako financéni obchod. Dodavatel
poskytnutim obchodniho tvéru zvySuje rovnéz zijem na usnadnéni odbytu jeho
vyrobkii, bere v iivahu vlastni finanéni schopnost poskytnout uvér a moznost
obdrzet ivér od banky. Obchodni uvér jednostranné vynuceny a pfedem nesjed-
nany mezi kupujicim a prodavajicim v disledku platebni neschopnosti je v pod-
minkdch samostatnosti podniku a samofinancovani zaleZitosti podnikd se v3e-
mi diisledky az po odepsani nedobytné pohledavky jako ztraty. Dodavatel miiZe
uplatfiovat rizné preventivni postupy téelné pro dany pfipad, tzn. poZadovat
bankovni zaruku, uplatnit zvla$tni platebni formy, prohlaseni banky, Ze pohle-
davky dodavatele budou na pfikaz kupujiciho honorovany prednostné, omezit
&i zastavit dalsi dodavky atd. Samostatnym ustanovenim hospodafskych smluv
je také sjednani vy§§iho droku pro eventualitu, Ze odbératel platbu zadrzi.

Ndvrh na rozvoj obchodniho uvéru

Aktivizaci obchodniho tivéru, a tim i rozsiteni kratkodobého penézniho trhu
1ze uskutecnit postupné:

a)v prvnl etapé doplnit ustanovem fakturacni vyhlasky ¢. 154/75 Sb. o pro-
hlaseni, Ze jednotna lhita splatnosti (14 dnd) plati jen tehdy, neni-li mezi odbé-
ratelem a dodavatelem smluvena lhiita jind, nejdéle vSak . . . (napf. 90 dni);

b) v druhé etapé zru§it normovanou lhitu 14 dni a ponechat jen smluvni do-
jednani ¢asové neomezené splatnosti, které by vSak bylo obligatorni;

¢) v posledni etapé zrugit § 362 hospodafského zdkoniku.

* V praci Bakes$ a kol.: ,PenéZni a tivérové sluzby* (Praha 1986) autofi v disledku téchto administra-
tivné danych okolnosti viibec popiraji, Ze jde o tivér jako smluvni vztah, protoze zde chybi ville smluv-
nich stran k poskytnuti a pFijeti ivéru. Fakt do¢asného neplaceni za zbozi pokladaji pouze za jevovou
formu uvéru, ktera vSak nema jeho pojmové nalezitosti.
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S navrhovanym uvolnénim mezi obchodniho uvéru se logicky vynoii otazka
zajisténi ndvratnosti takto poskytovaného tivéru a otazka, jak na kratkodobém
penéznim trhu zajistit nabidku prostfedka, ktera dodavateli ihned zabezpeéi
chybéjici prostfedky, jez potfebuje k pokraéovani ve vyrobnim procesu.

Dilezité bude, aby tyto otazky byly feseny postupné a organicky tak, jak bu-
de probihat proces sebeuvédoméni vlastnich zdjmi pod vlivem zisady samofi-
nancovani a odpovédnosti za vlastni penézni prostfedky. Kazdé masové, fron-
talni a obligatorni zavdadéni by se projevilo jako Skodlivé a diskreditujici na-
vrzené ndastroje. Je proto dilezité, aby i pfi roz§ifeni mezi obchodniho dvéru
i nadale v kontinuité existovaly dosavadni formy (véetné zprvu automaticky
dané 14denni splatnosti, nebude-li smluvena jind).

Jednou z forem, jez se k uvedenym ticeliim nabizeji, je forma sménky jako
alternativniho néastroje zabezpeéeni navratnosti poskytnutého obchodniho uvé-
rua ziroven okamzitého zajisténi chybéjicich prostredki pro dodavatele cestou
jejtho odkoupeni (eskontu), zpravidla bankou.

Pro postupné (zprvu ojedinélé, ale pripustné) pouziti smeénky existuji, resp.
je nutné zajistit tyto podminky:

1. pravni dprava sménky (spolu se Sekem) je v ¢s. pravu zabezpecena platnym
zakonem ¢. 191/50 Sb. (zdkon sménecny a Sekovy), ktery je v souladu s Me-
zindrodnimi Zenevskymi umluvami o sménkach a Secich z let 1930 a 1931.
Zakonné dpravy se pouziva u ¢s. smének v mezinarodnim styku;

2. odborné znalosti pfi pouzivdni smének a navazujicich operaci, které t.¢. ne-
existuji v oblasti tuzemské, je nutné obnovit, resp. vytvofit a postupné roz-
§ifit do oblasti primyslu, obchodu, zemédélstvi apod. V této jednorazové in-
strukéni (a pak v komeréni poradenské a expertizni) ¢innosti by se mély an-
gazovat predev§im banky, u nichz se oteviou dalsi moznosti komeréniho vy-
uziti smének;

3. v &s. soudnictvi vytvofit podminky pro provozovdni ¢innosti smeéneéného
soudu, jez jsou nezbytné pro autoritu smének v platebnim styku;

4. provadét ménovou kontrolu obchodniho Gvéru na zdkladé zakonnych oprav-
néni dstfedni banky prostfednictvim pravidel likvidity, zasad pro uvérovani
a regulaci refinanéniho avéru. Kontrolu smének a jejich kryti provadét rov-
néz organy bankovniho a finanéniho dohledu;

5. pro praktické rozsifeni pouzivini smének je nutné zajistit tisk jednotného
prodejného formulafe. Podle praxe nékterych zemi je mozné vyuzit jednot-
ného formulare k zpoplatnéni (kolkovéni) smének (jde o piijem statniho roz-
poctu).

Od bézného vyuzivani obchodniho Gvéru a instrumenta s nim spojenych lze
ofekavat napt. tyto ptinosy:

— moznost rozmanitéjsitho vytvareni platebnich podminek podle konkrétnich
okolnosti;

— vznik nastroja (smének, skladnich list apod.) vhodnych ke kryti kratkodo-
bych Gvérd obchodnich bank a rovnéz ke kryti refinanéniho uvéru poskyto-
vaného centrdlni bankou obchodnim bankam;

— existence smének umozni i centralni bance provadét selektivni politiku viiéi
podnikim formou vyhlaSeni seznamu duvéryhodnych podniki, jejichz
sménky centralni banka pfijima k reeskontu;

— zvySeni platebni discipliny pfi zavedeni striktnitho a rychlého vymahéani
splatnych smének;

* — nezbytnost bezodkladné splatit splatné zavazky (sménky) ve spojeni s moz-

nostmi obchodovani se sménkami a se smluvnim dojednavanim platebnich

podminek 1ze vyuzit ke sniZzovani dosavadni platebni neschopnosti.
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Bude viak nezbytné se vyrovnat s nékterymi negativy:

— obtize se zavadénim obchodniho dvéru a smének v pocateénim obdobi,
vzhledem k dlouhé absenci v tuzemském platebnim styku,

— mozné vydavani nekrytych smének a jejich akceptovani bankami, kterému
bude nutné éelit pfisnym bankovnim a finan¢nim dohledem a kontrolou,

— potize pri vymahani splatnych smének vzhledem k nedokonalé vlastnické
odpovédnosti podnikG a vzhledem k malym moZnostem zajistit likvidaci
sménky nahradnimi zpisoby (zastavou apod.),

— vyS§i provozni naklady s platebnim stykem provadénym sménkami, kterym
bude nutné Celit normalizaci dokumentii a automatizovanym zpracovanim,

Trh dlouhodobych cennych papiri

Financovani pomoci vyddvani cennych papiri bylo v Ceskoslovensku do
r. 1945 znaéné rozsifeno. Podle dekretu prezidenta republiky ¢. 95/1945 Sb. by-
1y sice nékteré cenné papiry diny v roce 1945 do povinné taschovy prislusnym
penéznim Gstavim, nicméné v dalsich letech se pokracovalo v emisich statnich
dluhopisi a komunélnich obligaci zemskych tivérovych dstavii (napt. statni po-
kladniéni poukazky, nékolik 3~ a 3Y2procentnich statnich pijéek z let 1947 az
1949).

Penézni reformou (zak. ¢. 41/1953 Sh.) doslo ke zruSeni jednak pohledavek
a zavazkl z tuzemskych cennych papird v povinné ischové podle dekretu ¢é. 95/
/1945 Sb., jednak ke zruseni zavazki z dluhopisd vydanych po roce 1945. Ne-
dotceny ziistaly pouze zavazky ¢s. statu vici ciziné z cennych papird, které byly
posléze soustfedény v Investi¢ni bance za téelem jejich likvidace.

K diléim pokusiim rozvinout trh cennych papirti doslo v obdobi 19671969
— napft. emise bankovnich obligaci (3,5 %) ve vy$i 300 mil. Kés na zdkladé usne-
seni vlady €. 112/1967 a emise statnich dluhopist (3 %) k uhradé pohledavek
a priznanych nahrad skod podle zak. ¢. 82/1968 Sb., o soudni rehabilitaci.

V soucéasné dobé problematiku cennych papirli ¢asteéné upravuje vedle jiz
zminéného sméneéného a Sekového zidkona ¢. 191/1950 Sb. pouze zakon o akcio-
vych spoleénostech ¢. 243/1949 Sb., ktery vSak byl dosud vyuzivan znacné for-
malné a predeviim u podnikd zahraniéniho obchodu. Teprve v posledni dobé
sili snaha vyuZzivat formy akciovych spoletnosti i ve vnitini ekonomice; platny
zakon z roku 1949, ktery byl viastné v dobé svého vzniku pojiman jako zdkon
omezujici a likvidujici akciové spoleénosti, vSak vold po zasadni novelizaci.

JiZ v roce 1989 byly zndmy pokusy mnoha podnikl ziskdvat dodate¢né zdro-
je prostfednictvim postupi, které se v nékterych rysech podobaji financovani
prostfednictvim cennych papira.

Z jiz realizovanych ,emisi“ cennych papirud 1ze uvést napf. praxi nékterych JZD, které
umoziiuji svym pracovnikiim sloZit tzv. druZstevni podily 4 1000,— Kés v max. vysi 100
ks na élena. Vklad lze vypovédét za 6 mésicli a pfedsednictvo druZstva kazdoroéné ,bo-
nifikuje* druzstevni podil v rozmezi 0—x % podle vysledku hospodafeni. Jiny systém
aplikuji podniky, u nichZ si zaméstnanec miize uklddat penize s roéni vypovédni lhiitou
s tim, Ze kazdych celych 1000,— Kés se k 31. 12. povaZuje za ,obligaci* a tirodi se zdkla-
dem 5 % + dal$imi 5 % v pfipadé, kdyZ provozovna, v niZ je majitel ,,obligace* zaméstnan,
splni plan zisku minimdlné napt. na 105 %.

Z obdobnych pripadil je ziejmé, Ze pfi neexistenci és. pravniho vymezeni cen-
nych papiri a obchodovéni s nimi se podniky soustfedovaly na to, aby dostaly do
své dispozice penize svych zaméstnanci. Vétsi moznosti pfitom maji druzstva.
Statni podniky jsou nuceny hledat rizné pseudoformy podnikového spofeni,
aby se nedostaly do konfliktu se zavedenym monopolem spofitelen.

Koncepce rozvoje financovani prostfednictvim cennych papirti v és. ekonomi-
ce musi zodpovédét zejména tyto zdsadni problémy:
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a) Potreba zavedeni a rozvoje trhu cennych papiri v konkrétni situaci ¢s. eko-
nomiky

Z hlediska cilového stavu, ke kterému reforma sméfuje, vyplyva potfeba
cennych papird z vyvoje k trznimu typu ekonomiky. Trh cennych papiru ve
své rozvinuté a stabilizované formé pii zajisténi potfebnych nalezitosti muze
potom plnit vSechny funkce uvedené v ivodni éasti staté. Zejména je nutné
zdiraznit vyznam tohoto trhu prdvé pro novou ulohu centra, a tim i zpusob
prosazovani jeho ekonomickych zamérd. Jde predevsim o mozZnosti centra:
— urcovat a regulovat obecné podminky emise a trhu cennych papirt,

— financovat nékteré strukturalni a jiné projekty pomoci emise cennych pa-
piru,

— vyuzivat operace na finan¢nim trhu k regulaci masy penéz v ekonomice,

— stavét své plany na redinych (trhem provérenych) hodnotovych parame-
trech,

— pruzné kvantitativné regulovat icéast a vliv statu na hospodareni podnikd,
napf. prostfednictvim kapitalovych ti¢asti nebo nakupem jinych podniko-
vych cennych papird.

Z hlediska prechodného obdobi je mozné konstatovat, ze typické projevy
tohoto obdobi 1ze jiz evidovat i v ¢s. ekonomice: napr. zvySena nejistota
z pocetnéjSich zmén podminek hospodareni, zvysovani sklonu ke spotiebé
a k investovani do trvalych ¢i likvidnich hodnot, zkracovani horizontu roz-
hodovéni, ale i zvySena potreba dodateéného kapitalu k dynamizaci podni-
kani.

V této situaci miize trh cennych papirh vytvaret imérné svému stupni roz-
voje urcity:

— efekt stabilizaéni, tj. plisobeni na sniZeni spotrebitelské ,viny* rozsite-
nim vyhodnych moznosti finanénich investic, formovanim nové kvality
uspor vazanych v dlouhodobych cennych papirech;

— efekt akumuladéni, tj. shromazdovani volného kapitdlu pro podnikatelské
zaméry na zakladé kritéria efektivnosti, vytvareni lepsich podminek pro
spole¢né podnikani (vétsi jistota pro zahraniéni podnikatele, Ze mohou
prodat své Géasti, se projevuje ve snizeni jejich tlaku na co nejrychlejsi
vraceni vlozenych penéz);

— efekt racionalizaéni, tj. rozsifeni prostoru, kde se cena penéz utvaii na
zakladé vztahu nabidky a poptavky, umozni posuzovat redlnost admini-
strativné stanovenych cen (bankovni drok);

— efekt motivacdni, napt. posileni zainteresovanosti zaméstnancli na zisku
v dlouhodobéjsi perspektivé (majetkové ucasti, pfip. obligace), motivac¢ni
plisobeni na dlouhodobé vazani uspor do cennych papirti financujicich
konkrétni (napt. verejné) projekty;

— efekt transakcni; rozsireni cennych papirG umozni rozvinout zastavni (za-
ruéni) zajiSténi dohod a obchodi (zejména bankovnich) a jejich pfipadnou
realizaci.

b) Pravdépodobny vyvoj a plisobeni trhu cennych papird v prechodném obdobi

Mira dosahovani vy$e uvedenych pozitivnich efektd bude nutné limitovana

tim, Ze pajde o poddteéni stadium finanéniho trhu v pfechodném obdobi re-

formované ekonomiky, ktera se navic vyznacuje znaénou nerovnovahou. Je

tfeba poc¢itat s témito skutenostmi:

— hlavni zdjemeci o tento zpusob financovéani (podniky) nebudou diisledné
usmérnovani tvrdym rozpoctovym omezenim a koneénou vlastnickou
(majetkovou) odpovédnosti. Lze o¢ekavat podcenovani pozdéjsi nutnosti
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c)

splatit timto zptisobem vzniklé zdvazky a kalkulace z prenaseni zavazki
na stat;
hlavni predpokladany finanéni investor (obyvatelstvo) nebude mit prilis
silny zdjem o tyto druhy aktiv, nebot:
— historicky, obdobné jako napf. v Rakousku, je obyvatelstvo orientova-
no predevs$im na vklady u penéznich astavq,
— pusobinegativni zkuSenosti z r. 1953 a z odstoupeni od vyuzivéni téch-
to nastroju v 70. letech,
— nejsou dostateéné pravni ani politické zaruky dlouhodobéjsiho trvani
vyuzivani téchto instrumentg;
centralni organy nemaji dostatecné teoretické ani praktické znalosti v té-
to problematice;
ekonomicka nerovnovaha, navic plné neidentifikovana pohybem cenové
hladiny, bude mit tendenci prevadét nevyrovnanou penézni nabidku a po-
ptavku do vyvoje urokové hladiny cennych papiri.
Lze o¢ekavat, Ze na zakladé téchto a dalSich skuteCnosti bude vznik
a rozvoj trhu cennych papirt probihat sice v zakladnich rysech obdobné
jako pri vytvareni kapitdlového trhu ve vyspélych ekonomikach nebo
v nékterych rozvojovych zemich, budou se vSak pritom projevovat
i zvlastnosti és. situace.

V odborné literatufe je na zakladé analyz vice zemi popisovano 5 fazi
rozvoje kapitalového trhu:

. vytvofeni trhu — prvni cenné papiry, maly zdjem o né, malo instituci

i jednotlivet obchoduje, papiry jsou vét§inou podhodnoceny (maly zajem
— nizky kurs);

. obdobi manipulace — néktefi ticastnici zjistuji, Ze skromna nabidka cen-

nych papird a riznd omezeni, ktera na trhu existuji, umoznuji manipulo-
vat trh a tlacit ceny nahoru (mald nabidka — rostouci cena);

. obdobi spekulace — roste poptavka po cennych papirech, nové cenné pa-

piry i kurs cennych papiri jsou nadhodnoceny;

. obdobi konsolidace, resp. zru$eni trhu — klesd poptavka, nové cenné pa-

piry se téZko prodavaji, nastava nejistota, nebot ceny kolisaji;

. stabilizace (zraly trh) — investofi si pomalu zvykaji na v zdasadé vlnovity

pohyb kursovych hodnot, poznavaji fungovani trhu a jeho zakonitosti, trh
se stabilizuje.

Praktické problémy ve $tadiu vytvdveni trhu cennych papiri

Rozvoj trhu cennych papira v és. ekonomice z nulové do stabilizované faze

bude nutné postupny a dlouhodoby. Je tfeba respektovat, ze se jedna o trh,
jehoz efektivni fungovani silné zavisi na tradici, pravnich jistotach, ekono-
mickém a politickém klimatu, psychologickych aspektech a na finan¢nim
ocenéni miry rizika. Z toho diivodu by proto veSkera opatfeni centra v této
oblasti méla byt orientovana predevsim tak, aby vytvarela regulérni prostre-
di, ve kterém by trh vibec mohl vzniknout, rozvijet se a efektivné fungovat.
To vyzaduje aktivné resit zejména dale uvadéné problémy.

Pravni zajiSténi cennych papirii a vSech ¢innosti s nimi spojenych

Neexistujici pravni dprava vydavani cennych papird a obchodovani s nimi

a rovnéz neexistujici ¢i nedostateéné promitnuti véech dopadi této problemati-
ky do ostatnich pravnich norem silné omezi vznik trhu v pocateénim obdobi.
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Ukolem centra bude urychlené vytvorit nezbytny soubor pravnich norem, resp.
nékteré normy novelizovat. Prace na tomto useku by pfitom mély byt vedeny
tak, aby:

— byly kodifikovany nezbytné pojmy, vztahy, nalezZitosti, prava a povinnosti,
ale souéasné, aby byl zachovan prostor pro ,finanéni inovace” ve smyslu
»Co neni zakazano, je povoleno*,

— byla vytvofena potrebna synchronizace se svétovou pravni praxi, a tim
i pfedpoklady pro vstup na mezinarodni trhy a naopak.

Druhy zavadénych cennych papira

Ma-li v budouenu plnit trh cennych papira své funkce, je nutné jiz od poc¢atku
pefovat o rozmanitost jeho instrumentq, ktera vytvari redlny predpoklad pro
odstupniovani Urovné vynosu podle Urovné rizika (likvidity). Zakladni §kala by
méla zahrnovat predevsim cenné papiry:

— bezpecné, a tedy s nizkym vynosem, napf. papiry se statni zarukou (statni
obligace, pokladniéni poukazky),

— vice rizikové s vétSim vynosem, napt. podnikové dluhopisy (obligace),

— vysoce rizikové s nejvét§im, ale proménlivym vynosem, zejména kapitalové
Ucasti (akcie) podniki.

V &s. praxi bude vhodné v prvnim stadiu zavadét predevsim:

— dlouhodobé dluhopisy (obligace) zejména podniki jako hlavnich zdjemci,
ale i obligace penéZnich ustavi nebo obligace komunalni (narodnich vybo-
rig),

— dlouhodobé dluhopisy zajisténé zdastavnim pravem (hypoteéni listy, zastavni
listy apod.),

— kapitdlové ucasti (akcie),

— dal$i instrumenty slouzici k trvalejs$imu vazéni prostfedkd obyvatelstva,
napr. ukladaci listy sporitelen a bank.

Pro prvni kroky se jevi nejvhodnéj$imi obligace vzhledem k tomu, Ze relativné
nejméné narusi ostatni ¢s. platné pravni pfedpisy a ze nékterych jejich forem
mize byt vyuzito i jako pfechodu mezi obligaci a akcii, napf. pfi vazani trokové
sazby z obligace nebo ¢asti této drokové sazby na vytvareny zisk. (Blize viz
materidl FMF ,Zasady experimentalniho vyuziti obligaci k financovani rozvo-
jovych potreb organizaci®, schvaleny usnesenim federalni vlady ¢. 74/1990).

Soubéiné se zavadénim obligaci by mély byt pfipravovany pravni a ekono-
mické predpoklady pro vyuZivani ostatnich cennych papird, zejména akcii.
Centrum by mélo usilovat o to, aby nedoslo k situaci podobné v SSSR, kde se
k rozvoji akcii pfistoupilo pod tlakem zdola a pouze s minimalni, opozdénou
a nouzovou centradlni koordinaci. Doslo pfitom i k uréitému ,,zmateni jazyka*
vyplyvajicimu z neodborného vyuzivani jednotlivych druhid cennych papirg,
coZ v dalsi etapé komplikuje prace na zavedeni jednotného fadu do této ekono-
mické oblasti.

Urokové sazby z cennych papiri

V trznich ekonomikach turokova sazba z cennych papird, ktera vznika jako
vysledek nabidky a poptavky, respektuje dva zdkladni faktory:
— miru inflace; napt. podle udajii roku 1988 dosahovaly 10leté bondy (pevné
urocené obligace) ve vybranych zemich primérnych hodnot uvedenych v ta-
bulce ¢, 1;
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Tabulka ¢. 1 v %

inflace redlna urokovd mira |nomindlni drokova mira
USA 4 3-3,5 T 75
Japonsko 1,5—2 2.5 4—- 45
SRN 2 25 3 5— 55
Velka Britanie 5 —7 3 8—10

— miru rizika a likvidity uvérového vztahu (kapitalové uéasti). Vzhledem k to-~
mu, Ze pri stejné dobé splatnosti (napf. 10 let) je Gvérovy vztah uskuteéiiova-
ny prostiednictvim nakupu cenného papiru pro véritele méné rizikovy (po-
hledavku pfedstavovanou cennym papirem muize véfitel odprodat na trhu
za kursovou hodnotu) nez pevny uvérovy vztah (napf. bankovni investi¢ni
uveér), muze dluznik (emitent cenného papiru) realizovat nizsi urokovou saz-
bu, nez je odpovidajici bankovni Gvér.

V podminkéach souc¢asné nerovnovazné ¢s. ekonomiky, ve které regulace pe-
nézni (ivérové) emise centralni bankou se plné neprojevuje v prizplsobeni po-
ptavky podniki po penézich vzhledem k relativné stabilni drokové mire z uveé-
rd, je véak nutné predpokladat, Ze emitenti budou ochotni nabidnout i vyssi
urok, nez ¢ini alternativni bankovni uvér, zejména v ptipadech, kdy se naléhava
potfeba finanénich zdroji ve spojeni bud s nedostateénou odpovédnosti za pri-
jaté dlouhodobé zavazky, nebo s vyjimeénou rentabilitou emitenta stretne s oce-
kadvanym malym zajmem ze strany potencialnich finanénich investort.

Tento vyvoj naznacuji urokové sazby navrhované témi podniky, které se jiz
dnes snazi ziskat uspory svych zaméstnanci. Lze predpokladat dva zakladni
zpusocby postupu centra pri feseni problému urokovych sazeb cennych papiri:
— centralni urceni drokovych sazeb pro jednotlivé druhy cennych papirt a je-

jich ,,zasazeni“ do struktury uroku z bankovnich vkladid a uvéruy;

— tvofeni Urokové sazby z cennych papirfi je ponechano na vztahu nabidky
a poptavky, centrum se vSak snazi aktivné vytvaret takové podminky na
trhu cennych papirt, aby se vytvarely urokové sazby v pozadovanych rela-
cich k cenam ostatnich financénich zdroji.

Podstaté trhu odpovida pouze druhy pristup. Ve stadiu prvotniho zavadéni
cennych papird do ¢és. ekonomiky je vSak nutné brat v Gvahu nerovnovaznou
situaci ekonomiky a jeji hlavni pri¢inu: nedostateéné vymezena vlastnicka pra-
va, a tudiz i nedostateénou odpovédnost a nedostateény postih za neefektivni
rozhodnuti.

Obchodovani s cennymi papiry

Vznik trhu cennych papirti neni mozny bez redlné obchodovatelnosti cennych
papird. Vedle primdrniho trhu (prvotni emise cennych papirti) je nezbytny trh
sekunddrni, na kterém se utvaii pod vlivem nabidky a poptavky kursova hod-
nota cennych papirt. Pouze zdaruka této obchodovatelnosti umozni zvysit zdjem
obyvatelstva o tuto formu uspor, nebof jen maly pocet obéant bude ochoten
vazat své uspory do dlouhodobych cennych papird bez moznosti kdykoliv za
trzni hodnotu svou pohledavku prodat jinému vériteli. Neexistuje-1i sekundarni
trh, musi se emitent zavazat, Ze bude své cenné papiry nabizené zpét odkupovat,
nebo musi nabidnout dostatecné atraktivni drokovy vynos pro ty, kteti se chtéji
na celé obdobi vzdat mozZnosti pripadné dispozice se sloZzenym obnosem.

Lze oc¢ekavat, Ze zprostfedkovani obchodu s cennymi papiry se obdobné jako
ve svété ujmou &s. banky a budou pro své zdkazniky provadét sluzby spojené
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s nakupem a prodejem cennych papirt. S dal§im rozvojem trhu je mozné pri
piipadné poptavee uvazovat i o vzniku investiénich spolec¢nosti, které se na ob-
chodovani s cennymi papiry budou pfimo specializovat a budou rovnéz posky-
tovat potfebné sluzby (poradenstvi, udrzovani optimalni struktury finanénich
aktiv svych klientli — portfolio management aj.).

Penézni burza

Rozvoj trhu cennych papirfi smérem k jeho stabiliza¢ni fazi neni pri urcitém
rozsahu dale moZny bez penézZni burzy, tj. instituce, ktera mistné i ¢asové sou-
stfeduje poptavku a nabidku cennych papiri a zprostredkovava obchody s ni-
mi. Zfizeni burzy dava statu dal$i moznost ovliviiovat trh s cennymi papiry,
napt. vybérem tiéastniki, ktefi mohou obchodovat na burze, a vybérem cennych
papird, které jsou na burze obchodovany.

Funkci burzy lze pfi omezeném rozsahu trhu nahradit obchodnimi styky
vSech subjektt trhu navzijem, zvlasté ve sféfe bankovnich obchodi. Zkusenosti
ze zahranic¢i vSak naznaduji, Ze dal$i rozvoj trhu bez burzy nardzi na znac¢né
potize. V Madarsku nejdfive burzu suplovaly vS§echny banky, pak tento zdvazek
prevzala Budapestfska banka, kterd po urcité dobé vyhlasila, Ze neni naddle
schopna vSechny funkce burzy plnit, a nakonec vznikla burza samostatnd.

ZaloZeni burzy by proto ani v Ceskoslovensku nemélo byt prili§ dlouho odkla-
dano, nebof tato instituce vnasi do obchodovéani s cennymi papiry jednotny rad
a vytvari prostor pro dalsi rozvoj trhu.

Pri zvazovani otazky burzy by mélo byt brano v tvahu i to, Ze pFi ,,ztrznovani“ ekono-
mické integrace v RVHP bude jen otizkou ¢asu vznik potieby finanéniho centra (burzy)
pro oblast stredni a vychodni Evropy. Zda se, Ze o tento ekonomicky vyznamny post usi-
luje Budapest, nebot v MR se s rozvojem finan¢niho trhu pokroéilo nejdal. Kromé burzy
tam vzniklo i nékolik investi¢nich spole¢nosti obchodujicich s cennymi papiry. Mozné
efekty, které by pfipadné vytvoreni burzy a s ni souvisejiciho ¢s. finanéniho centra mohlo
pfinést, a to jak pro ¢s. ekonomiku, tak pro rozvoj spoluprice Zapad—Vychod, by proto
nemély byt ponechény bez nalezitého zvazeni.

Role centra pfi rozvoji trhu cennych papira

Uloha centra vyplyva jiz z diskuse vy$e uvedenych problémii; nicméné exis-
tuji dalsi faktory ovliviujici rozvoj trhu cennych papirt, které by centrum mélo
aktivné utvaret, napr.:

— ochrana investory, ktera mize byt vedle vytvareni pravnich zaruk zajistova-
na i prostfednictvim povolovaciho fizeni pii emisi cennych papirt a déle
umoznénim pristupu investord k informacim o financ¢ni situaci a davéryhod-
nosti jednotlivych emitentd;

— péée o konkurenéni prostredi jako zakladni prostfedek tlaku na snizovani
urokovych sazeb. Konkurenci je nezbytné vhodnymi opatfenimi podnécovat:
— na strané upisovatelt ptjcek a kapitalovych Gcasti umoznovanim vstupu

na trh vSem subjektim, ktefi vyhovuji vyhlasenym zdsadam,;

— na strané investort zejména oteviranim prostoru pro ¢éinnost bank v této
oblasti a vytvarenim podminek pro vznik velkych investori, ktefi umistuji
drobné uspory a stabilizuji trh tim, Ze vykyvy trhu dokazi do zna¢né miry
vyrovndvat ve vnitin{ skladbé svych aktiv. Naskyta se i moznost vzniku
specializovanych instituci — fondd, které by umistovaly své prostiedky
do vybranych cennych papirt; dal8i rozsifeni konkurence vytvari vstup
zahraniénich investori;

FINANCE A UVER » 40 » 1990 + ¢. 5 317



— konkurenci mezi jednotlivymi cennymi papiry, ktera spoc¢iva v rozdilnych
kombinacich vynosu, rizika a likvidity, které kazdy instrument nabizi;

— péée o bezpeénost a likviditu trhu. Usili o konkurenci nevyluéuje, aby stat
v zajmu bezpecnosti vkladateld a likvidity trhu uréil pro nékteré vybrané
prostfedky, do kterych cennych papirti se nesmi (nebo musi) ukladat, nebo
aby presné stanovil instituce, které mohou (nebo nesméji) provadét urcité
operace na finanénim trhu, resp. aby stanovil specidlni podminky, které je
nutné splnit pro moznou uéast na urcitych obchodech na finanénim trhu;

— stdt jako aktivni uéastnik trhwu. Otevirani trhu cennych papiri mize usmér-
fiovat i stat ve funkei upisovatele pijéek (zvySuje nabidku bezpeénych papi-
rii) nebo jako investor (zvySuje poptavku po cennych papirech). Podnécovani
trhu ze strany stdtu by vSak nemélo zahrnovat opatfeni, ktera do fungovani
trhu vnaseji problematické dopady, napf. ¢asto jsou pozadovény:

— statni zdruky na podnikové cenné papiry, jejichz uplatfiovani vSak pi
vétsim rozsahu vede k nivelizaci rizika a oslabuje odpovédnost emitentd
i uvazlivost investoru,

— umoznéni vazby nakupu cennych papiri na prednostni ziskani nedo-
statkovych sluzeb-a zbozi, coz sice vnasi do poptavky po uréitych cennych
papirech dynamizujici momenty, ale je narustem poptavky uméle vyvola-
nym a — zejména po ziskani vazaného nedostatkového zbozi — velmi ne-
stabilnim pf¥i vykyvech na trhu;

— centrdlni banka a trh cenngych papiri. Federalni ministerstvo financi a Statni
banka ¢eskoslovenska jsou dva hlavni organy centra, na kterych — obdobné
jako ve svété — lezi odpovédnost za usmérnovani rozvoje a fungovani financ-
niho trhu, a tedy i trhu cennych papird. Tyto dva organy by mély byt aktivni
pii vytvafeni potfebnych pravnich norem a pii vyjasfiovani potfebnych od-
bornych, organizaénich a technickych podminek pro tuto oblast.

Centralni banka musi kromé jinych problémd propracovat zejména zptisob
svého aktivniho pisobeni na trhu z hlediska svych ménovych ciliéi. Operace
na trhu cennych papirt se v sou¢asné dobé v zahrani¢nich ekonomikach sta-
vaji jednim z nejpouzivanéjich i nejucinnéj§ich nastroji, s jejichZz pomoci
centralni banka ovliviiuje penéZni masu v ekonomice. Tyto operace je samo-
zfejmé moZné praktikovat az pri realné fungujicim trhu; ¢s. centralni banka
by si viak pfi rozvoji tohoto trhu méla systematicky vytvaret potfebné pod-
minky pro pozdéjsi vyuzivani tohoto nastroje.

Devizovy trh

Zakladni redistribuéni funkci pohybu deviz v ¢s. ekonomice ma nyni systém
devizovych normativii stanovovanych a korigovanych pfisluSnymi centralnimi
ekonomickymi institucemi, fizeni centralniho devizového zdroje (dotace a dalsi
redistribuce) a bankovni devizovy uvér.

Tento zakladni mechanismus je v soutasné dobé experimentdlné dopliiovan
o podpiirny trini mechanismus druhotné redistribuce pohotovych deviz. Jedna
se o0 omezeny devizovy trh v Ceskoslovensku, jehoZ cilem je poskytnout podni-
kové sféfe moznost doladovani jejich devizovych potfeb v ¢ase i vécné.

Zakladnim principem fungovani omezeného devizového trhu jsou devizové
aukce, které predpokiddaji sménu nabizenych devizovych prostfedki za koru-
ny, kdy rozpor mezi nabidkou a poptavkou (vzhledem k piedpokladané deficit-
nosti deviz) je vyrovndvan pfislusnym piiplatkem k poméru ,pari“ prostfednic-
tvim operativniho kontaktu bank s nabizejicimi a poptavajicimi subjekty na
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zvySeni/sniZzeni nabidky/poptavky pfi navrzené vysi priplatku — azia. Pri vysi
piiplatku, kterd znamena vyrovnani nabidky a poptavky, jsou uzavrené obcho-
dy potvrzeny bankami jejich klientiim a provedeny ptislusné devizové a koru-
nové tcetni operace. Devizové aukce jsou pofadany pravidelné mési¢né, prvni
byla uskute¢néna v ¢ervenci 1989.

Na omezeném devizovém trhu se obchoduje se zlistatky na majetkovych i na-
rokovych devizovych Gétech. Tento stav vsak je povazovan — i pies souéasnou
pocetni a objemovou pfevahu narokovych uc¢ti — za prechodny.

Uéastniky trhu se mohou stat és. hospodédrské organizace, OZO, obchodni
banky a dal$i organizace (mimo rozpoctovych a prispévkovych), které jsou
opravnéné disponovat s devizovymi prostiedky a k tomuto Gc¢elu si zfid{ prislus-
né devizové 1iéty. Podle moZnosti a zvaZeni mize SBCS, jako ustiedni banka,
vzajmu zmirnéni nadmérnych cenovych odchylek vstupovat anonymné na tento
trh nabidkami devizovych prostiedki. '

Trh je v zasadé anonymni. Jeho konani k pevné stanovenému datu spolu
s anonymnosti zaruéuje objektivnost stanovené pfirazky, jez odpovida stavu
nabidky a poptivky deviz v daném case.

Pifedmétem trhu nejsou jakékoliv ¢astky, ale tzv. zakladni obchodovatelné
»loty“ a jejich nasobky. Zikladnim lotem je ¢dstka 10 000 K¢s (a jeji ekvivalent
v devizach). Trh je Fizen a zaji$fovan bankovnim aukénim vyborem, sloZenym
ze zéstuped vSech zainteresovanych bank a FMF.

Omezeny devizovy trh, ktery by se mél po ziskdni vétsi zkusenosti a také rov-
novaznosti v devizové situaci preménit na zdkladni systémovou formu prodeje
a ndkupu deviz (devizovy trh klasického typu), je rovnéz vychodiskem pro vy-
tvafeni predpokladii pro realizaci programu pfechodu ke sménitelnosti ¢s. ko-
runy, ktery bude v dalsich fizich konkrétné pfipravovan. Rozvoj omezeného
devizového trhu a jeho pfechod na klasicky devizovy trh pak bude diivodem
a podminkou pro omezeni centralni redistribuce deviz a zavedeni trhu jako za-
kladni formy jejich distribuce.

NAVRH POSTUPU V PRISTIM OBDOBI

Z pfedchozich ¢asti ¢lanku vyplyva, Ze finanéni trh je potiebné v és. ekono-
mice systematicky postupné rozvijet ve vSech jeho sférach. Nékteré finanéni
trhy maji jiZz vytvoreny své zarodky (devizovy, trh bankovniho tvéru), jiné (cen-
né papiry) vSak teprve ¢ekaji na vznik a rozsifen{ prvnich instrumentd.

Pro budouct efektivni fungovdni finanénich trhil v és. ekonomice je nutné ne-
prodlené pripravovat podminky jiZ v soucasné dobé. Tento poZzadavek vyplyva
nejen z naléhavosti feSit oteviené pravni, odborné, instituciondlni, hospodar-
skopolitické, socidlnépolitické i technické aspekty dané problematiky, ale
i z poznéni, Ze optimalni fungovani finanénich trhii vzhledem ke svym specifi-
kim vyZaduje delSi ¢asové obdobi, béhem néhoz potencidlni Géastnici téchto
trhi ziskaji davéru v tyto trhy a poznaji jejich smysl a moZnosti pro realizaci
svych zajmu a cild.

V pFistim obdobi navrhujeme ndsledujici postup v rozvijeni finanénich trhi:

a) provést diléi dpravy fakturaéni vyhlasky ¢. 154/75 Sb. a hospodaiského za-
koniku tak, aby bylo umoznéno fakultativni smluvni poskytovani obchodni-
ho tivéru

b) vytvorit predpoklady racionalniho vyuZivani smének v és. hospodafstvi (nor-
malizace tiskopisd, technické problémy)
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¢) vytvorit v &s. soudnictvi podminky pro U¢inné uplatnovani sménecného
a Sekového zdkona ¢. 191/1950 Sb.

d) experimentilné ovéfovat vyuzivani obligaci k financovani rozvojovych po-
tfeb organizaci

e) pripravit pravni predpis o vydavani a vyuzivani obligaci

f) novelizovat zdkon ¢. 243/1949 Sb., o akciovych spole¢nostech, aby umozio-
val prodej akcii zaméstnancim i ostatnim subjektim

g) pripravit zdkon o obchodovani s cennymi papiry

h) ptipravit potfebné pravni pfedpisy a zalozit penézni burzu.
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