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DT: 336.761 (100.2)

Burzovnictvi — rozvojové tendence

Pavel STALMACH*

Burzovnictvim lze nazvat specifickou &ast triniho systému, ktera zajigtuje
obchodovéni s finanénimi nastroji (pfedevsim s cennymi papiry, ale i s jinymi
néstroji, jako jsou mény, derivaty finanénich néastroju apod.) na vysoce orga-
nizovanych vefejnych burzovnich trzich. Teoretické studie v oblasti burzov-
nictvi jsou zaméfeny pfedevSim na studium efektivity burzovnich trhi a roz-
voj jejich vnitfni integrity jako rozhodujicich éiniteli determinujicich posta-
veni téchto trhi v ramei trZnich ekonomik.

Masivni rozvoj obchodovani s finanénimi nastroji na vysoce organizova-
nych trzich téchto nastroji z davodi globalizace a internacionalizace ekono-
mickych procest v poslednim é&étvristoleti a zarovei probihajici mohutny roz-
voj komunikaénich a informaénich technologii vyznamné ovlivnily burzov-
nictvi a jeho dals$i rozvoj. V prubéhu 90. let byla zpracovana i cela fada vy-
znamnych studii, které velice komplexné analyzuji soutasny stav a mozné
tendence rozvoje burzovnich trhu (napi. [Market 2000 ... ], [Securities. .. |).

Tento &lanek je pokusem o shrnuti nékterych zakladnich obecnych tezi, jez
determinuji vytvafeni vyspélych burzovnich trhi a jejich dalsi moZny rozvoj,
a je doplnén o kratké zhodnoceni vyvoje obnoveného burzovniho trhu v Ceské
republice. Pfed prezentaci téchto tezi vSak bude vhodné shrnout nékteré za-
kladni systémové informace o postaveni a ¢innosti burzovnich trha.

Zikladni principy ¢innosti burzovnich trivi a burzovnich obchodnich
systémi

Burzy finanénich néstroji (obchodovanych pfedeviim ve formé cennych pa-
pirt — proto se vétSinou hovofi o burzach cennych papiri) jsou diky svému
vyjimeénému funkénimu i spoletenskému postaveni v systému trini ekonomi-
ky po celou dobu své existence povazovany za rozhodujici pilife narodnich
i mezinarodnich finanénich trhi. Jejich mohuiny rozvoj zejména od konce
70. let 1ze klasifikovat jako usilovné hledani novych forem a technik obchodo-
vani s finandnimi néstroji a konstruovani burzovnich obchodnich systému no-
vé generace v souladu s rostoucimi poZzadavky, jez vyplyvaji z prohlubujici se
vieobecné globalizace a internacionalizace trhii penéz i zboZi. Schopnost rych-
lé aplikace nejnovéjsich vysiledkd z oblasti informatiky a telekomunikaci je

* Dr. Pavel Stalmach, divize marketingu a rozvoje Burzy cennych papirti Praha
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pak uréujicim faktorem ve vytvafeni novych technickych koncepci rozvoje

v oblasti burzovnictvi.

Burzy cennych papirti ziskaly béhem své existence fadu specifickych zna-
ki, které je odlisuji od jinych trha cennych papirG mimoburzovniho charakte-
ru. Nejzakladnéjsi jsou tyto:

— Burzy cennyjch papiri jsou zpravidla zFizovdny zvlds§tnim zdkonem.

— Burzy cennyjch papiri funguji pouze na principu vyluéného p¥istupy, tj. na
¢lenském principu.

— Ustfednim prvkem burzy cennyjch papirii, ve kterém jsou uzavirdny bur-
zovni obchody, je burzovni obchodni systém.

- Transparentnost sestaveni a vypofdddni burzovnich obchodi je zaruéena
uzavienou soustavou burzovnich piedpisi, jeZ upravuji éinnost jednotli-
vyjch burzovnich obchodnich systémi a systémii pro vypofdddni obchodid
(clearing-settlement).

— Burzy cenngjch papiri garantuji riznym zpiisobem a v rizné mife obchod-
ni transakce, které jsou prostfednictvim burzy uzavieny.

~— Na burze byvaji vétfinou obchodovdny v rdmci daného finanéniho trhu
pouze vybrané cenné papiry — vybér je determinovdn pfedeviim likvidi-
tou a informaénim zaji§ténim obchodovanych cennych papiri.

Tyto typické znaky burz cennych papirti jsou — v §irokém spektru moZnych
aplikaci — realizovany na existujicich burzach v jednotlivych zemich v ramci
krajnich Fe$eni, za které lze povaZovat jednak tzv. klasické (,,out-cry") parke-
tové burzy a jednak tzv. elektronické burzy.

Z hlediska systémového 1ze burzu cennych papirii povaZovat za systém, kte-
ry koordinuje &innost jednotlivych funkénich subsystéma, jez pokryvaji za-
kladni aktivity nezbytné pro &innost burzy jako celku. Mezi zdkladni subsy-
stémy burzy cennych papiri patfi:

1. burzovni obchodni systémy — tj. systémy pro sestaveni a uzavieni (konfir-

maci) burzovnich obchodi pracujici nad mnozinou obchodovatelnych cennych

papiri v ramci danych obchodnich pravidel,

2. burzovni kétaéni systém — tj. systém pro parametrickou registraci cennych

papirii, které jsou na burze obchodovany (moZné parametry: napi. likvidita

cenného papiru, informaéni povinnosti emitenta apod.),

3. burzovni ,,clearing-settlement” systém — tj. systém pro vyporadani uzavie-

nych burzovnich obchod,

4. burzovni informaéni systém — tj. systém, jenZ zajistuje zpracovani viech

potfebnych informaci nutnych k zaji¥téni éinnosti burzy a pfenos nezbytnych

trinich informaci, které burza vytvafri, obchodnikiim s cennymi papiry a in-
vestorim. )

Burzovni obchodni systémy jsou v ramci funkéniho schématu burzy cen-
nych papiri z hlediska systémového prvkem primarnim. Jejich vyjimeéné po-
staveni je dano tim, Ze bez nich ztraci smysl své existence vSechny ostatni
funkéni subsystémy burzy. Zakladnim cilem ¢&innosti burzy je totiz zprostied-
kovéavat svym élentim za pfedem uréenych obchodnich pravidel (na jejichz za-
kladé jsou pak realizovany jednotlivé burzovni obchodni systémy po strance
technické) nakup a prodej cennych papiri (pfipadné jinych komodit u penéz-
nich a komoditnich burz). Ostatni funkéni subsystémy tedy vytvafreji pouze
urdity rdmec &innosti a stuzeb, jez podporuji &innost burzovnich obchodnich
systému.

Burzovni obchodni systémy jsou s ostatnimi funkénimi subsystémy burzy
propojeny Fadou riznych vazeb, které je nutné definovat (tj. pfesné definovat
obsah ¢&innosti jednotlivych subsystémii a jejich postaveni v hierarchické

Finance a uvér, 45, 1995,¢. 12 663



struktufe burzy) a formalizovat (tj. pfesné definovat stykova rozhrani mezi
jednotlivymi funkénimi subsystémy burzy zejména s ohledem na vytvareni
informaénich zdrojd, kompetence a odpovédnost). V ramci této formalizované
hierarchické funkéni struktury burzy lze specifikovat nékteré zakladni systé-
mové pozadavky na vazby mezi jednotlivymi subsystémy, které je nezbytné
respektovat pfi vytvareni burzovnich obchodnich systémai:

1. VSechny subsystémy museji pracovat ¢ jedinym strukturovym datovym
tokem, pritemz kompetenci a odpovédnost, pokud jde o zmény dat v uréité
struktufe tohoto toku, ma vidy pouze jeden funkéni subsystém.

2. Viechny subsystémy spolupracuji v éasové vazanych rezimech a museji
mit vytvofeny dostateéné systémové i technické rezervy pro dodrzeni svych
Casové limitovanych vazeb vii¢i ostatnim subsystémim.

3. Viechny subsystémy museji zajistit co nejrychlejsi a bezchybnou prezen-
taci a pfenos vech nezbytnych informaci (véetné jejich transparentniho ob-
novovani) k uzivatelim burzovnich obchodnich systému.

Vyse uvedené systémové pozadavky v souvislosti s prioritnim postavenim
burzovnich obchodnich systému se p¥imo promitaji do pozadavki na technic-
ké TeSeni burzovnich obchodnich systému. Pfes nejriznéjsi technicka fegeni
jednotlivych projekti v oblasti burzovnich obchodnich systémi lze v téchto
projektech najit néktera obecnéjsi specifika, ktera se prosazuji pfi budovani
souc¢asnych burzovnich obchodnich systému. Jsou to tato specifika:

1. Ustfednim mistem burzy pro sjedndvani burzovnich obchodt jiZ neni
vidy klasicky burzovni parket (i na parketu je osobni negociace brokert dnes
¢asto nahrazovana systémy pro ,,elektronickou” negociaci pfi sjednavani bur-
zovnich obchodil) a burzovni obchody jsou uzavirdny pfedevsim prostfednic-
tvim burzovnich obchodnich systém zaloZenych na vyuZiti modernich infor-
maénich a komunikaénich technologii.

2. Moderni burzovni obchodni systémy ve speciadlnich modech piipoustéji
uzavteni burzovniho obchodu dokonce i na zakladé ptikazi vytvafenych auto-
matickym obchodnim softwarem élena burzy.

3. Burzovni obchod je vytvafen na zakladé analyzy a rozhodnuti ¢lena burzy
s vyuzitim vlastnich & burzou poskytnutych softwarovych aplikaci, a to jed-
nak pfimo na burzovnim parketu, jednak v ,,back-office” ¢lena burzy. Pii exis-
tenci burzovniho parketu musi burza zajistit prostfednictvim burzovniho ko-
munikaéniho systému pienos potiebnych informaci mezi ,back-office* &lena
burzy a jeho zastupcem na burzovnim parketu odpovédnym za uzavirani bur-
zovnich obchodu (broker). 4

4. Burza musi zajistit pfenos v§ech informaci potfebnych pro &¢innost a roz-
hodovani brokert a investorti v rezimu realného ¢asu, coZ vétiinou realizuje
jednak prostfednictvim vybranych datovych siti, jednak prostfednictvim
agenturnich zpravodajstvi s vhodnym pracovnim reZimem.

Zakladni teze determinujici budovani vyspélych burzovnich trha

Rozvojové projekty burzovnich trhi ptipravované a realizované ve svété
v souéasné dobé se rliznym zpisobem snaZi o to, pfispét na lokalni i globani
arovni k dal$imu rozvoji tohoto specifického trzniho prostiedi, které se tak vy-
znamné podili na zajis$téni transferu volnych finanénich prostredki v trini
ekonomice. Mnohé pozitivni i negativni zku$enosti (shrnuté v fadé studii) zis-
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kané v poslednim desetileti nejenom v oblasti burzovni legislativy, systémo-
vych i technickych feSeni zvys$ovani efektivity burzovnich obchodnich systé-
mu, zvySovani vnitini integrity burzovnich trhi, ale i v fadé jinych oblasti,
které ovliviiuji dalsi rozvoj burzovnich trhi (nap#. aplikace novych informac-
nich a komunikaé¢nich technologii), dnes umoznuji sestavit uréity pomérné
pti realizaci vystavby a rozvoje burzovnich trhi. Tyto teze shrnuji celou fadu
doporuéeni, ktera vyznamné pfispivaji k vytvafeni pozitivnich zmén, jez jsou
nezbytné pfedev§im pro dalsi zajisténi ristu trZni efektivnosti v ramci tohoto
segmentu vyspélé trini ekonomiky.

Za zékladni teze determinujici budovani vyspélych burzovnich trhi je nut-
né povazovat pfedev§im nasledujici teze, které by bylo mozné souhrnné Zer-
tovné oznaéit jako ,,mnozinu zakladnich burzovnich pfikazani*:

Teze 1: Burzovni trh musti byt pfedev§im transparentni, tj. veskeré burzovni
obchody budou uzavirdny na zdkladé jasnych pravidel a v souladu s témito
pravidly, cof je nezbytné pro rust ditvéryhodnosti takového trhu. Prithledné
vytvdieni burzovnich cen posiluje i efektivnost burzovniho trhu.

Transparentnost trhu je mozné definovat rovnéz tak, Ze jde o souhrn opat-
feni nezbytnych pro zaji§téni dostateéné prithlednosti zdkladnich funkeci pfi-
slu§ného trhu (zejména funkce vytvareni trini ceny). U burzovnich trhii je
rozhodujici zajistit dostateény stuperi transparentnosti zejména v téchto za-
kladnich smérech:

— transparentnost vytvafeni nabidky a popiavky po cennych papirech,

— transparentnost vytvafeni trzni ceny,

— transparentnost uspokojovani jednotlivych nakupnich a prodejnich pfika-
zl,

— transparentnost regulace burzovnich obchodd,

— transparentnost vypofadani burzovnich obchodd.

Zaji$téni transparentnosti burzovniho trhu se provadi riznymi systémovy-
mi, legislativnimi a technickymi opatfenimi. Pokusme se pro ilustraci hloubé-
ji analyzovat problém transparentnosti vytvafeni poptavky a nabidky na bur-
zovnim trhu a problém transparentnosti vytvafeni burzovniho kurzu.

Burza cennych papiri v souladu s obecnou definici burzy soustfed'uje v ur-
¢itém éase a na uréitém misté nabidku a poptavku po cennych papirech, které
jsou na ni obchodovany. Burza tedy vytvaFi v zavislosti na cené a éase uréitou
nabidkovou a poptavkovou kfivku. Tvar téchto k¥ivek muiiZze byt velmi rizny.
Znalost okamzité ¢asové projekce téchto kfivek je vyznamnd pro vytvafeni
urdité trzni pozice ucastnika trhu, a to s riiznym rozsahem v riznych burzov-
nich obchodnich systémech. U burzovnich obchodnich systémi typu ,,order-
-driven-system", které vytvaieji jednu fixni cenu, za kterou se po uréitou bur-
zou stanovenou dobu bude dany cenny papir obchodovat, je veskera nabidka
a poptavka anonymni a nevefejna. Pokud je v tomto systému po skonéeni bur-
zovni seance zvefejiiovan pouze stanoveny kurz cenného papiru a pocet zob-
chodovanych cennych papiri pfi tomto kurzu, je zaujmuti trzni pozice znaéné
spekulativni a trh bude vykazovat vysokou kurzovou volatilitu (nestélost, koli-
sani), ktera maze byt jesté zvyraznéna mélkosti trhu zejména u vznikajicich
trhii (emerging markets). Pro oslabeni téchto efektl se proto doporuéuje zve-
Fejiiovat ex ante uréité agregované udaje z nabidkové a poptavkové kfivky vy-
tvofené v ramci pfedchéazejici burzovni seance. Charakter a strukturu téchto
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agregati je nutné stanovit s ohledem na kurzovy algoritmus a regulaci kon-
krétniho burzovniho trhu. U burzovnich obchodnich systémi typu ,,quote-dri-
ven-system*, kde v pribé&hu burzovni seance se cena, za kterou se mtiZe cenny
papir zobchodovat, méni s ohledem na okamzity prinik nabidkové a poptav-
kové kfivky, jeZ jsou vytvafeny nakupnimi a prodejnimi ptikazy uéastniky tr-
hu v ramci principu éasové priority, ziistava sice veskera nabidka a poptavka
anonymni, ale &ast (obecnéji celek) jejich aktuélniho stavu se zvefejfiuje
v ramci burzovniho obchodné informaéniho systému — napf. se prezentuje
urtity potet (napf. 5) nejlepSich nabidek k nakupu a prodeji daného cenného
papiru. Rozsah této prezentace je pak urditou mirou transparentnosti tohoto
typu trhu. U burzovnich obchodnich systémi pro blokové obchodovani je si-
tuace obdobna jako u systému typu ,,quote-driven-system”.

Algoritmus vytvafeni trini ceny — kurzu, za ktery se cenny papir obchodu-
je v rameci daného burzovniho trhu, a konstrukce tohoto kurzu — pat#i mezi
nejdulezitdjsi faktory, které uréuji celkovou transparentnost burzovniho trhu.
Konkrétni algoritmy vypoétu triniho (burzovniho) kurzu cenného papiru by
mély respektovat tyto zakladni poZadavky na vytvaieni triniho kurzu:

— cenny papir miZe mit na daném burzovnim trhu v kazdém ¢asovém oka-
mziku stanoven pouze jeden platny trzni kurz;

— trini kurz cenného papiru se miiZe zménit pouze pii realném zobchodovani
uréitého miniméalniho poétu cennych papiri za nové stanoveny kurz.

Nerespektovéni téchto zékladnich poZadavki, zejména u systémi typu ,,or-
der-driven-system", vede ke zvy$eni spekulativnich pohybli kurzu a sniZuje
transparentnost burzovniho trhu jako investiéniho trhu. Tento efekt muZe byt
dale prohlouben netransparentnim vytvafenim nabidky a poptavky po cen-
ném papiru a pouZitym systémem regulace burzovniho trhu. Vyznam triniho
kurzu — v naSem pfipadé burzovniho kurzu — z4visi na podilu daného bur-
zovniho trhu na celkovém trhu cennych papiri. V pfipadé dostateéné likvidity
burzovniho trhu se pak burzovni kurz stava rozhodujicim kurzem pro ¢innost
predevsim institucionalnich investort a burzovni trh se stava transparentnim
investi¢nim mechanizmem, coZ zpétné dale zvysuje jeho likviditu. Proto ze-
jména v pfipadé vznikajicich trhi je nutné chranit trini vlastnosti kurzu a ne-
dopustit rozmélnéni kapitalového trhu.

Teze 2: Burzouvni trh musi byt pfedevéim bezpeény; to znamend, Ze trh bude
vytvoFen tak, aby nebylo moiné na ném provddét jakékoliv neautorizované
vnitini nebo vnéj§i manipulace s trénimi podminkami a vnitini nebo vnéjsi
manipulace s trinimi pozicemi.

Vét§ina kurzotvornych burzovnich transakei je generovana priinikem ano-
nymni (z hlediska protistran) kumulované nebo okam#ité nabidky; tasto do-
konce neni ani nutné v objednéavkach, jez jsou ukladany do systému, identifi-
kovat klientsky udet (dopliiuje se aZ po uzavieni ptisluiné transakce). V kazdé
objednévce vloZzené do burzovnich obchodnich systémi je viak nezbytné iden-
tifikovat &lena burzy, ktery ji vioZil; stejné tak je nutné zajistit identifikovani
kazdého pracovnika burzy, ktery ma pravo obsluhovat burzovni obchodni sy-
stém v prib&hu burzovni seance. Jedin& touto nezbytnou autorizaci véech ope-
raci v burzovnich obchodnich systémech lze zabranit piipadnym neidentifiko-
vatelnym manipulacim s trhem. Konkrétni postupy, jeZ zajistuji autorizaci
burzovnich operaci, vyu#ivaji rizné technické postupy; kromé toho je v&tsina
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modernich burzovnich obchodnich systémi vybavena fadou monitorovacich
systémi, jeZ identifikuji pfipadné pokusy o neautorizovanou manipulaci
s burzovnim obchodnim systémem.

Teze 3: Burzovni trh musi byt pfedev§im likvidni. K tomu je vhodné burzov-
ni trh segmentovat do vice édsti, a to tak, #e éim je cenny papir kvalitnéj¥i
a likvidnéjsi, tim lep$i podminky by mél pro obchodovdni mit. Segmentace
burzovniho trhu pFispivd i ke zlepSeni orientace investori.

Rozdéleni burzovniho trhu je duleZitym systémovym krokem, jenz vede
k posilovani likvidity. Segmentaci se na burzovnim trhu vytvaii prostfedi, kte-
ré bude podporovat vytvafeni riznych podminek obchodovani pro rizné kva-
litni cenné papiry. Pfi rozdéleni burzovniho trhu se pfi posuzovani umisténi
jednotlivych titulG cennych papiri obecné& vychézi z analyzy téchto skupin
faktoru (kritérif):

— &asové faktory (napf. miniméalni doba existence emitenta),

— ziskové faktory (napf. éista aktiva emitenta, vyvoj produkce zisku emiten-
ta),

— velikostni faktory (napf. nominalni hodnota cenného papiru, nominalni ob-
jem &asti emise vydané na zakladé vefejné nabidky, podil éasti emise vyda-
né na zakladé vefejné emise na celkové emisi),

— objemové trini faktory (napf. trini kapitalizace emise, objem zobchodova-
nych cennych papird v uréitém obdobi),

— faktory likvidity (napf. potet zobchodovanych cennych papirti v uréitém
obdobi, pocet investori na trhu daného cenného papiru),

— informaéni faktory (napf. informaéni frekvence cenného papiru).

Systém rozdéleni musi také stanovit podminky, které jsou rozhodujici pro
vytazeni cenného papiru z obchodovani v uréitém segmentu burzovniho trhu,
ptip. pro pfechod cenného papiru do jiného segmentu.

Velmi vyznamnym faktorem, ktery rozhodujicim zptisobem ovliviiuje roz-
voj likvidity burzovnich trhi, je nominalni hodnota cenného papiru. Statistic-
ké studie ukazuji, Ze cenné papiry s niZ§i nominalni hodnotou mayji vé&tsi sklon
k ristu likvidity. Pravé tento fakt inicioval proces $tépeni (splitting) nominal-
nich hodnot u mnoha cennych papiri obchodovanych na burzach — $tépeni se
provadi tak, aby se optimalizoval rovnéZ pomér ceny a vynosu (FP/E).

Teze 4: Burzovni trh musi zajistit co nejniZ§i transakéni niklady, které jsou
zpravidla rozhodujicim faktorem jeho konkurenceschopnosti v raimci obecné-
ho trhu investiénich piileZitosti.

SniZovani transakénich nakladi je rozhodujicim procesem, ktery musi vét-
$ina burzovnich trhii realizovat, pokud chtéji tyto trhy zistat konkurence-
schopnymi wii¢i mimoburzovnim trhiim. Uréitého sniZeni transakénich nakla-
dii u jednotlivych burzovnich trhi lze dosahnout vyuzZitim existujicich vnitf-
nich rezerv v ¢&innosti té€chto trhii — dualeZitym parametrem uréujicim dolni
hranici sniZovani transakénich nakladu je viak dosaZena likvidita na burzov-
nim trhu. Tento faktor se uplatfiuje zejména v pFipad® samostatnych burzov-
nich trhi lokalniho vyznamu a u vznikajicich trhi, jejichZ mélkost neumoziiu-
je stabilni rist jejich likvidity. V pfipadé lokalnich trhi je moZnym feSenim
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snizovani transakénich nakladua jejich efektivnim vlastnickym nebo funkénim
propojovanim. Nap¥. v SRN doslo k vlastnickému napojeni lokalnich burz na
Deutsche Bérse, v USA v souvislosti s rostoucim podilem mimoburzovniho sy-
stému NASDAQ na trhu cennych papira doslo k realizaci projektu ITS (Inter-
market Trading System), ktery umoziuje prostiednictvim jediného burzovni-
ho termindalu sou¢asné obchodovat na 7 americkych burzach véetné New York
Stock Exchange. V pfipadé vznikajicich trhi je mala likvidita vyznamnym re-
tardaénim faktorem, ktery ovliviiuje jejich dalsi pfirozeny rozvoj.

Teze 5: Burzovni trh musi zajistit spravedlivou a véasnou doddvku trinich
informacti, kterd je zdkladnim pfedpokladem jeho efektivnosti a brini vzniku
»insider obchodu na burzovnim trhu.

Informaéni zajisténi burzovnich trhi je nezbytné pro rozvoj efektivnosti
téchto trhi; je vSak nutné konstatovat, Ze efektivnost trhu — projevujici se
predeviim ve schopnosti absorpce vefejnych i nevefejnych informaci v bur-
zovni cené — je zavisld i na celé fadé dalsich vnitinich faktord. Spravedlivost
a véasnost dodani trznich informaci véem Géastnikiim burzovnich obchodi je
nezbytna pro eliminaci takovych jevid, jako je manipulace s burzovnim trhem
nebo provadéni ,.insider” obchodi. S rozvojem globalniho investovani se vy-
znamné zvysuje i potfeba zajistit v realném éase potfebné trini informace ze-
jména globalnim investorim {(obchodnici na burzach vétsinou mayji potfebné
lokalni zdroje trznich informaci) a umoznit jim tak omezit néktera specificka
obchodni rizika.

Teze 6: Burzovni trh musi mit schopnost vyrovnat se s neocekdvanou volati-
litou a ristem kurzii. Tato schopnost je vyrazné ovlivnéna pfedevs§im pousi-
tym systémem cenové regulace.

Vhodné cenova regulace je zédkladem stabilizace burzovnich trhu a fakto-
rem, ktery podporuje i pozitivni vyvoj likvidity na téchto trzich. Rada studii
prokazuje, Ze nejtrznéjs$im zpisobem cenové regulace je uplatnéni regulatora
ve formé tzv. ,market-makerii“ nebo specialista (podstatou jejich trzni funkce
je povinnost nabidky a poptavky dana zvlasStnim statutem) — jako pfiroze-
nych trinich regulatort. Rada studii prokazala napf. pozitivni vliv ,,market-
-makerid"” i na rozdil mezi nabidkovymi a poptavkovymi cenami na burzovnim
trhu, ktery je vyznamnym prvkem ovliviiujicim likviditu burzovniho trhu.

Teze 7: Burzovni trh must zajistit rovnocenné podminky pro iéastniky ob-
chodii, které jsou vytvdfeny na zdkladé principu ¢asové priority.

Vzhledem k tomu, Ze je velmi slozité v komunikaénich systémech zajistit
rovnocenné podminky pro realizaci burzovnich obchodi, jejichZ uzavirani je
determinovano ¢asovou prioritou vlioZenych objednavek v burzovnim obchod-
nim systému, nejsou vytvafeny obchodni systémy kombinujici parketové
a mimoparketové varianty pfislu§nych obchodnich systémui. Vé&tsina novych
systému je jiZ vytvafena prevaziné ve formé tzv. elektronickych burzovnich
obchodnich systémi.
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Teze 8: Burzovni trh nesmi brdanit arbitraZnim procesim mezi jednotlivymi
segmenty burzovniho trhu, ve kterych je dany cenny papir obchodovdn. Zdro-
vefi by na burzovnim trhu mélo byt moZné realizovat fetézové transakce
a v rdmcei zvld§tniho statutu by mélo byt povoleno realizovat i tzv. prodeje na-
krdtko (sell short).

Statistické studie prokazuji, Ze mezi obchody uzaviranymi na burzovnich tr-
zich jsou arbitrdZni obchody dilezitou slozkou — jejich rozvoj souvisi pfede-
vSim s rostouci roli trhi s derivaty finanénich nastroji a s tim, Ze jsou dilezi-
tym zdrojem vynosa pfedev§im spekulaéni éasti investorské vefejnosti. Tyto
obchody se provadéji zejména na burzovnich trzich s vysokou frekvenéni sloz-
kou volatility trZnich cen. Lze prokazat, Ze tyto obchody maji pozitivni vliv na
rozvoj likvidity burzovnich trhia. Za jistych podminek lze pripustit i realizaci
tzv. prodeji nakratko (tj. prodeje instrumentii, které v dobé uzavirani trans-
akce jejich ucastnik nevlastni) — a to tehdy, kdyz budou takové transakce
identifikovatelné a bude splnéna podminka, Ze takova transakce nebude reali-
zovana za cenu nizsi, nez je existujici trini cena (jinak by mohlo dojit ke
zhrouceni trzni ceny).

Teze 9: Burzovni trh musi byt dostupny a funkéni po celou dobu obchodovd-
ni, kterd miZe byt v miznych segmentech riiznd. Burzovni trh musi mit dosta-
tec¢né zdlohovdny viechny své rozhodujict funkce a prostiedky.

Zajisténi zalohovani rozhodujicich funkei a prostfedkl je vynuceno rostou-
cim objemem obchodd. Burza si nemiGze dovolit rozsahlé vypadky své ¢innos-
ti, které by mohly vyrazné ovlivnit okamzitou likviditu uc¢astniki burzovnich
obchodi. Proto vétsina burz disledné realizuje potfebné zalohovani viech roz-
hodujicich, zejména technickych prostfedkq, které jsou zakladem burzovnich
obchodnich systémii. Zalohovani je vidy finanéné velmi naroéné, ale chtéji-li
si burzy udrzZet své postaveni v ramci trzni ekonomiky, nemaji jinou moznost.

Teze 10: Burzovni trh musi garantovat uzaviené burzovni obchody a jejich
vypofdddni ve stanoveném case tak, aby riziko nerealizace burzovniho ob-
chodu bylo co nejvice eliminovdno. Vytvdtené garancéni systémy museji zajis-
tit vypofdddni burzovnich obchodii ve formeé dodduvky oproti platbé (,,delivery
vs. payment*) a moznost ndhradniho vypofdddni.

Vypofadani uzavienych burzovnich obchodi je nedilnou souéasti burzov-
nich systémii. Vyporadani se v souc¢asné dobé realizuje prostiednictvim clea-
ringovych center, kteréa jsou vytvafena jednak pfimo burzami, jednak pro-
stiednictvim specializovanych clearingovych domu, jez jsou schopné zajistit
i vypofaddani burzovnich obchodl v mezinarodnim méfitku (napi. CEDEL,
EUROCLEAR, INTERSETTLE apod.). Vyporadani uzavienych burzovnich ob-
chodii je garantovano prostiednictvim riznych forem garanénich fondd, v p#i-
padé obchodu s derivaty prostfednictvim raznych systému zaloh (margins).
Doporucenou dobou vypofadani je T+3, kde T je den uzavieni transakce.

Vyse uvedené teze jsou v ramci rozvojovych aktivit jednotlivych burz roz-
pracovany do jednotlivych programi, projektG a produktid. Konkrétni stav
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soutasného promitnuti vy$e uvedenych zakladnich systémovych tezi do kon-
krétnich vysledki rozvojovych projekti na jednotlivych burzovnich trzich lze
nalézt napf. v nékteré z piehledovych publikaci z oblasti burzovnictvi (napt.
[The Euroclear IFR ... ]).

Burzovnictvi v CR a tendence jeho daléiho rozvoje

Obnoveni &innosti burzovniho trhu v Ceské republice po tfednim ukonéeni
éinnosti praZské burzy v roce 1938 nastava v roce 1993 zalozenim Burzy cen-
nych papirti Praha (BCPP), piitemZ redlné obchodovani na tomto trhu bylo
zahajeno v dubnu 1993. V sou¢asné dobé je na BCPP obchodovano cca 1 760
emisi cennych papiri. Od za¢atku obchodovani do konce z&fi tohoto roku byly
na burze zobchodovany cenné papiry v celkové trZni hodnoté cca 178 mid. K¢.

Rozvoj obchodovéni na BCPP znaéné ovlivnilo implementovani ponékud za-
staralého burzovniho obchodniho systému vyvinutého pivodné pro burzu
v Lyonu. Obchodni systém zaloZeny na cenovém fixingu (ktery stanovuje pou-
ze jednu trini cenu pro cenny papir denné) na zakladé kumulované poptavky
a nabidky po cenném papiru byl postupné doplnén subsystémy pro automati-
zovanou realizaci pfimych a blokovych obchodi. V souéasné dobé je obchodo-
vani zaloZeno vyhradné na obchodovéni prostfednictvim on-line terminala
élenskych firem.

V roce 1995 byly rozvojové tendence na BCPP soustfedény pfedev§im na
ptipravu a realizaci zvoleného systému segmentace masivniho a sou¢asné po-
mérné velmi mélkého burzovniho trhu prostiednictvim burzovnich trhi a ob-
chodnich skupin. Souéasné probihaji i nezbytné upravy systému vypofadani
burzovnich obchodi.

V roce 1996 budou hlavnimi inovacemi ptedev$im zavedeni priubéiného ob-
chodovéani pii proménlivé cené (trzni cena se stanovuje prubézné na zakladé
okam?ité nabidky a poptavky po cenném papiru) a pfiprava systému pro ob-
chodovani vybranych derivati cennych papirt. V pfistim roce by mély byt uéi-
nény i rozhodujici kroky k zakoupeni nového obchodniho systému, ktery bur-
ze umozni zajistit prostfedi pro uzavirani burzovnich obchodi na GUrovni vy-
spélych burzovnich trhi. Zaroveii se otekava novelizace nékterych legislativ-
nich norem, které by mély pfedevSim umoznit vytvaret tzv. majetkové subre-
gistry cennych papird, jejichZ existence by vyrazné pfispéla ke zjednoduseni
vypofadani burzovnich obchodi.

V dlouhodobém éasovém horizontu bude BCPP soustavné rozvijet nékteré
dlouhodobé rozvojové programy zaméfené na rozvijeni konceptu tzv. elektro-
nické burzy, informaéni politiku BCPP, roz§itovani spektra produkti obcho-
dovanych na burze a rozvijeni vnitini integrity burzovniho trhu.
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SUMMARY

Stock Exchanges-Development Principles
Pavel STALMACH, Marketing and Development Division, Prague Stock Exchange

This article presents a three part description ¢f the modern stock exchange and its
possible development.

The first part describes the essential factors in a stock exchange system used for se-
curities trading.

The second part gives a basic synopsis of the modern stock exchange, its operation,
and its potential development in the future.

The final part summarizes the recent history of the Prague Stock Exchange since its
reemergence in 1993 and its expected development in the years to come.
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