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DT: 338.72

Liberalni finan¢ni trh

Pavel STALMACH*

Finanéni trh

V kazdém ekonomickém systému existuji vidy subjekty, které maji v uréi-
tém €asovém obdobi bud prebytek, nebo nedostatek volnych finanénich pro-
sttedkl. Finanéni trh je v ekonomickém systému instituciondlni prostfedi, ve
kterém jsou volné finanéni prostiedky od pfebytkovych subjekt (obéané, fi-
nanéni zprostfedkovatelé, podnikatelské subjekty atd.) formou emise a ob-
chodovdni s finanénimi ndstroji premistovdny k tém deficitnim subjektim
(stdt, podnikatelské subjekty, finanéni zprostfedkovatelé atd.), které je dokdsi
co nejefektivnéji vyulit (efektivnost je ddna cenou oéisténou od rizika, kterou
jsou deficitni subjekty za tento volny kapitdl ochotné zaplatit). Pfi existenci
takovych organizovanych trhi finanénich néstrojd, které jsou schopné gene-
rovat dostateénou likviditu téchto nastroji, mohou uéastnici téchto trhi své
portfolio finanénich néastroji (véetné jeho pfemény na penézni hotovost) mé-
nit podle vnit¥nich potfeb likvidity pruzné a za ptijatelnych nakladi.

Finantni nastroje jsou vétSinou realizovany jako cenné papiry. Cenny papir
je obecné institucionalizované pravo, které umoziiuje jeho drziteli: (1) bud’ se
podilet na majetku emitenta finanéniho néastroje a v ramci vySe svého podilu

- na majetku emitenta se podilet na rozhodovani o vyuziti tohoto majetku a na
zisku (pfipadné ztraté) z vyuziti majetku emitentem (finanéni nastroje majet-
kového typu — napf. akcie), (2) nebo mit pravo na vraceni hodnoty zapijce-
nych volnych finanénich prostfedkd po uplynuti dohodnuté doby splatnosti
nastroje véetné vyplaceni dohodnutého Uroku (finanéni nastroje dluhového
typu — napi. dluhopisy), (3) nebo mit pravo na odebrani uréitého mnozstvi
cennych papiri ¢éi jiného vybraného zbozi nebo na jejich sménu za dohodnu-
tou cenu v dohodnutém terminu (finanéni derivaty — nap¥. opce nebo swapy).

V ramci finanéniho trhu lze rozliit dva zakladni systémové kanaly, kterymi
miiZze dochazet k transferu volnych finanénich prostfedks formou finanénich
nastrojt mezi pfebytkovymi a deficitnimi subjekty: (1) prostiednictvim trhu
bez finanénich zprostfedkovateli, na tomto trhu je realizovan transfer vol-
nych finanénich prostfedki od pfebytkovych subjektti pfimo k deficitnim sub-
jektim formou emise primarnich finanénich nastroji deficitnimi subjekty,
a to bez ucasti zprostiedkovatele — alokaéni riziko, tj. riziko spojené s drze-
nim emitovaného finanéniho nastroje, zde zcela nesou pouze piebytkové sub-
jekty; (2) prostfednictvim trhu s finanénimi zprostfedkovateli; na tomto trhu

* Dr. Pavel Stalmach, divize marketingu a rozvoje Burzy cennych papird Praha
Redakce ptispévek obdrZela v prosinci 1995.
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je realizovan transfer volnych finanénich prostiedki od prebytkovych subjek-
td k deficitnim subjektim prostfednictvim finanéniho zprostiedkovatele, a to
tak, zZe finanéni zprostfedkovatel vét§inou nakupuje primarni finanéni nastro-
je emitované deficitnimi subjekty a sou¢asné sam emituje sekundarni finané-
ni nastroje, které prodava za volné financ¢ni prostfedky prebytkovym jednot-
kadm — alokaéni riziko je v tomto pfipadé v uréitém poméru rozdéleno mezi
finanéniho zprostiredkovatele a pfebytkové subjekty.

Finanéni trh plni v trzni ekonomice celou fadu vyznamnych funkci, jejichz
naplnéni v ramci finanéniho trhu je samou podstatou jeho existence. Obecné
lze konstatovat, Ze finanéni trhy by mély plnit v ekonomickém systému tyto
zdkladni funkce:

a) umoznit deficitnim subjektiim ziskdvat volné finanéni prostfedky k fi-
nancovdni svych aktivit;

b) umoznit alokovat volné finanéni prostfedky pfebytkovych subjekti do
oblasti produktivniho vyuZiti. Ve vyspélych ekonomikach jsou rozhodujicimi
prebytkovymi subjekty pfedevsim domacnosti, jejichZz volné finanéni pro-
stifedky ve formeé Gspor tvori az 60 % celkovych uspor. Volné finanéni prostred-
ky jsou alokovany bud pfimo do realnych podnikatelskych ¢i jinych projektd,
nebo nepfimo do finanéniho kapitalu vytvareného z volnych finanénich pro-
stfedkl finanénimi zprostiedkovateli;

¢) umoznit alokovat riziko prebytkovych subjekti zpiisobem odpovidajicim
oéekdvanym vynosim z pouZitych finanénich ndstroji. Volné finanéni pro-
sttedky jsou alokovany na zakladé ziskové motivace pfebytkovych subjektd,
tj. investora, do téch aktivit (a odvétvi), které pii ocekavaném riziku poskytuji
investorovi maximalni o¢ekdvany vynos. Trhy finanénich nastroju zaroven
vytvareji prostor, ve kterém mize investor sniZzovat své celkové riziko vhod-
nou diverzifikaci (skladbou) finanénich nastroji;

d) umoznit vznik, pfevod a efektivni vykon vlastnickych prdv u finanénich
ndstroji majetkového typu. Vzhledem k tomu, Ze zakladnim cilem vykonu
vlastnickych prav u finanénich nastroja majetkového typu je dosaZzeni maxi-
malni trzni hodnoty téchto finanénich nastroji (ktera je vyjadfena trini ce-
nou dosaZenou pfedev&im na institucionalizovanych trzich), je management
emitentt finanénich nastrojii majetkového typu nucen vykonavat svou ¢in-
nost tak, aby byla maximalizovana trzni hodnota ptislusnych finanénich na-
stroji, nebot jinak se tento management vystavuje nebezpeci ztraty své exis-
tenéni jistoty. Redlny vykon vlastnickych prav je vSak ovlivnén fadou moz-
nych distorzi, jeZ jsou vyvolany pfirozenym konfliktem zajma vznikajicim pfi
oddéleném vlastnictvi a fizeni majetku. ReSenim t&chto situaci je piedevsim
zvétSeni majetkového zainteresovani managementu a zvyseni ochrany majo-
ritnich a minoritnich investorti (viz' napf. Jensenova teorie zastoupeni [Jen-
sen—Meckling 1976));

e) umoznit prostfednictvim soustiedovdni nabidky a poptdivky po finand-
nich ndstrojich a vytvdienim riznych predevsim instituciondlnich forem rea-
lizace transferu finanénich ndstroju, aby se generovala trini cena finanénich
ndstrojit a aby se minimalizovaly transakéni ndklady finanénich ndstroju.
Vytvafeni trznich cen finanénich nastroja, které efektivné zobrazuji jejich trz-
ni hodnotu pfedevSim na organizovanych vefejnych trzich, méa zasadni vy-
znam pro chovani v deficitnich podminkach; nuti totiZ subjekty, aby se vyrov-
naly s neustale se ménicimi trznimi podminkami, coz je faktor, ktery rozhodu-
jicim zplGsobem ovliviiuje hospodafreni téchto subjektd. Organizované verejné
trhy finanénich nastrojG umoznuji rovnéz minimalizovat transakéni naklady
pri prevodu téchto nastrojii tim, Ze soustfedovanim nabidky a poptavky po fi-
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nantnich nastrojich snizuji nadklady vyhledani transakénich partnert (vyhle-
davaci naklady) a naklady spojené s trznim ohodnocenim finanénich nastrojG
(informaéni naklady). Organizované vefejné trhy mohou byt urditym zptiso-
bem deformovany spekula¢nimi procesy, které mohou vyznamné negativné
ovliviiovat alokaci volnych finanénich prostiedki.

Finanéni trhy, tj. trhy finanénich nastrojii, miZzeme strukturovat podle né-
kterych vybranych atributii. V ramci tohoto strukturovani je vytvatena i mno-
Zina standardnich definiénich pojma vyuzivanych pti popisu finanéniho trhu.
Piehled a popis zakladni struktury finanéniho trhu lze nalézt napf. v [Mish-
kin 1991—92].

Fungovani finanéniho trhu a stupefi naplnéni vySe uvedenych zakladnich
funkci jsou generovany jako netrivialni vyslednice soufasného pilisobeni celé
tady nejriznéjsich faktort. Tyto faktory lze utfidit do uré&itych specifickych
skupin faktorl — za hlavni skupiny faktori lze oznaéit skupinu makroekono-
mickych faktord, skupinu mikroekonomickych faktor(, skupinu trznich fakto-
rd, skupinu institucionalnich faktorti a skupinu faktorda globalniho investova-
ni. Shrnuti nékterych zakladnich fakt, jez vyplyvaji z analyzy téchto skupin
faktord, je zadkladnim argumentem pro néazor, ze zasadnim predpokladem na-
plnéni zakladnich funkeci finanéniho trhu a jeho dal$iho rozvoje je predevsim
dal3i ,,vhodna“ liberalizace tohoto trhu (liberalizace pfedevsim v otazce infor-
maéniho zajisténi finanéniho trhu).

Vliv makroekonomickych faktora na fungovani finanéniho trhu

Makroekonomické faktory jsou skupina faktort, jeZ plisobi na fungovéni fi-
nanéniho trhu pfedevsim ve stiednédobém a dlouhodobém ¢asovém horizon-
tu. Jde o faktory, jejichz zakladem jsou predevsim uréité tendence chovéni
jednotlivych aéastnikd finanéniho trhu v navaznosti na vyvoj trzniho hospo-
dafstvi a ekonomiky v typickych fazich trini ekonomiky. Jejich vliv se vyraz-
né projevuje piedeviim u alokaéni a cenové funkce finanéniho trhu.

Vlivem makroekonomickych veli¢in na trzni funkce finanéniho trhu se za-
byva tzv. globalni analyza finanéniho trhu. Za typické zavéry studii v ramci
globalni analyzy lze oznaéit [Cottle—Muttay—Block 1994] tyto:

a) Dlouhodobé akciové kurzy kopiruji ¢asovy vyvoj HDP, stfednédobé ak-
ciové kurzy anticyklicky kopiruji periodické zmény HDP (hospodaisky cy-
klus) s pfiblizné 5—9mésiénim pfedbihavym fazovym posuvem.
se, Ze:

— rust danového zatiZeni akeciovych spole¢nosti sniZzuje akciové kurzy,
— rist dafiového zatiZeni investori snizuje akciové kurzy (klesa poptavka),
— rist statnich zakéazek zvysuje akciové kurzy.

¢) ZvySeni penéini nabidky pfi konstantni poptadvee po penézich umozni
zvy3eni poptavky po akciich a dojde ke zvySeni akciovych kurzii — poptavka
po akciich roste i v dtsledku poklesu vynosu investord z urokovych nastroji
a v dusledku poklest uvérovych sazeb bank, které vedou k investiéni aktivité
spoleénosti, a tim ke zvySeni ziskl spoleénosti.

d) Rist urokovych sazeb vede obecné ke sniZeni akciovych kurza. Akciové
kurzy jsou dany souéasnou hodnotou budoucich penéznich ptijma drziteld ak-
cii — zvyseni urokovych sazeb vede k ristu poZadované vynosové miry, a tim
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ke zvyseni soucasné hodnoty budoucich pfijmt akcionafe. Rist urokové saz-
by z dluhovych nastroji vede ke zvyseni pfilivu penéZnich prostfedki na trh
dluhopisti, a tim ke snizeni poptavky po akciich. To vede k poklesu akeiovych
kurzt. Rist urokové sazby sniZuje miru investic spoletnosti, coz vede ke sni-
Zovani zisku spole¢nosti, a tim ke sniZeni kurzu akcie.

e) Inflace je sniZeni kupni sily penéZnich prostfedkd — rostouci inflace ve-
de ke sniZeni akciovych kurzi. Ceny akcii klesaji v inflaénim obdobi, nebot se
zvy3uje datiové zatiZeni (klesa hodnota odpisti — odpis je dan potizovaci hod-
notou), a tim klesaji zisky spole¢nosti — tzv. hypotéza danového efektu [Cott-
le—Murray—Block 1994].

f) Globalni investofi vyhledavaji na celosvétovém akciovém trhu nastroje,
které maji vzhledem k riziku a likvidité nejvyssi otekavany vynos. V disled-
ku toho dochéazi k velmi rychlému pfesunu na podhodnocené trhy, kde pak do-
chazi k rychlému ristu akciovych kurza. Po vyéerpani akciového potencialu
dochéazi k rychlému pfesunu na perspektivnéjsi trhy, a tim k poklesu akeio-
vych kurzi (u ,,emerging markets“ — vznikajicich trhti — je tento efekt zesi-
len malou likviditou téchto trhi).

g) Ekonomické a politické Soky vedou vidy k prudkému poklesu akciovych
kurza (ekonomické Soky — obchodni valky, hyperinflace, masova nezamést-
nanost, vyrazné zmény v ménovych kurzech; politické Soky — vale¢né kon-
flikty, demise vlad, volebni vysledky).

Vy$e uvedené ptiklady zavéra globalni analyzy ukazuji, Ze finanéni trh mu-
si byt schopen relativné rychle a masivné transferovat likviditu do rdznych
segmentd trhu finanénich nastroji, a tim pfispét k pfizplisobeni se tohoto tr-
hu nékterym makroekonomickym faktorim. K tomu je nezbytna dostateéna
liberalizace nékterych procest na finanénim trhu.

Vliv mikroekonomickych faktorii na fungovani finanéniho trhu

Mikroekonomické faktory jsou skupina faktord, které jsou rozhodujici
z hlediska alokaénich a cenovych funkeci finanéniho trhu. Jejich ptisobenim je
vytvatena tzv. vnit¥ni hodnota finanéniho nastroje [Francis 1986]. Na zakladé
interakce trini ceny s touto vnitfni hodnotou jsou pak generovany uréité alo-
kaéni procesy v zavislosti na tom, zda je trZni cena finanéniho nastroje nad-
hodnocen4, spravné ocenéna, nebo podhodnocena viéi vnitfni hodnoté tohoto
néstroje, a v zavislosti na trznich a ¢asovych trendech vyvoje mikroekonomic-
kych faktord. Tento ohodnocovaci proces probiha na finanénim trhu kontinu-
alné a je hlavnim motorem vyvoje likvidity finanéniho trhu. Obecné se ukazu-
je, Ze trzni cena osciluje kolem vnitini hodnoty — horni a dolni hranice je
tvofena tzv. reflektaénimi bariérami, které jsou vytvareny ¢innosti profesio-
nalnich investor( na finanénim trhu.

Pro stanoveni vnitfni hodnoty finanénich néstroji byla vypracovana cela
fada rdznych modeld, jez vychazeji z riznych zakladnich vychodisek (dis-
kontni modely, ziskové modely, bilanéni modely, finanéni analyza apod.
[Brealey—Meyers 1992]). Obecné lze u vSech modelt konstatovat, Ze rizika
stanoveni vnitfni hodnoty rostou s rostoucim éasovym horizontem.

Studium mikroekonomickych faktora prokazuje, Ze pro spravné formovani
trznich procesi na finanénim trhu jsou nezbytné vefejné informace. Pfi libe-
ralizaci vstupu emitentd finanénich nastroji na finanéni trh musi byt zajisté-
no disledné plnéni informaénich povinnosti vii¢i investiéni vefejnosti.
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Vliv trznich faktorti na fungovani finanéniho trhu

Trzni faktory jsou predev$im kratkodobe faktory, které generuji vyvoj na-
bidky a poptavky na finanénich trzich. Tyto faktory vytvafeji uréité kratkodo-
bé trendy vyvoje trinich cen a alokaénich funkci na zdkladé pisobeni infor-
macnich a psychologickych faktoridi na nabidku a poptavku. Vidy vedou k vy-
tvareni jistych rovnovaznych trznich urovni na finanénim trhu, jez odpovidaji
dané trini a informaéni Grovni. Technikou zkoumani trznich faktori se zaby-
vaji takové discipliny jako technicka analyza [Edwards—Magee 1992], statis-
ticka analyza apod.

Velmi zajimavou skupinou faktorii jsou tzv. psychologické faktory, které
jsou generovany velmi specifickymi (pfedeviim masovymi) psychologickymi
reakcemi investorli na finanénim trhu, a to pfedevsim v kratkodobém inves-
tiénim horizontu. Modely pusobeni téchto faktor(i na finanénim trhu vychaze-
ji z predstavy, Ze na finanénim trhu se setkavaji dlouhodobé a kratkodobé
zajmy investori, pficemz kratkodobé zajmy investori mohou znaéné ovlivnit
masové chovani neprofesionalnich investord. Otazkou pak miuze byt, zda je
nutné vliv téchto kratkodobych spekulaénich procesa na finanéni trhy regulo-
vat. Podrobnéjsi analyzu psychologickych faktort lze nalézt napt. v pracich
Keynese o investi¢éni psychologii [Keynes 1963] nebo Kostolanyho o burzovni
psychologii [Kostolany 1990].

Hlavni proud finanéni ekonomie se dnes orientuje na zkoumani tzv. efektiv-
nosti finanénich trha (efektivnost zde znamena efektivni zpracovani novych
informaci trhem). Skupina faktori pfedevsim informaéniho typu (faktor his-
torickych informaci, faktor vefejnych informaci, faktor nevefejnych informa-
ci) pak generuje urcity stupeii efektivnosti finanéniho trhu, a to v zavislosti na
absorbénich vlastnostech téchto faktord v ramci vytvatenych trznich cen
[Sharpe—Alexander 1994]. Zakladnim poznatkem pomérné ucelené teorie
efektivnich trhl je zavér, Ze na efektivnich trzich jsou v del$im ¢asovém hori-
zontu vysledky vSech investord na rizikové o¢i§téné bazi pfiblizné stejné a ze
na efektivnich trzich lze dosahnout dodateénych vynosi prostiednictvim spe-
cialnich trZnich situaci — tzv. anomalii — napt. na akciovém trhu [Musilek
1994], a to:

a) pfi akciovych akvizicich. Anomalie je v tom, Ze trini cena se zvySuje
o tzv. akvizi¢ni prémii (USA — cca 35 %) a za tuto cenu kupuje akcie pfebiraji-
ci spolecnost. Studie ukazuji, Ze 2/3 zisku vznikaji pfed vefejnym oznadmenim
akvizice, a proto se analytici snaZi identifikovat kandidaty akvizice jiz pred
vefejnym oznamenim. Rovnéz se ukazuje, Ze jestliZe je oznamena akvizice
zruSena, dochazi k prudkému poklesu trzni ceny akcie pfebirané firmy a ak-
cie prebirajici firmy nevykazuji pti akvizici nadprimérny pohyb trZni ceny;

b) pfi emisi novych akcii (going public). Anomalie je v tom, Ze emise novych
akcii na vefejném trhu jsou pravidelné podhodnoceny (cca o 10 %), pficemz
béhem nékolika dni dochazi ke zhodnoceni trzni ceny. Podhodnoceni zavisi na
administratorovi emise;

c) pti kétovani akceii na burze. Anomalie je v tom, Ze kétovani zvysuje likvi-
ditu akcie a vyvolava rist trini ceny, ktery se vétdinou realizuje pred vefej-
nym oznamenim kétace. Zruseni kotace naopak vede ke sniZeni trini ceny
akcie. Kétace znamena piedevsim lepsi informaéni zajisténi akeii;

d) pfi obchodovani akcii malych akciovych spoleénosti. Anomalie je v tom,
Ze spole¢nosti s malym poétem obihajicich akcii maji vy$si trzni ceny: to je
zpiisobeno pfedevsim vysokou vynosovou mirou a malou likviditou;
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e) pfi obchodovani akcii s nizkym pomérem ceny a vynosu — P/E. Anomalie
se projevuje u akcii s nizkou kapitalizaci, nedostatkem informaci a nizkou lik-
viditou. V tomto pfipadé nizké P/E znamena podhodnoceni akcie, a tedy mimo-
tfadny vynos;

f) pfi obchodovani uzavienych investi¢nich fondd. Anomalie je v tom, Ze trz-
ni cena akcii uzavfenych investi¢nich fondd je nizéi neZ hodnota portfolia, pti-
¢em?z tento efekt by mél plisobit kratkodobé v dasledku pisobeni arbitraznich
operaci. Pfitom zména ceny je vy3si nez dlouhodoby diskont (,,medvédi* trh
— zvySeni diskontu, ,byéi* trh — snizeni diskontu). Davody existence dis-
kontu jsou:

— vznikaji naklady zastoupeni pf#i Fizeni investi¢nich fondu;
— dariové zatiZeni uzavienych investi¢nich fondq;

g) pfi ¢asovych efektech. Anomalie se projevuje tak, Ze v nékterych ¢aso-
vych obdobich se zvySuje trini cena akcie diky zvy$ené vynosové mite akcii
(z trhd v USA je to napt. lednovy efekt, pondélni efekt).

Studium trZznich faktord jednoznaéné ukazuje, Ze je nutné zajistit potfebné
mnozstvi vefejnych informaci pro spravné formovani trznich procest na fi-
nanénim trhu, a dale ukazuje na nutnost existence vhodnych nastroja, které
eliminuji nékteré distorze a poruchy finanéniho trhu.

Vliv institucionalniho uspofadani na fungovani finanéniho trhu

Finanéni trh ma v disledku svého obrovského kvalitativniho i kvantitativni-
ho rozvoje ve 2. poloviné 20. stoleti dnes jiz velmi sloZitou institucionalni
strukturu. Aby bylo moZné vytvaret Géinnou legislativu a regulovat procesy
na finanénich trzich, bylo nutné vyrazné institucionalizovat postaveni jednot-
livych subjektd na tomto trhu. Za nejdilezitdjsi instituce z hlediska jejich vli-
vu na finanéni trh lze povaZovat banky, burzovni a mimoburzovni trhy cen-
nych papird, obchodniky s cennymi papiry a tzv. institucionalni investory.

Bankovnictvi je odvétvi, jehoZ hlavni funkci je jednak shromazdovani vol-
nych finanénich prostfedki a jejich zapajéovani formou uvéri (tzv. komeréni
bankovnictvi), jednak vytvafeni vhodnych investi¢nich nastroji véetné sluzeb
souvisejicich s ndkupem a prodejem téchto nastroja (tzv. investié¢ni bankov-
nictvi). Kromé téchto zakladnich funkci poskytuji banky celou fadu dalgich
specializovanych sluZeb (platebni styk, hypoteéni bankovnictvi, finanéni pora-
denstvi, sprava aktiv atd.).

Investi¢ni bankovnictvi je mozné specifikovat riiznymi zplisoby. Jako nej-
vhodnéjsi se ukazuje pomérné Siroké vymezeni ¢innosti investiéniho bankov-
nictvi, napt. takto: Investiéni bankovnictvi zahrnuje veskeré transakce, které
jsou provddény s cennymi papiry, s finanénimi derivdty a s ostatnimi ndstro-
Ji, které jsou obchodovdny v rdmci finanénich trhii. Mezi hlavni &innosti in-
vestiéniho bankovnictvi patii pfedev§im emisni obchody, viastni a zprosted-
kovatelské obchody s investiénimi ndstroji, schova a sprdva investi¢nich
ndstrojii a akvizice emitentt investiénich ndstroji.

V oblasti investi¢niho bankovnictvi (na rozdil od komeréniho bankovnictvi,
kde pfevladaji obchody na vlastni Géet a hlavnim zdrojem zisku je urokovy
rozdil mezi aktivnimi a pasivnimi urokovymi obchody) jde pfedevs$im o zpro-
stfedkovatelské aktivity a hlavnim zdrojem zisku je zprostiedkovatelsk4 pro-
vize nebo rozdil mezi prodejnim a nakupnim kurzem.
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Na zékladé fady faktori nabylo investi¢ni bankovnictvi v systému bankov-
nictvi a predevsim v obecném systému finanéniho trhu riznych forem. Tyto
zakladni formy lze shrnout do tii modeli zaélenéni investi¢niho bankovnictvi
do finanéniho trhu:

1. Model univerzdlniho bankovnictvi. V ramei univerzalniho bankovnictvi jsou
komer¢ni i investiéni obchody provadény jednou instituci. Univerzalnost je pie-
devs$im v Gcetnim informaénim propojeni komerénich a investi¢nich aktivit ban-
ky. Tento model bankovnictvi se vyskytuje pfedevs§im v Evropé. Vyhodami tohoto
modelu bankovnictvi jsou pfedevSim nabidka Sirokého spektra finanénich sluzeb
jednou instituci, vétsi stabilita finanéniho hospodafreni banky a sniZeni kapitélo-
vych nakladi (znalost rizik spojenych s klienty banky). Nevyhodou tohoto mode-
lu je, Ze vytvaii monopolni postaveni nékolika nejvétsich bank na finanénim tr-
hu, coz vede ke sniZeni konkurence a efektivnosti finanéniho trhu — tento model
je typicky pro zemé s transformuyjici se ekonomikou, nebof statu umoziiuje snad-
né fizeni bankovniho sektoru. Dalsi analyzy prokazuji, Ze v rdmci modelu univer-
zalniho bankovnictvi vznika konflikt zajmi mezi komerénimi a investi¢nimi ob-
chody a nedostatecna efektivnost naklada téchto bank.

2. Model striktné oddéleného investiéniho bankovnictvi od komeréniho ban-
kovnictvi. Tento model vychazi ze striktniho oddéleni investi¢niho bankovnic-
tvi od ostatnich komerénich aktivit banky. Je typicky pro anglosaské zemé,
a to predevsim pro USA. K aplikaci tohoto modelu v USA doslo predevSim na
zakladé obrovské vlny finanénich bankroti a skandali se zneuZivanim ko-
merénich informaci bank o klientech. Rozhodujici v tomto procesu bylo pfede-
v8im vydani — z hlediska historie investi¢niho bankovnictvi jisté nejvyznam-
néjsiho — zakona, tzv. Glassova-Steagallova zadkona v roce 1933 [Francis
1986], ktery vyrazné omezil ¢innost komerénich bank v investi¢nich aktivi-
tach. Za revoluéni zmény tu lze povaZovat pfredeviim zakaz komerénim ban-
kam ruéit za akcie a dluhopisy, distribuovat je a obchodovat s nimi na vlastni
acet (netyka se vladnich cennych papira a depozitnich certifikati), omezeni
nékupu cennych papirt komerénimi bankami na dluhové nastroje schvalené
regulatorem trhu, zdkaz spojeni komerénich bank s investiénimi bankami
a zakaz investiénim bankam podnikat v komerénim bankovnictvi. Cilem této
reformy bylo pfedevs§im obnovit divéru v komercéni bankovni systém pro-
stirednictvim oddéleni komeréniho a investi¢éniho bankovnictvi, zabranit toku
penéZnich prostfedkl z komeréniho bankovnictvi do spekulativnich obchoda
investiéniho charakteru, eliminovat konflikty zajmid a zabranit koncentraci
moci komerénich bank. Tento model investiéniho bankovnictvi je z hlediska
vnitfni integrity finanéniho trhu dobry, ale ponékud omezuje konkurence-
schopnost komerénich i investi¢nich bank v tvrdé mezinarodni konkurenci
s univerzalnimi bankami.

3. SmiSeny model bankovnictvi. Tento model je charakteristicky tim, Ze ban-
ka muZe vykonavat pouze komeréni obchody, avSak miize mit podil (az 100 %)
ve dcefiné spoleénosti, ktera se vénuje investiénim obchodim. Problém moz-
ného konfliktu zajmu by se mél Fesit jednak prostfednictvim tzv. éinskych zdi
(Chinese walls), které by mély branit volnému pohybu informaci a personalni-
mu propojeni komerénich a investi¢nich subjektl, a jednak prostfednictvim
tzv. pozarnich zdi (firewalls), které by mély branit volnému pohybu penéZznich
prostfedkti a kapitdlu mezi komerénimi a investiénimi subjekty. Timto smé-
rem se bude pravdépodobné ubirat i bankovnictvi v CR; ¢eka ho vak velka le-
gislativni transformace.
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Dalsim dilezitym prvkem finanéniho trhu jsou trhy, na kterych jsou obcho-
dovany jednotlivé investiéni nastroje; vét§inou maji formu trhi cennych papi-
ri. Trhy cennych papiri ziskaly v priibéhu svého historického vyvoje specific-
ky institucionalni ramec, zejména pokud jde o trhy vefejné. Zakladnimi typy
vefejnych trhi jsou burzovni trhy, mimoburzovni vefejné organizované trhy
a mimoburzovni neorganizované trhy — tzv. OTC-trhy (over-the-counter mar-
kets). Bliz$i popis zakladni struktury a funkei jednotlivych typd trhi cennych
papirt lze nalézt napf. v [Pavlat 1992].

Burzovni vefejné finanéni trhy jsou vefejné trhy cennych papird, které se
vyznaéuji nékterymi specifickymi zdkladnimi rysy: burzy jsou vétSinou ztize-
ny zvla$tnim zdkonem, funguji na zakladé ¢lenského principu, maji specific-
kou strukturu burzovnich organii, na burze se nabidka a poptavka soustiedu-
je na uréitém misté a v uréitém Case a uzaviené burzovni obchody se riznym
zplsobem garantuji.

Hlavni divody, které vedly k rozs$ifeni obchodovani s finanénimi nastroji na
mimoburzovnich trzich, jsou: vytvofeni moznosti obchodovéani rizikovéjsich fi-
nanénich ndastrojd, sniZeni transakénich ndakladd, rozsifeni ¢asového ramce
obchodovani a rozsifeni pfimého pfistupu investorl a zprostfedkovateli k ob-
chodovani. Mimoburzovni trhy maji nejriiznéjéi charakter, vétsinou vsak na-
byvaji bud formy dealerského systému (jde o systémy svou ¢innosti pomérné
podobné burzam), nebo jde o tzv. OTC-market, ktery vychézi vétsinou z prova-
déni transakei piimo v majetkovych registrech cennych papira bez pozadavku
transparentniho vytvateni trzni ceny.

Obchodnici s cennymi papiry patii mezi hlavni subjekty, jeZz zprostiedko-
vévaji obchody s finanénimi ndastroji ve formé cennych papiri. Mezi jejich
hlavni ¢innosti patfi provadéni obchoda s cennymi papiry a derivaty na vlast-
ni i cizi Géet, provadéni emisnich obchodt, uschova a sprava cennych papira
vtetné managementu portfolia a poskytovani investiéniho poradenstvi. V an-
glosaskych zemich mohou obchodnici s cennymi papiry i pfijimat finanéni
prosttedky a z nich poskytovat avéry pro investiéni obchody.

Zakladnim piedpokladem pro ¢innost obchodnika s cennymi papiry je zis-
kéani pfislusné licence od regulaénich organa. Hlavnim faktorem pf#i licenénim
Fizeni je prokazani dostateéné kapitalové ptiméfenosti, ktera by dostaéovala
pro pokryti pfedevsim trznich rizik, jez v obchodé s cennymi papiry pfevlada-
ji. Obchodnici s cennymi papiry museji pfi své ¢innosti dodrzovat viechny
predpisy upravujici obchody s cennymi papiry a udrzovat svou finanéni situa-
ci na dostate¢né arovni. Pravidelny dohled provadéji regulaéni organy, které
éasto prenaseji svou pravomoc na vhodné autoregulaéni organy — napft. bur-
zy, garanc¢ni fondy apod.

Kromé piedpisi by méli obchodnici s cennymi papiry dodrzovat i tzv. mo-
ralni kodex, ktery jim uklada jednat co nejlépe v zajmu svého klienta, nepo-
skytovat klientovi nespravné nebo klamavé informace, chranit klienta pied
moznymi riziky, pfesné informovat klienta o priibéhu obchodl s cennymi pa-
piry, branit konfliktu zajmua (tj. obchody na vlastni Géet realizovat az po uspo-
kojeni zajmi klientl), vést oddélenou evidenci obchodi na vlastni a cizi uéet
apod.

Instituciondlni investofi tvo¥i nejvyznamneéjsi skupinu investort na finané¢-
nich trzich — davodem je zejména mnozstvi volnych penéznich prostredkaq,
které tyto institucionalni subjekty spravuji. Podle zpasobu jejich ¢innosti je
mozné rozdélit institucionalni investory na investiéni a podilové fondy a pen-
zijni fondy.
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Investiéni a podilové fondy jsou rozhodujicimi zastupci subjektl tzv. kolek-
tivniho investovani, které umoziiuje sdruzovani volnych penéznich prostred-
ku a diky vhodné diverzifikaci investi¢nich rizik zmen§ovani rizika individual-
nich investori. Vyhodnost kolektivniho investovani je dana pfedevsim moz-
nosti dostateéné diverzifikace investi¢nich rizik, moznosti sniZeni transake¢-
nich nakladi, moZnosti kvalifikovaného investi¢niho managementu atd. Né-
které zkuSenosti viak ukazuji, Ze negativem kolektivniho investovani jsou
vysoké administrativni naklady, které snizuji aktiva kolektivniho investovani.

Penzijni fondy jsou subjekty, které vytvareji pro své ucastniky na zakladé
jejich pojisténi kapitalizovany diichod (tj. dichod zvyseny o urcity arok).
Vzhledem k tomu, Ze stat obytejné vytvari systém povinného (socidlni a zdra-
votni pojisténi) i dobrovolného pojisténi, ziskavaji pfislusné penzijni fondy
velké mnozstvi penéznich prostfedkid, které mohou investovat. Volba vhod-
nych finanénich nastroji musi byt provedena s ohledem na penzijni plan p¥i-
sludnych fondd, ktery vytvari pfedevsim ¢asovy plan potfedb likvidity penzijni-
ho fondu — vidy museji byt v portfoliu cenné papiry s ¢asové definovanym
pevnym vynosem. Penzijni fondy jsou vytvafeny pfedevsim statem, pojistov-
nami a nékterymi zaméstnavateli.

Dilezitou skupinu investord na finanénich trzich dnes tvori i velké korpora-
ce, které museji hledat moZnosti ur¢itého zhodnoceni pomérné velkych &astek
z trzeb, jez mohou vyuzivat. Tato skupina investori bude mit tedy pfedevsim
zajem o kratkodobé finanéni nastroje. Kromé toho dnes tito investofi Casto
vyuzivaji nékterych derivatii k provadéni , managementu rizika“, zejména
v ramci zaji§téni svého platebniho styku pfedevsim na mezinarodni Grovni.

Casto dalezitou skupinu investor@i tvoifi i drobni investoii — tato skupina
ma vyznam zejména v zemich s rozsdhlym privatizaénim procesem a v ze-
mich s velkou penézni zasobou. Zajmy této skupiny investorii vyrazné zaviseji
na ekonomickém stavu pfislusné zemé, pribéhu ekonomickych cykl apod.

Institucionalni struktura finanéniho trhu je jednim z nejvyznac¢néjsich fak-
torq, jez ovliviiuji fungovani finanéniho trhu. Analyzy jasné prokazuji, Ze bez
dobfe nastavenych prvki (véetné vzajemnych vazeb) institucionalniho sché-
matu finanéniho trhu, jejich prav a povinnosti (zejména kapitalovych a infor-
macnich) se mohou na finanénim trhu objevit rizné poruchy a distorze, které
brani jeho spravnému fungovani.

Globalni investovani na finanénim trhu

Od 80. let probiha ve svétovém méritku proces integrace finanénich trhi.
Prestava se rozliSovat mezi doméacimi a zahraniénimi finanénimi néastroji a in-
vestory — dochazi k procesu globalizace finanénich trhi. Globalizace je vyvo-
lana predevsim vhodnou deregulaci (liberalizaci) finan¢nich trhi a rozvojem
technologii. Deregulaci trhu se rozumi jednak liberalizace pfistupu zahranic-
nich cennych papira a investord na narodni trhy, jednak liberalizace postave-
ni investori jako takovych (investi¢ni vs. komeréni bankovnictvi apod.). Roz-
voj technologie se projevuje pfedev$im v rozvoji informacni a telekomunikac-
ni techniky: urychluji se tak analytické prace, management rizika a technické
provadéni rychlych investi¢nich procesi, které jsou zakladem globalniho in-
vestovani.

Globalni investovani je v soucasné dobé zaméfeno predevsim na dva speci-
fické trhy finanénich néstroji:
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1. globdint trh dluhopisiu. Globalni trh dluhopist dnes vyuziva jednak narod-
nich trhii zahraniénich dluhopisa (napt. Samurai market v Japonsku), jednak
eurotrhi dluhopisa (na téchto trzich se obchoduji dluhopisy nominované v ji-
né méné, neZ je ména na daném narodnim trhu);

2. globdlini trh akcii. Na globalnim trhu akcii se dnes obchoduji pfevazné ame-
rické, japonské, britské a némecké akcie spoleénosti, které vyznamné pfispi-
vaji k celkové trzni kapitalizaci vyspélych ekonomik.

Vyhodami globalniho investovani je pfedevsim $ir§i moznost diverzifikace
rizika a dale globalni rozlozeni vynosového potencidlu finanénich nastroja
(anticyklické procesy v globalni ekonomice). Globalni investovani jako proces
vSak obsahuje celou Fadu specifickych rizik, ktera mohou retardovat vysledek
tohoto procesu. Mezi rozhodujici rizika patfi: kurzové riziko (spoéiva v nebez-
pec¢i zmén ménovych kurza, které mohou mit znaény vliv na vynosovou miru
finanénich nastroja. Toto riziko lze eliminovat pfedevsim tzv. hedgingem, te-
dy pomoci finanénich derivata); riziko zemé (spoéiva v nebezpeci transfert pe-
néznich tokd, a to jednak v disledku politické nestability — znarodnéni nebo
blokace transferi —, jednak v disledku makroekonomické nestability — in-
flace, platebni bilance); dafiové riziko (spo¢iva v tom, Ze razné zemé pouzivaji
razné metody pro zdanovani kapitalovych ziskl a dividend — toto riziko je
eliminovéano ptedeviim uzaviranim dohod o dvojim zdanéni); riziko neefektiv-
nosti (spo¢iva v deformaci trinich cen finanénich nastroji a v moznosti ,,insi-
der“ obchodii — typické pro vznikajici trhy); riziko nelikvidity (spotiva pfede-
viim ve vysokych ¢asovych a transakénich nakladech — proto se vyplati glo-
balni investovani pouze ve velkém); informaéni riziko (spoc¢iva predeviim
v rozdilném informaénim zaji$téni narodnich finanénich trh — rizné Gcetni
soustavy, jazykové bariéry apod.).

Zakladnim pfedpokladem pro rozvoj globalniho investovani je pfedevSim
potiebna liberalizace finanéniho trhu, ale zaroven i nastaveni standardniho
stavu jednotlivych narodnich trhi tak, aby byla zajisténa predevsim dostatec-
né ochrana investord.

Liberalni finané¢ni trh

Zdkladnim procesem, ktery otevird vét§i prostor pro napliovdni hlavnich
funket finanéniho trhu, je jeho postupnd liberalizace. Liberdinost by méla byt
predevsim v otevfeném pFistupu investord, zprostiedkovateli a emitentil na
finanéni trh na zdkladé jednoduché pocédteéni registrace podminéné jasnymi
a diverzifikovanymi vstupnimi pofadavky, nikoliv v liberalizaci poZadavkil
na chovdni téchto subjektl na finanénim trhu — ty museji byt naopak v rdm-
c¢i regulace finanéniho trhu velmi dukladné definovdny a kontrolovdny. Re-
gulace finanéniho trhu ma slouZit predevs$im ke sniZeni rizik jednotlivych
subjektd na tomto trhu véetné rizika mozného zneuziti finanéniho trhu nékte-
rymi subjekty k operacim, které narusuji integritu tohoto trhu. Regulaci je
nutné konstruovat s ohledem na nutnost postupné liberalizace finan¢niho
trhu. Kromé liberalizace finanéniho trhu se ukazuje jako nutné vytvotit pfed-
poklady pro dalsi nezbytné procesy, které vyrazné ovliviiuji fungovéni finané-
niho trhu v ramci trini ekonomiky. Jde pfedevsim o napliiovani nasledujicich
podminek:

a) Vyspély finanéni trh musi mit zqjisténu dostatenou vnitini integritu.
Vnitfni integrita finanéniho trhu je systém vnitfnich legislativnich, technic-
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kych, organiza¢nich a kontrolnich opatfeni, ktera zabezpecuji, Ze finanéni trh
bude spliiovat pro své Géastniky zakladni funkce, tj. Ze veSkeré obchody reali-
zované zejména na vefejné organizovaném finanénim trhu budou z hlediska
jeho ucastnikd predevsim:

— transparentni, tj. ze veSkeré obchody budou uzavirany na zakladé jasnych
pravidel a v souladu s témito pravidly,

— spravedlivé, tj. Ze na finanénim trhu bude prostfedi, ve kterém budou mit
v kterémkoliv okamZiku v$ichni uéastnici obchodt na finanénim trhu stejné
podminky pro uzavirani téchto obchoda — tedy moznost zaujeti stejné trini
pozice — a které neumozni zadnému Géastniku obchodi na finanénim trhu za-
ujeti vyjimecéné pozice na Ukor jiného Géastnika nebo manipulovani s trhem,
— bezpecné, tj. Ze finanéni trh bude vytvofen tak, Ze neni mozné na ném pro-
vadét jakékoliv neautorizované vnitini nebo vnéj$i manipulace s trznimi pod-
minkami a vnitini nebo vnéjsi manipulace s trznimi pozicemi.

Z hlediska vnitfni integrity finanéniho trhu je nejdulezitéjsim faktorem,
ktery by mohl tuto integritu ohrozit, nedostate¢na transparentnost finanéniho
trhu. Transparentnost finanénich trha je zavislad piredevsim na transparent-
nosti pravniho ramce, ktery tento trh upravuje, a na plnéni zakladnich infor-
madnich povinnosti vSech uéastnikl finan¢niho trhu. Mezi zakladni informac-
ni povinnosti patii pfedevs§im povinnost emitentl zpracovat prospekt pfislus-
ného finanéniho nastroje a prabézné poskytovat vSechny informace, které
mohou mit vliv na zménu kurzu (tyto informace museji mit vefejny charak-
ter). Regula¢ni organ by mél zjisfovat Gplnost a pravdivost téchto informaci,
ale nesmi provadét vefejny rating finanéniho nastroje. Vzhledem k rozvoji
globalniho investovani je nutnd postupna informaéni harmonizace jednotli-
vych narodnich Gcetnich a informaénich soustav.

b) Vyspély finanéni trh musi byt efektivni. Efektivnost finanéniho trhu je
dana schopnosti tohoto trhu vytvaret trzni cenu cenného papiru tak, Ze
v sobé odrazi vsechny dostupné verejné informace o daném cenném papiru
(ekonomické i trzni). Nezbytnou podminkou pro existenci efektivniho fi-
nanéniho trhu je disledné definovani a plnéni vefejnych informaénich po-
vinnosti vSech jeho Géastnikl. Dsledné informaéni zajisténi finanéniho tr-
hu snizuje rizikovost obchodt a vyrazné omezuje volatilitu trznich cen na
tomto trhu.

c) Vyspély finanéni trh musi chrdnit zdjmy viech svych icdastniky, a to pfede-
v§im minoritnich. Ochrana musi vychazet z diisledného definovani a plnéni
verejnych informac¢nich povinnosti G¢astniki finanéniho trhu (a znemoznéni
obchodG na zakladé privilegovanych informaci) a povinnosti standardniho
trzniho Feseni nékterych specifickych vzajemnych vztahi mezi uéastniky fi-
nanéniho trhu.

Ochrana investorid musi byt zaméfena predevéim na ochranu minoritnich
investord ve vefejnych obchodnich spoleénostech, na ochranu minoritnich in-
vestoril v subjektech kolektivniho investovani a na ochranu investora pied
poruchami vnitfni integrity trhu (,,insider” obchody apod.). Ochrana investorii
musi mit trzni charakter (tj. musi dojit k odpojeni subjektd, které porusuji
stanovené povinnosti, od trhu — napft. formou piedbézného soudniho rozhod-
nuti —, nesmi se v8ak omezit jejich vlastnicka prava — problém nucené spra-
vy).
»Insider” obchody jsou nekalé obchody s finanénimi nastroji zaloZzené na
znalosti nevefejnych informaci. Tyto obchody se realizuji pfedevéim u finané-
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nich nastroji mensich a stfedné velkych emitentd, jejichZ trZni cena je znaé-
né zavisla na charakteru vefejnych informaci. Zisku z ,,insider” obchodi je
dosaZeno tim, Ze na zakladé nevefejné informace dojde ke zméné v nabidce
a poptavce po finanénim nastroji, ktera je po uréité dobé (kdy se stane dana
informace vefejnou) doprovizena zménou trzni ceny finanéniho nastroje —
pravé vyuziti této Casové prodlevy je podstatou ,,insider obchodii.

Jinou kategorii nedovolenych obchodl jsou operace zvané ,prani penéz®.
Principem téchto obchodi je legalizace penéZnich prostiedkd, které byly zis-
kany nelegalni ¢innosti, a to legalizace prostfednictvim fiktivnich finanénich
operaci nebo nakupu a nasledného prodeje vhodnych finanénich nastroji. Za-
kladnimi formami prani §pinavych penéz jsou:

a) ukladani $pinavych penéz na Géty bank nebo firem obchodujicich s finang-
nimi néstroji a jejich pievod z téchto 1¢td na 0éty v zahranidi,

b) transport penéz do zemi s malou ménovou regulaci a malou kontrolou nele-
galnich obchodd,

c¢) pfredstirani vysokych trieb firem bez viditelného pifesunu zbozi,

d) uskuteéiovani fiktivnich plateb za neexistujici zbozi a sluzby.

Zejména boj proti prani $pinavych penéz je dnes jiZ organizovan na mezina-
rodni Urovni, coz je nutné vzhledem k charakteru téchto transakci.

ZkuSenosti z vyspélych trhi ukazuji i uréity smér vyvoje vztaht statu viéi
finanénimu trhu. Stdt v liberdlni ekonomice by nepochybné nemél vstupovat
do regulace pFistupu subjekti ani zboZi (finanénich ndstroji) na finanéni trh,
ale pouze provddét jejich registraci. Stdt by mél pFedeviim vytvofit legislativ-
ni ramec, ktery bude jasné formulovat zdkladni pofadavky viiéi finanénimu
trhu z hlediska zajisténi jeho dostateéné vnitfni integrity a ochrany jeho
ucastnikii, a zajistit dislednou kontrolou plnéni téchto pofadavkd viemi sub-
Jekty finanéniho trhu. V pfipadé porudeni legislativnich pravidel upravuji-
cich finanéni trh by stdt mél Fesit pFislusnou situaci soudnimi Zalobami viiéi
subjektu, jenZ pravidla porusil.

Vyznamnym prvkem liberalizace vyspélych finandénich trhi je i postupny
pfesun nékterych regulaénich prvki stdtu na vefejné organizované trhy. Tim
je lépe zajistén trini charakter regulace, protoZe se uéastnici vefejné organi-
zovanych finanénich trhll mohou prostiednictvim orgdni vefejné organizova-
nych trhit pfimo podilet na vytvdfeni a vykonu této tréni regulace.

Zakladnim cilem regulace je pfedev$im zajisténi stability a transparentnos-
ti finanénich trhii a ochrana jejich (i¢astnikfi v ramci postupné liberalizace
téchto trha.

Transformace finanéniho trhu v Ceské republice

Praktické zkuSenosti z rozvijeni finanéniho trhu v CR od roku 1990 uka-
zuji na nutnost uréité transformace ¢eského finanéniho trhu, zejména pak
v oblasti legislativy finan¢niho trhu, ktera byla vytvafena pro ponékud spe-
cifické podminky dané probihajicim privatizaénim procesem. Mnoho signalt
z finanéniho trhu ukazuje, Ze je nutné zadit fedit jeho postupnou transfor-
maci, ktera se stane rozhodujicim faktorem ovliviiovani dlouhodobého vyvo-
je tohoto trhu.

Duvody pro transformaci legislativniho ramce finanéniho trhu maji kromé
svého vécného obsahu i svij politicky kontext, a to pfedev$im v tomto smyslu:
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a) P¥i privatizaci statniho majetku v CR do$lo k hromadnému zapojeni obéa-
ni do tohoto procesu. Vétsina ob¢ant se dostala do pozice minoritnich akcio-
nari, ktefi nemaji — predevsim p¥i dal§im transferu privatizovaného majet-
ku ke koneénym vlastniktm, ktery je nutnym nasledkem pouzitého zpisobu
privatizace — statem zaruéenu ochranu svych viastnickych prav. Zaroven by
mél stat zaruéit takové trzni prostiedi, aby zhodnoceni majetku, ktery ob¢ané
ziskali v ramci privatizace, se realizovalo ve skute¢né trZznim prostredi.

b) V soucasné dobé je ob¢an ponékud omezen v moznostech uloZeni svych vol-
nych finanénich prostfedki na finanénim trhu — predevs$im v disledku zvy-
hodnéni bankovniho sektoru na tomto trhu. Rozsifeni obtanova investi¢niho
prostoru do oblasti kapitalového trhu (a tim i ziskani tohoto velmi dalezitého
zdroje pro financovani ekonomiky) znamena zajistit v potfebné mire dostatec-
nou vnitfni integritu finanéniho trhu, zajistit, aby tento trh byl z hlediska in-
vestoru trhem transparentnim, efektivnim, soutézivym a spravedlivym; stat je
odpovédny za spravné fungovani trhu.

¢) Soucasné prorastani vlastnickych a financujicich struktur v ramci ekono-
miky muze vést ke znaéné distorzi chovani vlastniki. To vytvafi mozna rizika
z hlediska finanénich transferi v ekonomice. Vefejny rozpotet je jeden
z Uuctastnik( téchto transferi a vystavuje se timto riziku moznych nestabilit.
Proto je nutné upravit institucionalni schéma finanéniho trhu tak, aby byly
systémové minimalizovany mozné distorze finan¢niho trhu.

Kromeé politickych vychodisek je nutné jasné formulovat i zakladni strate-
gicky cil pfedpokladané transformace legislativniho ramece finanéniho trhu,
kterym je vytvofeni institucionalniho a pravniho prostiedi finanéniho trhu
v CR, které by odpovidalo standardiim vyspélych finanénich trha.

Finanéni trh je zvlastnim segmentem trzni ekonomiky, ktery vytvari pod-
minky a nastroje pro efektivni financovani ekonomiky. Zajisténi dalsiho efek-
tivniho rozvoje finanéniho trhu je jednim z velmi dulezitych systémovych
proristovych opatfeni v transformujici se trzni ekonomice v CR.

V podminkach pro vstup CR do Evropské unie lze nalézt fadu pozadavki,
jez akecentuji nutnost dosaZeni takového stavu finanéniho trhu, ktery by
umoznil plné zapojeni tohoto trhu do evropského finanéniho trhu. Fungujici
finanéni trh je tedy jednim z dalezitych piedpokladi vstupu CR do Evropské
unie. Tento fakt by mél pfispét k rychlosti transformace finanéniho trhu v CR
tak, aby transformovany finanéni trh spliioval standardni pozadavky EU na
fungovani finanéniho trhu v dobé vstupu CR do EU; to lze predpokladat v dal-
$ich 3—5 letech.

Nejdilezitéjsimi segmenty finanéniho trhu jsou bankovnictvi a kapitalovy
trh, pfiéemz pro stabilitu finanéniho trhu je nutné zajistit jejich urcité rovno-
cenné postaveni. V sou¢asné dobé ma prevazujici vliv na prabéh ekonomické
transformace a jeji financovani bankovnictvi (ekonomika je z 95 % financova-
na bankovnim sektorem). Tento efekt ovliviiuje prabéh ekonomické transfor-
mace negativné. Proto je nezbytné prosazovat vytvofeni rovnocenného posta-
veni bankovnictvi a kapitalového trhu, a to pfedev$im na arovni legislativniho
ramce, regulaénich organa a danového a poplatkového zatizeni. Zrovnoprav-
néni téchto dvou sektort finanéniho trhu povede k vyrazné efektivnéjsimu fi-
nancovani ekonomické transformace; ta je dnes ve fazi hluboké hospodatské
restrukturalizace, jez je finanéné nejnakladnéjsi fazi ekonomické transfor-
mace.

Rozhodujicim faktorem, ktery ovlivni fungovani nejen bankovnictvi a kapi-
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talového trhu, ale i celé ekonomiky, je jiz realizované zavedeni plné sménitel-
nosti ¢eské mény a pfredevSim pak pfechod kurzu ¢eské koruny viéi jinym
ménam z kurzu fixniho na volné pohyblivy. PfedevSim proces zmény kurzové
vazby ¢eské koruny na jiné mény nesmi byt realizovan tak, aby narusil pozi-
tivni ekonomicky vyvoj v CR — rozhodujicim faktorem v tomto procesu je
rychlost zmén. Proto by bylo Zadouci prosazovat, aby pfechod zmény kurzové
vazby ¢eské koruny na jiné mény smérem k volné pohyblivému kurzu byl rea-
lizovan postupnymi kroky (napf. ¢asové odstupriovanym zvétSovanim kurzo-
vého rozpéti); rychlé zavedeni této zmény by mohlo vést k fadé ekonomickych
Sokl (mozné zhrouceni exportu, nedostatek prostfedka pro intervenovani ve
prospéch volné pohyblivého kurzu ¢eské mény na finanénich trzich apod.),
které by mohly znehodnotit dosavadni pozitivni vysledky ekonomické
transformace.

Finan¢ni trh je mozné vyuZit nejenom k realizaci pozitivnich procesi v eko-
nomice, jako jsou privatizatni procesy, rozvoj investiéniho bankovnictvi
apod., ale také k realizaci negativnich procest, jako je ¢isténi ,,Spinavych" pe-
néz a jiné transakce dnes spojené s organizovanym zlo¢inem. Takovéto aktivi-
ty se na ¢eském finan¢énim trhu jiz objevily. Tyto jevy by mohly velmi negativ-
né ovlivnit divéryhodnost finanéniho trhu. Re$enim je ptijeti zakona o ochra-
né finanéniho trhu, ktery vytvofi systémové predpoklady pro monitorovani
a eliminaci takovych aktivit.

Vzhledem k existujicimu pravnimu a institucionalnimu rameci a ke slozitosti
transformace tohoto ramce lze pfedpokladat, ze tato transformace by se méla
realizovat ve dvou fazich:

1. faze — ¢aste¢na uprava platnych zakont upravujicich finanéni trh (do voleb
1996),

2. faze — vytvoieni nového pravniho ramce finanéniho trhu v CR odpovidajici-
ho standardim vyspélych trha (1996 —1998).

Doposud velmi dynamicky rozvoj finanéniho trhu v CR bude jisté pokraéo-
vat dal a je jistou zdrukou uspésnosti soucasné transformace trzni ekonomiky
v CR na standardni urover vyspélych ekonomik.

LITERATURA

BREALEY, R. A—MEYERS, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Publishing
1992.

COTTLE, S.—MURRAY, R. F.—BLOCK, F. E.; Analyza cennych papirii. Praha, Victoria Publishing
1994.

EDWARDS, R.—MAGEE, J.: Technical Analysis. Springfield 1992.
FRANCIS, J. C.: Investments — Analysis and Management. McGraw-Hill 1986.

JENSEN, M. C.—MECKLING, W. E.: Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Cost and
Ownership Structure. Journal of Financial Economics, f{jen 1976.

KEYNES, J. M.: Obecna teorie zaméstnanosti, Groku a penéz. Praha, CSAV 1963.
KOSTOLANY, A.: Kostolanys Borseseminar. Wilhelm Heyne Verlag 1990.

MISHKIN, F. S.: Ekonomie penéz, bankovnictvi a finanénich trhi. Finance a uvér, 1991—92.
MUSILEK, P.: Finanéni trhy: instrumenty, instituce a management. Praha, VSE 1994.
PAVLAT, V.: Kapitalové trhy a burzy ve svété. Praha, Grada 1992,

SHARPE, W. F.—ALEXANDER, G. J.: Investice. Praha, Victoria Publishing 1994.

Finance a tvér, 46, 1996, & 4 217



SUMMARY

Liberal Financial Market
Pavel STALMACH, Marketing and Development Division, Prague Stock Exchange

This article presents a three part description of the liberal financial market inside
market economy framework.

The first part describes the essential macroeconomic, microeconomic and market fac-
tors which affect the financial market behaviour at present time.

The second part gives a basic synopsis of the liberal financial market, necessary in-
ternal rules of its operation and its relation to state administration and law system.

The final part summarizes the basic grounds of the financial market transformation
which takes place at the present time and its expected development in the years to
come.
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