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Uvod

Nejcennéjsi zbozi, které ja znam,
Jjsou informace.’

Zijeme ve spoleénosti, kde Gispéch v jakékoliv nasi ¢innosti je zasadné ovlivnén
kvalitou, aktualnosti a adekvatnosti informaci a znalosti, které mame. S vyse
uvedenym tvrzenim G. Gekka, kterym velmi trefn€ oceiuje vyznam informaci
ve finanénim svété, bude vétsina lidi patrné souhlasit, a to i presto, ze se jinak
jedna o tvrzeni vyslovené fiktivni zapornou filmovou postavou nelegalniho
burzovniho obchodnika. Chceme-1i byt uspésni v praxi, kazdy i velmi prak-
ticky orientovany ¢loveék potvrdi, Ze je nutno nejprve zvladnout také zaklady
teorie. Na druhé strané je jasné, Ze samotna teorie bez praktickych zkusenosti
a znalosti uspéch také v zadném ptipad¢ nezaruéi. V rukou drzite knihu, ktera
vam muze poskytnout uceleny souhrn zejména teoretickych informaci, tedy
jakysi teoreticky zaklad obsahujici podstatu fungovani kapitalovych trht, spe-
cifika instrumentl na nich obchodovanych a objasnéni role subjektl, které se
na kapitalovych trzich pohybuji.

Ptiznivé pfijeti prvniho, ale také druhého, aktualizovaného vydani této kni-
hy mne samoziejmé velice potésilo. Také z osobnich setkani a rozhovort se
¢tenafi pro me plyne poznatek, Ze prvni a druhé vydani knihy bylo napsano
srozumitelnym a ¢tivym zplsobem a Ze logika obsahu a fazeni kapitol knihy
byly ¢tenati pochopeny. Je ziejmé, ze kniha si je schopna opakované — i na
dne$nim trhu se Sirokou nabidkou finanénich kniznich tituld — najit urci-
ty okruh étenart, kterym, doufam pomohla hloubéji proniknout do ne praveé
jednoduché podstaty nesporné zajimavého, rozsahlého a fenomenalniho svéta
kapitalovych trhd. Dovoluji si vyslovit nadéji, ze i tfeti, opét aktualizované
a roz$itené vydani knihy Investovani na kapitalovych trzich si najde své ¢tena-
fe, pro které bude toto vydani zajimavé, ¢tivé a predevs$im uzitecné.

Cilem této publikace je nabidnout ¢tenafi uceleny pohled na problematiku
kapitalovych trhti, vysvétlit zakladni a vychozi otdzky a aspekty jeho fungo-
vani, nicméné ovSem také uvést Ctenafe do svéta instrumentd, jez jsou zde
obchodovany, véetné zakladnich principt jejich analyzy, a zaroven nabidnout

' Gordon Gekko ve filmu Wall Street (1987), 29. minuta, rezisér Oliver Stone.

17



INVESTOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH

blizsi pohled na nejdulezitéjsi institucionalni investory, ktefi se na kapitalovém
trhu pohybuji, a to véetné pohledu na jejich obecny kriterialni systém, méteni
vynosu rizika a likvidity instrumentt a portfolia, a statistické metody a nastro-
je, které pro analyzu kapitalovych trhti vyuzivaji.

Kniha byla napsana s primarnim zamérem vyuzit ji jako uc¢ebni pomticku
pro kurzy Finan¢ni nebo Kapitalové trhy, popt. pro dalsi obsahové pribuz-
né pfedméty, nicméné mou snahou zaroven bylo napsat knihu srozumitelnym
zpusobem, aby si ji bez problémti mohl piecist kdokoliv, kdo se tieba i jako
zacatecnik o problematiku kapitalovych trhti zajima. Pro nazornéjsi pfiblizeni
vysvétlovanych problémil jsou zejména kapitoly pata, Sesta, sedma a desata
doplnény o ilustrativni pfiklady, které srozumiteln¢ ukazuji praktické pouziti
vysvétlovanych vzorcti a postupti na ¢iselnych datech.

Kniha Investovani na kapitalovych trzich, ktera se vam dostava do rukou,
je rozdélena do 10 zékladnich kapitol. Uspofadani téchto kapitol sleduje na-
sledujici logiku, kterou jsem se snazila i v tomto tfetim vydani knihy zacho-
vat: trhy v obecné a poté v konkrétni roving, instrumenty, jejich ohodnocovani
a vybér, vybrani institucionalni investofi a poskytovatelé investi¢nich sluzeb
a jejich uloha na kapitalovych trzich a na zavér statistické metody a nastroje
vyuzitelné pro analyzu kapitalovych trhi.

Prvni kapitola knihy pfinasi uceleny pohled na podstatu finan¢niho trhu,
jeho strukturu, funkce a vyznam. Zminéna je i otazka regulace finan¢niho trhu,
ktera je zde oproti pfedchozim vydanim dale podrobnéji rozpracovana. Tato
kapitola obsahuje pouze ziizeny a zestruénény pohled na finan¢ni trh, nicméné
je podle mého nézoru nezbytna a dulezita pro uvedeni problematiky kapitélo-
vych trhi, na kterou se nasledujici kapitoly jiz témét vyluéné zaméruji.

Druha kapitola nabizi spiSe teoretické, avsak pomérné podrobné a pro po-
chopeni dalsiho textu nutné pojmové vymezeni burzovnich a mimoburzovnich
trhil s detailnim zaméfenim na burzovni systém a jeho jednotlivé prvky.

V konkrétni roving se na vybrané burzovni trhy podrobné soustied’uje treti
kapitola umozni ¢tenafi podrobné se seznamit s principy fungovani a burzov-
nim systémem obou Ceskych burzovnich trhii, vybranych burz sttedo- a vy-
chodoevropského regionu a také s principy fungovani a burzovnim systémem
nejvyznamnéj$ich svétovych burzovnich trhli a vybranych burzovnich alianci.
V porovnani s prvnim, ale i druhym vydanim knihy tato kapitola doznala znac-
nych zmén a rozsifeni, coz je disledkem zasadnich promén a dynamického
vyvoje burzovnich trhi, ke kterym v poslednich letech doslo.

Kapitoly Gtvrta, pata a Sesta jsou vénovany investi¢nim instrumentéim. Ctvrta
kapitola obsahuje zakladni charakteristiku téchto instrumenttl, kterd je nutnym
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predpokladem pro pochopeni principti ohodnocovani a pro vhodny vybér instru-
menttl. Mohutné a stale pfetrvavajici inovacni procesy na kapitalovych trzich
soustavné zajist'uji neustalé rozristani skupiny investicnich instrumentt, coz
bylo v porovnani s pfedchozimi vydanimi knihy zohlednéno i v této kapitole.

Pata kapitola umoziuje Ctenafi blize nahlédnout do oblasti analyz akci-
ovych instrumentti. Vedle sebe jsou zde pomérné podrobné prezentovany tii
existujici pfistupy pro analyzu kurzovych pohybl akciovych instrument —
fundamentalni analyza, technickd analyza a psychologicka analyza, ktera je
chéapana jako soucast nového sméru behavioralnich financi. Nechybi zde ani
zminka o teorii efektivnich trhti, ktera predstavuje kontroverzni pfistup pro
vysvétleni pohybt akciovych kurzli oproti uvedenym tiem druhiim akciovych
analyz. Nezanedbatelny rozsah této paté kapitoly je jiz pouze zfetelnym odra-
zem mé nékolikaleté specializace na uvedenou oblast akciovych analyz.

Sesta kapitola se pokousi &tenéfi piibliZit zakladni principy ohodnocovéni
dlouhodobych a kratkodobych dluhovych instrumentt s tim, Ze pocetnéjsi a vy-
znamngjsi skupiné dlouhodobych dluhovych instrumentti je zde samozrejmé vé-
novan veétsi prostor. Tato kapitola je pojata jako nezbytny doplnék paté kapitoly,
a to o specifika analyzy jednotlivych dluhovych instrumenti (tedy jednotlivych
titul), které nemohla zminovat pfedchozi pata kapitola zaméfena na akcie.

Sedma kapitola se zamétuje na rozbor obecného kriterialniho systému in-
vestora tvofen¢ho vynosem, rizikem a likviditou, a to ve vztahu k instrumentu,
ale i ve vztahu k celému portfoliu. Z teoretického i praktického (s vyuzitim
¢iselnych priklada) hlediska jsou zde objasnény zékladni postupy méfeni a zo-
hlednéni vynosu, rizika a likvidity instrumentu i portfolia. Zminén je zde také
mezinarodni aspekt investovani a jeho dopad na vynos a riziko portfolia. Te-
orie portfolia je v této kapitole rozsifena o zakladni charakteristiku modelu
CAPM a jeho modifikaci a o vysvétleni podstaty modelu APT a Fama-French
tiifaktorového oceniovaciho modelu.

Prostednictvim nové osmé kapitoly se ma ¢tenai moznost seznamit s pod-
statou investicniho bankovnictvi a s ¢innosti a vymezenim obchodnik s cenny-
mi papiry. Znaény prostor v této kapitole je vénovan také aktivitam obchodnikid
s cennymi papiry, tedy objasnéni investi¢nich sluzeb, které obchodnici s cennymi
papiry svym klientim poskytuji. Déle se osma kapitola zabyva pravidly pro fun-
govani a ¢innost obchodnikti s cennymi papiry a také pravidly jejich jednani s kli-
MiFID a MiFID II. a jejich dopadii do ¢innosti obchodniki s cennymi papiry.

Dalsi nova, devata kapitola knihy si v§ima dnes dynamicky rostouciho
odvétvi kolektivniho investovani. Nejprve zminénd kapitola Ctenafi nabidne
struény piehled historie kolektivniho investovani véetné vymezeni samotného
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pojmu kolektivniho investovani, vyhod a nevyhod s nim spojenych. Podstatna
cast devaté kapitoly je vénovana vysvétleni podstaty, role a Cinnosti jednot-
livych subjekti kolektivniho investovani v podobé investi¢nich spolecnosti,
investi¢nich fondl a depozitaiti fondd. Poté se devata kapitola pokousi na-
bidnout piehled a vysvétleni nejpouzivanéj$ich metod pro méfeni vykonnosti
a analyzu portfolii fondl. Na zavér se devata kapitola dotkne role a ¢innosti
penzijnich fondl a penzijnich spolecnosti na kapitalovych trzich.

O sepsani dalsi nové, desaté kapitoly jsem pozadala kolegyni Alzbétu Zi-
kovou, ktera se specializuje na statistiku. Tato kapitola ctenafi umozni, aby se
seznamil se statistickymi metodami a nastroji, které jsou nejcastéji pouzivany
pfi analyze financnich dat a vztahl z kapitalovych trhi. Kapitola se zamétuje
zejména na regresni analyzu v jeji klasické podobé (KLM) i podobé zobecné-
né, pouzivané zejména pro analyzu casovych dat. Data sledovana v case bez
zévislosti na dalSich aspektech se bézn¢ analyzuji pomoci Box-Jenkinsonovy
metodologie, ktera je v textu rozsifena o modelovani volatility pomoci ARCH
a GARCH modelt. Zavér kapitoly je vénovan zamysleni nad kvalitou piedpo-
védi mechanicky vytvofenych pomoci (dokonalého) modelu, ovSem ne vzdy
platnych a pouzitelnych. Poslednim nastrojem analyzy finan¢nich dat je méfe-
ni rizika, pro néjz je popsan piistup VaR s obéma nejcastéji vyuzivanymi pii-
stupy — ekonometrickym a RiskMetrics. Desata kapitola je doplnéna riznymi
ptiklady z praxe pro jednodussi uchopeni rozsahlé problematiky.

Financni trhy a v ramci nich pak zejména trhy kapitalové patii k nesledo-
vanéj$im, ale také k nejpfitazlivéjSim oblastem trzni ekonomiky, coZ je bezpo-
O slozitém a spletitém svété financnich nebo pouze zizené kapitalovych trha
jiz byly napsany tisice knih, popsany stohy papiru, natoceno mnoho reportazi
a filmd. A mnoho dalsich knih, publikaci, reportazi a filmti o uvedenych trzich
jisté jesté vytvoreno bude. Obrovsky a v zadném piipadé neutuchajici zajem
akademik a teoretikil o studium problematiky financnich, popt. kapitalovych
trhti je podminén pro nékoho obrovskym vyznamem a stézejni roli téchto trha
v ramci ekonomiky, pro nékoho jiného potencialni moznosti dosahnout zde vy-
sokych ziskt, tedy moznosti ziskat bohatstvi, pro jiného pak nutnosti nastudo-
vat fungovani a vztahy na finan¢nich a kapitalovych trzich pro Gspésné slozeni
predepsanych zkousek, a kone¢né zajem nékoho dalstho mtze byt probuzen
bouilivym rozvojem a zasadnimi proménami, kterymi dané trhy v poslednich
desetiletich prochézeji. At je ticel, ktery vas piivedl ke studiu této knihy, jaky-
koliv, pfeji vam pii studiu mnoho novych poznatkl a uspécha.

Praha ¢ervenec 2018 Jitka Vesela
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1. FINANCNI TRH

Nejvétsi nebezpeci na financnich trzich dnes je,

Ze je prilis mnoho penéz v rukach,

které s nimi neuméji zachazet.

Nez clovek burzu skutecné pochopi a snad

i trochu zvladne, musi zaplatit velmi vysoké skolné.

A. KOSTOLANY?

Finanéni trh Ize bez nadsazky oznacit jako fenomén, ktery poutd zijem in-
vestort, regulator a akademikd jiz po cela staleti. Lakava vidina dosazenych
ziskl funguje jako magnet spolehlivé pfitahujici investory znovu a znovu na
finan¢ni trhy, kde se pokouseji zhodnotit své volné financni prostfedky, své
uspory. Investofi se tak na finan¢nich trzich opakované vzdavaji soucasné hod-
noty svych financnich prostredk, jejichz vlastnictvi maji zaruceno, v nadgji
a o¢ekavani, ze jako odménu za svou obét’ v budoucnu obdrzi své investované
uspory zpét, ovSem navySené o vynos. Ocekavani investorti, ze budouci hod-
nota jimi vlozenych finan¢nich prostredki bude vyssi nez jejich souc¢asna hod-
nota, je podstatou a zaroven motivem k investovani. Nicméné vyssi budouci
hodnota, tedy zhodnoceni volnych financnich prostfedkd, neni na finan¢nim
trhu zpravidla zarucena. Je tfeba uvazit, ze u kazdé ¢innosti 1ze vzdy rozlisit
dvée stranky, svétlou a stinnou. Nejinak je tomu také v pfipad¢ investovani. Za-
timco investi¢ni aktivity jedné skupiny investorti jsou korunovany Gspéchem,
druhym financni trh, Stésténa, jejich pochybeni ¢i exogenni faktory mohou pfi-
nést hotkou ztratu. Je samoziejmé, ze tispéch investi¢ni ¢innosti je touzebnym
pranim vétsiny investort. Za jeden z hlavnich pfedpokladt tispéchu pii inves-
tovani na financnich trzich, jehoz splnéni investor muze ovlivnit, je mozné
povazovat podrobnou znalost a porozuméni slozitému mechanismu fungovani
finanéniho trhu v ekonomice véetn¢ veskerych souvisejicich aspekti. Jde o je-
den z predpokladti uspéchu v procesu investovani, k jehoz naplnéni by méla
prispét i tato publikace.

2 KOSTOLANY, A. Kostolanyho burzovni semindi. Havlickiv Brod: Mirage, 2000,
s. 178 a KOSTOLANY, A. Penize a burza: uméni, jak prijit k bohatstvi. Liberec: Mi-
rage, 2007, s. 287.
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Nejdulezitéjsi a nejmarkantnéjsi roli sehrava financni trh v trzni ekonomi-
ce. Je citlivym barometrem stavu, dosavadniho vyvoje a budoucich perspektiv
dané ekonomiky. Je mistem, na které smétuji toky financnich prostredkd z dal-
Sich trhti a od rGznych subjektti v ekonomice, je mistem, ze kterého po pre-
rozdéleni finan¢ni prostfedky na dalsi trhy a k riznym subjektim opét plynou.
Je tedy ziejmé, Ze role finan¢niho trhu ve fungujici trzni ekonomice je zcela
stéZejni, nenahraditelna.

Jednu z nejdiskutovanégjsich, nejzkoumané;jsich, nejrozmanitéjsich a nej-
zajimavéjsSich soucasti financnich trhti predstavuji kapitalové trhy. Jde o sou-
¢ast financnich trhi, ktera bude zejména pfedmétem naseho zajmu v dalsim
textu. Nejprve si vSak pro lepsi pfedstavu a pochopeni vzajemnych vzta-
ht a souvislosti kratce vysvétlime podstatu finan¢niho trhu, jeho strukturu,
funkce a vyznam. Kratce se zminime i o problematice regulace finan¢nich
trhi. V dalSich subkapitolach se vsak jiz soustfedime pfimo na kapitalové
trhy, a to jak z hlediska jejich podstaty, funkci, druhi, vyznamu, historického
vyvoje, ale rovnéz se blize zastavime u instrumentd, které jsou na kapitalo-
vych trzich obchodovany, dale u typickych subjekti, jez se obchodovani na
kapitalovych trzich v rGznych rolich ucastni, a rovnéz si objasnime podstatu
a zékladni principy postupti a metod, které slouzi k pochopeni a prognézova-
ni pohybt kurzd investi¢nich instrumentti obchodovanych na kapitalovych
trzich.

1.1 Podstata, funkce a vyznam finanéniho trhu

Finanéni trh je, jak jiz bylo zminéno, jednim z komplexu nékolika trhd, které
jsou v ramci trzni ekonomiky zpravidla rozliSovany. Jedno z moznych pojeti
rozeznava v trzni ekonomice trh vyrobki a sluzeb, trh prace a pidy a pravé
trh kapitalu, tedy trh finan¢ni. Uvedené trhy funguji v trzni ekonomice vedle
sebe, vzajemné se podminuji, ovlivituji a doplfiuji. Toky finan¢nich prostied-
ki tfi uvedené trzni segmenty navzajem propojuji. Na finan¢ni trh pfichazeji
finanéni prostiedky doCasné v rizném mnozstvi a ase od domacnosti, firem
a vlad, k nimz se po ur€itém case opét za urcitych podminek navraceji. Do-
macnosti na trhu vyrobnich faktorti nabizeji praci, popf. ptdu, za néz obdrzi
finanéni prostiedky, které mohou investovat na finanénim trhu nebo si za né€ na
trhu vyrobkd a sluzeb mohou koupit zminéné produkty. Firmy (a s jistou mo-
difikaci i vlady) na trhu vyrobnich faktord ziskévaji vyrobni faktory, za které
plati. Za svou produkci prodanou na trhu vyrobku a sluzeb inkasuji trzby. Na
finan¢nim trhu pak umist'uji své finan¢ni piebytky, nebo zde naopak ziskavaji
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volné finan¢ni prostfedky. Pohyb finan¢nich prostfedkli mezi jednotlivymi trhy
a subjekty v ekonomice a zaroven propojeni finan¢niho trhu s ostatnimi trhy
a jednotlivymi subjekty pfiblizuje obrazek ¢. 1.1.

Na finanéni trh vstupuje s riiznymi motivy a zaméry nékolik subjekti. Cast
z téchto subjektl 1ze oznacit jako pFebytkové jednotky. Jde o subjekty, kte-
ré maji piebytek volnych finanénich prostedki, pro které v tomto okamziku
nemaji uplatnéni, a proto jsou ochotny tyto volné zdroje zaptijcit jinému sub-
jektu, tedy je investovat. Tyto piebytkové jednotky jsou v ekonomice zdrojem
uspor. Zjednodusené lze prebytkové jednotky oznaCovat jako investory, popf.
jako vefitele, a to at’ uz v podob¢ doméacnosti, bank, obchodnikl s cennymi
papiry, fondd, pojistoven, firem, statd aj., ktefi své volné financni prostied-
ky investuji na rizné dlouhy ¢asovy horizont. Pfebytkové jednotky (investofi)
by pfi rozhodovani o svych investicich mély vzdy uplatiovat kritéria vynosu,
rizika a likvidity. Opomenuti ¢i nedocenéni nékteré¢ho z téchto kritérii mize
investortm pfinést katastrofalni ztraty.

Dalsim subjektem, ktery najdeme na finan¢nim trhu, jsou deficitni jed-
notky. Na rozdil od prebytkovych jednotek se v pfipadé deficitnich jednotek
jedna o subjekty, které v soucasnosti pocit'uji nedostatek volnych finan¢nich
prostfedkd. Praveé na finannim trhu se deficitni jednotky pokouseji volné fi-
nancni prostiedky ziskat, coz jim umozni realizovat jejich zameéry. Velkou Cast
deficitnich jednotek mohou predstavovat emitenti, at’ uz v podob¢ firem, statu,
bank, nebo uzemné samospravnych celkil. Pro deficitni jednotky lze pouzivat
oznaceni emitent pro subjekty, které vydavaji (emituji) urcity druh cennych
papirti, popf. oznaceni dluznik, které je $irSi a je mozné ho pouzit i pro de-
ficitni jednotky, které nedostatek financnich prostfedkt fesi cerpanim tvéru.
Dulezitymi kritérii, ktera pfi ziskavani volnych finan¢nich zdroji zohlediuji
deficitni jednotky, jsou naklady spojené se ziskavanim volnych finan¢nich pro-
stiedkl a ¢asovy horizont, na ktery deficitni jednotky tyto finan¢ni prostredky
ziskavaji.

Tteti skupinou subjektd, které se na finan¢nim trhu objevuji, jsou bankov-
ni a nebankovni zprostiedkovatelé, popt. poskytovatelé financnich sluzeb.
Jejich tkolem je napomoci pfesunu volnych finanénich prostredkid od prebyt-
kovych jednotek k jednotkdm deficitnim s minimalnimi transakénimi (napf.
zprostiedkovatelské poplatky, emisni naklady, poplatky za pravni, administra-
tivni sluzby) a informacnimi naklady. V dasledku zapojeni zprostredkovateld
do procesu pielévani volnych finan¢nich prostfedkd mezi piebytkovou a de-
ficitni jednotkou by mélo dojit ke snizeni rizik, a to zejména pro prebytkové
jednotky.
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Obrazek ¢. 1.1 Pohyb finanénich prostfedkd mezi trhy a subjekty

v ekonomice
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Pramen: Upraveno podle Rose, P. S. Penézni a kapitalové trhy. Praha: Victoria Publishing, 1994, s. 19

24



FINANCNI TRH

Pokud zprostredkovatelé jako spojovaci ¢lanek mezi piebytkové a deficitni
jednotky nevstupuji, mohou nastat komplikace v alokaci volnych finan¢nich
prostfedki. Za bankovni zprostiedkovatele jsou povazovany banky, spofitelny,
zalozny, finan¢ni a tvérovée ustavy. Roli nebankovnich zprostfedkovatell hraji
pojistovny, nebankovni obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spolecnosti,
investi¢ni fondy, podilové fondy ¢i penzijni fondy.

Hlavnim ukolem finan¢niho trhu v trzni ekonomice je tedy zabezpeCovat
presun volnych finanénich prostiedkd od prebytkovych jednotek k jednotkdm
deficitnim, a tim napomahat efektivnimu vyuziti vSech volnych financnich pro-
stfedktl v ekonomice a hladkému chodu ekonomiky. Na efektivnost, které mtize
byt na financnim trhu za urcitych podminek dosazeno, lze pohlizet z nékolika
hledisek a ve vztahu k témto riznym thltim pohledu pak je mozné hovofit a sle-
dovat hned nékolik druhti efektivnosti. Na financnim trhu Ize tedy posuzovat:

1. Aloka¢ni efektivnost, ktera vyzaduje, aby volné finan¢ni prosttedky byly
presunuty k té deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi rizikové o€istény
vynos, tedy nejvyssi zhodnoceni vlozenych prostredki pti respektovani ri-
zika.

2. Operacni efektivnost, jiz je dosazeno, jsou-li volné finan¢ni prostredky od
prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim alokovany s minimalnimi
transak¢énimi naklady.

3. Informacni efektivnost, jez je posuzovana ve vztahu k rychlosti a ade-
kvatnosti reakce kurzli investi¢nich instrumentli (napf. cennych papirt)
na novou, neo¢ekavanou informaci. Jako informac¢né efektivni 1ze oznacit
trh, kde kurzy investi¢nich instrumentll téméf okamzité (skokové, prud-
ce) reaguji na novou, neocekavanou informaci. Prizptisobeni kurz je tedy
okamzité, prob&hne jesté tyz den, kdy je nova, neocekavand, kurzotvorna
informace oznamena.

Finan¢ni trh Ize vymezit jako souhrn investi¢nich instrumentti a produktt,
instituci, postupl a vztahd, pii nichz dochézi k prelévani volnych finan¢nich
zdrojti mezi prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluv-
nim zaklad¢. V uzsim pojeti byva financni trh chapan jako trh kratkodobych
a dlouhodobych cennych papirt, trh finan¢nich derivatt a dalSich trznich seg-
mentd v podobé devizového trhu a trhu redlnych aktiv. V §ir$im pojeti je pak
do okruhu finan¢nich trhti zahrnovan rovnéz trh kratkodobych a dlouhodobych
avert. V soucasné literatuie se objevuji obé pojeti financniho trhu.

Investi¢ni instrument (nastroj) byva teoreticky vymezovan jako akti-
vum, které investorovi piinasi néjaky narok na budouci pfijem, a to at’ jiz se
jedna o pfijem v podobé dividend, kuponovych plateb, kurzovych ziski, nebo
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uroku a splatek jistin. VeSkeré investi¢ni instrumenty lze rozdélit do dvou ne-
sourodych skupin, a to na finan¢ni instrumenty a realné instrumenty (aktiva).

Do mnohem pocetnéjsi skupiny finanénich instrumentii, které zpravidla
nemaji hmotnou, hmatatelnou podobu, 1ze napf. zaradit rizné druhy cennych
papirt (vyjma zbozové cenné papiry, které nejsou investicnim instrumentem,
nebot’ pouze ztélesiuji pravo disponovat s néjakou véci), financni derivaty,
pojistovaci kontrakty, terminové nebo spofici ucty apod. Nejtypictéjsim pied-
stavitelem finan¢nich instrumentd je cenny papir. Z obecného hlediska cenny
papir ztélestiuje pravni narok jeho majitele vici subjektu, ktery je v ném za-
vazan. Pro vznik, existenci, pfevod a zanik uvedené¢ho naroku je cenny pa-
pir nenahraditelny. V CR v obecné roviné definuje cenny papir § 514 zakona
¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, podle kter¢ho je cenny papir listina, se kte-
rou je pravo spojeno takovym zptisobem, ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani prevést. Piislusna zdkonna tiprava dale mize taxa-
tivné uvést instrumenty, které jsou za cenné papiry zejména povazovany’. Jako
konkrétni ptiklady cennych papirti bychom z teoretického hlediska mohli napf.
uvést akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupony, kupony,
opcni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladiStni listy, zemédélské skladni
listy. Cenny papir miZe byt emitovan ve formé na dorucitele (na majitele), na
jméno nebo na fad, pokud to pfislusna zdkonna Gprava pripousti.

Mezi realné instrumenty, které zpravidla maji hmotnou, hmatatelnou
podobu, lze napf. zafadit rizné formy investic do drahych kovii, drahokamt,
uméleckych sbirek, nemovitosti nebo nerostnych surovin a produktti.

V trzni ekonomice vykonava fungujici finan¢ni trh nékolik nezastupitel-
nych funkci. Jde o tyto zakladni funkce:
= ShromaZd’ovaci — na finan¢nim trhu dochazi k do¢asnému shromazdéni

volnych finan¢nich prostredki predtim, nez budou distribuovany k deficit-

nim jednotkam, které pro né maji uplatnéni.

= Alokaéni — na finanénim trhu je zaji§tén pfesun volnych finan¢nich pro-
stiedkil od prebytkovych jednotek, které pro n¢ v daném okamziku nemaji
uplatnéni, k deficitnim jednotkam, které uplatnéni maji, a to na zakladé
kritérii v podobé vynosu, rizika a likvidity. Volné finan¢ni prostiedky by
tedy méla ziskat ta deficitni jednotka, ktera nabidne co nejvyssi vynos pfi
co nejnizsim riziku a co nejvyssi likvidite.

= Obchodni (likvidity) — finan¢ni trh zabezpecuje obchodovatelnost inves-
ti€niho instrumentu. Investor méa tedy kdykoliv moznost nadkupu a poté

V CR pied rokem 2014 jmenovité cenné papiry vymezoval zakon ¢ 591/1992 Sb.,
o cennych papirech.
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prodeje investi¢niho instrumentu, coz umoznuji sekundarni trhy. Pomoci
sekundarniho trhu ma investor zajisténu moznost pfemény nelikvidniho
aktiva v podob¢ akcie, dluhopisu, podilového listu na hotovost.
Cenotvorna (informacni) — finanéni trh umoziuje, aby doslo ke stietu
nabidky a poptavky po ur¢itém instrumentu, jehoz vysledkem je stanoveni
ceny tohoto instrumentu. Cena, kterd se na trhu vytvofila, pfinasi dilezitou
informaci jak pro mikroekonomické subjekty (investory, emitenty), tak pro
makroekonomické subjekty (CEB, vlada, dalsi regulatorni organy). Na za-
klad¢ znalosti kurzu (ceny) cennych papirQ je investor schopen kalkulovat
dosazeny vynos, popt. uroven rizika. Emitent je schopen se stejnou znalosti
odvodit a posoudit cenu vlastniho, popf. ciziho kapitalu. Makroekonomic-
kym subjektiim pfinasi informace o kurzech (cenach) instrumentl cenné
udaje, které lze vyuzit pii aplikaci ménové ¢i fiskalni politiky, popft. pfi
zajistovani kontroly a dohledu.

Diverzifikace rizika — tato funkce finan¢niho trhu spociva v rozptyleni ne-
boli rozmélnéni investicniho rizika. K diverzifikaci rizika dochazi tehdy,
pokud investor své volné finan¢ni prostfedky investuje do vétsiho mnozstvi
riznych instrumentd, jejichZ vynosové miry nejsou siln€ pozitivn¢ korelo-
vany (vhodna je jejich negativni, popf. alespoil neutralni korelace). Moz-
nost vytvorit si své portfolio z vice rtiznorodych instrumentl nabizi pravé
financni trh.

Realizace vlastnickych prav — financni trh umoziuje volnou dispozici
s investicnimi instrumenty — jejich nakup a prodej v jakémkoliv okamziku.
Financ¢ni trh svymi cenovymi pohyby dava akcionaitm moznost vyvijet
tlaky na manazery, kteti danou spolecnost tidi, aby lépe a kvalitngji fidili
a spravovali akciovou spolecnost ve prospéch akcionail, coz se projevi
v rastu cen akcii a trzni hodnoty spolecnosti. Prostiednictvim finan¢niho
trhu tak akcionaii mohou prosazovat sva zakladni akcionatska prava a cile.
Funkce uchovatele hodnoty — n¢které investicni instrumenty jsou schop-
ny lépe (n€ktera realna aktiva) jiné hife (cenné papiry s fixnim vynosem)
uchovavat kupni silu vlozenych finan¢nich prostiedkti v situaci inflace,
a tim ¢astecné snizit jeji negativni dopad na investora.

Depozitni — financni trh nabizi rizn¢ vynosné, rizné rizikové a rtizné likvid-
ni moznosti pro ukladani, resp. investovani uspor od prebytkovych jednotek.

Pokud by neexistoval finan¢ni trh, dochdzelo by k problémim s alokaci

finan¢nich zdroji, protoze ani na strané prebytkovych a ani na stran¢ deficit-
nich jednotek by nebyl motiv ptijéovat ¢i vypujcovat si financni prostredky.
Deficitni a piebytkové jednotky by mély problémy se vzajemné kontaktovat,
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nalézt protistranu. I pokud by pohyb volnych finan¢nich prostiedkli mezi obé-
ma jednotkami nastal, nebylo by u vSech téchto transakei zabezpeceno, aby
volné zdroje smétovaly k té deficitni jednotce, kterd nabidne co nejvyssi zhod-
noceni. Pohyb volnych finan¢nich prostiedkd, pokud by k nému doslo, by byl
spojen s obrovskym rizikem a s vysokymi transakénimi naklady. Bez existence
sekundarnich trhl by nemohla byt zajisténa likvidita investi¢nich instrumentd,
coz by urcité snizilo ochotu prebytkovych jednotek ptij¢ovat volné financni
prostfedky. Hlavni vyznam fungujiciho finan¢niho trhu tedy lze spatiovat
v zajisténi efektivni alokace volnych financnich prostredkii od subjekti, které
pro n¢ efektivni vyuziti v daném okamziku nemaji, k subjektiim, které nabid-
nou jejich maximalni rizikové prizptisobené zhodnoceni s minimalizovanymi
transak¢énimi néklady a se zajisténim likvidity.

1.2 Struktura finan¢niho trhu

Pro detailng&jsi poznani podstaty a porozuméni fungovani finan¢niho trhu je ne-

zbytné tento trh z riznych hledisek ¢lenit na odlisné trzni segmenty. Jednotliva

hlediska pro ¢lenéni se mnohdy piekryvaji nebo jsou navzajem propojena, nic-
méné vymezeni jednotlivych trznich segmentt je velice cennou pomuckou pro
objasnéni zékladnich pojmu a souvislosti na finan¢nim trhu a rovnéz i pomtic-
kou pro vytvofeni prehledu o celkové strukture finan¢niho trhu. Zaméfme se
nyni podrobnéji na jednotliva ¢lenéni finanéniho trhu podle nejpouzivangjsich
kritérii.

Podle zpisobu a postupu, jakymi jsou alokovany volné finanéni prostiedky

mezi piebytkovou a deficitni jednotkou, je mozné hovofit o:

1. Piimé alokaci finanénich zdroji, pfi které dochazi k pfimému pohybu
volnych fina¢nich prostfedkt od piebytkové jednotky (véfitele) k jednotce
deficitni (dluzniku). Deficitni jednotka emituje napi. néjaky druh cenného
papiru, ktery ztélesiuje jeji zavazek, a pfebytkova jednotka zaplati deficitni
jednotce za tento cenny papir hotovosti. Konkrétné se mutize napt. jednat
o zapujceni financnich prostiedkl proti dluznimu tpisu, nakup kratkodo-
bych ¢i dlouhodobych dluhopisii pfimo od jejich emitenta (podniku, banky).
Jedna se o nejjednodussi zptisob presunu volnych finanénich prostredkt od
investora k emitentovi, nicmén¢, jde o zpisob alokace, ktery je provazen
celou fadou problémti, po¢inaje vyhledanim, kontaktovanim a provéfenim
obou partnerii a konce sladénim pozadavki a parametru celé transakce, co
se tykd mnozstvi, ceny a doby, na kterou budou poskytnuty volné finan¢-
ni prosttedky. V souvislosti s pfimou, popf. polopiimou alokaci volnych
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finan¢nich zdrojui se hovoii o privatnich finanénich trzich nebo o trzich
cennych papiri a o primarnich investi¢nich instrumentech (instrumen-
tech emitovanych jedinym, prvotnim emitentem), které se na téchto privat-
nich finan¢nich trzich vyskytuji. Je-li na finan¢nich trzich alokace volnych
finan¢nich prostiedkl provadéna piimo bez klicové casti zprostiedkova-
tele, pouziva se pro tyto trhy rovnéz oznaceni M-systém (Market-Based
System).

. Polopiimé alokaci financnich zdroji, ktera predstavuje jakysi mezistu-
pent mezi alokaci pfimou a nepfimou, resp. pokousi se minimalizovat ne-
vyhody a problémy piimé alokace. Prebytkové jednotky (vétitelé) a defi-
citni jednotky (dluznici) se jiz mezi sebou piimo nesetkavaji, ale vyuzivaji
sluzeb prostfednika. Prostfednik piedstavuje zdroj informaci, a to jak pro
prebytkové, tak pro deficitni jednotky, hleda a kontaktuje potencialni za-
jemce o koupi nebo prodavajici cennych papiri. Velice ¢asto se prostiedni-
ci v podobé¢ investi¢nich bank nebo obchodnikti s cennymi papiry riznym
zptsobem zapojuji do emisnich obchodli a umist'uji a rozprodavaji casti
velkych emisi riznym investorim. Jejich role je vSak nepfima, zprostred-
kovatelska. Pro prebytkovou i deficitni jednotku je tento zpisob alokace
blémy ve shod¢ pozadavkl obou stran transakce zde mohou, a¢ v mensi
mife, pfetrvavat. Typickym znakem polopiimé alokace je, Ze na trhu obi-
haji stale pouze primarni investi¢ni instrumenty. I v piipadé polopiimé
alokace finan¢nich zdrojl Ize stale hovofit o trzich cennych papiri nebo
0 M-systému, jehoZz funkc¢nost a efektivnost je zvySovana nepiimou ticasti
¢i asistenci zprostfedkovatelti. Tento zptisob alokace volnych finan¢nich
prostredkd je hojné vyuzivan ve Velké Britanii a v USA.

. Nepi'imé alokaci finan¢nich zdroji, kde v rozhodujici roli vystupuji zpro-
stiedkovatelé v podobé bank, spofitelen, pojistoven, investicnich a penzij-
nich fondd apod., ktefi svymi aktivitami zajistuji hladky piesun volnych
finan¢nich prostiedkt od prebytkovych k deficitnim jednotkam. Od defi-
citnich jednotek financni zprostiedkovatelé nakupuji primarni investicni
instrumenty. Samotni finan¢ni zprostiedkovatelé emituji své sekundarni in-
vesti¢ni instrumenty, které nabizeji prebytkovym jednotkdm. Za hotovost,
kterou ziskaji od piebytkovych jednotek, mohou skupovat primarni inves-
tini instrumenty od jednotek deficitnich. Je nutno pfipomenout, Ze i zpro-
stiedkovatelé jednaji pii svych aktivitach na ziskovém principu. Nepiima
alokace financnich zdroji umoznuje vysoce efektivni a likvidnéjsi presun
volnych finan¢nich zdrojii od piebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim
s minimalnimi informacnimi a transakénimi naklady a minimalizovanym
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rizikem. V souvislosti s nepfimou alokaci finan¢nich zdroji se hovofi
o zprostiedkovatelském finanénim trhu, na kterém lze nalézt jak sekun-
darni investi¢ni instrumenty, emitované zprostfedkovateli, tak primarni
investi¢ni instrumenty, emitované prvotnimi, primarnimi emitenty. Jako
ptiklad primarnich investi¢nich instrumentd mohou poslouzit akcie nebo
ruzné druhy dluhopist, jako ptiklad sekundarnich investi¢nich instrumentd
potom v pfipad¢ investi¢nich a podilovych fondu jejich akcie a podilové lis-
ty, v piipad¢ bank napi. vkladové listy, depozitni certifikaty nebo hypotecni
zastavni listy, v ptipadé pojistoven a penzijnich fondil uzaviené pojistova-
ci smlouvy a smlouvy o penzijnim pfipojisténi. Zprostiedkovatelsky trh je
velice variabilni, a proto by bylo mozné uvadeét i dalsi pfiklady. Dochazi-li
k alokaci volnych finan¢nich zdroji prostednictvim zprostiedkovatelského
finan¢niho trhu, byva tento zptisob alokace také oznacovan jako B-systém
(Bank-Based System), jehoz oznaceni je odvozeno od faktu, Ze v ném zcela
kli¢ovou a nezastupitelnou roli pii alokaci volnych zdroju sehravaji bankov-
ni a finanéni instituce. Existence zprostiedkovatelského trhu ¢i B-systému je
typicka pro vétSinu zemi kontinentalni Evropy.

Podle toho, zda se jedna o prvotni prodej cenného papiru, nebo az prodej

nasledny, resp. tedy podle poradi prodeji, je mozné na finanénim trhu rozlisit:

1.

30

Priméarni trh, ktery je trhem, kde probiha prvotni prodej pravé emitova-

ného cenného papiru. Na tomto typu trhu se provadéji emisni obchody

s cennymi papiry. Jedna se o trh s novymi finanénimi instrumenty. Emi-

tent cenného papiru neboli deficitni jednotka na tomto trhu ziskava volné

finan¢ni prostfedky. Piipravu a provedeni emisniho obchodu véetné jeho
nasledného zajisténi a podpory provadi bud’ emitent sam (vlastni emise),
nebo vyuziva sluzeb investi¢ni banky nebo obchodnika s cennymi papiry

(cizi emise). Primarni trh s cennymi papiry mize mit podobu:

a) Primarniho veiejného trhu, kde je emise nabizena Siroké investorské
vefejnosti formou vefejné nabidky, volného prodeje nebo tendru, pticemz
je emise schvalovana nebo registrovana regulatornim organem. Jako cen-
ny zdroj informaci pro investory je vyhotovovan a predkladan prospekt
cenného papiru. Tento typ emise je oznaCovan jako vefejna emise.

b) Primarniho nevefejného trhu, kde jsou cenné papiry nabizeny pouze
pfedem vymezené skupiné investort, ktefi jsou obeznameni se situa-
ci emitenta, a proto zpravidla neni vyZadovano vyhotoveni prospektu
cenného papiru. Prvotni majitelé cenného papiru drzi vétSinou cenny
papir po celou dobu jeho zivotnosti, a proto nepozaduji, aby byl cenny
papir obchodovan na organizovanych trzich. Tento typ emise, ktery je
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spojen s mnohem niz$imi naklady nez emise vefejna, je oznacovan jako
soukromd emise.

2. Sekundarni trh, jenz je trhem, na némz je ,stary®, jiz diive emitovany
cenny papir opétovné znovu a znovu obchodovan. Jde o trh se starymi fi-
nan¢nimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho investora k druhému.
Emitent cenného papiru na tomto typu trhu jiz zadné dalsi volné financni
prostfedky neziskava. Typickym piikladem sekundarniho trhu, kde je cen-
nému papiru zabezpecovana likvidita, je burza. Také v ramci sekundarniho
trhu je mozné rozlisit vetejné a neverejné trhy. Verejny sekundérni trh
mize mit podobu trhu organizovaného (burza nebo mimoburzovni trh)
nebo neorganizovaného trhu, na némz se muze tzv. obchodovat pres pre-
pazku nebo obchodovat s licencovanym obchodnikem s cennymi papiry,
ktery muize prodavat ¢i nakupovat cenné papiry z a do svého portfolia. Ne-
vefejny sekundarni trh ma podobu individualné dohodnutych prodeju ¢i
nakupti cennych papirli piimo mezi potencialnimi zdjemci o nakup a vlast-
niky urcitych cennych papirti za dohodnutou cenu a v dohodnutém objemu.
Transakce mohou byt uzavirany pfimo mezi prodéavajicimi a kupujicimi
nebo 1ze vyuzit zprostfedkovatele.

Sekundarni trh sam o sobé¢ je mozné jesté dale ¢lenit na:

1. Organizovany trh, jenz je trhem, kde licencovany subjekt organizuje na-
bidku a poptavku po investi¢nich instrumentech v souladu s platnou legis-
lativou a podle stanovenych pravidel a piedpisti. Organizovany trh mtze
fungovat jako:

a) Burzovni trh, ktery 1ze charakterizovat jako zv1astnim zptisobem orga-
nizované shromazdéni subjekti, ktefi osobné nebo elektronicky obcho-
duji s pfesné vymezenymi instrumenty, pfesné vymezenym zpusobem,
podle piesné vymezenych burzovnich pravidel a pfedpist, v presné
vymezeném case. Na burzovnim trhu se napf. obchoduje s nejbonit-
néj$imi akciemi, dluhopisy, podilovymi listy, investicnimi certifikaty,
popf. finan¢nimi derivaty, pficemz vSechny obchodované instrumenty
musi vyhovovat pfisnym pozadavkiim stanovenym burzou. Piikladem
burzovniho trhu v CR je BCPP (Burza cennych papirii Praha), v USA
napf. NYSE (New York Stock Exchange).

b) Mimoburzovni trh, jenZ je trhem, na némz je licencovanym subjektem
organizovana nabidka a poptavka po instrumentech, které jiz nemusi vy-
hovovat prisnym pozadavkim kladenym na instrumenty obchodované na
burze. Burzovni pravidla a pfedpisy tedy na tomto trhu neplati, nicméné
i tento typ trhu ma vypracovana sva, mnohem méné piisna pravidla pro
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obchodovani, svlij trzni fad. Funkei organizovaného mimoburzovniho
trhu v CR v minulosti do roku 2009 plnil RM-systém, v USA potom
obdobnou funkei do roku 2006 plnil elektronicky trh NASDAQ.

2. Neorganizovany trh, jenz je voln¢ pfistupnym trhem, kde poptavka a na-
bidka instrumentd neni organizovana zadnym subjektem. Na trhu obchodu-
ji investofi, ktefi disponuji ur€itymi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo
ptijde a respektuje jejich cenu. Pro tyto trhy se rovnéz pouziva oznaceni
OTC trhy (over-the-counter markets) neboli trhy ,,pfes prepazku®.

Legislativa i praxe zemi EU v soucasné dobé bézné rozliSuje a pouziva
kategorizaci trhl s investi¢nimi nastroji na regulované a neregulované. Za re-
gulovany trh s investi¢nimi nastroji je podle § 55-56 zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, povazovan trh s investicnimi nastroji
organizovany organizatorem regulovaného trhu v souladu s povolenim CNB.
Pritom regulovany trh s investi¢nimi néstroji musi spliiovat tyto podminky:

a) jeuveden v seznamu regulovanych trhii zvefejnéném v Ustfednim véstniku

EU,

b) ma stanovena pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani,

¢) ma stanovena pravidla pfistupu na trh, ktera jsou v souladu s legislativou,

d) obchoduje se na ném pravideln¢,

e) ma stanovena pravidla pro tvorbu kurzi investicnich instrumentt,

f) pravidelné uvetejiuje kurzy investi¢nich nastrojii stanovené pii obchodo-
vani,

g) podléha dohledu dohledového uradu ve staté svého sidla.

K obchodovani na regulovaném trhu mize byt pfijat pouze takovy inves-
tini instrument, kterému bylo pfidéleno identifikani oznaceni podle mezina-
rodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych papirG (ISIN) a u které¢ho
jsou dany ptedpoklady pro spravedlivé, fadné a uc¢inné obchodovani.

Neregulované trhy byvaji ¢asto oznacovany jako OTC trhy (over-the-
-counter). Jednu z forem neregulovaného trhu v podobé mnohostranného ob-
chodniho systému upravuje § 69-73 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Podle zminéného zakona se mnohostrannym obchodnim sys-
témem rozumi trh s investi¢nimi néstroji provozovany obchodnikem s cennymi
papiry nebo organizatorem regulovaného trhu, ktery ma stanovena pravidla pro
pfijimani investicnich nastrojii k obchodovani v mnohostranném obchodnim
systému a pravidla pfistupu do mnohostranného obchodniho systému.

Na rozdil od regulovaného trhu zminény zakon nestanovuje pravidla, ktera
by bylo nezbytné splnit, aby mohl byt investi¢ni instrument pfijat k obchodovani
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v mnohostranném obchodnim systému. Odlisnosti oproti regulovanému trhu
dale je, Zze provozovatelem mnohostranného obchodniho systému mutze byt
nejen organizator regulovaného trhu, ale i obchodnik s cennymi papiry. Pro-
vozovatel mnohostranného obchodniho systému je vsak povinen sam zavést
transparentni pravidla pro obchodovani pro prijimani investi¢nich instrumentd
k obchodovani a pro piistup do mnohostranného obchodniho systému.
Podle toho, jaky druh investi¢nich instrumenti je zde obchodovan, Ize na
finan¢nim trhu rozeznat n€kolik trznich segmentti. Konkrétné jde o:
1. PenéZni trh, ktery je vylu¢né trhem kratkodobych financnich instrumen-
tt. Obchoduje se zde s instrumenty, které maji dobu splatnosti maximalné
1 rok ¢i kratsi. Volné finan¢ni zdroje na tomto typu trhu jsou uvolnény, na-
bizeny a na druhé stran¢ poptavany pouze docasné — na nékolik hodin, dnti,
tydnti nebo mésicti. Pro instrumenty, které jsou obchodovany na pené¢znim
trhu, je typicky nizky vynos, nizké riziko a vysoka likvidita. Konkrétné se
na penéznim trhu obchoduje s kratkodobymi cennymi papiry v podob¢ po-
kladni¢nich poukézek, depozitnich certifikatti, komercnich papirQ ¢i smeé-
nek. Patii sem i decentralizované obchody s kratkodobymi dennimi (splat-
nost nékolik hodin az dnl — overnight money, tom-next money, spot-next
money) nebo terminovymi (splatnost 1-12 mésicll) pen¢zi mezi bankov-
nimi subjekty realizované prostfednictvim pocitacovych siti a telefonnich
linek. Cena téchto kratkodobych penéz je odvozovana od referencnich tiro-
kovych sazeb (IBID* a IBOR®) kétovanych na mezibankovnim trhu refe-
penézniho trhu zahrnuje veskeré kratkodobé uvéry a pijcky poskytované
bankovnimi i nebankovnimi subjekty. Jako ptiklad subjektd, které pisobi
na penéznim trhu bud’to v pozici pfebytkovych nebo deficitnich jednotek,
nebo se specifickymi zaméry, je mozno uvést centralni banku, banky, ob-
chodniky s cennymi papiry, fondy penézniho trhu nebo velké primyslové
podniky. Jedna se tedy vesmes o velké institucionalni investory, a proto
byva penézni trh oznacovan jako velkoobchodni trh.

4 Interbank Bid Rate je mezibankovni tirokova sazba, za kterou jsou banky ochotné si vyptj-
¢it penézni prostiedky. Konkrétnim piikladem mize byt PRIBID, primérna mezibankovni
nakupni urokova sazba, stanovovana na ¢eském penéznim trhu nebo napf. LIBID, pramér-
na mezibankovni nakupni urokova sazba, stanovovana na londynském penéznim trhu.

> Interbank Offered Rate je mezibankovni urokova sazba, za kterou jsou banky ochotné
pujcit penézni prostiedky. Jako konkrétni piiklady 1ze uvést PRIBOR jako primérnou
mezibankovni prodejni Girokovou sazbu, stanovovanou na ¢eském penéznim trhu, anebo
LIBOR jako primérnou mezibankovni prodejni tirokovou sazbu, stanovovanou na lon-
dynském penéznim trhu.
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Kapitalovy trh, jenz je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumenti, nebot’
se zde obchoduje s instrumenty, jez maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. Vol-
né finanéni prostiedky jsou zde poskytovany stfednédobé ¢i dlouhodobé, na
nékolik let. Na kapitalovych trzich jsou obchodovany takové instrumenty,
jako jsou napt. akcie, dlouhodobé dluhopisy emitované statem, podniky ¢i
bankami, podilové listy, hypotecni zastavni listy, investic¢ni certifikaty nebo
finanéni derivaty v podobé opci, financial futures, warrantii, swapt aj. Uro-
ven jejich vynosu, rizika a likvidity je odlisna ptipad od pfipadu, nicméné
z obecného hlediska by s instrumenty kapitalového trhu mél byt spojen vyssi
vynos a vyssi riziko nez s instrumenty penézniho trhu. Likviditu je nutno po-
suzovat ptipad od piipadu vzdy ve vztahu k instrumentu a ve vztahu k trhu,
kde je tento instrument obchodovan. V pozici piebytkovych jednotek, de-
ficitnich jednotek nebo finan¢nich zprostfedkovatelti na kapitalovém trhu
plsobi zejména banky, pojistovny, nejriznéjsi druhy fondd, investi¢ni spo-
le¢nosti, obchodnici s cennymi papiry, stat, primyslové firmy a dalsi.
Ménovy trh zahrnuje devizovy trh, na kterém se obchoduje s devizami,
tj. s likvidnimi bezhotovostnimi pohledavkami v cizi méné s riznou do-
bou splatnosti, a mnohem méné vyznamny valutovy trh, kde se obchoduje
s valutami, tj. s konkrétnimi ménami v hotovosti. Devizovy trh zpravidla
existuje v mimoburzovni podobé¢ jako trh OTC (over-the-counter), nicmé-
n¢ jde o trh s vysokym stupném likvidity, efektivnosti, konkurence a infra-
struktury. Obchodovani probihd pomoci telefont, telefaxti nebo pomoci
terminalové pocitacové nebo internetové site prostfednictvim dealert, ktefi
nakupuji a prodavaji devizy na sviij vlastni ucet a riziko. Stézejni roli dea-
lerti nejen na devizovém trhu je, Ze zvetejiiuji dvoucestné kotace nakupni-
ho a prodejniho kurzu (bid/ask). Rozpéti mezi bid/ask kurzem se nazyva
kurzové rozpéti neboli spread a piedstavuje zdroj zisku pro dealera. Vyse
spreadu zavisi na likvidit¢ ménového paru a na objemu obchodi. Nejmen-
Siho spreadu je zpravidla dosahovano u nejobchodovanéjsich mén, kterymi
jsou americky dolar (USD), euro (EUR), japonsky yen (JPY) a britska libra
(GBP). Pro devizové trhy je typické, Ze jsou decentralizované, tj. obchodo-
vani neprobihd na jednom konkrétnim misté, jako je tomu napt. v piipadé
akcii ¢i dluhopist. V disledku existence casovych zon, které se prekryvaji,
se na devizovém trhu obchoduje 24 hodin denné. Nejvyznamnéjsim, nej-
veétsim a nejlikvidnéj$im svétovym decentralizovanym devizovym trhem je
FOREX (Foreign Exchange Market).

Trh realnych aktiv, ktery je, jak uz ostatn¢ napovida jeho nazev, trhem, kde
se obchoduje s tou skupinou investi¢nich instrumentt, jeZ je oznac¢ovana jako
realna aktiva. Jedna se o instrumenty, které jsou urcitym zplsobem vazany
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na konkrétni predmét, komoditu. Konkrétné jde napi. o investice do zlatych
nebo stiibrnych instrumentti (napf. v podobé slitkti, minci, akeii zlatych dold,
zlatych dluhopisti nebo papirového zlata ¢i stiibra), platiny, palladia, nemovi-
tosti ¢i uméleckych sbirek, nerostnych surovin a produktti. Pohyb vynosové
miry nékterych realnych aktiv je pomémeé siln€ pozitivné korelovan s pohy-
bem inflace nebo s vyskytem obdobi politickych nebo ekonomickych nejis-
tot, a proto vyznam a zajem o tento druh investic stoupa predevsim v téchto
situacich a obdobich. Celkem vzato vSak vyznam trhu realnych aktiv nedo-
sahuje vyznamu trhu kapitalového nebo devizového. Nékteti investoii naku-
puji realna aktiva do svych portfolii s cilem provést diverzifikaci rizika nebo
s cilem zajistit se proti kurzovym pohybim. Stale castéji se vSak na tomto
typu trhu objevuje v poslednich letech také motiv spekulace.

1.3  Regulace a dohled nad finanénim trhem

Podstata, charakter a historické zkuSenosti s chovanim a vyvojem finan¢nich
trhii si vynucuji, aby tyto trhy byly regulovany. Pravé finanéni trh se totiz vy-
znacéuje urcitymi specifickymi rysy a faktory, které, nejsou-li regulaci vcas
podchyceny a oSetieny, mohou podstatnym zptisobem narusit hladké fungova-
ni finan¢niho trhu, vyrazné poskodit zajmy nékterych ztéastnénych subjektn,
ba dokonce napomoci rozsifeni negativnich dopadt do celé ekonomiky. Regu-
lace finan¢nich trhtl je z tohoto diivodu realitou jiz vice nez 100 let. V prub&hu
Casu se v8ak ménily nastroje, cile, organy, ale i intenzita regulace.

Impulzem zmén v intenzité regulace mohou byt turbulence, poruchy a zvy-
Sena volatilita na finan¢nich trzich, kterych jsme v posledni dobé stale Cast&ji
svédky. Neni tedy piekvapenim, Ze tyto udalosti vyvolaly diskuze a posléze
celou fadu novych regulatornich pozadavku, opatieni a zmén, jejichz cilem je
zefektivnéni regulace a dohledu, zvyseni a zachovani stability finan¢nich trhu,
klientské a investorské bezpecnosti a snizeni informacni asymetrie. Souc¢asné
vSak zmény v regulaci a dohledu musi reagovat a zohlednovat posledni vyvo-
jové trendy na finanénich trzich a ve svétové ekonomice, a to zejména globali-
zaci, koncentraci a integraci instituci poskytujicich finanéni sluzby. Pozornost
by vsak stale méla byt vénovana také zabezpeceni ochrany investort a klientt.

Predmétem diskuzi a studii v oblasti regulace a dohledu nad finanénim
trhem zGstava otazka, do jaké miry jsou regulatorni opatfeni schopna prispét
k eliminaci vyskytu krizi, anomalii, nedokonalosti trzniho mechanismu, a po-
kud ano, s jakymi naklady ¢i dal§imi dopady a vlivy. Velmi sloZitym problé-
mem v této souvislosti ziistava rozsah, mira a intenzita regulace a dohledu nad
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finan¢nim trhem. Slaba a pfilis liberalni mira regulace a dohledu nepovede ke
spInéni sledovanych cili a nepfispéje k eliminaci nedokonalosti trzniho me-
chanismu a negativnich jevi, jejichz vyskyt predstavuje diivody pro provadéni
regulace a dohledu. Naopak pfilis silna, striktni regulace a dohled nerespektu-
jici specifika trzniho prostfedi a vyvojové trendy na financnich trzich povede
k tzv. preregulaci, jejimiz dusledky pak byva snizeni likvidity a efektivnosti
trhu, omezeni konkurence na trhu, omezeni plynulého chodu trzniho mechani-
smu a v neposledni fadé také nartist naklada.

Hledani optimalniho stavu mezi t€émito dvéma extrémy, tedy jakési opti-
malni miry regulace a dohledu, je velice obtizné a komplikované. Navic se
také troven optimalni regulace a dohledu mtize ménit v zavislosti na Case,
regionu a charakteru regulovaného subjektu.

Skute¢né zasadni vyznam pro ucinnost, efektivnost a uzitecnost regulace
a dohledu ma rovnéz volba modelu pro uspotradani regulatornich a dohledo-
vych organd, napojeni a spoluprace téchto organii s nadnarodnimi regulator-
nimi a dohledovymi organy, a to obzvlasté v pfipadé, je-li dany stat soucasti
néjakého integracniho seskupeni. Pfi vyhodnocovani €innosti regulatornich
a dohledovych organti je posuzovano zajiSténi nezavislosti, odpovédnosti,
transparentnosti, integrity a profesionality, coZ jsou zakladni pilife, ze kterych
by méla ¢innost regulatorniho a dohledového organu vychazet. Je samoziej-
mosti, Ze pii definovani cili, nastrojd, pravomoci, opatieni regulace a dohledu
je tfeba skute¢né duisledné rozliSovat mezi rozdilnym obsahem a uc¢elem obou
pojmi regulace a dohledu nad finan¢nim trhem.

Finan¢ni teoretici zpravidla disledné rozlisuji mezi pojmy regulace financ-
niho trhu a dohled nad finanénim trhem. Pod pojmem regulace finan¢niho trhu
je chapano ,,... stanoveni pravidel vstupu finan¢nich instituci do finanéniho
systému, podminek jejich fungovani a pravidel poskytovani finan¢nich sluzeb
klientim. Regulace ma bud’ primarni charakter (ve formé zdkonnych norem),
nebo sekundarni povahu (ve formé vyhlasek, predpisti a metodik atd.)“.

Je samoziejmé, Ze regulatorni organy se nepodileji pouze na samotném
vzniku uvedenych norem a pravidel, ale zaroven dohlizeji nad jejich prosaze-
nim a dodrzovanim v praxi. V této souvislosti je dohled (dozor) nad finan¢-
nimi trhy vymezovan jako ,,... kontrola dodrZzovani stanovenych pravidel fi-
nanénimi institucemi a zpuisobu poskytovani finan¢nich sluzeb zakaznikiim*.

¢ MUSILEK, P. Komparace modeldi finanéni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody, Ces-
ky financni a ucetni casopis. 2006, ro¢. 1, €. 4, s. 10.

7 MUSILEK, P. Komparace modeli finanéni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody, Ces-
ky financni a ucetni casopis. 2006, ro¢. 1, €. 4. s. 10.
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V ptipadé poruseni téchto norem a pravidel udéluji opravnéné organy a institu-

ce vytky a verejné napomenuti, ukladaji danému subjektu, aby zjednal napra-

vu, udéluji sankce a v urcitych pripadech mohou danym subjektim odejmout
povoleni k provadéni uréité ¢innosti na kapitalovém trhu.

K zabezpeceni plynulého bezproblémového fungovani finanéniho trhu je
tedy nezbytné stanovit ,,pravidla hry* pro subjekty, které se pohybuji na tomto
trhu, coz spociva ve vymezeni zakladnich prav a povinnosti téchto subjektt,
zakladnich pravidel chovani a vztah mezi nimi. Pfesné vymezeni pravidel pro
fungovani finan¢niho trhu a chovani subjektti na ném by na jedné strané¢ mélo
zamezit chaosu a na druhé stran¢ pfipadnym podvodiim, nelegalnim transak-
cim a poskozovani zajmut urcité skupiny ucastnikl na trhu.

Jak jiz bylo v tvodu této subkapitoly zminéno, financni trhy, charakter
procest, které na nich probihaji a subjekty na nich plsobici se vyznacuji spe-
cifickymi rysy a faktory, které lze chapat jako diivody pro relativné silnou
regulaci finan¢niho odvétvi. Mezi tyto specifické rysy a faktory, a tedy divody
pro regulaci finan¢niho odvétvi Ize zahrnout:

— informacni asymetrii €ili nedostatecnou ¢i nekompletni informovanost né-
kterych subjektti na finanénim trhu nebo jejich neschopnost informace, kte-
ré maji k dispozici, spravné¢ a adekvatné vyhodnotit, coz mize zkreslit nebo
ztizit jejich rozhodovani pifi vybéru financnich instrumentt nebo produktt,

— zvySenou nachylnost odvétvi financnictvi, kde se pohybuji zna¢né sumy
penéz, k vyskytu riznych druhtt podvodii a nelegalnich transakei,

— mnedokonalosti v trzni struktufe odvétvi financnictvi, které ma zpravidla
charakter oligopolu, kde miZze nékolik malo subjektl zneuzivat svého do-
minantniho postaveni, dosahovat nadprimérnych ziskti ¢i neopravnénych
vyhod, ¢imz je naruSovana alokacni a operacni efektivnost trhu a také na-
rusovan konkurenc¢ni charakter ekonomického prostiedi,

— propojenost finan¢nich instituci prostiednictvim platebniho a zuctovaciho
systému, jehoz bezproblémové fungovani je nezbytnou podminkou pro
hladky chod ekonomiky; spole¢né platebni systémy pro financni instituce
mohou rovnéz piispét k rychlému Sifeni piipadné nakazy mezi nimi,

— spravovani majetku a financnich prostfedkd finanénimi institucemi, jez
jim byly svéteny klienty, ktefi by v ptipadé chyb a opomenuti jejich fi-
nan¢ni prostiedky spravujici finanéni instituce mohli utrpét znac¢né skody
a ztraty,

— zcela specificka struktura aktiv a pasiv v hospodateni finan¢nich instituci,
ve které jsou v mnohem vétsi mife, nez je bézné pro nefinancni firmy, za-
stoupeny cizi a ¢asto kratkodobé zdroje, coz zvysSuje uroven rizika spoje-
ného s podnikanim finanénich instituci,
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systémové riziko selhani celého finan¢niho systému v krizovych situacich
s velice negativnimi dusledky pro celou ekonomiku, ale i pro jednotlivé
ekonomické subjekty a piivodné ,,zdravé® instituce, které svym chovanim
systémové riziko nevyvolaly, nicmén¢ jsou postizeny souvisejicimi nakla-
dy. Nedtivéra ¢i selhani finanéni instituce ¢i instituci se mize velmi rychle
roz§ifit také do dalSich zemi.

Regulatorni a dohledové organy a instituce pro oblast financnich trhti

mohou byt usporadany odliSnym zptisobem. Postupem casu se v riznych
zemich objevily asi Ctyfi rizné moznosti tohoto uspofadani, které jsou vSak
v praxi ¢asto vyuzivany v modifikované podob¢. Jde o tyto moznosti:

1.
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Jednotny nezavisly organ pro oblast finan¢niho trhu, kdy jsou vSechny ak-

tivity regulace nebo dohledu soustfedény do jediného organu ¢i instituce,

coz umoziuje zcela jasné a komplexni vymezeni zodpovédnosti a cilti a ne-
zavislé a efektivni provadéni regulace a dohledu. Tato moznost uspotradani
regulatornich a dohledovych organt je pomérné mlada. Je disledkem trenda

a vyvojovych tendenci na finan¢nim trhu v poslednich desetiletich, v jejichz

disledku dochazi k neustalému prohlubovéani vzajemné provazanosti jed-

notlivych segmentt a oblasti finan¢niho trhu. Jednotny nezavisly regulator-
ni a dohledovy organ pro odvétvi a segmenty finan¢niho trhu se objevuje

v 80. letech minulého stoleti. Tento model byl nebo je vyuzivan napi. v Nor-

sku, Némecku, Rakousku, Velké Britanii, Mad’arsku, Svédsku a Dansku.

Pro model jednotného nezavislého organu jsou charakteristické zejména

tyto vyhody:

= je vhodnym modelem pro regulaci finan¢nich konglomeratd, protoze
je schopen obsahnout vSechny financni oblasti a ¢innosti, kterymi se
konglomeraty zabyvaji,

= existence jednotného nezavislého organu pfispiva k odstranéni piipad-
nych duplicit v ¢innosti organti regulace a dohledu, které s sebou mtize
pfinést odvétvovy model,

= jednotny regulatorni a dohledovy organ je schopen snadnéji a efektiv-
néji rozvijet mezinarodni spolupraci,

s dochazi k eliminaci regulatornich arbitrazi mezi odvétvimi a segmenty
finan¢niho trhu, protoZe organ provadéjici regulaci a dohled je jednot-
ny, a tudiz i opatfeni a nastroje, které pouziva, jsou jednotné,

= |ze dosahovat uspor z rozsahu a ze sortimentu pii vykonu regulatorni
a dohledové ¢innosti,

= v porovnani s odvétvovym modelem by model jednotného nezavislého
organu mél pfinést znac¢nou usporu nakladu,
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= model prispiva k odstranéni rizika konfliktu zajml mezi provadénim
ménové politiky a dohledem nad finanénimi institucemi, které by moh-
lo vzniknout v pfipadé, kdy by funkci jednotného regulatorniho a do-
hledového orgéanu plnila centralni banka.

U modelu jednotného nezavislého organu 1ze vymezit predevsim tyto pod-

statné nevyhody:

= Ucinnost regulace a dohledu jako celku mtize byt snizena, pokud nebu-
dou respektovana specifika jednotlivych odvétvi a segmentt finan¢niho
trhu,

= obtizn¢ se definuji rozdilné cile regulatorni a dohledové Cinnosti pro
jednotliva odvétvi a segmenty finanéniho trhu,

= jedna se o relativné mlady model, coz mize implikovat nizs§i dave-
ryhodnost v o¢ich vefejnosti, popi. mensi objem zkuSenosti z obdobi
praktického fungovani modelu se mtize negativné projevit v situaci fi-
nanéni krize,

= regulatorni a dohledové organy pracuji pod silnéjsim tlakem, nebot’ ne-
sou odpovédnost za cely finan¢ni trh.

. Specializované (odvétvové zamérené) organy pro oblast komercniho
bankovnictvi a trhu cennych papirQ, pojistovnictvi, popi. na dalsi oblasti
finan¢niho odvétvi, kdy jsou regulace a dohled nad finanénim odvétvim
provadény separatné prostfednictvim nékolika raznych, samostatnych or-
gantl nebo instituci. Je-li vyuzita tato moznost, centralni banka zpravidla
reguluje a dohlizi nad oblasti komeréniho bankovnictvi a trhy cennych pa-
pirti reguluje a dohlizi nad nimi bud’ zavisly statni organ (zpravidla v podo-
bé uradu, ktery je zaclenén do ministerstva financi), nebo nezavisly speci-
alizovany orgén (napf. v podobé Komise pro cenné papiry). Tato moznost
uspotadani regulatornich a dohledovych organti je tradicni a velice znama,
predevsim diky prikladu USA, kde je vyuzivana. Dale je model speciali-
zovanych regulatornich a dohledovych organti vyuzivan rovnéz ve Francii,
Polsku, Spanélsku, Portugalsku, Turecku a Svycarsku.
S modelem specializovanych regulatornich a dohledovych organd, tj. s od-
vétvovym modelem, Ize za urcitych podminek spojit predevsim tyto vyhody:
= cile, metody a nastroje regulace a dohledu jsou pro jednotliva odvétvi
finan¢niho trhu odli$né, a proto je vhodné a tcelné, pokud nad jeho
jednotlivymi odvétvimi dohlizeji specializované instituce,
= specializace umoznuje kvalitni vykon regulace a dohledu nad finan¢ni-
mi institucemi,
= odpovédnost za vykon regulace a dohledu je jasné a jednozna¢né urcena,
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= existuje moznost vzajemného dopliiovani informaci, zkusenosti a pod-
nétl ze strany jednotlivych regulatornich a dohledovych organt,

= v piipadé¢ kolapsu jedné regulatorni a dohledové instituce je v odvétvo-
vém modelu diverzifikované riziko kolapsu celého dohledu nad financ-
nim trhem,

= jednotlivé regulatorni a dohledové instituce si navzajem konkuruji, coz
mize pozitivné prispivat k efektivnosti regulace a dohledu.

Na druhé strané se vSak v situaci, je-li v dané zemi aplikovan odvétvovy

model regulace a dohledu nad finan¢nim trhem, mohou projevit zejména

tyto nevyhody zminéného modelu:

= kompetence jednotlivych instituci regulace a dohledu se v odvétvovém
modelu piekryvaji,

= s Cinnosti regulatornich a dohledovych organt v odvétvovém modelu
jsou zpravidla spojeny vysoké naklady,

= odvétvovy model neodpovida soucasnému trendu vzajemného proli-
nani jednotlivych odvétvi financniho trhu, a proto nemize byt napft.
zabezpecen dostatecny dohled nad aktivitami finan¢nich konglome-
ratu,

= jednotlivé regulatorni a dohledové organy nemusi pracovat na stejné
kvalitativni Grovni; jejich opatfeni a nastroje se mohou lisit, coz mtze
vyvolavat regulatorni arbitraze mezi odvétvimi,

= spoluprace a vymeéna informaci mezi jednotlivymi regulatornimi a do-
hledovymi organy nemusi byt dostatecna a efektivni,

= existence specializovanych regulatornich a dohledovych organti mize
zapficinit rozdilné tempo v implementaci mezinarodnich standardt.

Jednotny organ v podobé centralni banky, jez je disledkem integrace
meénové politiky, regulatorni a dohledové ¢innosti. Pokud je vyuzita tato
moznost, jsou regulace a dohled nad komerénim bankovnictvim, trhy cen-
nych papirti, kolektivnim investovanim, pojiStovnictvim, popt. dal$imi
oblastmi finan¢niho odvétvi sjednoceny v ramci centralni banky. Mezi vy-
konem regulatorni a dohledové ¢innosti na jedné stran¢ a vykonem ménové
politiky na strané¢ druhé mize byt iizké informacni a personalni propojeni
nebo naopak mohou byt obé ¢innosti striktné oddéleny. V soucasné dobé
1ze model jednotného regulatorniho a dohledového organu v ramci central-
ni banky nalézt v CR, na Slovensku, v Singapuru, v Irsku, na Bahrajnu, na
Bermudach, v Macau a v Nizozemskych Antilach.

Modelu jednotného organu v podobé centralni banky jsou pfisuzovany pie-
devsim tyto vyhody:
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lze dosahovat uspor z rozsahu a ze sortimentu pii vykonu regulatorni
a dohledové Cinnosti,

regulatorni a dohledovy organ je finan¢n¢ nezavisly, nebot’ financovani
regulatorni a dohledové ¢innosti se zpravidla uskutecfiuje z rozpoctu
centralni banky,

jednotny regulatorni a dohledovy orgén je schopen snadnéji a efektiv-
néji rozvijet mezinarodni spolupraci,

centralni banka ma kvalitni infrastrukturu (technické, personalni, fi-
nan¢ni, informacni vybaveni), coz lze povazovat za dobry predpoklad
pro vykon regulatorni a dohledové ¢innosti,

dochazi k efektivnimu vyuZiti a zpracovani dostate¢ného mnozstvi re-
levantnich, kvalitnich informaci,

vysoka prestiz a divéryhodnost v osob¢ centralni banky.

Také v prfipadé¢ modelu jednotného organu v podobé¢ centralni banky Ize
vsak vymezit n¢kolik nevyhod. Jde piedevsim o tyto skutecnosti:

cile v podob¢ zajisténi cenové stability a zajisténi stability finan¢niho
systému mohou byt rozporné,

mize vzniknout konflikt priorit mezi ménovou politikou a regulatorni
a dohledovou ¢innosti centralni banky,

na nékterych segmentech financniho trhu (napft. trhy s dluhovymi instru-
menty) mize byt centralni banka zaroven tcastnikem i regulatorem,
obrovsky rozsah a zabér kol a cilt pro jedinou instituci,

slozita a komplikovana organizacni struktura,

neni piili§ jednoznacna a jednoducha realizace vetejné kontroly regula-
torni a dohledové ¢innosti.

. Ukelové (funkéng) zaméFeny organ, ktery primarng nereguluje a nedohli-
zi na finan¢ni instituce, ale pouze na jednotlivé ¢innosti a prvky. Regulator-
ni a dohledova ¢innost zameétena na tyto ¢innosti a prvky by méla napravit
¢i zabranit ¢tyfem typtm trzniho selhani v podobé:

a)

b)

informacni asymetrie, které by méla zamezit regulace obezietného
podnikani finan¢nich instituci a dohled nad nimi, zaméfeny na jejich
finan¢ni zdravi, solventnost a likviditu,

zneuziti trhii, kterému by méla zabranit regulace zejména kapitalovych
trhti a subjektli zde plsobicich s cilem ochranit investory, ktefi jsou
nelegalnimi praktikami postiZeni,

systémového rizika selhani celého finan¢niho systému se snazi organy
regulace a dohledu snizit tim, Ze se pokousi zabranit Sifeni zapornych
externalit, a dale sledovanim a analyzou stability financniho odvétvi,
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d) zneuziti dominantniho postaveni, které narusuje konkurenéni prostie-
di na financnim trhu a umoznuje urcité skupiné subjektli dosahovat
nadprimérnych ziskti ¢i neopravnénych vyhod; regulace a dohled se
pokouseji eliminovat praktiky, které vedou k vysadnimu postaveni na
trhu, a to prostfednictvim antimonopolnich pravidel a opatieni.

V tcelovém modelu funguje vedle sebe n¢kolik oddélenych instituci, které

se separatn¢ ¢i s Castecnou integraci orientuji na Ctyii uvedené typy trzniho

selhani. Ugelovy (funkéni) model predstavuje mladou a nejméné zndmou

moznost uspoiadani regulatornich a dohledovych organt, ktera byla zkon-

struovana v roce 1997 v Australii. Kromé Australie je tento model do jisté

miry aplikovan i v Nizozemsku.

Ve vztahu k ucelovému (funkénimu) modelu uspotfadani regulatornich

a dohledovych organti lze uvést zejména tyto vyhody:

= model je schopen zajistit efektivni regulaci a dohled nad finanénimi
konglomeraty,

= neodporuje soucasnym trendiim na financ¢nich trzich, kde dochazi k vza-
jemnému prolinani jednotlivych odvétvi a segmentt finanéniho trhu,

s nedochazi ke vzniku rozportt mezi cili v podob¢ financni stability
a ochrany investord,

= specializace regulatornich a dohledovych instituci na urcitou ¢innost,
prvek ma pozitivni vliv na uroven regulace a dohledu.

Mezi hlavni nevyhody tcelového (funkéniho) modelu patii predevsim:

= existuje riziko pfekryvani kompetenci a aktivit mezi jednotlivymi insti-
tucemi regulace a dohledu v ramci modelu,

= jde o relativné mlady model, s jehoz praktickou aplikaci je spojeno
malo zkusenosti,

= oproti modelu jednotného regulatorniho a dohledového organu jsou
s ucelovym (funkEnim) modelem spojeny vyssi naklady,

= model je naro¢ny na zajisténi fungujicich informacnich tokt a koordi-
naci postupi a aktivit mezi jednotlivymi regulatornimi a dohledovymi
institucemi.

Ctyfi uvedené moznosti instituciondlniho uspofadani regulace a dohledu
nad finan¢nim trhem umoznuji piiblizit Ctyfi zakladni alternativy, které jsou
v soucasném svété aplikovany. Je vSak nutné si uvédomit, Ze institucionalni
usporadani dohledu nad finan¢nim trhem ma v kazdé zemi sva specifika, coz
je odrazem historie, politickych tradic a okolnosti, struktury, velikosti a vyspé-
losti finan¢niho trhu v dané zemi.
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Regulaci a dohled nad trhem cennych papirii v CR zajistovalo od roku
1993 do roku 1997 Ministerstvo financi, a to prostiednictvim svého odboru nazva-
ného Dozor nad kapitalovym trhem. V roce 1997 byla ¢innost zminéného odboru
nahrazena ¢innosti Ufadu pro cenné papiry, ktery v daném roce vznikl. V roce
1998 byl Utad pro cenné papiry pretransformovan na Komisi pro cenné papiry,
ktera zahajila svou ¢innost 1. dubna 1998. Funkci hlavniho regulatorniho organu
pro trhy cennych papirti plnila Komise pro cenné papiry v CR do konce biezna
2006. Z uvedeného je zfejmé, Ze do roku 2006 vyuzivala CR tradi¢ni moznost
specializovanych (odvétvové zamétenych) organt, i kdyz v riznych modifikacich.

Od 1. dubna 2006 doslo ke slouceni regulatornich pravomoci Komise pro
cenné papiry a dalSich regulatornich organt pro finan¢ni odvétvi (Ministerstva
financi, Utadu pro druzstevni zalozny) a k vytvofeni jednotného univerzalni-
ho regulatorniho organu pro oblast finan¢nich trhti, bankovnictvi, pojistov-
nictvi a kolektivniho investovani. Funkci regulatorniho a dohledového organu
pro oblast finanénich trhii pfevzala k uvedenému datu CNB, ¢imz CR piesla
k moznosti jednotného organu v podob¢ centralni banky. Pro tuto provedenou
integraci regulace a dohledu v CR jsou uvadény tyto dtvody:
= nutnost posilit kapacitu dohledu,
= zvySeni efektivity dohledu a snizeni nakladd,
= nezbytnost posilit vyménu a vyuziti informaci,
= zkvalitnit fizeni risk managementu,
= zkvalitnit praci s lidskymi zdroji,
= odstranéni soutéZeni mezi jednotlivymi dohledovymi orgény,
= presné vymezit odpovédnost za vykon dohledu.

Casto se hovoti a diskutuje o ,,optimalni mife regulace a dohledu, protoze
prilis striktni, pfisna a detailni uroven regulace a dohledu zabranuji vytvoreni
a fungovani konkurenéniho prostiedi a naopak pfili§ nizkd, nedtsledna a ome-
zena uroven regulace a dohledu je zase zivnou ptidou pro Uspésné provadéni
ruznych finan¢nich machinaci a podvodi. Najit tuto potfebnou optimalni uro-
ve regulace a dohledu je znaéné obtizné. U¢inna a efektivni regulace a dohled
nad finan¢nim trhem by mély zajistit, aby tento trh vykazoval jisté vlastnosti,
rysy. Jinymi slovy, cilem regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je zajistit,
aby dany trh byl trhem:
= konkuren¢nim a transparentnim,
= divéryhodnym a stabilnim,

» likvidnim a efektivnim,
= s fungujicimi mechanismy ochrany investort a
= s co nejvice minimalizovanym systémovym rizikem.
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Tyto uvedené cile regulace lze povazovat za navzajem kompatibilni a do
jisté miry se prekryvajici. K jejich dosazeni pouzivaji organy regulace a dohle-
du v praxi rizné nastroje, pravidla a opatieni. Jiz od 90. let minulého stoleti
dochazi postupné ke sjednocovani a harmonizaci nastroju, pravidel a opatieni
s cilem nastavit a zavést rovné podminky pro podnikani finan¢nich instituci
v riznych statech a zaroven zabranit pielévani problémi mezi finanénimi trhy
pfes hranice. Na nejvyznamnéj$i z nastrojti, které jsou regulatornimi organy
vyuzivany pro oblast zejména kapitalovych trhii, se nyni podivame podrobnéji.

Na finan¢nim trhu jsou emitenti, ale i dal§i vymezené subjekty (napft. fon-
dy, obchodnici s cennymi papiry) povinni plnit stanovené informaéni povin-
nosti, a to ve lhitach a zptisobem, které stanovi zakonodarstvi a regulatorni
organ. Tyto informacni povinnosti spoc¢ivaji v pravidelném zvefejiiovani vy-
sledkti hospodateni, prospektl cennych papirt a veskerych kurzotvornych in-
formaci tykajicich se fungovani regulovanych subjektti. PInénim informacnich
povinnosti regulovanymi subjekty by mél byt Siroké investorské vefejnosti
zabezpecen nepfetrzity prisun aktudlnich, relevantnich, plnych a pravdivych
informaci o emitovanych cennych papirech a o subjektech ptisobicich na trhu
cennych papirti.

Vymezené skupiné subjektd, jejichz aktivity jsou zaméfeny na urcitou
oblast finan¢niho trhu, regulatorni organ udéluje povoleni pro jejich vznik
a pusobeni na trhu, a to na zékladé splnéni pomérné pisnych podminek a po-
zadavki tykajicich se kapitalové vybavenosti a odborné zptisobilosti. Na udé-
leni samotného povoleni samoziejmé navazuje nasledny dohled a kontrola
aktivit, kapitalové pfimétenosti, hospodareni a dodrzovani platnych zakona
a vyhlasek regulatorniho organu. Vyuziti tohoto néstroje by mélo regulatorni-
mu organu zabezpecit, aby se na trhu cennych papirti pohybovaly pouze kvalit-
ni a efektivni subjekty, které nenarusuji divéryhodnost, konkurenceschopnost
a stabilitu trhu a zaroven neposkozuji zajmy nekterych ucastnika.

Za velice dulezity a rozsahly nastroj lze povazovat soubor opatfeni, ktera
maji slouzit k eliminaci nelegalnich praktik a obchodii poskozujicich zajmy
urcité skupiny Gcastnikti trhu a narusujicich diivéryhodnost a stabilitu tohoto
trhu. Pod pojmem nelegélni obchod 1ze chapat transakei, ktera je jiz uzavirana
se zamérem dosahnout zisku, jenZz je v rozporu se zdkonem, nebo né&jaké neo-
pravnéné ekonomické vyhody na tkor dalsiho subjektu, popt. subjektt. Nele-
galni praktiky a obchody zpravidla vykazuji znaky trestného ¢inu, které vsak
byvaji Casto skryty a mnohdy se obtizné prokazuji. Skupina nelegalnich prak-
tik a obchodii provadénych na trzich cennych papirti je velmi Siroka, pfi¢emz
je mozné konstatovat, Ze jeji pocet stale roste diky neutuchajici vynalézavosti
ze strany podvodnych obchodniki a investort, které je mozné objevit na v§ech
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svétovych kapitalovych trzich. Konkrétné se dale kratce zminime o nejzna-

méjsich a nejfrekventovanéjsich nelegalnich obchodech spole¢né s pokusem

uspotadat je s ohledem na jejich podstatu a charakteristické rysy, které vyka-
zuji. Mezi nelegalni praktiky a obchody tedy lze zahrnout:

1. Prani Spinavych penéz, coz je vyraz pro aktivity, jejichz cilem je s penézi,
které pochézeji z trestné ¢innosti, provést co nejvice neutralnich obchod-
nich operaci, a to do té doby, nez vznikne zdani, ze jde o penize pochazejici
z legalni obchodni ¢i podnikatelské ¢innosti. Hlavnim smyslem prani $pi-
navych penéz tedy je utajit pravé vlastnictvi a zdroj penéz a spolehlivé za-
meést stopy. Pfitom vSak proces prani Spinavych penéz musi zistat pod ne-
ustalou kontrolou ze strany osoby, ktera Spinavé penize nelegalni ¢innosti
ziskala. V rameci procesu prani Spinavych penéz jsou zpravidla rozliSovany
tii faze: namaceni (shromazdéni a rozmisténi Spinavych penéz), namydleni
(zastfeni nelegalniho ptivodu penéz) a zdimani (navrat vypranych penéz
k plvodnimu majiteli). Vyraz prani Spinavych penéz se poprvé objevil
vroce 1973 v USA v souvislosti s aférou Watergate, piestoze dany problém
existoval v ekonomikach jiz fadu let pfedtim. Dodnes se jednd o zavazny
celosvétovy problém, pfi jehoz feseni zemé jiz od konce 80. let minulého
stoleti uzce spolupracuji. V roce 1989 zalozily staty G-7 sdruzeni FATF
(Financial Actions Task Force), které vypracovalo ,,Ctyficet doporu¢eni®,
jak bojovat proti prani Spinavych penéz, ktera byla v dalSich letech upfes-
novana, revidovana, rozsifovana o dalsi doporuceni a predevsim postupné
implementovana do legislativy vétsiny vyspélych zemi. V boji proti prani
Spinavych penéz musi financni instituce a dalsi povinné subjekty ve vét-
§iné zemi dodrzovat celou fadu piisnych opatieni. V CR piislusny zakon®
povinnym osobam uklada povinnost identifikace klienta, pokud hodnota
obchodu prekroci ¢astku 1 000 eur, popf. identifikaci klienta bez ohledu
na limit, jedna-li se o zdkonem vymezené situace (napt. podeziely obchod,
vznik obchodniho vztahu, uzavieni smlouvy o najmu bezpecnostni schran-
ky nebo smlouvy o uschové atd.), kontrolu klienta v zdkonem stanovenych
situacich, povinnost oznamovat podezielé obchody Finan¢né analytickému
utvaru Ministerstva financi, povinnost uchovavat identifika¢ni uidaje, udaje
a doklady o obchodech spojenych s povinnosti identifikace nejméné 10 let
po uskute¢néni obchodu nebo ukonceni obchodniho vztahu, povinnost vy-
tvorfit systém vnitinich zasad, postupt a kontrolnich opatfeni v boji pro-
ti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti, ktery je pfedkladan regulatornimu

8 Zakon ¢&. 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti
a financovani terorismu.
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a dohledovému organu, a povinnost urcit kontaktni osobu pro plnéni ozna-
movaci povinnosti a k zajistovani prubézného styku s Ministerstvem finan-
ci.

Insider trading (tj. obchodovani na zdklad¢ nevefejnych, vnitinich ¢i di-

vérnych informaci), coz je pomérné frekventovany nazev pro nelegalni

transakci, pfi které primarni insider (ziskava informace ze zaméstnanec-
kého poméru) nebo sekundarni insider (kupuje informace od primarniho
insidera) nakupuje ¢i prodava cenné papiry na zédklad¢ znalosti dilezitych
kurzotvornych informaci, které jsou vsak Siroké investorské vefejnosti do-
sud neznamé. Zneuziti nevetejnych informaci umoziuje insiderovi nakou-
pit ¢i prodat akcie jeSté pfed znacnymi kurzovymi pohyby, které vyvola

zvefejnéni této informace, a tak realizovat vysoky kapitalovy zisk v di-

sledku svého vyhodného postaveni v porovnani s ostatnimi Ucastniky na

trhu, ktefi neverejnou informaci nedisponuji, coz l1ze chapat jako naruSeni
rovnopravného fair play a konkuren¢niho postaveni investort na trhu ve-
douci ke snizeni divéryhodnosti trhu, k jeho nestabilit¢ a posléze k jeho

Manipulaci s kurzem ¢i s trhem, kterou se chape snaha urcité¢ho subjek-

tu zkreslit predstavu ucastnikd kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo

poptavee financniho instrumentu, popf. snaha zkreslit kurz finan¢niho in-
strumentu jinym zpisobem. Manipulace s kurzem mutize byt konkrétné pro-
vadéna napt.:

a) pomoci ,,pracich prodeju®, jejichz cilem je prodat instrument za nizsi
kurz, nez byl kurz nakupni, a zamérn¢ tak realizovat ztratu,

b) prostfednictvim nelegalnich obchodnich skupin nebo tzv. pooli,

¢) pomoci tzv. ,,corneringu neboli zkoncentrovani vlastnictvi urcitého
druhu cennych papird v rukou skupiny osob,

d) vytvarenim ,,falesného trhu®, kde dochazi k neodtivodnénym kurzovym
pohyblim na zéklad¢ klamnych, falesnych a ptedstiranych skutecnosti.

Manipulace s trhem narusuje stabilitu, diveéryhodnost a posléze i likviditu

a efektivitu trhu.

Zamérné poskozovani klienta ¢i investora, které 1ze v konkrétni podobé

provadeét jako:

a) cCefeni (,,churnings) uctu klienta brokery, ktefi ve snaze maximalizovat
své provize poskytuji klientim bezcenné tipy k nakupu ¢i prodeji cen-
nych papird,

b) parazitovani na piikazech klientt, kdy je klientovi G¢tovana vyssi nebo
niz§i cena, nez za jakou byl ve skutecnosti realizovan nakup nebo pro-
dej cenného papiru,
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c¢) predbihani (,,front-running*) realizace velké objednavky klienta ze stra-
ny obchodnika s cennymi papiry, ktery se pokousi participovat na vzestu-
pu kurzu, ke kterému mize dojit v disledku realizace velké objednavky,

d) doporuceni investorim nakoupit nadhodnocené instrumenty tak, jak se
to obchodniku s cennymi papiry hodi pro jeho portfolio,

e) doporuceni a poradenstvi po telefonu, které je analyticky bezcenné
a zneuziva divery lidi a psychologickych aspektt ovlivitujicich rozho-
dovani investort aj.

Ostatni nelegilni praktiky a obchody jako napf. velice popularni py-

ramidalni investice’, odstfthavani kupéni ¢i dividend, jeZz vyuzivaji roz-

dilného zdanéni dividend nebo kupénovych plateb v jednotlivych zemich

a které se pokousi vyuzit kurzovych pohybii kolem data vyplaty dividend

¢i kuponové platby, nebo ¢eské tunelovani, které je chapano jako Cinnost,

ktera spociva casto ve formaln¢ legalnim pfevodu bonitnich aktiv spravo-
vanych nebo vlastnénych firmou, bankou, fondem nebo investi¢ni spolec-
nosti mimo tyto subjekty.

Mezi nastroje regulace trhu cennych papirti 1ze dale zahrnout povinnost

oznamovat podil na hlasovacich pravech, kterého urcita osoba dosdhne nebo
prekroci, pojisténi majetku klientli na uctech obchodnikid s cennymi papiry
(garan¢ni fondy) nebo néktera opatieni, ktera maji ochranit zajmy akcionaid,
jako napf. povinna nabidka pfevzeti pii ovladnuti cilové spolecnosti nebo po-
vinna nabidka na odkoupeni apod. K naplnéni obecnych cild regulace by méla
prispét i informacni, osvétova a vzdélavaci ¢innost regulatorniho a dohledo-
vého orgédnu a jeho spoluprace se zahrani¢nimi regulatornimi a dohledovymi
organy a institucemi, stejn¢ jako s nadnarodnimi organy a institucemi jako
napi. Mezinarodni organizace Komisi pro cenné papiry — [IOSCO'® nebo Mezi-
narodni asociace trhli cennych papiri — ISMA (aktualngji ICMA)'.

9
10

Blize viz subkapitola 5.3.7 této publikace.

I0SCO - International Organization of Securities Commissions — nadnarodni instituce
sdruzujici zejména narodni instituce regulujici svétové kapitalové trhy, zalozend v roce
1983, jez usiluje o harmonizaci regulatornich pravidel, informaénich povinnosti a pod-
minek fungovani trhi cennych papiri na mezinarodni trovni. Snazi se posilit ochra-
nu investortl a snizovat systematicka rizika. IOSCO ma vice nez 200 ¢lentl, ktefi jsou
rozdéleni do 3 kategorii: béZzni ¢lenové v podobé primarnich narodnich regulatort trhti
cennych papirti a terminovych trht, pfidruzeni ¢lenové v podobé ostatnich narodnich
regulatorti cennych papirii a terminovych kontrakti a pridruzeni ¢lenové v podobé burz
cennych papirti a samoregulaénich organizaci.

ISMA - International Securities Market Association zaloZzena v roce 1969 jako mezina-
rodni samoregulujici organizace pro mezinarodni trhy cennych papirti. ISMA se zaslouzila

47



INVESTOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH

Zatimco pro obdobi 30. az 70. let 20. stoleti je charakteristické spise zpfis-
novani regulace a dohledu nad finan¢nim trhem, zhruba od 70. let minulého sto-
leti dochazelo postupné ke zfetelnému uvoliiovani a zmirfiovani regulatornich
pravidel a nastroju. Pristup k regulaci a dohledu nad finan¢nimi trhy byl zejmé-
na v poslednich dvou dekadach minulého stoleti postupné znacné liberalizo-
van. V souvislosti s hodnocenim probihajicich tendenci a trendti na svétovych
finan¢nich trzich, ale 1 v rdmci vyvoje svétové ekonomiky je proto na prelomu
70. a 80. let minulého stoleti zmiflovano nastoupeni trendu deregulace (napf.
Pavlat, Kubicek, 2010, s. 86), ktery byl poté pro finan¢ni trhy pfiznacny v pod-
staté az do roku 2008. Na financnich trzich bylo mozné ve zminéném obdobi
pozorovat opousténi piisnych regulatornich pravidel a nastroju a priklon k libe-
ralnéj$imu pojeti regulace a dohledu. Zda se, ze k ukonceni této tendence na fi-
nancnich trzich podstatnym zplsobem pfispéla financni krize, krach finan¢nich
trhli a problémy financnich instituci na podzim 2008. Piestoze se urcité turbu-
lence na svétovych finan¢nich trzich objevovaly jiz v ptedchozich letech (napf.
v letech 1987, 1997, 2000 nebo 2002-2003), silné negativni jevy a problémy
zasahly jako smrs$t’ v roce 2008 postupné vSechny svétové trhy a ekonomiky,
které se z tohoto negativniho vyvoje vzpamatovavaly jesté n¢kolik dalSich let.

Propady a krizovy vyvoj na svétovych financnich trzich, krachy a zasadni
problémy finanénich instituci podnitily a vyvolaly rozsahlé legislativni a re-
gulatorni zmény s cilem krizovym a negativnim jeviim a turbulencim na své-
tovych financnich trzich v budoucnu zabranit, nebo je alespont minimalizovat.
Pristup k regulaci a dohledu nad finan¢nimi trhy byl tak na pfelomu prvniho
a druhého desetileti nového tisicileti revidovan a zptisnén. Trend deregulace
byl timto zastaven.

Jako pfic¢iny dramatickych udalosti v roce 2008 byvaji uvadény nedostatec-
na regulace, selhani ratingovych agentur, prasknuti nemovitostni spekulativni
bubliny, nadmérna uvérova expanze, piehnana spekulace a panika nebo zmény
v usporadani bankovnich systémt. Ekonomové také stale Castéji poukazuji na
pretrvavajici problém globalni nerovnovahy projevujici se neudrzitelnou za-
dluzenosti USA jako na dulezitou pfi¢inu vzniku finanéni krize. V reakci na fi-
nancni krizi a nasledujici vyvoj na finan¢nich trzich doslo k zdsadnim zménam
v regulaci nastrojl, subjektt i institucionalniho uspotradani regulace a dohledu
v USAiv Evropé.

o vytvofeni mezinarodnich standardizovanych obchodnich postupli na mezinarodnim trhu
s dluhopisy. V €ervenci 2005 se ISMA a Mezinarodni asociace primarniho trhu sloucily,
¢imz vznikla Mezinarodni asociace kapitalového trhu — International Capital Market Asso-
ciation (ICMA).
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V disledku ztraty diivéry ve financni trh a v dasledku finan¢nich problémi
a krachti finan¢nich instituci na podzim 2008 byl v USA H. Paulsonem navr-
zen a Kongresem upraven a piijat program TARP (Troubled Asset Reliéf Pro-
gram), ktery mél subjektim finan¢niho trhu napomoci vypotadat se s problé-
my vyvolanymi a souvisejicimi s toxickymi aktivy. Hlavnim cilem programu
bylo umoznit odkoupit nelikvidni, obtizné ocenitelna aktiva od bank a dalSich
instituci. Zaroven mél byt nastartovan proces vérovani podnikd a domacnos-
ti, ktery po vypuknuti krize zcela zamrzl. V prub&éhu uvedeného programu byly
provedeny dvé alokace finan¢nich prostfedkd za zminénym tcelem, a to 350
mld. dolard v fijnu 2008 a dalSich 350 mld. dolarti v lednu 2009. V prabéhu
realizace programu TARP Ministerstvo financi USA rozhodlo rekapitalizovat
banky misto odkupu jejich dluhd, ¢imz byl pivodni TARP revidovan. Nejvét-
$im deviti bankam byla poskytnuta finan¢ni injekce ve vysi 125 mld. dolard,
stejna ¢astka poté byla zaroven poskytnuta také mensim finanénim institucim.
Prijeti a realizace programu TARP nebyly zpoc¢atku piiznivé pfijaty vetejnosti.
Je zfejmé, Zze dany program stal danové poplatniky stovky miliard dolard. Na
druhé strané je nutné uvazit, ze program poskytl likviditu, a tim zachranil mno-
ho finan¢nich instituci, coz zamezilo dal§imu Sifeni a prohlubovani finan¢ni
krize.

Kromé programu TARP piistoupila vlada opatfenim, z nichz prvni Cast
byla zamétena na obnoveni finanéné-ekonomické stability (uvolnéni ménové
politiky, snizeni urokovych sazeb, poskytovani kratkodobych uvérd) a druha
cast teSila socialné-ekonomické problémy (rozsifeni investic do vzdélavani,
zdravotnictvi, socialniho pojisténi, infrastruktury, energetiky a podpora nizko-
pfijmovych skupin).

V prubéhu prvni poloviny roku 2009 Ministerstvo financi USA piedsta-
vilo navrh rozsahlé financni reformy, ktera byla po projednani a nezbytnych
zménach v roce 2010 schvalena Snémovnou reprezentantl a poté i Senatem
pod zkracenym nédzvem Dodd-Frank Act. Hlavnim cilem této skute¢né nej-
rozsahlejsi financni reformy od 30. let 20. stoleti bylo zajisténi stability financ-
niho trhu, zvySeni dGvéryhodnosti a transparentnosti trhu, ochrana danovych
poplatnikd, finanénich spotiebitelti a omezeni stinového bankovnictvi, které
v minulosti t¢éméf nepodléhalo regulaci a dohledu.'?

Zmény vyplyvajici z Dodd-Frank Act je mozné rozdélit do tfi kategorii:
cast zmen se tykala institucionalniho uspofadani regulace a dohledu v USA,
dalsi ¢ast byla cilena na subjekty a instituce ptisobici na finanénim trhu a treti

12 MUSILEK, P. Finanéni krize a jejich odezvy v institucionalnich reforméach: Glass-Stea-
gall Act versus Dodd-Frank Act. Cesky financni a ticetni ¢asopis. 2010, sv. 5, &. 2, s. 12.
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¢ast se zamétovala na instrumenty, které jsou na financnim trhu nabizeny a ob-

chodovany.

V dusledku pfijeti Dodd-Frank Act vzniklo (popf. byly predefinovany pra-

vomoci) n¢kolik novych regulatornich a dohledovych instituci. Jde o:

— Vybor pro finanéni stabilitu (Financial Stability Oversight Council
(FSOQ)), ktery se zamétuje na sledovani tirovné systémovych rizik finan¢-
nich instituci a koordinuje spolupraci mezi v§emi specializovanymi regula-
tornimi a dohledovymi ufady v USA,

— Utad pro ochranu spotiebitelti (Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB)), ktery pievzal pravomoci od bankovnich a pojistovacich dohledo-
vych uradt v oblasti ochrany spotfebiteltl a ktery by mél pfispét ke zvyseni
ochrany spotiebitelll a investorti pied nekalymi praktikami financnich firem,

— Utad pro kontrolu mény (Office of Comptroller of the Currency (OCC)),
jenz prevzal pravomoci od Office of the Drift Supervisit (OTS), ¢imz by
mél svou pravomoc rozsifit i na oblast spofitelnictvi,

— Federalni ufad pro pojistovnictvi (Federal Insurance Office (F10)), jehoz
ukolem je koordinovat regulaci a dohled nad odvétvim pojistovnictvi.

Zaroven byly posileny pravomoci FEDu vyluéné dohlizet nad systémove vy-
znamnymi finanénimi institucemi, které maji podstatny vliv na finan¢ni stabilitu.

Mezi subjekty na finanénich trzich bude znacna pozornost FEDu a Vy-
boru pro finan¢ni stabilitu vénovéana velkym finanénim institucim, které bu-
dou oznaceny jako ,,systémové vyznamné®, tj. institucim, jejichz krach mtize
destabilizovat celou ekonomiku. Dodd-Frank Act ustanovuje moznost a udé-
luje pravomoc zestatnit a zlikvidovat velkou finanéni instituci v situaci, kdy
by jeji ipadek mohl ohrozit stabilitu celého finan¢niho systému, pti¢emz pro-
stfedky vkladateld by v takovémto pfipadé byly vyplaceny ze statnich fondt
s tim, ze stat muze zavést dodate¢nou dan pro finanéni instituce s cilem ziskat
finan¢ni kompenzaci za realizovany zachranny program. Podstatnym zptiso-
bem se zpfisnily kapitdlové pozadavky pro tyto velké financni instituce, byla
zavedena nova pravidla likvidity a pakové pravidlo. Byly omezeny moznosti
finan¢nich instituci obchodovat na vlastni G¢et a moznosti investovat do rizi-
kovych hedgeovych fondl. Své obchody s vymezenymi druhy derivatovych
produktd musi finanéni instituce vyclenit do svych deefinych spole¢nosti.

Od svého vzniku v poloviné 20. stoleti do finan¢ni krize byly hedgeové
fondy téméf neregulovanymi institucionalnimi investory, zaregistrovanymi pie-
devsim v off-shore centrech (napt. Kajmanskeé ostrovy, Bermudy apod.). Nemu-
sely plnit rozsadhlou informac¢ni povinnost jako standardni fondy kolektivniho
investovani, a proto bylo jejich hospodareni a investi¢ni chovani hodnoceno
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jako znacné netransparentni. Po zhruba Sedesati letech fungovani hedgeovych
fondt byla zavedena povinna registrace spravct hedgeovych fondl a dale pak
povinnost vytvofit stanovené evidencni informacni systémy, aby bylo mozné
sledovat vysi pakovych pozic téchto fondd, strukturu jejich portfolii, a tim zvy-
Sit jejich transparentnost, coz by mélo podpofit stabilitu finan¢nich trha.

V predkrizovém obdobi vychazel dohled nad ratingovymi agenturami
v ramci EU z kodexu, ktery byl vydan instituci IOSCO v roce 2004 a ktery
obsahoval tyto hlavni zasady pro ¢innost ratingovych agentur:
— dbat na kvalitu a integritu ratingového procesu,
— dbat na nezavislost hodnoceni a vyhybani se stfetim z4jmu,
— dbat na dodrzovani povinnosti vli¢i investi¢ni vetejnosti a emitentiim,
— zvefejiiovat informace o vlastnim kodexu chovani.

Po vypuknuti finan¢ni krize, ve které sehraly ratingové agentury neblahou
roli, byla pravidla pro ¢innost ratingovych agentur upravena a zpfisnéna nafi-
zenim Evropské komise ¢. 1060/2009, které vstoupilo v platnost 7. 12. 2010
a bylo novelizovano hned v kvétnu 2011. Dohled nad ¢innosti ratingovych
agentur vykonava vyhradné Evropsky vybor pro cenné papiry a trhy". Také
Komise pro cenné papiry (SEC) v USA zavedla standardni regulaci a dohled
nad ratingovymi agenturami. Nov¢ ratingové agentury podléhaji registraci.
Aby mohla byt ratingova agentura registrovana, musi splnit stanovené podmin-
ky pro vykon své ¢innosti. Ratingové agentury maji povinnost zajistit kvalitu
ratingu a ratingovych metodik a omezit ptipadny stfet zajmt. Smyslem zmény
pristupu k ratingovym agenturam je snaha dosahnout snizovani zavislosti na
externich ratingovych agenturach, zvyseni vyuzivani interniho ratingu, snaha
podporit vznik dalSich zejména malych a stfednich ratingovych agentur, na-
pomoci zvefejiiovani vétsiho mnozstvi informaci a zprtihlednéni pouzivanych
metodik a zvysit odpovédnost ratingovych agentur za plnéni svych povinnosti
a vytvofeni moznosti postihu ratingovych agentur pfi nedodrzeni povinnosti
nebo pii nedbalosti z jejich strany'.

3 European Securities and Markets Authority.

14 Executive Summary of the Impact Assessment: Proposal for a Regulation Amending Re-
gulation (EC) No 1060/2009 on Credit Rating Agencies and a Proposal for a Directive
Amending Directive 2009/65/EC on Coordination on Laws, Regulations and Administ-
rative Provisions Relating to Undertakings for Collective Investment in Transferable Se-
curities (UCITS) and Directive 2011/61/EU on Alternative Investment Fund Managers.
Europa. 2009 [on-line]. [cit. 2013-02-10]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal mar-
ket/securities/docs/agencies/SEC 2011 1355 en.pd
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Dalsi regulatorni zmény v disledku Dodd-Frank Act se tykaly samotnych
investi¢nich instrumenti, a to zejména klasickych derivati a modernich
sekuritizovanych strukturovanych produkty typu CDOQO’s (Collaterized Debt
Obligations). V ramci obchodovani s derivaty je povinné zaveden institut cent-
ralni protistrany i u mimoburzovnich derivati. Obchody s derivatovymi instru-
menty maji finan¢ni instituce povinnost realizovat bud’ na burzovnich, nebo na
specialnich swapovych trzich. Co se tyka sekuritizovanych strukturovanych
produktil, které zaznamenaly v poslednich letech masovy boom, nové piijata
regulatorni opatfeni se zamérila zejména na zvyseni kapitalového pozadavku
na tyto instrumenty, na povinnou drzbu Casti sekuritizovanych produktt pi-
vodnim poskytovatelem tivértl a na podstatné zvySeni a rozsifeni informacni
povinnosti vztahujici se k témto instrumentiim. '

V dusledku finanéni krize doslo k hospodafskému propadu ve vsech ze-
mich EU, coz vyburcovalo centralni banky téchto zemi k vytvareni zachran-
nych programti pro bankovni systém, spocivajici zpravidla v pfimych kapitalo-
vych investicich a poskytovani zaruk za bankovni depozita ohrozenych bank.
Ve druhé fazi pak nasledovaly pokusy o zasadni reformy v oblasti regulace
a dohledu nad finan¢nimi trhy s cilem zabranit vzniku krize v budoucnosti.
Pritom vSechny zemé EU nebyly finanéni krizi zasazeny rovnomérné. Mno-
hem vice zasahla krize zapadoevropské zemé, ve kterych potom poskytovana
pomoc musela byt daleko vyrazné&jsi nez napi. ve stiedni Evropé.

Zatimco v roce 2008 jeste jednaly clenské staty s Evropskou komisi o moz-
nosti prekroéeni rozpoctovych schodki, v bfeznu 2009 se jednotlivé ¢lenské
staty jiz priklanéji k odpoveédné rozpoctové politice spocivajici v omezova-
ni rozpoc¢tovych vydaji. Snizovani rozpoctovych schodkil se najednou stava
hlavnim pfedmétem zajmu. S nejvétsimi problémy se v této souvislosti poty-
kalo Recko, kterému bylo poskytnuto nékolik zachrannych balicki ze strany
ostatnich statil eurozony. Problémy Recka, ale postupné i dalsich zemi v ramci
EU podnitily nedtivéru v jednotnou ménu euro, coz destabilizovalo i jeji vyvoj.

Reakci EU na krizi finan¢niho sektoru a krizi vetejnych financi byl vznik
Evropské bankovni unie, kterd ma ptispét ke zvySeni transparentnosti, jedno-
ty a bezpe€nosti v eurozoné, ale i v celé Evropské unii. Cilem projektu Evrop-
ské bankovni unie je posilit postaveni finan¢nich instituci, aby byly schopny
odolat pripadnym finan¢nim krizim, pfedchéazet situacim, kdy jsou k zachrané

15 Dodd-Frank The Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010). Washington,
D. C. U. S. Congress, 2010. U. S. Securities and Exchange Commission. About. Se-
curities Laws [on-line]. [cit. 2013-02-22]. Dostupné z: http://www.sec.gov/about/laws/
wallstreetreform-cpa.pdf
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bank pouzity penize daiovych poplatnikd, snizit roztfisténost trhu prostied-
nictvim harmonizace pravidel v oblasti finan¢niho sektoru a posilit finanéni
stabilitu v eurozoné i v EU.'® Evropska bankovni unie je tvofena tfemi pilifi,
kterymi jsou: jednotny mechanismus dohledu'’, jednotny mechanismus pro fe-
Seni krizi'® a spole¢né pojisténi vkladi klientd bank. V tomto okamziku jsou
funkéni pouze prvni dva pilite. Ugast ve zminéné bankovni unii je povinna pro
vSechny ¢lenské staty EU platici jednotnou ménou euro. Ostatni ¢lenské staty
se mohou dobrovolné pridat.

Jiz v fijnu 2008 vznikla v ramci EU pracovni skupina vedena byvalym
$éfem MMF Jacquesem de Larosierem. Tato skupina byla Evropskou komisi
povéiena provedenim analyzy pficin krize, souc¢asného stavu regulace a do-
hledu nad bankovnim systémem a zejména vypracovanim navrhu opatieni na
reorganizaci regulace a dohledu nad finanénim systémem, jejichz prakticka
implementace by snizila pravdépodobnost opakovani krize a zaroven by ome-
zila systémovou zranitelnost jednotlivych narodnich trhii v dsledku vzajemné
propojenosti. Vystupem ¢innosti Larosierovy skupiny byla tzv. Larosierova
zprava, ktera regulaci a dohled v ramci EU charakterizovala jako zna¢né roz-
tfiSténou a slabou. Zaroven Larosierova zprava nabidla i své shrnuti a stano-
visko k objasnéni pficin financni krize.

V prvni kapitole Larosierovy zpravy'® jsou uvedeny pfic¢iny finanéni kri-
ze a zaroven podrobnéji rozebrana a diskutovana jejich podstata a souvislosti.
Jako pri¢iny finan¢ni krize byly Larosierovou skupinou oznaceny:

1. Nadmérna likvidita
Vétsina svétovych ekonomik prochazela od poloviny 90. let obdobim
ekonomického rlstu, ktery pfispél k vytvoreni iluze o trvalé udrzitelnos-
ti hospodaiské prosperity. Pro uvedené obdobi byl charakteristicky sta-
1y rlst objemu uvérd, coz se projevilo v rapidné rostoucich cenach aktiv

a v nasledné nerovnovaze mezi jednotlivymi segmenty finan¢niho trhu.

Nizka hladina urokovych mér a pfiznivé podminky pro ziskani hypoték

1 Bankovni unie. Evropska unie. Evropska rada. Rada EU [on-line]. [cit. 2018-04-2]. Do-
stupné z: http://www.consilium.europa.eu/cs/policies/banking-union/

7V plném rozsahu zacal fungovat od 4. 11. 2014. Tvoii ho Evropska centralni banka
(ECB) a vnitrostatni organy dohledu ¢lenskych stati EU.

¥ Funguje od 1. 1. 2016. Je tvofen Gstiednim organem pro feSeni krizi v podobé& Jednot-
ného vyboru pro feseni krizi a Jednotnym fondem pro feseni krizi, ktery ma byt pouzit
v piipadé tpadku banky.

" The High-Level Group on Financial Supervision in the EU: Chaired by Jacques de La-
rosiere. 2009 [on-line]. [cit. 2013-04-29]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal mar-
ket/finances/docs/de_larosiere report en.pdf

53


http://www.consilium.europa.eu/cs/policies/banking-union/
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

INVESTOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH

54

napomohly vzniku a posléze nafukovani nemovitostni spekulativni bubli-
ny. Mohutna tivérova expanze v USA byla financovana pfilivem kapitalu
z rozvijejicich se zemi s extrémnimi piebytky platebni bilance. Tyto zemé
masové skupovaly statni dluhopisy USA. Nadmérna, vysoka likvidita na
americkém trhu vedla k poklesu vynosové miry. Rizikové prémie pokles-
ly na sva historickd minima. Zajem investort, ktefi hledali vyss§i vynos,
se presunul bud’ k velmi rizikovym instrumentiim, nebo k instrumentim
se zabudovanym pakovym efektem, které byly Casto vysledkem procesu
sekuritizace. Pocet téchto sekuritizovanych instrumentl na trhu dramatic-
ky rostl a zaroven se zvySovala slozitost a neprihlednost sekuritizacnich
schémat.

Zasadni chyby pfi fizeni rizik

V disledku znacné slozitosti a nepfehlednosti schémat vzniku a samotné
podstaty strukturovanych finan¢nich produkti nedochézelo k adekvatnimu
posouzeni rizika spojeného s témito instrumenty. Testovani stresovych si-
tuaci bylo provadéno pfi Givaze mirnéjsich, nebo dokonce zcela Spatnych
nebo neredlnych predpokladd. Situaci komplikovala i netransparentnost
n¢kterych trznich segmentt. Tyto okolnosti prispély ke zvyseni nejistoty
ohledné uverové kvality protistrany a k podlomeni davéry ve finan¢ni sek-
tor.

Nedostatky v ¢innosti ratingovych agentur

Ohodnoceni nekvalitnich instrumentt ratingovymi agenturami nebylo ade-
kvatni. Hodnota nekvalitnich instrumentti byla nadhodnocena, jejich rizi-
ko naopak nedocenéno. K nedostatecnému hodnocenti rizik piispél fakt, ze
ratingové agentury pii hodnoceni téchto rizik vychazely z historickych dat
z amerického trhu, pficemz tato data neodpovidala aktualni situaci. Také
pouzivany metodologicky aparat neodpovidal specifikiim a charakteru mo-
dernich strukturovanych produkti.

Selhani corporate governance

Pojmem corporate governance 1ze oznacit systém nastroju a prvkd, kterymi
je urcita spoleCnost ¢i firma fizena a kontrolovana. V systému corporate
governance musi byt vzdy pfesné definovana prava a povinnosti mezi ak-
cionafi, vykonnym managementem, statutarnimi organy, zameéstnanci a za-
kazniky. Nicméné v pfedkrizovém obdobi nebyl management firem casto
schopen identifikovat a dostateén¢ zhodnotit vSechna mozna rizika, ktera
mohou souviset se sekuritizovanymi instrumenty. Nedostatky v identifika-
ci a hodnoceni rizik pak logicky vedly k selhanim v fizeni a kontrole samot-
nych spole¢nosti, nebot’ nebylo mozné zajistit vyvazené a plné fungujici
vztahy mezi spole¢nosti a vySe uvedenymi s ni souvisejicimi subjekty.
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5. Selhani regulace a dohledu

Hned z tivodnich slov Larosierovy zpravy je zfejmé, Ze Larosierova skupi-
na na finan¢ni krizi pohlizi a tuto krizi hodnoti jako krizi celého finan¢ni-
ho systému, tedy krizi ¢i selhani trzniho mechanismu. Regulatorni organy
a instituce vénovaly piili§ mnoho pozornosti jednotlivym subjektim a fir-
mam, a to na ukor celku. Zda se tedy, ze regulatorni a dohledové organy
prili§ akcentovaly mikroekonomickou situaci jednotlivych subjektl a za-
roven zanedbavaly makroekonomicky pohled na finanéni trh jako celek.
Likvidité na finan¢nich trzich nebyla vénovana dostate¢na pozornost. Spo-
luprace mezi jednotlivymi regulatornimi a dohledovymi organy nebyla do-
statecné efektivni. Informacni zdroje nebyly mezi jednotlivymi regulatory
dostate¢né navzajem sdileny.

Na zaklad¢€ provedené analyzy pficin a disledkt financni krize doporucila
skupina expertl vedena J. Larosiérem vytvoreni nového Evropského systé-
mu finanéniho dohledu, v ramci kterého je disledné rozliSovan makroobe-
zfetnostni dohled a mikroobezietnosti dohled. Cilem makroobezietnostniho
dohledu je dohliZet na financni systém jako celek, zajistit hladké fungovani
tohoto systému, ale i celé ekonomiky. Cilem mikroobezietnostniho dohledu
je naopak vykonavat dohled a kontrolu jednotlivych finan¢nich instituci za
ucelem ochrany klientd. K postupnému vytvoteni nového Evropského systé-
mu finan¢niho dohledu a nové struktury organti tohoto systému doslo ve dvou
fazich v obdobi 2009-2011.

V ramci makroobezietnostniho dohledu hraje vyznamnou roli Evropska cen-
tralni banka (ECB), mezi jejiz povinnosti patfi analyza financni stability, rozvoj
systému v¢asného varovani a provadéni zatézovych test. Pod zastitou ECB byl
ztizen novy organ s nazvem Evropska rada pro systémova rizika (ESRB?),
jehoz hlavnim tkolem je analyza souvztaznych a dtlezitych makroekonomic-
kych informaci tykajicich se finan¢ni stability s cilem piedchazet a zmirnovat
systémova rizika, pfi¢emz systémovym rizikem se rozumi ,,... naruseni konti-
nuity financ¢niho systému, které mtize mit zavazné negativni dopady na vnitini
trh a realnou ekonomiku. VSechny typy finan¢nich zprosttedkovateli, trhi a in-
frastruktury mohou mit do ur¢ité miry systémovy vyznam...“.*' Zarovei ma

20 European Systemic Risk Board.

21 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1092/2010 ze dne 24. 11. 2010 o mak-
roobezfetnostnim dohledu nad finanénim systémem na urovni Evropské unie a o zfizeni
Evropské rady pro systémova rizika. Brusel, European Commission, 2010 [on-line] [cit.
2013-02-20]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=01J:
C:2001:140:0018:0019:CS:PDF
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ESRB prispét k zabezpeceni efektivniho toku informaci mezi organy mikroeko-

nomického dohledu a informovat pfislusné organy pii vyskytu dalezitych rizik

hrozicich finanénimu systému. Konkrétnéji 1ze tikoly ESRB shrnout takto:

— identifikovat systémova rizika a vysilat v€asna varovani o potencialnich
systémovych rizicich,

— vydavat varovani podle definované rizikové skaly o tom, ktera rizika jsou
vyhodnocena jako vyznamna,

— vytvafet doporuceni a hodnoceni adekvatnosti rozhodnuti Rady EU proti
hrozicim riziktm,

— spolupracovat s ostatnimi organy Evropského systému finan¢niho dohledu,

— koordinovat ¢innosti s mezinarodnimi organizacemi jako napi. Mezinarod-
ni ménovy fond nebo Rada pro finanéni stabilitu.

Pro vykonavani mikroobezietnostniho dohledu nad finan¢nimi trhy byl
vytvoten evropsky systém organi finan¢niho dohledu (ESFS*), ktery by mél
byt tvofen integrovanou siti nékolika evropskych organti dohledu. Dosavad-
ni organy dohledu si zachovaly své pravomoci, nicméné k 1. 1. 2011 byly
ziizeny tii nové evropské dohledové organy, pro oblast bankovnictvi Evrop-
sky vybor pro bankovnictvi (EBAZ), pro oblast kapitalovych trhii Evropsky
vybor pro cenné papiry a trhy (ESMA?*) a pro oblast pojistovnictvi a penzij-
niho pojisténi Evropsky vybor pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi (EIOPA®), a také kolegia organti dohledu pro vSechny nejvyznam-
né&jsi preshranicni instituce. Celoevropské dohledové instituce maji pravni
subjektivitu a pevné definované zakladni cile. Financovani téchto vybort je
zajisténo z vice zdrojii zahrnujicich pfispévky narodnich dohledovych in-
stituci, dotace z centralniho rozpo¢tu EU a jednorazové poplatky placené
trznimi ucastniky.

Evropsky vybor pro bankovnictvi (EBA) pievzal veskeré tkoly a po-
vinnosti Evropského vyboru organt bankovniho dohledu (CEBS). Hlavni cile
Evropského vyboru pro bankovnictvi 1ze shrnout takto:

— posileni mezinarodni koordinace dohledu,

— podpora sblizovani dohledu,

— predchéazeni regulatorni arbitrazi,

— poskytovani poradenstvi institucim EU v oblasti bankovnictvi a plateb,

22 European System of Financial Supervision.

% European Banking Authority (EBA).
24 European Securities and Markets Authority (ESMA).
% European Insurance and Occupational Pensions Autority (EIOPA).
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— poskytovani poradenstvi tykajici se spravy a fizeni spolecnosti, auditu a fi-

nané¢niho vykaznictvi®.

Evropsky vybor pro cenné papiry a trhy (ESMA) se zaméfuje na trans-
parentnost a fadné fungovani trhli s cennymi papiry za rovnych podminek pro
hospodarskou soutéz, a to vSe zaroven pii zajisténi dostatecné ochrany inves-
tort. Evropsky vybor pro cenné papiry a trhy v podstaté piebirda pravomoci
Vyboru evropskych regulatorti (CESR), nicméné v porovnani s CESRem byly
znacné posileny jeho pravomoci zejména v téchto oblastech:

— moznost vypracovat technické normy, které¢ budou pravné zavazné v ¢len-
skych statech EU,

— §ir$i pravomoci v feSeni spord mezi vnitrostatnimi organy,

— vykonavat vyluény dohled v oblasti registrace a dohledu nad ratingovymi
agenturami,

— moznost vydavat zadvazna pravni rozhodnuti, kterymi se piislusSnym organtim
ptikazuje pfijmout konkrétni opatieni nebo zdrzet se ur¢ité¢ho jednani®’.

Evropsky vybor pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(EIOPA) se svou ¢innosti snazi piispét k vyssi stabilit¢ financniho systému,
transparentnosti trhu a finan¢nich instrumenti. Cinnost uvedeného vyboru je
samoziejm¢ také sméfovana k zabezpeCeni ochrany pojisténct a ucastnikil
systému penzijniho pojisténi. Hlavni cile Evropského vyboru pro pojistovnic-
tvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi 1ze definovat takto:

— zvysit harmonizaci v uplatiiovani pravidel pro finan¢ni instituce a trhy

v celé EU,

— zajistit jednotnou regulaci a dohled v ¢lenskych statech,

— ucinng chranit spotfebitele,

— obnovit diivéru ve finanéni systém,

— koordinovat pfipadné reakce dohledovych instituci EU v ptipadé vyskytu
nenadalych situaci®.

Skuteéné velkym problémem je zabezpeceni adekvatniho a efektivniho
dohledu pravé nad velkymi pfeshrani¢nimi institucemi, se kterymi je spojeno

2 European Banking Authority: About us [on-line]. [cit. 2013-02-10]. Dostupné z: http://
www.esma.europa.eu/system/files/2001_009.pdf

2 European Securities and Markets Authority: Frequently Asked Questions [on-line]. [cit.
2013-02-10]. Dostupné z: http://www.esma.europa.eu/system/files/2011_009.pdf

2 European Insurance and Occupational Pensions Authority: About EIOPA [on-line]. [cit.
2013-02-10]. Dostupné z: http://eiopa.europa.eu/about-eiopa/index.html
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znaéné systémové riziko. K minimalizaci tohoto problému by méla piispét
skute¢nost, Ze narodni dohledové organy budou fungovat jako prvni kontaktni
bod pro tyto firmy, zatimco evropské dohledové centrum bude koordinovat
pouzivani spole¢nych standard na Grovni dohledu a bude zajistovat izkou
spolupraci s dal§imi dohledovymi organy®.

Sektorovou harmonizaci v ¢innosti celoevropskych dohledovych institu-
ci zajistuji spolecné organy v podobé Spolecného vyboru evropskych organi
dohledu (Joint Commitee of European Supervisory Authorities), ktery se pie-
devsim zaméfuje na finanéni konglomeraty, ucetnictvi a audit, analyzu mik-
roobezietnostniho dohledu meziodvétvového vyvoje s akcentem na financni
stabilitu, maloobchodni investi¢ni produkty, boj proti prani $pinavych penéz
a vymeénu informaci, a Odvolaci senat (Board of Apeal), jenz rozhoduje o od-
volani fyzickych a pravnickych osob, a to i samotnych dohledovych instituci
proti rozhodnuti celoevropskych organt dohledu.

Kazdodenni rutinni dohledova ¢innost ziistava pievazné v pravomoci na-
rodnich dohledovych uradi, a to s vyjimkou obdobi vyskytu finan¢ni krize,
kdy by bylo mozné, aby nékteré operativni pravomoci ptesly na celoevropské
dohledové instituce. Nicméné¢ je nutné vzit v tvahu, ze dohled v jednotlivych
statech EU vykonavaji riizné organy a instituce, které se vyznacuji odliSnym
stupném samostatnosti, usporadani a i zdroji financovani, coz implikuje i roz-
dilné zptisoby a metody pro provadéni samotného dohledu.

V CR doslo v novém tisicileti k plné integraci regulace a dohledu nad
finan¢nimi trhy do jediné instituce v podobé centralni banky. Touto jedinou
instituci, ktera v CR od roku 2006 provadi regulaci a dohled nad finanénim
trhem, je CNB, jiz Ize povaZovat za soudast celoevropského systému regu-
lace a dohledu uzce spolupracujici s Evropskou radou pro systémova rizika
a evropskymi vybory (EBA, ESMA A EIOPA) provadéjicimi dohled nad fi-
nan¢nimi trhy. Za zésadni zménu oproti minulosti je nutné povazovat tu okol-
nost, ze zatimco diivéjsi vybory CEBS, CESR a CEIOPS vytvarely vykladova
stanoviska, ktera v§ak méla pouze nezdvaznou povahu, nové vzniklé vybory
EBA, ESMA a EIOPA ziskaly vyraznou pravomoc pripravovat navrhy re-
gulacnich technickych a provadécich technickych norem, jez se po schva-
leni Komisi EU stavaji zdvaznymi pro vykon dohledové ¢innosti narodnimi
dohledovymi organy.

29

The High-Level Group on Financial Supervision in the EU: Chaired by Jacques de La-
rosiere. V. Reviewing and Possibly Strengthening the European Systém of Financial Su-
pervision (ESFS). Dostupné z: http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de_laro-
siere_report_en.pdf
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Zarovei maji vybory EBA, ESMA a EIOPA pravomoci k vynucovani od-
povidajiciho uplatiiovani finan¢niho prava EU ve vztahu k narodnim dohledo-
vym organiim. Dokonce dojde-li k néjaké nepfiznivé, krizové ¢i mimotadné
udalosti a narodni dohledové organy nejednaji operativné a efektivné, mohou
EBA, ESMA a EIOPA vydavat piimo vi¢i narodnim dohledovym orgéntim
nebo trznim Ucastnikiim rozhodnuti. Zna¢né rozsahlé pravomoci ziskavaji
EBA, ESMA a EIOPA také v oblasti ochrany klientl pfi prosazovani trans-
parentnosti a spravedlnosti na trhu prostfednictvim koordinace vzdélavacich
programi gramotnosti, stanovovani standardd odborné pfipravy ve finan¢nic-
tvi, vydavani varovani pfed nepoctivymi praktikami poskytovateld finan¢nich
sluzeb, omezeni nepoctivych nebo problematickych finan¢nich aktivit, ale také
v oblasti vytvareni etickych a moralnich kodexti ratingovych agentur.

Na zaklad¢ praveé uvedenych zmén se 1ze domnivat, Ze zmény v uspotradani
dohledovych instituci v rdmci EU odstartovaly proces postupného a vyznam-
né¢ho presunu regulatorné-dohledovych pravomoci z narodnich dohledo-
vych organi na nové celoevropské organy EBA, ESMA a EIOPA s cilem
podstatné zvysit efektivnost regulace a dohledu nad evropskym finan¢nim tr-
hem, a to pfedevsim dohledu nad ¢innosti pfeshrani¢né ptsobicich finan¢nich
instituci a subjektd.

Presun dohledovych pravomoci z narodnich na celoevropské dohledové
organy je také iniciovan ptisobenim trendu sniZzovani po¢tu samostatné ope-
rujicich zejména narodnich dohledovych instituci, vytvaienim jednotnych
integrovanych dohledovych instituci s rozsahlymi a zpravidla nadnarodnimi
pravomocemi, ktery je mozné v ramci EU pozorovat minimalné od pocatku
nového tisicileti. Cely vyvoj — zda se — smétuje k vytvoreni jednotného celo-
evropského regulatorné-dohledového mechanismu, ktery by mél v prostiedi
charakteristickém masivnim rozvojem preshrani¢niho obchodovani a podni-
kéani finan¢nich skupin zajistit efektivni fungovani finan¢niho trhu. Centraliza-
ce dohledu a presun pravomoci v§ak samo o sob¢ toto nezajisti. Ve velké mire
zavisi na kvalité a Gi€innosti nastrojt, opatfeni dohledové politiky, odbornosti
a schopnosti zaméstnanct, praktickych moznostech vynucovani pravomoci,
moznostech pro snizovani nakladi aj.
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Burzovni logika neni to samé
Jjako logika vsedniho dne.
Na burze se nedaji udalosti
predvidat, jen odhadovat.

A. KOSTOLANY?*

Kapitalovy trh mtze existovat bud’ v podob¢ burzy, tedy organizovaného bur-
zovniho trhu, nebo v podobé mimoburzovniho trhu, ktery mtize byt organizo-
vany Ci dnes Cast¢ji neorganizovany. Nejprve se v dalSim textu blize podivame
na burzu, jez miZe byt opravnéné povazovana za nejvyznamnéjsi soucast celé-
ho komplexu finan¢nich trhti. Burzovni trh se vyznacuje nékolika specifickymi
rysy, na néz upozornime, a plni v ekonomice nékolik velice dulezitych funkci,
které zminime. Pfedmétem naseho zajmu bude zejména burza cennych papirti,
jez je nejvyznamnéjsim druhem burzovniho trhu. Na zavér kapitoly si kratce
pfiblizime podstatu mimoburzovniho trhu.

2.1 Burza cennych papirt

Burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovan zvlastni pred-
mét v podob€ investicnich instrumentii za zcela specifickych, pfesné vyme-
zenych podminek. Tyto podminky definuji okruh subjektd, jez maji ptistup
na burzu, druh, charakteristiky a vlastnosti instrumentt, které mohou byt za
urcitych podminek pfedmétem obchodovani, pravidla, postupy a techniky ob-
chodovani a obchodovani vymezuji z hlediska ¢asu a mista.

Pro pivod pojmu ,,burza* existuje n€kolik vysvétleni. Nejcastéji je pojem
burza odvozovan od jména patricijské rodiny Van der Boerse®!, ktera sidlila
v Bruggach. Jednalo se o rodinu, v jejimz domé se konaly schtizky burzovnich
obchodnikt. Z Brugg, kde se zacal zhruba v 15. stoleti v uvedeném smyslu
pouzivat, se pojem burza rozsifil do Antverp a pozd¢ji do celé Evropy. Podle

30 KOSTOLANY, A. Penize a burza: uméni, jak prijit k bohatstvi, Liberec: Mirage, 2007,
s. 286-287.

31 Uvadi se rovnéz jméno Van der Beurse.
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jiného nazoru pochazi slovo burza z feckého slova ,,Bupca‘, coz bylo oznace-
ni pro kozeny méSec. Ten méla ostatné ve svém §titu zobrazen i zminéna rodi-
na Van der Boerse, ¢imz se ob¢ vysvétleni vzajemné nevylucuji. Tieti uvadéné
vysvétleni pivodu slova burza se pokousi dany pojem odvodit ze sttedovékého
slova ,,bursae®, coz bylo oznaceni pro kupecké koleje.

211  Vaznik, historicky vyvoj burz a sou¢asné
trendy v jejich vyvoiji

Burzovni trhy sehravaly, sehravaji a budou sehravat v systému finan¢nich trha
v trznich ekonomikach nezastupitelnou a vyznamnou roli. Je zcela logicke, ze
se tato role, ale i podoba a principy fungovani burzovnich trhti v pribéhu stole-
ti ménily a vyvijely v reakci na probihajici historické, politické a ekonomické
udalosti a souvislosti. Pfiblizme si nyni ve strucnosti genezi svétového burzov-
nictvi od dob jeho pocatkli v obdobi vrcholného, az pozdniho stfedoveku az do
soucasnosti, tj. do pocatku 21. stoleti.

Pocatky burzovnich trhii je mozné hledat jiz ve 12. a 13. stoleti v italskych
meéstech Lucce, Janové, Florencii, Benatkach a Milanu. Za prvni pfedchidce
burz jsou povazovany zpocatku neformalni a nepravidelné schiizky italskych
obchodnikd, které se uskutecnovaly v okoli faktorii*? téchto obchodnikii pobliz
italskych konzularnich dom, tzv. loggii. Obchodovalo se predevsim s cenny-
mi papiry v podobé smének a o néco pozdéji také s dluznimi Gpisy. Rovnéz
zde dochézelo ke sméndm minci jedné mény za jinou. A prave existenci zastu-
pitelného predmétu obchodovani se tyto obchodni schiizky svym charakterem
zacaly odliSovat od klasického obchodu na trhu s béznym zbozim nabizenym
jinym obchodnikiim nebo obyvatelstvu.

Je nezbytné uvést, Ze schiizky obchodnikt v téchto prvopocatcich burzov-
niho obchodu mély pouze neformalni charakter. Burza nebyla formalné orga-
nizovana, neexistovala burzovni legislativa, obchody nebyly standardizovany.
Utastnit obchodu se mohl v podstaté kdokoliv. Postupem ¢asu si viak ob-
chodnici mezi sebou zavadeéli urcitd pravidla pro obchodovani a zaroven zacali
omezovat okruh ucastniki obchodtl a vytvaiet burzovni spolky. Po objeveni
namotnich cest do Ameriky a do Vychodni Indie v 15. a 16. stoleti se centrum
burzovnich obchodti presunulo nejdiive do Brugg a pozdé¢ji do Antverp.

Za ur¢ity meznik ¢i zacatek dalsi etapy burzovnictvi je povazovano posta-
veni reprezentativni burzovni budovy v Antverpach v roce 1531, ktera vSak
nezustala osamocena. V prubc¢hu 16. a 17. stoleti jsou zakladany burzy ve

32 Hist. osada zaloZena za obchodnimi G¢ely.
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Francii (v Lyonu 1546, v Toulouse 1549, v Besanconu 1552, v Rouenu 1556,
v Pafizi 1563, v Bordeaux a v Marseille 1595), v Holandsku (v Amsterodamu
1608), v Anglii (v Londyné v letech 1564-1567), ale i v Némecku (v Norim-
berku a Augsburku pol. 16. stol., v Hamburku 1558, v Kolin¢ nad Rynem
1566, v Liibecku 1605, v Brémach 1614, v Berling az 1716). Tvar burzovnich
obchodi se v pribéhu 16. az 18. stoleti zac¢ina postupné ménit. Burzy dostavaji
institucionalni podobu, vznikaji burzovni kluby a spolky, ¢imz se pfistup na
burzu vyrazn¢ omezuje. Burzovni spolky stanovuji poplatky za ¢lenstvi, za
poskytovani kurzovych informaci, za samotny piistup na burzu. Obchodnici
sdruzeni v burzovnich spolcich si vytvareji piesna pravidla pro obchodova-
ni. Do Cinnosti burzovnich spolkl stat pfili§ nezasahoval kromé samotného
vzniku burzy, ktery byl potvrzen panovnikem pfislusnou listinou. Burzovni
legislativa v takové podobé, v jaké je znama dnes, se vSak zacCala vytvaret az
v pribéhu 19. stoleti.

Pfedmétem obchodovani na prvnich burzach bylo zbozi, sménky?*?, mince
a pozd¢ji rizné druhy dluhopist. Na pocatku 17. stoleti ptichazi ke slovu dalsi
druh cenného papiru — akcie. V tomto obdobi totiz vznikaji na izemi Holandska
prvni akciové spolecnosti, které se zabyvaji ndmoinim obchodem se vzdaleny-
mi zemémi v Asii. Stavba lodi a realizace samotné plavby byly velice naklad-
nymi ¢innostmi, které sice slibovaly v ptipadé uspésného navratu tucny zisk,
nicméné vzdy s vysokym rizikem. Pro uskutecnéni svych zaméru si akciové
spolecnosti musely opatfit velké mnozstvi kapitalu. Jako potvrzeni o poskytnu-
tém kapitalu zacaly akciové spoleCnosti vydavat stvrzenky, které se oznacovaly
jako akcie. V roce 1608 byla zalozena burza v Amsterdamu. A pravé amstero-
damska burza byla prvni burzou, kde se na zacatku 17. stoleti zacalo obchodo-
vat s akciemi Vychodoindické spolecnosti, ktera ziskala od statu monopol na
obchod s Vychodni Indii. V historii burzovnictvi sehrava amsterdamska burza
velice dulezitou roli, nebot’ prvni obchody s akciemi zde umoznily vzniknout
typickému prvku burzovniho svéta, kterym je spekulace a spekulativni obcho-
dy. Vedle promptnich obchodt, které byly na burzach nejdiive vyluéné uzavi-
rany, pozdéji vznikaji a rozvijeji se také terminové obchody. Jednotlivé burzy
se specializuji podle pfedmétu obchodovani. Vznikaji burzy, kde se obchoduje
s cennymi papiry, zbozové burzy, plodinové burzy, popft. i specializované burzy,
kde se obchoduje pouze s ménami (napt. Anglie 18. stoleti).

Za prvni burzovni centra Ize tedy povazovat Belgii, Holandsko, Francii
a s nepatrnym zpozdénim také Anglii, kde jsou prvni burzy zakladany az ve

33 Historické jméno, které potvrzuje konani davnych obchodl se sménkami, si v Patizi
uchoval most nedaleko Louvru nazyvany Most Sméndrnikti (Pont-au-Change).
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2. poloviné 16. stoleti a vétsiho vyznamu po nezbytném procesu tiibeni naby-
vaji az ve 2. poloving, resp. koncem 17. stoleti. Na rozdil od Belgie, Holandska
a Francie vSak pozice Anglie jako svétové mocnosti a finan¢niho centra roste
i v dalSich stoletich a s ni 1 vyznam anglickych finan¢nich instituci. Vrchol pak
Anglie zaziva v 19. stoleti.

Pro vyvoj burzovnictvi 16.—19. stoleti je typicky zcela autarktni, oddéleny
vyvoj, ktery byl zpiisoben zejména obtiznou a zdlouhavou moznosti komuni-
kace, ale mnohdy i politickymi a mocenskymi zajmy. Spojeni mezi jednotlivy-
mi burzovnimi trhy a obchodniky v daném obdobi bylo minimalni, zcela zavis-
1¢ na zdlouhavé a vétsinou problematicky dorucitelné korespondenci. Zasadni
zlom v osamoceném vyvoji burz nastava az v poloving 19. stoleti v souvislosti
s objevem telegrafu. Snadnéjsi a rychlejsi pfesun informaci podnitil pocatek
formovani mezinarodniho finan¢niho trhu.

Ve zbyvajici ¢asti Evropy, popt. svéta, dochazi ke vzniku burz s ur¢itym
zpozdénim vyvolanym specifickymi okolnostmi casto narodniho charakte-
ru. Burzy na uzemi dnesniho Némecka sice zacaly vznikat jiz ve 2. poloviné
16. stoleti a béhem 17. stoleti, ale hraly az do 2. poloviny 18. stoleti zcela mi-
zivou roli. Obchodovalo se zde pouze s ménami a sménkami. Svou roli zde se-
hrala i politicka rozdrobenost Némecka. Ponékud vzrostl vyznam frankfurtské
burzy v souvislosti s aktivitami bankovniho domu Rotschildi ve 2. poloviné
18. stoleti a v 19. stoleti, nicméné uvedena burza stale zlstavala predevsim
dluhopisovou burzou. K podstatnému rozmachu berlinské burzy dochazi az
po sjednoceni Némecka po roce 1871. V této dobé svym vyznamem predstihla
zachovala az do II. svétové valky.

Na tzemi Rakouska-Uherska byla prvni burza zaloZena patentem cisarov-
ny Marie Terezie ze 14. 7. 1771. Hlavnim cilem vzniku rakousko-uherské bur-
zy bylo vytvoreni vetejného trhu pro obchodovani s cennymi papiry, zejména
statnimi dluhopisy. Kromé cennych papiri se na burze obchodovalo také se
sménkami a ménami. Burza byla zakladana s cilem zabranit uzavirani pokout-
nich, tajnych obchodl s cennymi papiry, zavést zakladni jednotna pravidla pro
obchodovani a vytvofit trh, kde by mohly byt umistovany a obchodovany stat-
ni dluhopisy.

Je znamym faktem, Ze newyorska burza (NYSE) byla zaloZena v roce 1792
na Wall Streetu, kde se od poc¢atku obchodovalo s cennymi papiry, zejména se
statnimi dluhopisy. Nicméné NYSE neni nejstar§i americkou burzou. Tou je
burza ve Philadelphii, ktera se specializuje zejména na obchodovani s akciemi
a ruznymi druhy opci a ktera byla zalozena jiz v roce 1790. Primyslova revo-
luce a mohutny rozmach hospodafstvi v prvni poloviné 19. stoleti podnitily
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nartst poctu emisi jak dluhopist, tak akcii. Dalsi burzy byly v USA zakladany
v prubéhu 19. stoleti [napf. Boston Stock Exchange 1834, Chicago Board of
Trade (CBOT) 1848, New York Mercantile Exchange (NYMEX) 1882, Chica-
go Mercantile Exchange (CME) 1898]. V Kanad¢ vznikaji burzy az od 2. po-
loviny 19. stoleti (v Torontu v roce 1852, v Montrealu v roce 1872 nebo ve
Vancouveru v roce 1907).

Ke vzniku burz na tizemi dne$niho Svycarska doslo az v priibéhu 19. sto-
leti. Burza v Zenevé vznikla v roce 1863, burza v Basileji v roce 1875 a burza
v Curychu v roce 1885, piestoze prvni senzalsky fad obsahujici zakladni pravidla
obchodovani s cennymi papiry a komoditami vznikl jiz na pfelomu 17. a 18. sto-
leti. Hlavnim diivodem tohoto zpozdéni v zakladani uvedenych burz byl nedosta-
tek kapitalu, a tudiz malé rozvinutost obchodti s cennymi papiry.

Italie sice dala svétu zacatky bankovnictvi a burzovnictvi, nicméné s ob-
jevenim Ameriky v roce 1492 a s dal$imi zamoiskymi objevy se centrum fi-
nancnictvi presunulo do zapadni Evropy a pozdé&ji také do Anglie, kde vznikly
prvni burzovni budovy a kde burzovni obchod dostal prvni v§eobecné platna
pravidla. Italské burzovnictvi zatim stagnovalo a po dlouha 1éta zaostavalo za
evropskym vyvojem. Burzy jako instituce byly proto na izemi dnesni Italie za-
kladany az v jedné z poslednich vIn v prib¢hu 19. stoleti (napt. burza v Milanu
v roce 1808 a burza v Rimé v roce 1821).

Je s podivem, Zze v Rusku, které bylo povazovano za zaostalou, agrarni
a feudalni zemi jesté na zacatku 20. stoleti, byla burza, kde se obchodovalo se
sménkami a zbozim, zalozena v Petrohradé¢ jiz v roce 1703 snad nejvyznam-
n¢&j$im ruskym carem Petrem Velikym.

Zbytek Evropy a svéta zasahla vina zakladani burz postupné v prubchu
celého 19. stoleti. Jako prvni byla v uvedeném stoleti cisafem Napoleonem I.
v roce 1801 zalozena burza v Bruselu. Burza v Oslu vznikla poté v roce 1819,
burza v Madridu v roce 1831 a burza ve Stockholmu v roce 1863. Na tize-
mi Australie a Nového Zélandu vznikaly prvni burzy az v poslednich 30 le-
tech 19. stoleti (napt. v Sydney v roce 1871, v Melbourne v roce 1885 nebo
v Perthu v roce 1889). Sedmdesata az devadesata 1éta 19. stoleti ostatné pii-
nesla vznik burz také v Japonsku v Tokiu a v Osace v roce 1878, dale v teh-
dejsich Burskych republikach, v dnesni Jihoafrické republice v Johannesburgu
v roce 1887, v Indii v Bombaji v roce 1875, v Chille ve Valparaisu v roce 1892
a v Santiagu v roce 1893, a kone¢né v Mexiku v Mexico City v roce 1894).

V prubchu 19. stoleti dochazi postupné v jednotlivych zemich k vytvore-
ni klasického burzovniho trhu. Trhy cennych papirti zazivaji béhem 19. stoleti
skutecné masovy rozmach. Roste z4jem investorti o akcie, které¢ zaznamenavaji
svij do té doby nejdynamictéjsi rozvoj, stavaji se predmétem divoké burzovni
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spekulace, coz se odrazi i ve zvySeném riziku. Kapitalové trhy a cela ekonomi-
ka se vyvijeji cyklicky a zpravidla byvaji kazdych 7-8 let postizeny krizemi.

Velice negativné byl vcelku uspokojivy vyvoj burzovnich trhl prerusen
I. svétovou valkou. Obchodovani bylo na vétSiné burz pozastaveno nebo sta-
gnovalo, pro ekonomicky vyvoj jednotlivych zemi byl typicky ménovy chaos,
inflace a vysoka zadluzenost. Mezivalecna 20. a 30. 1éta 20. stoleti navazala
na fungovani burzovnich trhi pted I. svétovou véalkou. Zejména pro 20. l1éta
20. stoleti je pak typicky obrovsky rozmach klasického burzovnictvi, ktery
prerusil a ukoncil krach na newyorské burze v fijnu 1929 a nasledna hospodai-
ska krize v letech 1929-1932. Vsechny svétové burzy byly postupné postizeny
hlubokym a dlouhotrvajicim poklesem kurzii a objemt obchodii. Rada inves-
torti utrpéla katastrofalni ztraty a jejich divéra v burzovni trhy byla znicena.
Krizovou situaci na kapitalovych trzich se regulatorni organy a stat snazily ve
30. letech 20. stoleti fesit silnymi, restriktivnimi zasahy do fungovani téchto
trhli, zménou burzovniho zakonodarstvi, omezenim rizikovych a spekulativ-
nich transakci. Svétové klasické burzovnictvi timto dostalo modifikovanou
podobu.

Z krizového vyvoje na prelomu 20. a 30. let 20. stoleti se svétové burzy
stihly do II. svétové valky zotavit pouze ¢astecné. S vypuknutim II. svéto-
vé valky bylo obchodovani na jednotlivych burzach opét pieruseno ¢i znacné
omezeno. Ve skupiné zemi, kde byla po vélce implementovana centralné pla-
novana ekonomika (napt. Ceska republika, Mad’arsko, Polsko), pak jiz nebyla
¢innost burz cennych papirti az do 90. let 20. stoleti znovuobnovena, nebot
v zavedeném typu centralné planované ekonomiky burza v podstaté¢ neméla
své misto, nehrala podstatnéjsi roli, protoze rozdélovani a pierozdélovani fi-
nanc¢nich prostfedki zajistoval statni plan, a nikoliv finan¢ni trh. Pfesto néko-
lik plodinovych burz existovalo bez vétsitho vyznamu i v nékterych centralné
planovanych ekonomikach (napt. Polsko, SSSR).

Vyvoj burzovnictvi v zemich s trzni ekonomikou se po II. svétové valce
v podstaté vyvijel dvéma cestami. V jedné skupin€¢ zemi (napf. Francie, Ra-
kousko, Finsko, Svédsko) byla po II. svétové vélce aplikovana hospodaiskéa
politika zalozena na silnych statnich zasazich do ekonomiky, ktera do urcité
miry omezila ptisobeni trzni ekonomiky, i kdyz tato zde zGstala zachovana,
a taktéz potlacila fungovani a vliv burzovnich trhli. Burzy a kapitalové trhy
viibec v této skupiné zemi sice existovaly, nicméné pii alokaci a realokaci fi-
nanc¢nich prostfedkd hraly zhruba az do 80. let 20. stoleti zcela nepodstatnou,
zanedbatelnou roli.

Ve druhé skupiné zemi (napf. USA, Velka Britanie, Kanada) burzov-
ni trhy navazaly po II. svétové valce na pfedvalecné modifikované klasické
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burzovnictvi. Burzovni trhy zde fungovaly na béznych trznich principech, sice
pod vlivem relativné pfisné regulace, nicméné piesto plnily vyznamnou roli
v trzni ekonomice, a to jak pro makroekonomické, tak mikroekonomické sub-
jekty a Sirokou investorskou vefejnost.

Zcela zasadni zmény ve svétovém burzovnictvi odstartovala 80. 1éta
20. stoleti. Dochazi k renesanci, reorganizaci a k zdsadnim reformam v oblasti
burzovnictvi. Tento zlom vyvolala cela fada soubézné v té dobé ptisobicich
faktord, jako napt. zména uplatiiovanych hospodaiskych politik a systémt re-
gulace a jejich priklon k liberalismu a svobodné trzni konkurenci, masova vina
privatizaci statnich podnikt, zanik centralné planovanych ekonomik v zemich
stfedni a vychodni Evropy, zna¢ny nartst konkurence a finacnich rizik a maso-
vy rozvoj vypocetni a telekomunikac¢ni techniky.

Svétoveé burzovnictvi 90. let 20. stoleti a pocatku 21. stoleti, které proslo
zminénou reformou a zasadnimi zménami, a svétové finan¢ni trhy viibec zis-
kaly zcela novou tvar. Pro tuto tvar jsou typické tyto vyvojové trendy, které
1ze stru¢né objasnit takto:
= Silnad vina elektronizace burzovnich trhu, kterda byla umoznéna tech-

nickou a technologickou revoluci v oblasti vypocetni a telekomunikac-

ni techniky. Charakter a podoba obchodovani na burzach se v dusledku
elektronizace zasadn¢ zménily. Na vétSin€ burz se prestalo obchodovat na
parketu, obchodnici a burzovni zprostfedkovatelé se prestali osobné se-
tkavat. Obchodovani na burze dostalo automatizovanou podobu, a to at
jiz v podobé fyzického automatizované¢ho obchodovani, kde obchodnici
manualné zadavaji obchodni prikazy do pocitacového systému burzy, nebo

v podobé algoritmického obchodovani (jehoz jednou podobou je dnes tak

popularni vysokofrekven¢ni obchodovani), kde vytvoreni, zaslani a vyko-

nani obchodniho piikazu je fizeno vytvorenym programem. Elektronizace
burzovnich trhi zpisobila, Ze role n¢kterych diive nezbytnych ucastnika
obchodovani (naptf. dohodce-senzal nebo runner) byla zcela nahrazena
vypocetni technikou. I na burzach, kde je vyjimecné, vétsinou v omezené
nebo modifikované podob¢ zachovano obchodovani na parketu, je toto ob-
chodovani vzdy masivné podpoieno vypocetni technikou.

= Deregulace, jez znamena opousténi pfisnych, striktnich administrativnich
metod a nastroji regulace a jejich nahrazovani trznimi, liberdlnimi meto-
dami a nastroji. Regulatorni orgédny na konci stoleti a na pocatku stoleti
nového vyrazné omezily své zasahy do fungovani trhu. Doslo k uvolnéni
regulatornich bariér pro pohyb kapitéalu, ale i finan¢nich a nefinan¢nich in-
stituci. Ruku v ruce s deregulaci probihala liberalizace v oblasti finan¢ni-
ho podnikéni, fungovani financnich trhi a pohybu kapitalovych tokt. Je
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nezbytné uvést, ze proces deregulace byl umoznén podstatnymi zménami
v ekonomickém mysleni, ke kterym doslo v 70. a 80. letech 20. stoleti a za-
roven také masivnim rozvojem vypocetni a telekomunikacni techniky ve
stejném obdobi. Samotna deregulace iniciovala a umoznila nastup dalSich
trendti na financnich trzich (napf. vznik novych finan¢nich instrumentt,
internacionalizaci a globalizaci, proces slucovani burzovnich trhi aj.).
Zaroven si je tfeba uvédomit, ze deregulacni opatieni pfispivaji k nartistu
konkurence a plisobi pro i proti trendu dezintermediace. USA zasahla vina
deregulace jiz v 70. a 80. letech 20. stoleti. V 80. letech se pak pielila do
Kanady a do Velké Britanie, kde vyvolala skute¢né zésadni zmény. S ra-
zantnosti téchto zmén koresponduje souhrnné oznacenti ,,Velky tfesk™ (Big
Bang), kterym jsou tyto zmény ve fungovani finan¢niho trhu a instituci ve
Velké Britanii, ke kterym doslo v roce 1986, nazyvany. V zavéru 80. let se
vlna deregulace pfesunula do Francie a do Japonska, kde s sebou rovnéz
pfinesla drastické zmény. O poznani pozvolnéji pak deregulace finan¢niho
trhu a instituci probihala na pfelomu 80. a 90. let a v 90. letech samotnych
ve Svycarsku, Rakousku a Némecku. Turbulence a krizovy vyvoj na bur-
zovnich trzich v zavéru prvniho desetileti 21. stoleti pfispély, zda se, k po-
zastaveni trendu deregulace. Ve snaze eliminovat nékteré negativni vlivy
a faktory, které vyvolaly finan¢ni krizi v roce 2008, pfistoupily regulatorni
organy v poslednich nékolika letech spiSe ke zpfisnéni stavajicich a dopl-
néni dal$ich nastroji regulace. Vyuzivany jsou vSak stale nastroje nepfimé.
Nicméné proces deregulace byl v tomto okamziku zastaven.

V dusledku politickych a ekonomickych zmén v zemich stfedni a vychod-
ni Evropy, ke kterym doslo v samotném pocatku 90. let 20. stoleti, byly
v téchto zemich zaklddany nové burzovni trhy, jejichz vyvoj byl v 90. le-
tech nutné poznamenan nasledné probihajicimi transformacnimi procesy
v téchto ekonomikach. V novém tisicileti je jiz vSak na jednotlivych rela-
tivné mladych burzovnich trzich mozné vysledovat jejich zpravidla odli§né
cile, orientaci, pozici v daném regionu a rozdilné stupné vyvoje.
Terminem sekuritizace lze oznacit proces, v ramci které¢ho dochazi k rela-
tivnimu snizovani objemu finan¢nich prostfedk, jez jsou alokovany pro-
sttednictvim bankovnich tivért, a zaroven k relativnimu zvySovani objemu
finan¢nich prostedkt, které jsou alokovany prostfednictvim cennych pa-
pirt. Cilem sekuritizace je tedy pfeménit neobchodovatelné aktivum (napf.
bankovni Gvér) na aktivum obchodovatelné (dluhopis). Trend sekuritizace,
jenz na financnich trzich probihd jiz od 70. let 20. stoleti, byl vyvolan pfis-
nym bankovnim regulatornim opatienim typu kapitalova pfiméfenost, které
striktné vymezuje rozsah aktivnich operaci banky. Ve snaze ziskat prostor

67



INVESTOVANI NA KAPITALOVYCH TRZICH

68

pro dalsi aktivni ochody, zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu a snizit Giveé-
rové a urokové riziko banka uvéry o stejnych charakteristikach (napt. hy-
potéky, ptijcky na nakup automobili, piijcky na studium aj.) shromazdi do
,,balik®, které proda nebankovni instituci, na niz se nevztahuje bankovni
regulace. Nebankovni instituce na budouci pfijmy z uvéra (splatky) emi-
tuje postupované cenné papiry, které za pomoci investi¢ni banky umisti na
finan¢nim trhu. Pozitivnimi disledky sekuritizace jsou snizeni nakladd na
ziskavani kapitalu, zvySeni likvidity aktiva, snizeni rizika a zvySeni renta-
bility vlastniho kapitalu banky. Za negativni rys sekuritizace 1ze povazovat
mnohdy vysoké transakéni naklady, které jsou spojeny s vytvorenim a pro-
dejem ,,baliku® Gvérti a nasledné s emisi postupovanych cennych papirt,
stejné jako slozitost a mnohdy neprtihlednost celého schématu procesu
sekuritizace.

Mohutny narist poctu obchodovanych instrumenti a objemu s nimi
uzaviranych obchodt, jenz se odrazil v narustu celkové trzni kapitalizace
kapitalovych trht, je diisledkem celé fady okolnosti, mezi které patii vze-
stupny trend ve vyvoji svétové ekonomiky, zvySena poptavka ze strany
institucionalnich investorti, narist po¢tu burzovnich trhli a poctu trznich
segmenttl na nich, vznik novych finan¢nich instrumentt, zvyseni poctu rea-
lizovanych primarnich emisi, sekuritizace, internacionalizace a globalizace
finan¢nich trhti aj.

V reakci na zna¢ny narast finan¢nich rizik v posledni treting 20. stoleti, ale
i na pocatku 21. stoleti vznikaji pribézné zcela nové finanéni instrumen-
ty. Konkrétné v 70. a 80. letech vznikaji riizné druhy opci, financial futures
a inovaci na trhu dluhopist, které investorGim umoziuji zajistit se proti
narUstajicim rizikim na finan¢nich trzich. Vedle zajisténi se proti rizikiim
nabizi vétSina téchto instrumentl investorim zaroven moznost spekulace.
Na prelomu tisicileti se skupina finan¢nich instrumentl rozrista o inves-
tiéni certifikaty, CDO’s, ETF’s, ETN’s a ETC’s, které si v kratkém Case
ziské&vaji zajem Sirokého okruhu investort.

Trend institucionalizace se projevuje tim, Ze zcela rozhodujici roli na své-
tovych kapitalovych trzich sehravaji velci institucionalni investofi, ktefi
spravuji ohromny objem majetku (penzijni fondy, pojistovny, investi¢ni
spolecnosti a fondy). Drobnym investorim dnes jiz na kapitalovych trzich
pfislusi nevyznamna, zcela zanedbatelna role.

Konsolidace finané¢nich instituci se projevuje v neustalém ristu velikosti
téchto instituci a ve snizovani jejich poc¢tu, k cemuz pfispiva jejich slu-
¢ovani, fuze. Tendenci ke konsolidaci finan¢nich instituci se ekonomové
pokouseji vysvétlit bud’ jako dusledek ptisobeni regulatornich opatieni,



KAPITALOVY TRH

nebo trznich sil, nicméné diskuze pokousejici se v plné §ifi objasnit pra-
meny vzniku konsolidace finan¢nich instituci stale pokracuji. Jednim z da-
sledkti konsolidace je, ze finan¢ni instituce stale Castéji existuji v podobé
finan¢nich supermarkett, které pod jednou stfechou nabizeji zcela rizno-
rodé financni sluzby a produkty (napf. pfijimani vkladut, poskytovani Gve-
i, obchodovani s cennymi papiry, emisni obchody, pojistovaci obchody,
spravu majetku, leasingové sluzby aj.), coz jim na jedné strané umoziuje
dosahovat tspor ze sortimentu, synergického efektu, diverzifikace rizika
a urcitych konkurencnich vyhod, nicméné na druhé strané zpravidla zna-
mena narist a problematickou kontrolu naklada.

V poslednich 30 letech se zietelné projevuje tendence k intelektualizaci
pfistupu k obchodovani na finanénich trzich, coz je patrné ve zdiraznova-
ni vyznamu informaci, védomosti, dovednosti a znalosti jako zakladnich
faktorti, které determinuji investortiv tispéch. Fungovani finan¢nich trhti
pojené slozitymi vazbami. Pochopeni a dobra orientace v téchto slozitych
mechanismech si nezbytné vyzaduje odbornych znalosti podstaty fungo-
vani a principti ohodnocovani investi¢nich instrumentli, metod konstrukce
a fizeni portfolia, ale i vSech principt, zakonitosti a souvislosti ve fungova-
ni finan¢nich trhti doplnénych zkusenostmi a praxi.

Cenovi integrace se projevuje velice uzkym cenovym propojenim jednot-
livych kapitalovych trhil a jejich segmentd, které zptisobuje, Ze jednotlivé
segmenty kapitalovych trhii nebo samotné kapitalové trhy jsou udrzovany
ve vzajemné rovnovaze. V zasad¢ tedy neexistuji rozdily mezi cenami jed-
noho instrumentu v riznych trznich segmentech nebo na riznych trzich.
Pokud by se objevily n¢jaké diskrepance mezi cenami urcitého instrumentu
na ruznych trznich segmentech nebo trzich, jsou velice rychle, témét oka-
mzité eliminovany aktivitami ziskovym motivem pohanénych arbitrazéra.
Internacionalizace a globalizace kapitalovych trhi je proces postupného
propojovani a srustani narodnich ¢i regionalnich kapitalovych trhti, ktery
vede k formovani jednotného celosvétového kapitalového trhu. Pritom si je
tieba uvédomit, Ze internacionalizace a globalizace kapitalovych trhii byla
umoznéna deregulaci trhu, v jejimz dasledku doslo postupné k naprosté li-
beralizaci pohybu kapitalu a subjektd mezi zemémi, a mohutnym rozvojem
vypocetni techniky, ktera propojila kapitalové trhy v riznych ¢astech svéta
a umoznila subjektiim z jednoho mista, v jednom okamziku obchodovat na
trzich po celém svété. Uzké propojeni mezi svétovymi trhy viak na druhé
stran¢ piinasi nartst rizika pramenici z faktu, ze pfi pfili§ izkém propojeni
trhit dochazi k rychlému a snadnému §ifeni nervozity, poruch ¢i krizovych
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situaci a projevi z jednoho trhu na druhy, jak jsme toho byli svédkem ne-
jen v piipadé Asijské krize v roce 1997, prasknuti Technologické bubliny
v roce 2000 nebo finanéni krize v roce 2008. Dalsi nevyhodou, ktera plyne
z trendu internacionalizace a globalizace kapitalovych trht, je fakt, ze tés-
néjsi propojeni trhli znamena silnéjsi zavislost jejich vzajemnych pohybt,
coz zasadnim zplGsobem omezuje moznosti diverzifikace systematického
rizika v disledku mezinarodniho investovani.

Dezintermediace je termin, kterym se oznacCuje situace, kdy dochazi
k prelévani stale vétsiho objemu volnych financnich prostfedkd mezi pie-
bytkovou a deficitni jednotkou bez ucasti bankovniho zprosttedkovatele.
Dezintermediace tedy byva chapana jako obchazeni bankovniho systému.
V diisledku dezintermediace je bankovni ivérovani stale Castéji nahrazova-
no pujc¢kami od nebankovnich instituci, coz vede k zesileni konkurence na
finan¢nich trzich. Dal$im projevem dezintermediace je nahrazovani klasic-
kych kontokorentnich uveérti emisemi FRN* nebo nahrazeni emisi ur¢itého
typu dealerskych komer¢nich papirti emisemi ptimych komercnich papirt
urcitého typu. Trend dezintermediace se projevuje i na kapitalovych trzich,
a to snahou obejit se bez nékterych investi¢nich sluzeb poskytovanych ob-
chodniky s cennymi papiry a investicnimi bankami.

Centralizace regionalnich burz v jedinou narodni burzu je trendem, ktery
se na kapitalovych trzich velice silné projevoval zejména koncem 80. let
a v 90. letech 20. stoleti. Da se fici, Ze do jist¢ miry pfedznamenal trend
vzajemného slu€ovani narodnich burz, ktery byl nastartovan hned vzapé-
ti — na sklonku 20. stoleti.

Slucovani a vzajemna spolupriace narodnich burz a vytvareni burzov-
nich alianci a preshrani¢nich obchodnich systémi (napif. EUREX v roce
1998, NOREX v roce 1999, EURONEXT v roce 2000, NYSE Euronext
v roce 2007, NASDAQOMX v roce 2008, CEESEG v roce 2010) je mo-
tivovana snahou snizit transakéni naklady spojené s obchodovanim, Iépe
a snaze celit mezinarodni konkurenci, zvysit likviditu obchodovanych in-
strumenttl, nabidnout investortim dalsi investi¢ni pfilezitosti, zajistit do-
stateCnou diverzifikaci rizik, zvysit transparentnost obchodovani diky har-
monizaci pravidel pro obchodovani a zabezpecit co nejefektivnéjsi alokaci
a realokaci volnych finan¢nich prostiedk.

Vedle tradi¢nich finan¢nich center (New York, Londyn, popf. Patiz, Frank-
furt) vznikaji a roste vyznam dalSich finan¢nich center (zejména Ja-
ponsko, Cina — zvlasté Sanghaj a Hongkong, Sen-&en, Indie), které tvori
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protivahu a zaroven konkurenci pivodnim tradi¢énim finanénim centrim.
Teritorialni struktura svétového kapitalového trhu doznava podstatnych
zmeén.

Prvni udélosti a vyvoj kapitalovych trhti, ke kterym doslo na pocatku nové-
ho tisicileti (napt. realizované slouceni NYSE Group s EURONEXTem nebo
slouc¢eni NASDAQu se skupinou severskych burz OMX), davaji tusit, Ze tren-
dy internacionalizace a globalizace, proces vzajemné spoluprace a slu¢ovani
burzovnich trhli a vytvateni novych finan¢nich instrumentd a produktii budou
¢i na kapitalovych trzich — institucionalni investofi (bankovni instituce, fon-
dy kolektivniho investovani, penzijni fondy a pojistovny) jesté upevni svou
dominantni pozici. Fyzické i algoritmické automatizované obchodni systémy
budou dale zdokonalovany, inovovany a modifikovany ve snaze nabidnout
investortim dal$i moznosti a varianty obchodovani. Predmét obchodovani na
burzach se bude dale rozsifovat, jak co se tyka mnozstvi, tak zejména struktury
obchodovanych instrumentd.

Poté, co jsme ve strucnosti nacrtli historickou genezi svétového burzovnic-
tvi od jeho pocatkdl do soucasnosti véetné¢ nékolika nejvyznamnéjsich trenda
v jeho vyvoji v poslednich letech, obratme nyni ve svém exkurzu do historie
burzovnictvi pozornost ke vzniku a poc¢atecnimu vyvoji prvni burzy v Praze.
Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry vznika az se stoletym zpozdénim
za burzou ve Vidni, coz bylo ¢aste¢né zptisobeno zdmérnym potlatovanim
ceskych podnikatelskych z&jmut a snah v rdmci mnohonarodnostniho Rakous-
ka-Uherska, ¢astecné pak také niz§im stupném hospodaiského rozvoje stiedo-
evropského a vychodoevropského regionu.

Prazska bursa pro zbozi a cenné papiry byla zaloZzena dne 23. 3. 1871% na
zakladé povoleni udéleného rakouskym ministrem financi a obchodu po pired-
chozim souhlasu obchodni a Zivnostenské komory. Vzniku Prazské bursy pro
zbozi a cenné papiry predchazelo nékolik desetileti soustavnych pokusti a snah
ze strany ¢eskych obchodnikl a podnikatelt ziskat povoleni k zaloZeni burzy
v Praze. Pro dlouhé roky bylo dosazeno pouze toho, Ze od roku 1855 fungovala
ve Slikové palaci na Narodni tfidé prozatimni burza, kde se viak obchodovalo
pouze se sménkami a ménami.

Svou ¢innost Prazska bursa pro zbozi a cenné papiry zahdjila 17. dubna
1871. Burza nejprve sidlila v ulici Na Ptikopech, pozd¢ji se prest¢hovala do

3 Pro srovnani: vznik burzy ve VarSavé se datuje do roku 1817, vznik burzy v Budapesti
do roku 1864 a burzy v Lublani do roku 1924.
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Hybernské ulice do palace Anglobanky.*® Ve 30. letech 20. stoleti byla Prazska
bursa pro zbozi a cenné papiry nejprve umisténa v pronajatych mistnostech
v palaci Ceské banky ve Vodi¢koveé ulici 39, nez v roce 1938 piesidlila do no-
vého Bursovniho palace na Hooverové tfidé. O vznik Prazské bursy pro zbozi
a cenné papiry se vyznamné zaslouzil obchodni spolek Merkur pod vedenim
velkoobchodnika s cukrem Aloise Olivy. Obchodovani na Prazské burse pro
zbozi a cenné papiry bylo jak v dobach Rakouska-Uherska, tak za 1. republiky,
ale i v obdobi Protektoratu Cechy a Morava upraveno pivodnim bursovnim
zékonem ¢. 67/1875 z 1. dubna 1875. Burzovni seance se konaly denn¢ kro-
m¢e nedéle. Na burze se obchodovalo zejména se statnimi, ale i dalSimi druhy
dluhopist (tzv. ukladaci hodnoty), ale i s akciemi (tzv. dividendové hodnoty)
¢eskych podniki, s ménami, se zemédelskymi plodinami a ostatnim zbozim
(napf. sbératelské mince, drahé kovy). Pozdé&ji v roce 1892 poté, co byla v Pra-
ze zalozena samostatna plodinova burza, se obchod se zemédélskymi plodina-
mi a mlynskymi vyrobky pfesunul na tuto plodinovou burzu.

Po celé obdobi, kdy byly Cechy souéasti Rakouska-Uherska, zaujimala
prazska burza vedle videnské a budapestské burzy druhotfadé misto. Dokonce
doba obchodovani na prazské burze navazovala na konec burzovnich seanci ve
Vidni. Proto také krach na burze ve Vidni v roce 1873 poznamenal negativné
a na dlouhou dobu také prazskou burzu. Lepsi ¢asy pro prazskou burzu pfi-
nesl az rozvoj ¢eského primyslu a bankovnictvi v 90. letech 19. stoleti, ktery
podnitil zajem investorti o akcie ¢eskych podnikl. V podfizeném a nevyznam-
ném postaveni vSak prazska burza zistala az do rozpadu Rakouska-Uherska,
presnéji feceno az do I. svétové valky, kdy byly 27. cervence 1914 vSechny
burzy na tizemi Rakouska-Uherska uzavieny. Soukromé obchodovani pfi ne-
oficialnim kurzu bylo poté ve Vidni a v Budapesti tolerovano, nikoliv vsak jiz
v Praze. ¥

Po I. svétové valce bylo obchodovani na Prazské burse pro zbozi a cenné
papiry opé€t zahajeno 3. unora 1919. V dasledku provadéné ménové odluky
vytvorené a realizované ministrem financi Aloisem Rasinem byla vSak jiz
26. tnora 1919 burza opét uzaviena. Obchodovani bylo nasledn¢ povoleno az
4. srpna 1919. Provedena radikalni ménova reforma zasadnim zptsobem pii-
spéla ke stabilizaci ménovych, finan¢nich a posléze i hospodarskych pomért

3¢ 20 let Burzy cennych papiri Praha. PSE. Historie prazské burzy [online]. [cit. 2013-12-
28]. Dostupné z: http://20let.pse.cza MUSILEK, P. Financni trhy: instrumenty, instituce
a management. Dil 2. Praha: Vysoka $kola ekonomicka, 1996, s. 676.

KASPAR, J. Prazské bursovni papiry 1924. Prirucka pro kapitalisty a bursovni intere-
senty. Praha: nakladatel Josef Kaspar, 1924, s. 15.
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v povéleéném Ceskoslovensku, coz bylo velmi pozitivné hodnoceno zahra-
ni¢nimi investory. Kapital z téchto zemi se postupné zacal stéhovat do stabil-
ni ¢eské ekonomiky na prazskou burzu, kde se obchodovaly akcie kvalitnich
ceskych firem, o nichz v té dobé panoval nazor, Ze jsou podhodnoceny. Piiliv
kapitalu, zajem investorti a nasledna vzestupna tendence na prazské burze tr-
vala zhruba od roku 1923 do roku 1929. Poté doslo k otoceni trendu. Krach na
newyorské burze v fijnu 1929 a nasledna hospodarska krize zasahly postup-
né vétsinu svétovych burz. Prazska burza nebyla vyjimkou. Konec roku 1929
a nasledujici rok 1930 odstartovaly nepfiznivé obdobi stagnace a deprese na
prazské burze nasobené stale vice znekliditujicim mezinarodnim politickym
vyvojem. Toto obdobi trvalo az do pocatku roku 1933, kdy v pribéhu roku
doslo k urcitému oziveni nejprve na trhu akcii a pozdéji i na trhu dluhopist.
Vzestupna burzovni tendence pokracovala poté i v roce 1934 a v nasledujicich
nékolika letech zhruba do prvniho ¢tvrtleti roku 1937. Poté zacina vyvoj na
prazské burze negativné¢ ovliviiovat zhorsujici se mezinarodni politicka situace
a udalosti (napf. anslus Rakouska).

Navzdory tomuto nepiiznivému vyvoji doslo 6. dubna 1938 k slavnostni-
mu otevieni nového Bursovniho palace na tehdejsi Hooverové tfidé (dnesni
Wilsonova ulice), ¢imz byla uspésné zavrSena vice nez desetileta snaha posta-
vit distojné, reprezentativni sidlo pro Prazskou burzu pro zbozi a cenné papiry.
Hned dalsi den po otevieni nového Bursovniho paldce v ném bylo zahajeno
obchodovani.

Obchodovani na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry bylo pozastave-
no 21. zati 1938 v souvislosti s Mnichovskou dohodou. Vefejné obchodovani
bylo nahrazeno soukromym obchodem zprostiedkovavanym mistopiiseznymi
dohodci. Novy Bursovni palac byl doc¢asné uzavien.

Soukromé obchodovani prostiednictvim mistoptiseznych dohodcii probi-
halo do poloviny bfezna 1939. Poté byla tato forma obchodovani docasné na-
hrazena ,,pololegalnim* a znaén¢ netransparentnim obchodovanim s akciemi
v kavarnach bez ucasti dohodct. Tento druh obchodovani byl velmi kritizovan,
dokonce i ze strany protektoratnich ufadl a instituci. Proto bylo prosazeno
znovuobnoveni poloufedniho obchodovani s cennymi papiry za ucasti dohod-
ct od 3. ¢ervence 1939. Samotna Prazska bursa pro zboZzi a cenné papiry pak
byla opét pln¢ oteviena od 10. listopadu 1940 a zac¢lenéna mezi burzy Tte-
ti fiSe. V porovnani s mezivalecnym vyvojem vSak obchody s akciemi byly
zhruba pétinové, s dluhopisy pak méné nez desetinové. V obdobi Protektoratu
Cechy a Morava byly na burze vyrazné omezeny liberalni, trzni principy jejiho
fungovani a jeji personalni obsazeni bylo ovliviiovano rasovymi predpisy. Jiz
od roku 1939 probihal na parketu prazské burzy proces vnitini arizace. V srpnu
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1943 byla budova prazské burzy zabrana pro potieby Diisseldorfské opery.
Burza se musela pfemistit do dnesni ulice Politickych véznt do palace Narod-
ni banky pro Cechy a Moravu. V lednu 1945 byla v burzovnim paléci ziizena
vojenska nemocnice. V kvétnu 1945 byl sice Bursovni palac vracen burze,
nicmén¢ obchodovani jiz nebylo v letech 1945-1948 obnoveno. V roce 1948
byla budova burzy znarodnéna, majetek a inventaf zpenézen a cenné sochy
darovany Narodni galerii. Historie Prazské bursy pro zbozi a cenné papiry se
timto po necelych 80 letech uzavtela.

Ztizovatelem Prazské bursy pro zbozi a cenné papiry bylo ministerstvo
financi a obchodu. Fungovani a organizaci burzy upravovaly stanovy, které
schvaloval ministr financi a obchodu. Fungovani burzy fidila Prazska bursovni
komora, ktera se skladala z 24 radq, kteti byli voleni na dobu 3 let. Statni dozor
nad prazskou burzou vykonavali stanoveni ministersti a odborovi radové mi-
nisterstva financi a pfimo na misté pak ministrem financi jmenovany bursovni
komisaf, ktery musel byt vzdy pfitomen pii jednani organti burzy a zaroven
dohlizel na konani burzovni seance.*

Burzovni obchody na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry byly uzavi-
rany za osobni UcCasti burzovnich dohodcii oznacovanych jako senzalové.
Kromé senzalti méli pristup na Prazskou bursu pro zbozi a cenné papiry Cle-
nove, ktefi byli alesponi 3 roky nepfetrzité majiteli burzovni vstupenky, déale
navstévnici, ktefi byli rovnéz majiteli vstupenky, nicméné nenabyli ¢lenstvi,
dale zmocnénci neboli zaméstnanci firem nebo osob zastoupenych na burze,
dale hosté, kteti méli pfistup na burzu na zakladé denni vstupenky, a samoziej-
m¢ Ufednici a zaméstnanci burzy.** Podle vy$e zminéného burzovniho zdkona
byly z obchodovani na prazské burze vylouceny Zeny, osoby, které nemély
pravo samostatné spravovat sviij majetek, osoby v konkurzu, resp. odsouzené
za zavinény upadek a jedinci, ktefi nesplnili zavazky vyplyvajici z burzovnich
obchodt.

Burzovni seance s cennymi papiry se ve 30. letech 20. stoleti oficialné ko-
nala pouze od 11.30 do 12.30 hodin (v roce 1924 to bylo od 11 do 12 hod.)*.

33 KASPAR, I. Ceskoslovenské burzovni papiry 1937-1938. Prirucka pro kapitalis-
ty a bursovni interesenty. Praha: nakladatel Josef Kaspar, XII. ro¢nik, 1937, s. 17-18
aNOVOTNY, J., SOUSA, J. Instrument germanizace velkého podnikani v protektoratu
Cechy a Morava? Acta Oeconomica Pragensia [online]. 2008, ro¢. 16, &. 1, s. 74-75.
ISSN 0572-3043. DOI: https://doi.org/10.18267/j.a0p.22

MUSILEK, P. Financni trhy: instrumenty, instituce a management. Dil 2. Praha: Vysoka
skola ekonomicka, 1996, s. 680.

KASPAR, J. Prazské bursovni papiry 1924. Prirucka pro kapitalisty a bursovni intere-
senty. Praha: nakladatel Josef Kaspar, 1924, s. 15.
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Pro obchodovani s ménami a dal$im zbozim byl stanoven cas od 12 do 13
hodin. Stanovena doba vsak byvala v obou pfipadech neztidka pfekracovana.*!

Na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry bylo mozné obchodovat:

Ve Sraiiku, kde obchod probihal vyluéné prostfednictvim burzovnich sen-
zalt (dohodct), kteti pasivnim zplisobem zprostiedkovavali obchody, coz
znamena, ze nemohli uzavirat obchody na sviij ucet. Za zprostiedkovani
obchodu nalezelo senzalim dohodné*. Pocet senzalii na burze byl pies-
né stanoven, nicméné burzovni komora ho mohla zménit. Senzalové byli
jmenovani stanovenymi organy na zaklad¢ splnéni pfisnych pozadavki
a slozeni ptedepsanych zkousek z pravnich piedpist a teorie obchodovani.
V obdobi 1. republiky se o misto senzala mohl uchazet pouze ceskosloven-
sky statni obcan, kterému bylo alespon 24 let, vedl bezuhonny zivot a byl
ve volné spravé svého jméni. Zaroven musel kazdy senzal slozit vysokou
kauci (ve 30. letech to bylo 100 000 K¢).** Kazdy senzal mohl zprosted-
kovévat jen obchody s jemu pfidélenymi investinimi instrumenty. Pied
zahajenim obchodovani senzal shromazd’oval limitované nebo nelimitova-
né pisemné prikazy k nakupu nebo prodeji s uvedenim druhu a mnozstvi
cenného papiru. Senzalové poté ve specidlni mistnosti porovnali nabidku
s poptavkou, stanovili zahajovaci kurzy nebo taxace* a previsy bud’ nakup-
nich ptikazl (+), kdy senzal hlasil, Ze méa penize, nebo prodejnich piikazi
(), kdy senzal hlasil, Ze ma zbozi, které pozdé&ji zvetejnili na parketu (ve
Sraiiku) burzy. Béhem vymezené burzovni doby pfijimali senzalové dalsi
prikazy k nakupu ¢i prodeji, na zdkladé nového porovnani nabidky a po-
ptavky vyhlaSovali nové kurzy, které se opét zapisovaly na tabuli. V po-
sledni ¢tvrthodiné se vytvarely zavérecné kurzy.

V kulise obchodovani probihalo pfimo mezi ¢leny burzy bez ti€asti senza-
4. Obchodovalo se zde s nékterymi oficialné kdtovanymi akciemi ¢eskych
podnikil (napf. Poldi, Skoda, K¥izik) a bank (napf. Zivnobanka). Uréeny
ufednik nékteré z prazskych bank zde plnil funkci kulisiera, ktera spocivala
v tom, Ze zaznamenaval dohodnuté kurzy. Kulisiér tedy na rozdil od senza-
la pouze aranzoval, organizoval obchod s cennymi papiry, tedy nepfijimal
prikazy, neparoval je a nestanovoval kurz, nybrz jak bylo fec¢eno, pouze ho
evidoval. V kulise rovnéz probihal obchod s cennymi papiry nekétovanymi,
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pro néz se pouzivalo oznaceni exoty, které sice na burzu oficialné nepatiily,
nicmén¢ obchod s nimi byl trpén Prazskou bursovni komorou a burzovnim
komisafem. Soukromy obchod s exoty probihal velice kratce (od 11.15 do
11.30 hod.) mezi ¢leny burzy a zastupci bank licitaci bud’ pfimo, nebo pro-
stfednictvim agenta, ktery mohl obchodovat i na vlastni ucet.

Veskeré obchody uzaviené na prazské burze bylo mozné podle zptisobu
vypotadani rozdélit na: k usporadani a ptimé. Jako obchody k usporadani byly
oznacovany vSechny obchody uzaviené na prazské burze. Jejich vyporadani
zabezpecovala Prazska sti¢tovaci banka. Jako pifimé obchody se oznacovaly
obchody uzaviené mimo burzu, jejichz vypotadani si vyfizovaly mezi sebou
zucCastnéné strany. Kromé béznych promptnich obchodt bylo na prazské bur-
ze mozné uzavirat i urCity druh terminovych obchodl zprostiedkovavanych
agenty (prémiové obchody, obchody stravné a obchody prolongac¢ni). Veskeré
uzaviené burzovni obchody podléhaly danové povinnosti, o kterou se obé zu-
Castnéné strany obchodu délily. Spory plynouci z burzovnich obchodl rozho-
doval Burzovni rozhod¢i soud.

Povoleni k ziznamu (kétaci) akcii na burze udélovalo ministerstvo finan-
ci na doporuceni Prazské bursovni komory, a to po celé obdobi 1. republiky
i protektoratu. Pro pfipusténi akcii k obchodovani na Prazské burse pro zbozi
a cenné papiry byly stanoveny tyto podminky:

1. minimalni doba trvani spolecnosti (u penéznich spole¢nosti 2 roky, u pri-
myslovych spole¢nosti 4 roky),

2. minimalni vyse splacen¢ho akciového kapitalu (u penéznich spolecnosti
alesponl 10 mil. K¢, u primyslovych spolecnosti alespon 2 mil. K¢),

3. minimalni doba vyplaty dividend (u pen¢znich spolecnosti 2 roky, u pru-
myslovych spoleénosti 3 roky).*

Nutno poznamenat, ze tfeti podminka nebyla vzdy (zejména v obdobi
hospodarské krize) striktné¢ dodrzovana. Emitenti kétovanych cennych papirt
méli povinnost platit ro¢ni zdznamné, tedy piispévek vymérovany Prazskou
burzovni komorou. U statnich dluhopisti nebylo zaznamné vyzadovéno.

Obchodovani na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry bylo po celou dobu
jeji existence zalezitosti uzkého okruhu profesionalti. Obchodovani s cennymi
papiry se v mezivale¢ném Ceskoslovensku soustfed’ovalo téméf vyluéné na
Prazskou bursu pro zbozi a cenné papiry. Soukromy obchod s cennymi papiry

% KASPAR, J. Ceskoslovenské burzovni papiry 1937-1938. Prirucka pro kapitalisty
a bursovni interesenty. Praha: nakladatel Josef Kaspar, XII. ro¢nik, 1937, s. 19.

76



KAPITALOVY TRH

mél mizivou roli, kterd nepatrné vzrostla mezi lety 1938—1940 z divodu do-
casného uzavteni burzy. Investovani do cennych papirti nebylo mezi obyvatel-
stvem rozsifeno, at’ jiz z diivodu malé informovanosti, neznalosti, nebo nedo-
statku kapitalu.

Uzavfenim Prazské bursy pro zbozi a cenné papiry v roce 1945 a jeji likvi-
daci v roce 1948 byla ¢innost ¢eského burzovnictvi pferusena az do pocatku
90. let 20. stoleti, kdy bylo postupné zrealizovano nékolik nezbytnych kroki
k znovuobnoveni eského burzovniho trhu. Tato snaha byla zavrSena 6. dubna
1993, kdy bylo na Burze cennych papird Praha zahajeno obchodovani s dlu-
hopisy a akciemi, ke kterym se v relativné kratké dob¢ ptidaly i podilové listy
a v novém tisicileti pak také postupné investicni certifikaty, financial futures,
warranty, kupony a pozdéji ETF’s.

21.2 Burza - pojem, funkce a vyznam

Jednotnd, vSeobsaznd a neménna definice burzy neexistuje. V priibéhu casu
totiz dochazi k jejimu vyvoji a proménam s tim, jak se vyviji a méni tvar sa-
motného burzovniho trhu. S respektovanim toho, co dosud bylo a jesté bude
feceno, se tedy mizeme pokusit burzu vymezit jako zvlastnim zpisobem
organizované shromdzdéni subjekti, které se osobné tvaii v tvar schazeji na
presné vymezeném misté (prezencni burza) nebo jsou propojeny prostiednic-
tvim pocitacové sité bez osobnich schizek (elektronicka burza) a které ob-
choduji s piesné vymezenymi instrumenty (napt. akcie, dluhopisy, podilové
listy, komodity, derivaty devizy), pfesné vymezenym zptisobem, podle piesné
vymezenych pravidel a v pfesn€ vymezeném cCase.

Zastavme se nyni u jednotlivych specifickych ryst burzy podrobnéji.
V prvni fad€ si je nutno uvédomit, ze burza je organizovanym trhem, coz
znamenad, ze jeji fungovani je na rozdil od nékterych dalsich typh trhii presné
vymezeno burzovnimi zdkony, predpisy a pravidly, které musi byt striktné do-
drzovany. K organizovani burzovnich obchodi je navic nutno ziskat povoleni
(licenci) od pfislusného regulatorniho organu.

Okruh subjektt, které se mohou pfimo uc€astnit obchodovani na burze, je
velice striktn¢ vymezen. Burzy jsou zpravidla organizovany na €lenském prin-
cipu, coz znamena, ze pfimy pfistup na burzu maji pouze clenové burzy. Necle-
nové burzy se obchodovani na burze nemohou piimo ucastnit, musi vyuzit slu-
zeb nékterého z ¢lent. Rozhodnuti o piijeti urcité¢ho uchazece za ¢lena burzy
je plné v kompetenci burzy, resp. jejiho piislusného organu (napi. burzovni ko-
mory nebo burzovniho vyboru pro ¢lenstvi). Uchaze¢ o ¢lenstvi musi vyhovét
veskerym pozadavkliim na Clena ze strany burzy a platit clenské poplatky.
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Piimymi ucastniky obchodovani na burze tedy mohou byt ¢lenové burzy —
¢lenské firmy, které prostfednictvim svych zastupci (pouziva se také obecny
termin burzovni obchodnici) uzaviraji obchody, a burzovni zprostiedkova-
telé, kteti v aktivni nebo pasivni roli napomahaji uzavirani obchodt. Burzovni
zprostiedkovatel v pasivni roli je ozna¢ovan jako dohodce, popt. senzal. Jeho
ukolem je v systému fizeném piikazy shromazd'ovat nakupni a prodejni piika-
zy, tyto piikazy parovat a stanovovat kurz. Dohodce sam neuzavira obchody.
Jde v podstaté o ufednika burzy, ktery obchodovani zabezpecuje po technické
strance. Naopak burzovni zprostfedkovatel v aktivni roli je nazyvan tvircem
trhu (angl. market maker). Objevuje se v prezencnim systému fizeném cenou
i v jeho elektronické podobé. Hlavnim ukolem tviirce trhu je neustale pro vy-
mezené cenné papiry kotovat ndkupni a prodejni kurzy, za které je ochoten
obchodovat. Uzavirat miize zpravidla obchody jak na vlastni, tak na cizi ucet.
Svou ¢innosti tvlrci trhu dodavaji cennym papirim likviditu.

Jako nepiimé tcastniky obchodovani na burze lze oznacit vSechny inves-
tory, kteti maji zdjem kupovat nebo prodavat cenné papiry na burze, nicméné
nejsou ¢leny burzy, a proto na ni nemaji pristup. Obchodovat s cennymi papiry
na burze tedy tito investofi mohou pouze nepiimo, a to prostiednictvim bur-
zovniho obchodnika — ¢lena burzy.

Predmét obchodovani, tedy presnéji instrumenty, které jsou predmétem
burzovniho obchodu, musi byt vzajemné zaménitelné a zastupitelné. Tuto
podminku splituji napi. cenné papiry z jedné emise nebo penize. Aby predmét
obchodovani na burze splnil uvedenou podminku zastupitelnosti, je nezbytné
pfesné vymezit a sjednotit jeho vlastnosti a obchodované mnozstvi. Predmét
obchodovani tak podléha standardizaci, tj. ustaleni, sjednoceni jeho vlastnos-
ti, podoby, a to jak z kvalitativniho, tak z kvantitativniho hlediska. Konkrétné
to znamend, Ze cenné papiry stejného druhu, z jedné emise, od jednoho emi-
tenta, maji stejnou jmenovitou (nominalni) hodnotu, stejné ¢iselné oznaceni,
jsou s nimi spojena stejna prava a povinnosti, stejné zptisoby a moznosti ob-
chodovani, stejnd minimalni obchodovatelna mnozstvi (loty), stejny zptsob
stanoveni kurzu, stejny zptisob vypotadani apod. Pro pfedmét obchodovani na
burze je dale typické, ze neni obchodovani na burze pritomen.

Fungovani burzy, zptsoby, techniky a pravidla obchodovani na burze
presné vymezuje pfislusnd burzovni legislativa®, stanovy burzy, burzovni
fad a dalsi burzovni predpisy (napf. Pravidla obchodovéani). Uvedené zéako-
ny a predpisy presné definuji rozsah ¢innosti burzy, burzovni organy a jejich
pravomoci, prava a povinnosti ¢lent burzy a emitentl cennych papird, zptisob

%V CR je to zdkon & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.
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obchodovani, druhy obchodi, které je mozné uzavirat, zptisob stanoveni kurzt,
pravidla pro vyporadani obchodt, druhy a vysi placenych poplatkt, pozadavky
na koétaci cennych papirt na jednotlivych trznich segmentech, zptisob tvorby,
kalkulace a zvefejiiovani indext, druhy zvefejiiovanych informaci a zptisob
a podobu jejich distribuce, pribéh rozhod¢iho fizeni a organ rozhodujici spory
a mnoho dalSich burzovnich zalezitosti.

S masovym pfechodem z prezen¢ni burzy na burzu elektronickou ztraci
castené mistni vymezeni burzy sviij obsah a vyznam. Obchodnici, popf. tvir-
ci trhu jsou vzajemné propojeni pocitacovou siti, a proto se vzajemna osobni
setkani a domlouvani se na cené zpravidla nekonaji. Nicméné stéle i v piipadé
elektronické burzy existuje burzovni budova nebo budovy, ve kterych je sou-
stiedéno pocitacové zpracovani objednavek, koncentrace poptavky a nabidky,
shromazdéni, zpracovani a nasledna distribuce nejriiznéjsich burzovnich infor-
maci a ve kterych sidli burzovni organy.

Obchodovani na burze je velice striktné¢ vymezeno z ¢asového hlediska.
Jsou pfesné stanoveny burzovni dny, tj. dny, ve kterych se bude moci obcho-
dovat, ale také hodiny, ve kterych je mozno uzavirat obchody nebo pouze za-
davat ptikazy. Kazda burza vyhlasuje sviij kalendai nebo piehled burzovnich
dni, ktery podéava piesnou informaci o rozvrzeni burzovnich dni v daném roce
a svij harmonogram burzovniho dne, jenz obsahuje ptesny casovy rozvrh bur-
zovniho dne s ohledem na druhy provadénych obchodii a ¢innosti, které mo-
hou subjekty tcastnici se v urcité funkci obchodovani na burze provadét.

Burza je vyznamnou, nedilnou soucasti systému finan¢nich trhti, které se-
hravaji stézejni roli v kazdé trzni ekonomice. Jako soucast systému financ-
nich trhi plni burza v trzni ekonomice nékolik nezastupitelnych funkci, jejichz
oslabeni nebo nenaplnéni okamzité vnasi problémy a vykyvy do hladkého fun-
govani a vyvoje finan¢nich trhd, ale i celé ekonomiky. Vzhledem k tomu, ze je
burza soucasti finan¢niho trhu, funkce, jez plni, se z velké ¢asti kryji s funk-
cemi, které plni také finan¢ni trh jako celek. Nekteré funkce (napt. spekulace)
jsou vsak zcela typické praveé pro burzovni trh. Ve fungujici trzni ekonomice
tedy plni burza tyto zakladni funkce:

1. Obchodni funkce, resp. funkce likvidity
Na burzovnim trhu ma soucasny majitel ur¢ité¢ho instrumentu moznost tento
instrument kdykoliv prodat za cenu, ktera je vysledkem stfetu nabidky a po-
ptavky po tomto instrumentu, pfi¢emz zména majitelil instrumenti je v pod-
staté pocetn¢ neomezend. Burzovni trh zajistuje obchodovatelnost a likviditu
instrumentd, tedy moznost jejich pfemény na hotovost, a to na bezproblémo-
veé fungujicich trzich s minimalnimi transakénimi néklady. Likvidita inves-
ticnich instrumentt je investory pozitivné cenéna. U likvidnich instrumentd
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investofi nepozaduji vyssi vynos v podobé prémie za nelikviditu, coz pfispi-
vé ke snizeni nakladd pro emitenta. Pokud by obchodovatelnost instrumenti
nebyla burzou zajisténa, investofi by vahali, zda vlozit do daného instrumen-
tu své volné financni prostiedky, jde-li o investici na dlouhou dobu s malou
moznosti, nebo dokonce bez moznosti smény na hotovost. V kazdém ptipadé
by urcity objem volnych finan¢nich prostfedki zlistal nevyuzit a zaroven by
investofi ze svych investic pozadovali mnohem vyssi vynos.

Uroven likvidity trhu, a tim i okolnost, zda je obchodni funkce burzou
adekvatné a dostatecné plnéna, Ize posoudit na zédklad¢ urcitych vlastnosti
a charakteristickych ryst, které by z chovani likvidniho burzovniho trhu
mély byt jasné patrné. Likvidni burzovni trh by mél byt oznacovan jako trh
Siroky, pruzny, hluboky, diivéryhodny a fair play. Jako Siroky*’ (breadth)
trh je oznacovan trh, kde se obchodovani ucastni velké mnozstvi proda-
vajicich 1 nakupujicich a kde jsou objemy uzaviranych obchodt vysoké.
Spread mezi koétacemi tvlrci trhu na Sirokém trhu bude maly. Likvidita na
takovémto trhu je vyssi a riziko niz§i. Pruzny (resilient) trh je charakte-
risticky rychlym a plynulym pfisunem nakupnich a prodejnich piikazi na
trh a jejich rychlym a plynulym promitnutim do kurzd instrument v reakci
na kurzotvorné informace. Pfitom tok nakupnich a prodejnich ptikazi pfi
zméné kurzu nevysychd, neustava. Hluboky*® (depth) trh je trhem, kde
jsou trzni kurzy schopny absorbovat vétsi objem transakei bez toho, Ze by
byly postizeny vyraznou transakéni volatilitou. Kiivky nabidky a poptav-
ky musi byt dostatecné elastické. Jde o trh transparentni, kde odchylky
od bézného rovnovazného kurzu jsou jasné patrné. Hluboky trh predsta-
vuje pro tvlirce trhu daleko mensi kurzové riziko, a proto spready mezi
kétacemi tviireti trhu na hlubokém trhu jsou uzsi (mensi). Duvéryhodnos-
ti trhu v ocich investorl je dosazeno odstranénim nelegélnich praktik na
trzich, distribuci kvalitniho, aktualniho a dostate¢ného souboru informaci,
kvalitni pravni legislativou, bezchybné¢ fungujicim obchodnim systémem,
efektivnim systémem zdanéni, regulace a dohledu. Trh fair play je trhem
se zcela rovnopravnym postavenim investort, kteti maji srovnatelné a ade-
kvatni moznosti a podminky k investovani.

Cenotvorna, resp. informacni funkce

Burza organizuje vzajemné stfetavani nabidky a poptavky po urcitém in-
strumentu, jejimz vysledkem je stanoveni aktualni ceny (kurzu) dan¢ho
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ky nepruzné, coz se negativné projevuje pii realizaci velkych objemi obchodu.
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instrumentu. Cena (kurz) vznikla na burzovnim trhu pak mtze byt rovnéz
vychodiskem, popf. smérnou cenou pro obchody uzavirané mimo burzu.
Cena (kurz) vytvofena na burze hraje vzdy vyznamnou informativni roli
pro nejriznéjsi ekonomické subjekty. Pro investory — majitele cennych pa-
pirt je tato cena dilezitou informaci, ze které lze snadno stanovit miru do-
sazen¢ho vynosu. Pro potencialni investory naopak mtize informace o cené
cenného papiru poslouzit k rozhodnuti, zda je ¢i neni vyhodné do dan¢ho
cenného papiru investovat. Da se fici, ze pro investora je cena jakymsi
méfitkem atraktivity daného cenného papiru, zohlediiuje mozny vynos
z investice, ale i ¢ast nakladi. Nezastupitelnou informaci je cena (kurz)
obchodovaného instrumentu pro analytiky nebo investi¢ni poradce, ktefi
se pokouseji odhalit podhodnocené (tj. laciné, atraktivni) nebo nadhodno-
cené (tj. drahé) tituly nebo spravné nacasovat nejvhodnéjsi okamziky pro
nakupy a prodeje. Dulezité informace tykajici se ceny kapitalu pfinasi udaj
o cené (kurzu) cenného papiru také emitentim. Informace o vyvoji cen
(kurzii) na burzovnich trzich vyuzivaji kromé mikroekonomickych subjek-
th rovnéz makroekonomické subjekty a specializované instituce (centralni
banky, vlady, ministerstva, statistické ufady, ratingové agentury), které tyto
informace vyuZzivaji v rdmci procesu realizace ménové nebo fiskalni po-
litiky nebo pii shromazd’ovani a zpracovani ekonomickych dat pro riizné
ucely.

. Alokac¢ni funkce

Tuto alokacni funkci plni burza pouze v situaci, kdy kromé sekundarniho
trhu s investiénimi instrumenty organizuje také primarni trh s témito in-
strumenty. Plni-1i burza funkeci jak sekundarniho, tak primarniho trhu, nové
cenné papiry jsou emitovany jejim prostfednictvim. Burza v tomto piipadé
zabezpecCuje presun volnych finan¢nich prostfedkti od prebytkovych jed-
notek (investort) k jednotkam deficitnim (emitentlim) s respektovanim
zakladnich investorskych kritérii v podobé vynosu, rizika a likvidity. Pro
emitenty hraje pfi ziskavani kapitalu vyznamnou roli uroven nakladt spo-
jenych se ziskanim tohoto kapitalu (tedy cena kapitalu) a doba, na kterou
tento kapital ziskavaji.

. Funkce spekulace

Spekulaci 1ze chapat jako ¢innost zamétujici se na adekvatni posouzeni,
analyzu, ale i odhad urcitych okolnosti a faktord, které¢ budou v budouc-
nosti ovliviiovat a utvaret kurzy investi¢nich instrumentt. Jedna se o ¢in-
nost velice naro¢nou jak po odborné a finan¢ni, tak po psychické strance.
V zasadé je mozné odvozené od charakteru jejich budouciho oc¢ekavani
rozlisit dvé skupiny spekulanti. Jde o spekulanty ,,na byka“ a spekulanty
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»ha medvéda“. Spekulanti ,,na byka* jsou v soucasné dob¢ optimisticti,
nebot’ v budoucnu ocekavaji vzestup kurzli cennych papirti. Nakupuji tedy
nyni cenné papiry s virou v rust jejich kurzi. Negativni tendence naopak
oc¢ekavaji do budoucna na trhu spekulanti ,,na medvéda“. VEri v pokles
kurzl cennych papirti, a proto v souCasnosti zahajuji vyprodeje cennych
papirt, jichz se budouci pokles podle jejich nazoru tyka.

S respektovanim Casového obdobi, na které spekulanti zaujimaji ur¢itou
obchodni pozici, jsou Casto kategorizovani do nékolika skupin, které jsou
oznaCovany specifickymi nazvy. Prvni skupinou, pro niz je typické intraden-
ni obchodovani, jsou tzv. ,,scalpers®, ktefi v obchodnich pozicich setrvavaji
pouze né¢kolik sekund ¢i minut. Scalpefi ¢asto obchoduji s velkymi objemy
kapitalu, ptficemz velka ¢ast tohoto kapitalu je vypijcena. Pokouseji se tedy
ve velké mife vyuzit pakového efektu, ktery sice mize pfinést zisky, ale na
druhou stranu také znaéné ztraty. Cinnost scalpert — scalping je proto povazo-
vana za velice nebezpecny druh spekulace. Dalsi skupinou spekulantii mohou
byt tzv. ,,daytraders®“ — denni obchodnici, ktefi zpravidla obchoduji v ramci
jednoho obchodniho dne. Oteviené pozice nedrzi do druhého dne, nybrz je
na konci obchodniho dne uzaviraji. Stfednédobé a dlouhodobé trendy denni
obchodniky nezajimaji, ani je nejsou schopni zachytit. Obdobné jako scalping
také day trading je znac¢n¢ naro¢ny na psychiku obchodnika. Tteti skupinu
spekulantli by bylo mozné oznacit jako ,,swingers“. Je pro né¢ typické, ze
sleduji kratické trendy ve vyvoji kurzu. Své oteviené pozice drzi nékolik dnd,
nejcastéji se uvadi 2—7 dnd. Velice Casto se tento typ obchodnikd opira pre-
devsim o grafické nastroje technické analyzy. Delsi ¢asové obdobi drzby tedy
v tomto piipad¢ umoziuje aplikaci technické analyzy, popf. nékterych na-
stroju psychologické analyzy. VSeobecné plati, Ze swing trading je psychicky
méné narocny a flexibilngjsi nez scalping a daytrading. Pokud obchodnik na
trhu spekuluje na vzestup ¢i pokles kurzii v del§im ¢asovém obdobi, v fadu
tydntl a mésicd, popi. let, jedna se o tzv. ,,position trading®. V tomto pripadé
ma obchodnik, ktery sleduje zejména stfednédobé trendy na trhu, dostatek
¢asu, aby své nakupy a prodeje odvodil od vysledkt fundamentalni i technic-
ké analyzy.

Neutuchajici obchodni aktivity spekulantt jsou zpravidla chapany jako pro
burzu velice prospésné, nebot’ pfispivaji k naristu objemt uzavienych obcho-
di a k rastu likvidity na trhu. Svou snahou realizovat zisky vétSinou v dusled-
ku spiSe kratkodobych kurzovych pohybli napoméhaji spekulanti rychlému
odstranéni ptipadnych odchylek skute¢nych kurzi cennych papirti od kurza
rovnovaznych. Svou ¢innosti tak pfispivaji nejen k likvidité, ale rovnéz ke
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stabilit¢ na burzovnim trhu. V soucasné dobé tedy prevlada spiSe pozitivni
nahled na roli spekulace na burze. Nicmén¢ mensinove se objevuji a v minu-
losti se objevovaly také nazory, ze zvlasté v krizovych nebo nestandardnich
situacich, popt. v situacich, kdy spekulace dosahne nekontrolovanych rozméra
nebo ztraci-1i racionalni zéklad, mize zasadné narusit ¢i poskodit plynulé fun-
govani burzovniho trhu.

Vyznam burzy je pro hladké fungovani trzni ekonomiky obrovsky. Umoz-
niyje shromazdéni volnych financnich prostedkti od investord a jejich efektiv-
ni vyuziti a zhodnoceni pii soucasné diverzifikaci rizika a zajisténi neustalé
likvidity. Pro spolecnosti, jejichZ cenné papiry jsou na burze obchodovany,
burza nabizi moznosti k ziskavani dalsiho kapitalu, ptistup ke zdrojim nezbyt-
nym pro dalsi rozvoj a expanzi spolecnosti. Kotace cennych papirti urcité spo-
le¢nosti na burze pfispiva ke zvyseni prestize této spolecnosti v o¢ich investo-
rt, coz se tyka nejen domacich, ale i zahrani¢nich investorti. MozZnost opatfit
si finan¢ni zdroje prostfednictvim kapitalového trhu rovnéz snizuje zavislost
firem na uvérovych zdrojich poskytovanych bankami. Existence burzovniho
trhu a celé fady faktorti, které na néj plisobi, umoziuje investorim spekulovat
na vzestup nebo pokles kurzti cennych papirti. Obchodovatelnost cennych pa-
pirti na burze umoznuje akcionaiiim snadno vykonavat jejich vlastnicka prava
vyplyvajici z drzby akcii.

21.3  Druhy burz

Pro klasifikaci burz lze pouzit hned nékolika kritérii. Nejpouzivangj$imi jsou
kritéria pfedmétu obchodovani a pravni formy. Pouzijeme-li jako kritérium pro
¢lenéni burz predmét obchodovani, je mozné rozlisit tyto druhy burz:

1. penézni burzy

2. burzy sluzeb a

3. zbozové burzy.

Pojem penéZni burza je znacné Siroky. Zahrnuje totiz nejen burzy cen-
nych papird, ale rovnéz burzy devizové, opcni burzy a burzy financial futures.
Kromé kategorie penézni burza se v ur€itém okruhu literatury mizeme setkat
s terminem efektova burza, coz je penézni typ burzy, kde se podle nékterych
pojeti® obchoduji cenné papiry a devizy.

Burza cennych papiri je ze skupiny penéznich burz neznamgjsi. Ob-
choduje se zde se zastupitelnymi cennymi papiry, jako jsou akcie, podnikové,
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komunalni, bankovni dluhopisy, statni sttedné- a dlouhodobé dluhopisy, hypo-
tecni zastavni listy, akcie a podilové listy uzavienych investi¢nich fondt, opcni
listy (warranty), kupony aj. Uvedeny druh burz se specializuje na provadéni
promptnich obchodl. Terminové obchody vazané na zminéné druhy cennych
papirt jsou zalezitosti burz finan¢nich derivata.

Devizova burza je mistem, kde se obchoduje s devizami, tj. s likvidnimi
pohledavkami na cizi ménu. V soucasné dob¢ se vsak naprosta vétSina devizo-
vych transakci realizuje na mimoburzovnich OTC? trzich. Vyskyt devizovych
burz je proto uréitou vyjimkou. V zemich, kde devizové burzy piesto existu-
ji, jsou vyuzivany k oficidlnimu stanoveni devizového kurzu, k tzv. fixingu,
ktery 1ze vyuzit jako smérny kurz pro urcity druh devizovych operaci. Svym
fungovanim mohou devizové burzy rovnéz usnadinovat provadéni devizovych
intervenci centralnim bankam.

Na opé€nich burzach se obchoduje s opénimi kontrakty (s opcemi). Obcho-
dovani s op¢nimi kontrakty odstartovala 70. Iéta 20. stoleti. Obrovsky rozmach
téchto obchodl potom pokracoval v letech nasledujicich. Opéni burzy dnes
operuji na celém svété. Opce je instrument, ktery ztélesnuje pravo kupujiciho
opce koupit nebo prodat standardizované mnozstvi bazického aktiva za sjed-
nanou realiza¢ni cenu, ve stanoveném standardizovaném terminu nebo kdy-
koliv béhem stanové doby. Zatimco kupujici opce (investor) ma tedy pravo na
nakup, popt. prodej bazického aktiva, prodavajici (vypisovatel) opce ma vzdy
povinnost prodat nebo koupit bazické aktivum. S opcemi je mozno obchodo-
vat jak na burzach, tak na mimoburzovnich trzich.

Na burzach financial futures jsou uzavirany standardizované terminové
kontrakty typu financial futures. Zavedeni a obrovsky rozmach obchodovani
s témito instrumenty ve standardizované formée ptinesly 70. a 80. 1éta minulého
stoleti v USA, v Chicagu, ale i v Evropé (Londyn, Frankfurt, Pafiz). Dnes se
jiz s futures kontrakty obchoduje po celém svété. Financial futures predstavuji
smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim financial futures, na zaklad¢ které ma
kupujici povinnost koupit standardizované mnozstvi bazického aktiva ve sta-
noveném standardizovaném terminu a za pfedem sjednanou terminovou cenu
a prodavajici ma povinnost toto standardizované mnozstvi bazického aktiva
ve standardizovaném terminu za sjednanou terminovou cenu prodat. Na své-
tovych trzich jsou obchodovany zejména urokové financial futures (tj. futures
na urokové a dluhové instrumenty), futures na akciové indexy a komoditni
futures.

50 OTC neboli over-the-counter market je tzv. trhem pies prepazku, volné ptistupnym tr-
hem.
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K nejvyznamnéj$im svétovym burzam, kde se obchoduje s finan¢nimi deri-
vaty, patfi burzy v Chicagu, v Londyné, v ramci Euronextu (Pafiz, Amsterdam,
Brusel, Lisabon), v ramci Eurexu, v New Yorku, v Torontu, v Tokiu, v Sao
Paolu nebo v Helsinkach.

Na burzach sluzeb se prodavaji lodni prostory, popt. samotné lodé. Ob-
chody zprostfedkovavaji lodni brokefi. Vyznam tohoto druhu burz je v sou-
casné dob¢ mizivy a dale klesa. Vétsina téchto obchodi se dnes uzavira na
mimoburzovnich trzich za ti€asti zminénych lodnich brokerd nebo pfimo mezi
zajemci. Nejvetsi vyznam mezi burzami sluzeb ma Londynska a Newyorska
lodni burza.

Pro zboZové burzy existuje alternativni ndzev — komoditni burzy. Na
tomto druhu burz se uzaviraji obchody s riznym zbozim, které ma zpravidla
podobu hmotnych predmétii. Nekdy se toto zbozi oznacuje jako realné zbozi —
komodity. Pfedmét obchodovani na téchto burzach je tedy velice rtiznorody.
Obchoduje se zde se standardizovanymi, prepravitelnymi a uchovatelnymi su-
rovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami (odtud pochazi dalsi uzsi a sou-
visejici termin — plodinova burza). Jako konkrétni pfiklady pfedmétu obcho-
dovani na zboZovych burzach je mozné uvést nezelezné kovy, ropu, zemni
plyn, feroslitiny, kavu, kakao, cukr, kaucuk, kizi, vlnu, bavlnu, jutu, psenici,
jecmen, kukufici, oves, olej, maso aj. Na zbozovych burzach se uzaviraji jak
promptni, tak terminové obchody.

Promptni obchody se na zbozovych burzach uzaviraji podle vzorka jed-
notlivych komodit, coZ znamena, Ze jednotlivé komodity nejsou vzajemné za-
stupitelné. Burzovni obchody jsou uzavirany ve standardizovaném mnozstvi
nebo v jeho nasobcich za individualnich podminek. Uzaviené obchody jsou
efektivné plnény. Cena, kterd vyplyva z téchto promptnich transakci uzavie-
nych na burze, slouzi jako smérna cena pro velmi rozvinuté mimoburzovni
obchody s danou komoditou nebo slouzi jako vychozi cena pfi zahrani¢nim
obchodu. Hlavnim cilem promptnich obchodli uzaviranych na zbozovych
burzach tedy zlistava stanoveni smérnych cen pro dalsi transakce s danymi
komoditami a rovnéz zajisténi zasobovani riznych regionti jednotlivymi ko-
moditami.

Terminové obchody uzavirané na zbozovych burzach jsou standardizo-
vané, a to jak z hlediska mnozstvi, tak i z hlediska dodaciho terminu a pod-
minek. Zpravidla tyto obchody nejsou efektivné plnény. Na zbozovych bur-
zach jsou terminové obchody uzavirany jak ve formé opcnich kontrakti, tak
ve form¢ kontraktl financial futures. Terminové obchody jsou uzavirany jed-
nak za GcCelem zaji$téni se proti cenovym vykyvim zplsobenym netrodou,
cenovymi cykly spotieby, nebo nahlymi a neocekavanymi vykyvy v poptavce.
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K motiviim pro uzavirani terminovych obchodl s komoditami patii rovnéz
spekulace.
Jako priklady zbozovych (komoditnich) burz je mozné uvést napi. burzy
v Chicagu, v New Yorku, v Londyné, v Minneapolis, ve Winnipegu, v Tokiu,
v Amsterdamu a dalsi. V fijnu 2002 bylo zahajeno obchodovani na Komoditni
burze v Praze. Predmétem obchodovani v této dobeé byly zemédélské komodity
rozdélené do sekci ,,zivocisna“, ,jatecni®, , rostlinnd™ a ,.krmiva“, od roku 2003
pak také dfevo a dievni hmota. V roce 2003 vyslovilo Ministerstvo prumyslu
a obchodu Komoditni burze v Praze souhlas s obchodovanim s primyslovymi
komoditami, ktery byl v§ak v roce 2010 vypovézen. Nicméné po vnitini konso-
lidaci ziskala Komoditni burza v Praze v roce 2012 opét povoleni od Minister-
stva primyslu a obchodu pro obchodovani s primyslovymi komoditami.
Dalsim faktorem, ktery velmi vyznamné ovliviiuje vznik, fungovani a cha-
rakter burz, je jejich pravni forma, ve které vznikaji a existuji, a subjekty,
které je zakladaji a ovladaji. Podle tohoto hlediska je mozné burzy rozdélit
do téchto tii skupin:
1. vefejnopravni typ burzy
2. soukromopravni typ burzy a
3. vefejné obchodované burzy.

Vetejnopravni typ burzy je historicky nejstar§im typem burzy se silnou
tradici zejména v zépadni Evropé (napt. Francie, Belgie, Spanélsko, Némec-
ko), ale i v Latinské Americe. Uvedeny typ burzy ve vétsi mife fungoval az
do 80. a 90. let minulého stoleti. Poté doslo k masovému odklonu predevsim
k soukromopravnimu typu burzy. U vefejnopravniho typu burz hraje vyznam-
nou roli stat reprezentovan ministerstvem financi, obchodu nebo primyslu.
Rovnéz stat v tomto ptipadé zastoupen neékterym ze svych ministerstev (his-
toricky pak osobou panovnika) plnil funkci zakladatele burz. Ve vyjimecnych
ptipadech byly burzy zakladany vefejnopravnimi institucemi v podobé ob-
chodnich ¢i primyslovych komor®'. Vefejnopravni typ burzy se v porovnani se
soukromopravnim typem vyznacuje daleko mensi mérou samostatnosti. Tento
typ burz podléha velice piisné regulaci ze strany zakladatele, ktery zpravidla
stanovuje detailni podminky pro obchodovani, rozhoduje o kétaci cennych pa-
pirti na burze, jmenuje burzovni zprostfedkovatele, rozhoduje ¢i ovliviiuje vysi
zprostiedkovatelskych provizi apod.

Soukromopravni typ burzy je zakladan vétSinou v podobé akciové spo-
le¢nosti, popt. mensinové spoleCnosti s ru¢enim omezenym subjekty, které se

5\ PAVLAT, V. Burzy cennych papirii. VSFS, 2003, s. 16.
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zabyvaji obchodovanim s cennymi papiry. Soukromopravni typ burzy byl zce-
la typicky pro anglosaské zemé (USA, Kanada, Velka Britanie, Australie). Po-
voleni k zalozeni burzy soukromopravniho typu udéluje stanoveny regulatorni
organ, ktery nad burzou poté vykonava dohled. Nicméné co se tyka stanoveni
podminek clenstvi, pravidel obchodovani, podminek pro kotaci cennych pa-
pirtt apod., ma soukromopravni burza mnohem vétsi pruznost a volnost nez
burza vefejnopravni. Clenstvi na nékterych soukromopravnich burzach je
mozno ziskat koupi ,kfesla“. Burza ve form¢ akciové spolecnosti musi plnit
informacéni povinnosti plynouci ze zakona. Vytvari rovnéz organy typické pro
akciovou spolecnost s pfesné vymezenymi pravomocemi a povinnostmi. V po-
slednich letech jsou burzam soukromopravniho typu vymezovany pomérn¢ §i-
roké pravomoci, ale i odpovédnost ve vztahu k akcionaiim. Regulace a dozor
se soustied’'uje na piesn¢ vymezené otazky a oblasti, jako je napi. zakladani
burz, boj proti nelegalnim transakcim nebo ochrana investort, zatimco bur-
zy samotné jsou dosazovany do role samoregulujici instituce s pravomocemi,
které jim umoznuji, aby si vétSinu burzovnich pravidel a predpisti tykajicich se
samotného fungovani burzy upravovaly samy.

Proména soukromopravni burzy na burzu veiejné obchodovanou je po-
slednim trendem v této oblasti. Velké a vyznamné burzy v posledni dob¢ sta-
le Castéji kotuji své akcie na verejnych organizovanych sekundarnich trzich.
Smyslem tohoto zasadniho kroku je zvysSit svou transparentnost pro investory,
posilit svou prestiz a zajistit kontinualni promitani vyznamnych kurzotvornych
faktortt do hodnoty svych akcii. Jako jedna z prvnich burz k tomuto kroku
pristoupila Deutsche Borse (2001). V novém tisicileti se timto smérem vydaly
také NYSE (2006) a LSE (2007).

Nejvyznamnéj$imi svétovymi burzovnimi centry jsou burza v New Yor-
ku (NYSE), NASDAQ, burza v Tokiu (TSE), resp. japonské burzy, burza
v Londyné (LSE), burzovni aliance evropskych burz EURONEXT, c¢inské,
kanadské a indické burzy. Trzni kapitalizace a objemy obchodl uzavirané na
téchto burzach, podle kterych I1ze posuzovat vyznam, velikost a pozici burz,
jsou nejvetsi na svété. Piehled vybranych burzovnich trhi sefazenych podle
jejich trzni kapitalizace k 31. 12. 2017 v mld. $ nabizi tabulka ¢. 2.1. Kromé
rapidnich zmén v trznich kapitalizacich jednotlivych burz, ke kterym doslo
v prub&hu uplynulého desetileti, je z tabulky ¢. 2.1 mozné posoudit hloubku
propadu trzni kapitalizace burzovnich trhti v souvislosti s finanéni krizi, ktera
vypukla v roce 2008.
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Tabulka €. 2.1 Trzni kapitalizace vybranych akciovych burzovnich trhi
ve vybranych letech (poradi podle roku 2017)

Burzovni Trzni kapital. | Trznikapital. | Trznikapital. | Trznikapital. | Trznikapital. | Trznikapital.
trh k k k k k k
31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2016 | 31.12.2017
(vmld. $) (vmld. $) (vmld. $) (vmld. $) (vmld. $) (vmld. $)
1. NYSE Gr. 154212 15650,8 92089 11837,8 195731 220814
2. NASDAQUS 3865,0 4013,7 2396,3 32395 77791 10039,3
3. Japan Exchange Group® 4614,1 43309 31158 3306,1 51453 62228
4. Shanghai Stock Exchange 917,5 3694,3 14253 2704,8 43675 50744
5. London Stock Exch. Gr. 37943 38517 1868,2 2796,4 34634 44354
6. EURONEXT 37127 42227 2101,7 2869,4 3949,2 4393,0
7. Hong Kong Exchanges 1715,0 26544 13288 23051 3168,5 4350,5
8. Shenzhen Stock Exchange NA NA NA NA 34233 36179
9. TMX Group* 1700,7 2186,5 10334 1608,1 21343 2367,1
10. Nat. Stock Exch. India 7741 1660,1 600,3 12248 1638,5 23515
11. Bombay Stock Exchange® 8189 1819,1 647,2 1306,5 1667,3 23316
12. Deutsche Borse 1637,6 2105,2 1110,6 12924 19533 2262,2
13. Korea Exchange 8344 1122,6 470,8 834,6 1416,1 17711,8
14. SIX Swiss Exchange 1409,6 13743 874,5 10483 1464,4 1686,4
15. Nordic Exchange** (OMX) 1122,7 1242,6 563,1 817,2 1420,8 1533,5
16. Australian Stock Exch. 1095,9 12983 683,9 1261,9 13741 15084
17. Johannesburg Stock Ex. 71,2 828,6 482,7 799,0 1054,9 12310
18. Taiwan Stock Ex. Corp. 594,7 663,7 356,7 657,6 918,5 1073,1
19. BME Spanish Exch. 13229 1799,8 948,4 1297,2 802,0 888,8

Dtive Tokyo Stock Exchange; skupina dnes zahrnuje Tokyo Stock Exchange, Osaka Se-

curities Exchange, Japan Exchange Regulation, Japan Securities Clearing Corporation.

3% Ve statistikach je pouZivana zkratka BSE.
55 Nordic Exchange, diive OMX zahrnuje burzy ve Stockholmu, Kodani, Helsinkach, Rey-
kjaviku, Rize, Vilniusu, Tallinnu a Jerevanu.
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Burzovni Trzni kapital. | Trzni kapital. | Trzni kapital. | Trzni kapital. | Trzni kapital. | Trzni kapital.
trh k k k k k k
31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2016 | 31.12.2017
(vmld. $) (vmld. $) (vmid. $) (vmid. $) (vmld. $) (vmld. $)

20. Singapore Exchange 384,3 539,2 265,0 481,2 692,9 7873
21. Moscow Exchange NA NA NA NA 656,6 6234
22. Thailand Stock Exch. 140,2 1971 103,1 177,0 4744 548,8
23. Bursa Malaysia 2356 3253 189,1 289,2 3953 452,8
24. Mexican Exchange 348,3 397,7 2341 352,0 370,6 417,0
25. Santiago Stock Exch. 1744 2129 131,8 230,7 2279 294,7
.. Oslo Bars 2799 3534 145,9 2272 2429 287,2
.. Tel Aviv Stock Exchange 161,7 2351 134,8 188,7 2373 2311

.. Istanbul Stock Exchange 162,4 286,6 183 2340 159,5 2275

.. Warsawa Stock Exch. 151,8 2116 90,8 151,0 138,7 212,7
.. Wiener Borse 1991 236,4 76,3 14,1 100,2 150,7
.. Irish Stock Exchange 163,3 143,9 49,5 61,3 136,4 146,6
.. Prague Stock Exchange 76,3 101,7 57,8 70,3 40,7 58,6
.. Athens Exchange 208,3 264,3 90,9 112,6 43 50,6
.. Budapest Stock Exchange 41,8 46,2 18,5 30,0 22,6 31,6
.. Ljubljana Stock Exch. 15,2 28,8 11,8 12,1 53 6,3

.. Bratislava Stock Exch. 44 47 39 5,1 4.6 55

Pramen: WFE Annual Statistics Guide 2017. World Federaion of Exchanges. Statistics [on-line] [cit.
2018-05-24]. Dostupné z: https://www.world-exchanges.org/home/index.php/statistics/annual-statis-
tics, Statistické rosenky 2017. BCPP. Udaje o trhu. Statistické soubory [on-line] [cit. 2018-05-24].
Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-soubory/#tab-content-45635, Ro-
denka za rok 2017. BCPB. Stastistika roéna [on-line] [cit. 2018-05-24]. Dostupné z: http://www.bsse.
sk/%C5%A0tatistika/Ro%C4%8Dn%C3%A1.aspx

21.4 Burzovni systém a jeho slozky

Burzovni systém je vnitiné relativné slozity celek, ktery je vSak mozné de-
komponovat na n€kolik samostatnych slozek, jez jsou propojeny vzajemnymi
vazbami. Pfesné vymezeni a bezproblémové fungovani téchto slozek v ram-
ci burzovniho systému je pro plynuly a efektivni chod burzy nezbytné. Pti
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formovani jednotlivych slozek burzovniho systému sehraly svou roli technic-
ké, organizacni, pravni ¢i historické faktory. Konkrétné je tedy burzovni sys-
tém tvofen témito slozkami:

obchodni systém

ucastnici burzovnich obchodi

burzovni piikazy

pfedmét obchodovani

druhy obchodt

vypotadani obchodii

burzovni informace

kontrola, regulace a dohled.

Sl Al o

Podstatu a obsah jednotlivych slozek burzovniho systému si v dal$im textu
detailnéji objasnime a rozebereme.

21.41 Obchodni systém

Obchodni systémy vyuzivané na rtiznych burzach pro riizné druhy instrumen-
th se v mnohém lisi, coZ je zpisobeno celou fadou aspektti, které obchodni
systémy na burzach musi zohlednit a osetfit. O jaké aspekty konkrétné jde?
Predevs§im obchodni systém musi piesné vymezit zplsob stanovovani kurzi
a frekvenci ve stanovani kurzd — tedy bude-li k nému dochazet kontinualné,
nékolikrat denné nebo pouze jednou za den. Pfesné musi byt rovnéz definova-
na role burzovniho zprostiedkovatele pii uzavirani obchodi. Druh obchodniho
systému na burze je vyznamné determinovan roli, ktera je pfisouzena vypocet-
ni technice. A pravé podle stupné zapojeni vypocetni techniky do obchodovani
na burze je mozn¢ rozlisit:

1. Prezenc¢ni burzu, jez predstavuje klasicky typ burzy, ve kterém jsou bur-
zovni obchody uzavirany na parketu burzy za osobni iCasti obchodniki
a burzovnich zprostfedkovatelti. Na prezencni burze hraje vypocetni tech-
nika pouze druhotadou, pomocnou roli odvislou od druhu pouzivaného ob-
chodniho systému.

2. Elektronickou burzu, ktera obchodovani na klasickém burzovnim par-
ketu nahradila obchodovanim prostfednictvim poéitacové sité. Jednotlivi
obchodnici a burzovni zprostifedkovatelé se osobné nesetkavaji, obchoduji
mezi sebou prostfednictvim pocitacovych systémt, popf. pocitatové sys-
témy obchoduji po nastaveni parametri samy. Role vypocetni techniky je
na elektronické burze naprosto stézejni, a to ve vSech ¢innostech jakkoliv
souvisejicich s obchodovanim.
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S ohledem na fakt, jakym zpiisobem a jak c¢asto dochdzi ke stanoveni kur-
zl, a také s ohledem na fakt, jaka role je pfisouzena burzovnim zprostiedko-
vatelim, vzniklo postupem casu hned nékolik druhi obchodnich systémtl, a to
jak pro prezen¢ni, tak pro elektronickou burzu.

Na prezencnich burzach je mozné volit mezi témito riiznymi obchodnimi
systémy:

1. Systém Fizeny prikazy (Order Driven System) je charakteristicky tim, ze
¢lenové burzy predepsanym zptisobem piedavaji burze do urcitého okamzi-
ku nékupni a prodejni ptikazy. Tyto ptikazy se shromazd'uji u burzovniho
zprostiedkovatele, ktery vSak v tomto systému hraje pouze pasivni roli, coz
znamena, ze shromazd'uje piikazy, stanovuje kurz, ale sdam neobchoduje.
Pro tohoto burzovniho zprosttedkovatele se pouziva oznaceni dohodce (na
star§ich burzach senzal). Ve stanoveny okamzik dohodce na zékladé obdr-
zenych piikazt stanovi kurz, pii kterém je uzavieno maximalni mnozstvi
transakci. V daném okamziku je takto stanoveny kurz jedinym kurzem na
trhu. Cela procedura stanoveni kurzu mize byt dohodcem provedena jed-
nou nebo vicekrat denné. S ohledem na tuto okolnost je v rdmci systému
fizeného piikazy mozné rozlisit podsystém jednotného kurzu a podsystém
jednotlivych kurzu.

V systému jednotného kurzu dochézi ke stanoveni kurzu pouze jedenkrat

za den ve stanoveny okamzik. VSechny obchody uzaviené v tyz den maji

tedy stejny, fixovany kurz, coz znemoznuje sledovat burzovni tendenci.

Systém jednotného kurzu je naprosto nevhodny pro obchodovani s akcie-

mi, protoZe ma staticky charakter a neumoziuje provadét arbitrazni obcho-

dy. S védomim jeho vaznych nedostatkil by bylo mensim zlem pouzit tento

systém pro obchodovani s dluhopisy, které vykazuji nizsi kolisavost kurza.

Pro zmirnéni nedostatkl systému jednotného kurzu byva tento systém cas-

to doplnén o moznost dodate¢n¢ho zadavani objednavek, které dohodce

ziskava od obchodnikti zpravidla metodou ,,vefejného kiiku“ a které mu
maji pomoci srovnat diskrepanci mezi nabidkou a poptavkou.

V systému jednotlivych kurzii jsou kurzy stanovovany nékolikrat denné,

a to jako oteviraci kurz, pribézné kurzy a uzaviraci kurz. Oteviraci kurz je

stanoven stejnym zpisobem jako v systému jednotného kurzu. Jakmile se

u burzovniho dohodce shromazdi vhodné ptikazy, stanovi dohodce pribéz-

ny kurz. Posledni kurz obchodniho dne je kurzem uzaviracim. V porovna-

ni se systémem jednotného kurzu je systém jednotlivych kurzti o poznani
pruznéj$im systémem, ktery je schopen zohlednit aktudlni vztah mezi na-
bidkou a poptavkou a ktery do jisté miry umoznuje provadéni spekulace

a arbitraze.
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Systém fizeny prikazy je mozné charakterizovat jako velice transparent-
ni (prihledny) systém, kde jsou informace o struktuie objednavek, kur-
zech a objemech obchodti snadno dostupné. Podstatnou nevyhodou tohoto
obchodniho systému je jeho nizka likvidita, jez je zajisStovana nakupnimi
a prodejnimi piikazy obchodnikd, ktefi podléhaji vlivu nejrtiznéjsich fakto-
i, stejné jako jejich zakaznici. Tyto faktory mohou vyvolat nahlé nahroma-
déni ptikazl jednoho typu nebo naopak jejich absenci, coZ miize zpusobit
nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou a vyrazné kolisani kurzi. Kurzy
jsou tedy v systému fizeném piikazy nachylné na transakéni volatilitu, coz
je v praxi odstraiiovano stanovenim cenovych limitt, které vymezuji kori-
dor, v némz je kolisani kurzu pro dany den jesté piipustné.

Systém fizeny piikazy byl prevladajicim obchodnim systémem na prezenc-
nich burzach kontinentalni Evropy a Latinské Ameriky. Pozistatky tohoto
systému se zachovaly dodnes jako doplnék na nékterych burzach v Némec-
ku. Do roku 1999 se tento obchodni systém pouzival na burze v Tokiu. Sys-
tém fizeny ptikazy za ucasti senzald rovn¢z vyuzivala historickd Prazska
bursa pro zbozi a cenné papiry fungujici s prestavkami mezi lety 1871-1945.
Systém Fizeny cenami (Price Driven System) je obchodnim systémem,
ve kterém burzovni zprostiedkovatel hraje aktivni roli, coz znamena, Ze je
mu svéfena jedna nebo vice emisi, u nichz ma povinnost zajistovat jejich
likviditu, tj. béhem stanovené doby neustale kotovat nakupni a prodejni
kurzy, za které je ochoten nakupovat ¢i prodavat. Burzovni zprostiedkova-
telé v aktivni roli jsou oznacovani jako tvirci trhu (market makers) a jsou
naprosto nezbytnou soucasti v§ech systémd fizenych cenami. Funkce tvir-
cu trhu spocivajici v zajisténi likvidity u stanovenych emisi si vynucuje
pomérn¢ vysokou kapitalovou vybavenost market makert.

V systému fizeném cenami probiha obchodovani kontinualné, po celou vy-
mezenou dobu, kdy maji tviirci trhu povinnost kotovat nakupni a prodejni
kurzy pro stanovené emise. Pro jedinou emisi existuje vice tvlrch trhu,
a proto v jednom casovém okamziku muze mit jeden cenny papir rizné
ceny. Cenové rozdily vSak nebyvaji piili§ vyrazné a velice rychle diky pt-
sobeni konkurence a provadéni arbitraznich obchodli mizi. Burzovni ob-
chodnici uzaviraji v systému fizeném cenami obchody mezi sebou nebo
s tvlirei trhu, pfi¢emz se snazi objevit co nejvyhodné;jsi kotaci (kurz, cenu).
Jednoznacnou prednosti systému fizeného cenami je jeho vysoka, nepie-
trzita likvidita, jez je zabezpeCovana tvirci trhu, ktefi vyrovnavaji kratko-
dobou nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou svymi obchody na vlastni
ucet a riziko. Nevyhodou systému fizen¢ho cenami je jeho netransparent-
nost, ktera napt. znevyhodiuje klienty v jejich pozici oproti obchodnikiim,
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protoze klienti nemaji ptehled o struktufe nakupnich a prodejnich kurza
a piikazl. Dal§imi nevyhodami uvedeného systému jsou pak vyssi trans-
Systém fizeny cenami vznikl na burzach ve Velké Britanii a v USA. Do-
dnes se podporovan tradici spiSe uz jako doplné€k zachoval na nejvétsi bur-
ze svéta NYSE v New Yorku. Diive se pouzival na burzach v Londyné
a v Amsterdamu.

Aukéni systém (Auction System) je systémem, kde chybi burzovni zpro-
stiedkovatelé, a to jak v pasivni, tak v aktivni roli. Burzovni obchodnici ob-
choduji pfimo mezi sebou metodou vetejného kiiku*. V aukénim systému
se obchodnici shromazd’uji na parketu burzy v hloucku a s pomoci svého
hlasu a specifickych gest nabizeji cenné papiry k prodeji nebo zvefejiuji
svij zajem o nakup urcitych tituld. Obchod je uzaviran mezi dvéma, v pfi-
padé¢ vétsi objednavky i mezi vice zajemci. V systému nevznikd jednotna
cena, ale naopak vznikaji individualni ceny jako vysledek jednotlivych
uzavienych transakci. Obchodovani se zpravidla Gcastni burzovni zapi-
sovatel (Gfednik burzy), jenz obchodovani zabezpecuje organizacné, coz
znamena, ze oznamuje, se kterymi tituly se bude obchodovat, a zapisuje
zakladni tidaje o sjednanych obchodech.

Aukeni systém byva hodnocen jako transparentni a vykonny, protoze
umoziuje kontinualni obchodovani. Za jeho nevyhodu je povazovan fakt,
ze se piedevsim z technického a organizacniho hlediska nehodi pro velké
trhy, kde je obchodovéano velké mnozstvi tituld.

Urc¢ité varianty ¢i modifikace aukéniho systému se pouzivaly v podobé ob-
chodovani v kulise na historické prazské burze nebo jesté koncem 20. sto-
leti na §vycarskych promptnich burzach. V urcité podobé¢ se prvky aukéni-
ho systému zachovaly dodnes napt. na komoditnich burzach v Chicagu, na
NYSE v New Yorku nebo na nékterych latinskoamerickych burzach.

Na elektronickych burzach vznikly v prabéhu let tyto rizné obchodni

systémy:

1.

Systém centralni objednavkové knihy (Central Order Book System)
vznikl elektronizaci prezen¢niho systému fizeného piikazy s jednotlivymi
kurzy. Funkci burzovniho dohodce (senzala) zde ptebird pocitac, a proto
v tomto systému viibec osoba v podob¢ burzovniho zprostiedkovatele,
at’ jiz v roli pasivni, nebo v roli aktivni, nevystupuje. Operuji zde pou-
ze burzovni obchodnici, ktefi zadavaji své piikazy k nakupu a prodeji do
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centralni objednavkové knihy, s niz jsou spojeni prostiednictvim terminald.
V automatické objednavkové knize se ptikazy fadi zpravidla podle casové
a cenov¢ priority. Pfikazy, které si navzajem vyhovuji svymi parametry,
pocitacovy systém automaticky sparuje®’. Parovani ptikazii a stanoveni
kurzti zajistuje pocitacovy systém kontinualné béhem casu, ktery je vy-
mezen pro obchodovani, a to na principu maximalizace obratu. Oteviraci
kurz je vzdy prvnim kurzem pro dany cenny papir v obchodnim dni. Je
vysledkem sparovani prikazt, které se v pocitacové centralni objednavko-
vé knize nahromadily v pfipravné fazi pfed zahdjenim obchodovani. Na
stanoveni oteviracich kurzl navazuje pribézné (kontinualni) obchodovani,
kdy zadani novych prikazi do centralni objednavkové knihy vede k dal§im
transakcim. Odvisle od nich pak vznikaji dalsi kurzy. Kurz posledniho uza-
vieného obchodu v daném burzovnim dni je kurzem uzaviracim.

Na systém centralni objednavkové knihy je pohliZzeno jako na transparentni
a spravedlivy systém s rovnym postavenim vsech obchodnikid. Podstatnou
nevyhodou daného systému je jeho nizsi likvidita, ktera zde neni zajis-
tovéana tvurci trhu. Systém je nachylny k transakéni volatilité, a proto je
doplnén limity pro pohyb kurzt.

Prikladti burz, na kterych byl vyuZzivan ¢i se stale vyuziva tento obchodni
systém, lze nalézt bezpocet, nebot’ se jedna o jeden ze dvou v soucasné
dobé nejfrekventovanéjsich obchodnich systému burz. Jako konkrétni pfi-
klady si mizeme uvést napi. burzu v Londyné, burzu v Praze (Kontinual
v letech 1996-2012), burzu v Torontu, burzu v Tokiu, burzy aliance OMX,
burzy aliance EURONEXT aj.

Systém Fizeny cenami, tedy kurzy (Quote Driven System), je v podsta-
té elektronickou verzi prezen¢niho systému fizeného cenami. V uvedeném
obchodnim systému vystupuji dva subjekty: jsou to burzovni obchodnici
a tvurci trhu (market makers), ktefi plni funkci burzovnich zprostiedkova-
teltl v aktivni roli, coz znamena, Ze maji pro nékolik jim svétenych emisi ve
vymezeném case povinnost neustale kotovat nakupni a prodejni kurzy, za
které jsou ochotni obchodovat na vlastni Gcet a riziko. Obchodnici a tviirci
trhu jsou navzajem propojeni prostiednictvim pocitacovych siti. Obchod-
nici mohou na pocitaci sledovat aktualni kurzy a kotace tviiret trhu a poté
uzavirat obchody bud’ s tvtirci trhu, nebo mezi sebou za kétace tvlrci trhu.
Nespornou vyhodou elektronické verze systému fizeného cenami zi-
stava jeho vysoka likvidita, ktera je zajiStovana nepfetrzitymi kotacemi
tviret trhu. Diky tomuto jeho pozitivu je uvedeny obchodni systém casto
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pouzivan pro ty burzovni trhy, které maji potize s likviditou. Nevyhodou
systému fizeného cenami je piedevSim jeho netransparentnost, obdobné
jako tomu bylo rovnéz v pfipadé¢ prezencni verze systému fizeného cenami.
Systém fizeny cenami je obchodnim systémem, ktery v soucasnosti patii
mezi dva nejvyuzivangjsi druhy obchodnich systému burz. Je vyuzivan na
mnoha burzovnich trzich, napt. na americkém trhu NASDAQ, a to od jeho
zalozeni. Jako dalsi konkrétni piiklady trhii, kde je nebo byl vyuzit dany
systém fizeny cenami, 1ze uvést napf. burzu v Londyné nebo burzu v Praze
(systém SPAD vyuzivany v letech 1998-2012).

. Systém jednotné cenové aukce (Single Price Auction System) ma nckte-
ré spolecné rysy se systémem centralni objednavkové knihy a se systémem
fizenym pfikazy s jednotnymi kurzy. Ke stanoveni kurzu v systému obcho-
dovanych cennych papird dochézi jen jednou denné, a to k ur¢itému, pev-
n¢ stanovenému casovému okamziku. Pro systém jednotné cenové aukce
je tedy typické, Ze vyuziva pouze jednotnych kurzd. Pfi parovani piikazi
a stanovovani kurzll je vyuzivan princip maximalizace obratu. Funkci bur-
zovniho zprostiedkovatele v pasivni roli v tomto systému piebira pocitac.
Fungovani systému jednotné cenové aukce je hodnoceno spiSe negativné.
Systém je charakteristicky nizkou likviditou, stati¢nosti v obchodovani,
fixnimi kurzy, které nejsou schopny sledovat burzovni tendenci. Systém
jednotné cenové aukce je citlivy na ndhodné nahromadéni piikazi k naku-
pu a prodeji, a proto musi byt opatien cenovymi limity. Pili§ se nehodi pro
obchodovani s akciemi.

Pro své nedostatky neni systém jednotné cenové aukce na vyspélych bur-
zovnich trzich pfili§ vyuzivan. Pouziva se pouze na novych, rozvijejicich
se trzich nebo jako doplitkovy systém k dal§im obchodnim systémtm. Sys-
tém jednotné cenové aukce byl vyuzivan jako jediny systém obchodovani
v prvni poloving 90. let, tj. v prvnich letech fungovani BCPP a GPWW ve
Varsavé. Urcité prvky tohoto systému se na burze v Praze udrzely i pozdé&ji
(aukce vyuzivana do roku 2012).

. Kombinovany obchodni systém vznikne rovnomérnym propojenim
vyse uvedenych tii elektronickych obchodnich systémi. Pro obchodovani
s méné likvidnimi tituly se v kombinovaném systému mulize vyuZit nepie-
trzita ¢innost tvirct trhu. Prabézné obchodovani je zajistovano prostied-
nictvim systému centralni objednavkové knihy, ktery je doplnén o systém
oteviraci a uzaviraci aukce.

Jako nejvhodné;jsi priklad kombinovaného obchodniho systému je mozno
uvést systém XETRA, ktery v souc¢asné dob¢€ vyuziva skupina frankfurtska
burza, ale i videnska a prazska burza. Jistou, vice ¢i méné rovnomérnou

95



