3 Funkce a systém prava finan¢éniho trhu

Jako soucast finan¢niho trhu funguje trh cennych papiru, ktery ma nékolik
zakladnich ekonomickych funkci. Prvni je pfesunout financni prostfedky
od subjektu, které maji pfebytek téchto prostfedku k tém, které nedispo-
nuji dostatkem finanénich zdroju pro sviy rozvoj. Velmt casto spolecnostt
potfebuyi velké mnozstvi kapitalu, aby mohly financovat své aktivity. Jsou
schopny shromazdit urcité mnozstvi kapitalu, které ale nemusi stacit k jejich
rustu, a proto idedlni moznost nabizeji trthy cennych papiru, jez umoznuji
spolecnostem 1 dalsim mstitucim ziskat tyto zdroje pomoci prodeje cennych
papiru. Investoft (domacnostt, podnikatelé) s pfebytkem finanénich zdroju
mnvestuyi do spolecnosti a jejich financnich nastroju, nacez tyto finanéni
nastroje ziskavaji oproti toku svych financnich zdroju.

Investice je mozno chapat jako ,,zamérné obétovani® jisté dnesni hodnoty
zpravidla presné uréené¢ho mnozstvi penéznich prostredku za ucelem zis-
kani vyssi, 1 kdyz nejisté hodnoty budouci.”

Tato funkce trhu cennych papiru se nazyva alokaéni funkci. Trhy cennych
papiru by mely alokacni funkci podporovat a zabezpecovat, pokud mozno
optimalné. Timto optimalnim fungovanim se nejcastéjt rozumi alokacni
a operacni efektivnost.*” To ve vysledku znamena zabezpecovani presunu
nadbytec¢nych financnich zdroju k subjektum trhu, které je opravdu potie-
buji a do sektoru kde je ocekavan nejvyssi mozny a pravdépodobny vynos
v porovnani s pfedpokladanym rizikem a likviditou a zajiSténim alokace
s co s neymensimi transakénimi a informaénimi naklady.

Jinou, neméné dulezitou funkci je funkce stimula¢ni, pomoci které je exi-
stence financni trhu podnétem — sttmulem pro ekonomickou c¢innost,
ktera je realizovana pravé na financnim trhu. Finanéni trh je misto, které
prave svym postavenim, zakotvenim a moznosti pouziti ruznych investic-
nich instrumentt umoznuje realizact nékterych ekonomickych transakei,
které by bez existence finanéntho trhu nebyly mozné a z tohoto duvodu

39 RE\]NUS, O. Penézni ekonomie. Finanini trhy. 6. aktualizované vyd. Brno: Vysoké uceni
technické v Brné, Akademické nakladatelstvi CERM, 2012, s. 132.

40 JONES, P. Tnvestments, Analysis and Management. New York: John Wiley and Sons, 1993,
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ekonomickou cinnost a jeji moznost o tento zpusob ekonomické realizace
rozsttuje.

Dalsi funkci je funkce informacni, pomoci které se muze vefejnost dozve-
dét spoustu informaci. Jedna se zejména o cenovych informacich, vzhledem
k tomu, ze financni trh je determinovan nabidkou a poptavkou, ale také
je determinovana cena akcii finanénimi vysledky emitentu, je informacni
funkce vyznamnym producentem dat. Mimo jiné je také informacni funkce
vyjadfenim stavu trhu, ¢t ptipadné se z ni da odhadovat také aktualni sme-
rovani trhu napfiklad do recese, ¢1 ekonomické prosperity. Pokud bychom
se ale pozastavili u cennych papiru, tak 1 ty jsou nositelé spousty informaci
(napiiklad v prospektu cenného papiru je nepfeberné mnozstvi informaci
jak o emitentovt, jeho business aktvitach, tak o investicnim nastrojt a emist
jako takoveé).

Cecchettt*! tyto funkce doplnuje takto:

* Funkce likvidity — financni trh je misto, které zajist’uje likviditu sub-
jektum s pfebytecnym kapitalem, kteti potfebuji sménit financni
instrument za penize

* Funkce sdileni rizika — finanéni trh funguje jako oblast, kde mohou
jednotlivet kupovat, ¢t prodavat riziko, ale mohou ho také sdilet
s ostatnimi ucastniky.

* Informacni funkce — na finanénim trhu dochazi ke shromazd’ ovani
a zpfistupnovani informaci o emitentech financnich nastroju.

Financni trh umoznuje investorum prodat finanéni aktiva, ¢imz je zajsténa
jejich likvidita. Na trhu cennych papiru se obchoduje se znacnym poctem
a ruznymi druhy cennych papiru, diky ¢emuz mohou investoft rozdélovat
svuj majetek mezi velmt siroké mnozstvi investicnich nastroju, ¢imz do jisté
miry snizuji své riziko. Dulezitou funkei financnich trhu je také oddéleni vlast-
nictvi podniku od jejich managementu.* To, ze mnoho spolecnosti vlastnila
a fidila stejna osoba, nebylo v minulosti zadnou vyjimkou, ovsem jista mira
globalizace trhu a kontinualniho slu¢ovani se spolec¢nosti do velkych celku
pusobi zménu ve struktufe vlastnictvi a vedeni podniku. Velké spolecnosti

41 CECCHETTIL, S, SCHOENHOLTZ, G., KERMIT, L. Money, banking, and financial mar-
kets: global edition. 3. vyd. New York: McGraw-Hill, 2011, s. 93.

42  BODIE, Z., KANE, A., MARCUS, A.J. Investments. Boston: Irwin, McGraw-Hill, 1996,
s. 90.
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jsou mnohdy vlastnény mnozstvim akcionaru volicich si svuj management,
ktery teprve primo fidi konkrétni spolec¢nost. Vlastnici se za téchto okolnosti
na fizen{ pfimo nepodileji. Tato separace vlastniku a managementu je pro
vlastniky spolecnosti vyhodna do té miry, Ze umoznuje vykonavat tlak vlast-
nfku na management spolecnostt, aby nejen jednal v jejich zajmu, ale také
a to pfedevsim, se snazil maximalizovat hodnotu akci na trhu.

3.1 Pristup na finanéni trh

S ptistupem na financni trh se vaze jedna ze zasad prava financniho trhu
a tou je zasada svobody vstoupeni a odejiti investora do a z investice a s tim
souvisejici zasada minimalizace vydaju s im spojenych.®

Co se tyce jednotliven, tak piistup na finanéni trh pro né je mozny dvéma
zpusoby. Prvnim z nich je piistup prostrednictvim kolektivniho investo-
vani ve forme podilovych nebo mvesticnich fondu, pft cemz ziskava inves-
tor podilovy list nebo akcie podilového fondu a spravu investice nechava
na uvaze portfolio managera, ktery za tuto spravu inkasuje sjednanou
odménu. Uvaha je v tomto pipadé limitovana statutem podilového fondu,
tim padem se nejedna o absolutni volnost.

Druhou variantou pro jednotlivee je individualni investovani prostrednic-
tvim obchodnika s cennymi papiry,* ktery spravuje investicni prostredky dle
pokynu zakaznika, drzi je na jeho individualnim actu a umoznuje mu s nimi
volné nakladat. OCP provani tyto pokyny na trhu s cennymi papiry, jehoz
je v piipadé ofictalnich trhu s cennymi papiry clenem anebo ma na néj pti-
stup. OCP je za tuto svou ¢innost odmeénovan poplatky za provedené trans-
akce. OCP samozfejmé muze provadét obchody na svuy tcet a v téchto pii-
padech se v angloamerickém prostfedi oznacuje terminem dealer. Nutno
ovsem obchody na svuj icet s obchody pro zakaznika od sebe striktné odde-
lovat a nesmi dojit k situact, kdy by obchodnik vyuzival prostredku zakaz-
nika k vlastnim spekulacim.

V angloamerickém prostfedi je uzivan také termin , trader®, ktery se nejvice
g 3] ) ]
podoba terminu dealer, ovSem shodny neni. Trader je osoba, kterda na svuy

43 RADVAN, M. Prdvo kapitdlového trhu. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 10.
44 Anglicky oznacovany jako investment firm, v angloamerickém prostredi oznacovan jako
broker.
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ucet nakupuje nebo prodava cenné papiry, ale nevykonava tuto ¢innost jako
pravidelnou obchodni ¢innost, na rozdil od dealera.

V USA nastava nezfidka kdy problém, kdyz st néktera osoba neni jista,
pod ktery z terminu brooker nebo dealer spada. V takovém ptipadé Securities
and Exchange Commission, ktery je regulatorem v oblastt financ¢niho trhu
v USA, stanovuje interpretacni pravidla. Iy jsou dulezita zejména s ohle-
dem na povinnost registrace, kterou je tteba provést podle kategorie tak, aby
nedoslo k zaméné ¢innosti brookera a dealera.

Kapitalovy trh je oznaceni obecné a muzeme konstatovat, ze zahrnuje ruzna
délent, ktera jsou spise teoretického vyznamu, avsak maji také svuy prakticky
vyznam, nebot’ pole teoretického zafazeni muzeme napiiklad pouzit sig-
nifikantni znaky dané ¢astt na zaklade kterych je mozno lépe interpretovat
smysl zakona konkrétni pravni discipliny. Jinymi slovy zatazeni a déleni kaps-
talového trhu nam umoznuje 1lépe konkrétni ¢asti pochopit a vyuzit v praxt.
Kapitalovy trth délime naptiklad na:

* trh dluznickych cennych papiru, trh majetkovych cennych papiru, trh

uverovy,

* trthy burzovni a mimoburzovni,

* trhy primarni a sekundarni,”

* trhy regulované a neregulované,

* trhy promptn{ a terminované,*
a dalsi.
3.2 Regulované a neregulované trhy

Kapitalovy trh je obchodni misto umoznujici emitentum zvysit svuy finan-
¢ni kapital tim, ze vydaji dluhopisy, akcie nebo jiné financni nstrumenty

45 Primarni trhy jsou urCeny pro obchodovani s novymi emisemi cennych papiru, jejichz
hlavni funkci je umoznit ziskani finan¢niho kapitalu pro nové investice. Na sekundar-
nich trzich se naopak prodavaji jiz drive vydané cenné papiry. Jejich hlavni funkei je za-
jistovat likviditu pro investory. Ten, kdo nabyva akcie ¢1 dluhopisy pfimo od emitenta
na zakladé upisu téchto cennych papiru, stava se spolu s emitentem ucastnikem primar-
ntho trhu. Nasledné prodeje akcii ¢i dluhopisu se odehravaji na sekundarnim trhu.

46 Jako promptni trhy se oznacuji ty trhy, kde jsou cenné papiry nebo jiné financni instru-
menty obchodovany s okamzitym dorucenim vétsinou béhem jednoho ¢ nékolika malo
pracovnich dnu. Terminové trhy jsou urceny pro obchodovani s financ¢nimi instrumenty
veetné dertvatu s dodanim v budoucnost.
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