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Abstract:

FINANCNI{ SYSTEM, FINANCNI TRH,
NEBO KAPITALOVY TRH JAKO DEFINICNI ZNAK
PODOBORU FINANCNIHO PRAVA?

MICHAEL KOHAJDA, MILAN BAKES

Financial System, Financial Market, or Capital Market as the Characteristic Feature
of Sub-Branch of Financial Law

The aim of the article is to describe characteristic features of terms: financial system, financial
market (or financial markets) and capital market, to organize them into a theoretical internal
system following the aim to use the most appropriate one for the denomination of the sub-
branch of financial law that comprises legal regulation of direct and indirect financing,
transfer of financial means or change of financial means for financial means of different kind.
Under the influence of stated argumentation, the authors draw the conclusion that the financial
system is the most appropriate term, therefore the relevant sub-branch of financial law shall
be described as the financial system law.
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1.UVOD

V soucasné dobé se v oblasti finan¢ni védy stale Castéji diskutuje alterna-

tivni pojimani podoboru ¢i tseku oboru finan¢niho prava, ktery zahrnuje pravni regu-
laci finan¢nich instituci, finan¢nich trhti a finan¢nich nastroji a soucasné¢ také dohled
nad dodrzovanim této regulace v praktickém zivoté. Tradi¢ni finan¢népravni nauka,
ktera nicméné jiz nikoliv nutné dobfe odolava vyvoji teorie a praxe poslednich dvou
dekad, favorizovala pojem finan¢ni trh pro oznaceni tohoto podoboru finan¢niho prava,
tj. oznadeni pravo finanéniho trhu.! V soudasnosti se viak stale ¢astéji objevuji nazory?
povazujici toto pojimani a oznacovani tohoto podoboru finan¢niho prava za prekonané
a neodpovidajici aktualni praxi, legislativé i pravni teorii, a to i s ohledem na pojimani
téhoz v zahrani¢i. Pfedmétem této staté je tak odliSeni pojmi finanéni systém, financni

I BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Hana MARKOVA, Petr KOTAB a kol. Financni prévo. 6. uprave-
né vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 13.

2 Srovnej: KOHAJDA, Michael. Pravo finanéniho systému jako podobor finanéniho prava? Dané a finance.
ro¢. 24, 2016, Supplementum, s. 36-39.
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trh (resp. financni trhy) a kapitalovy trh jako moznych defini¢nich znakt podoboru
(resp. useku) oboru finanéni pravo.?

Uvaha obsaZend v této stati je dilezita zejména z pohledu teoretického. Prakticky
zivot prejima spise ucelové oznaceni riznych skupin pravnich norem, které jsou v urcité
oblasti lidské ¢innosti ¢astéji uzivany. Dochazi tak k vcelku nesystematickému a utili-
tarnimu vytvareni pravnich (pod)obort, k atomizaci stavajicich pravnich obort a podo-
bort, kdyz se objevuji oznaceni jako sportovni pravo, medicinské pravo nebo genderové
pravo. V takovych ptipadech se jedna opravdu jen o Gi¢elova seskupeni pravnich norem,
ktera nemuseji mit své vlastni principy, svou vnitini systematiku atd., coz je jinak zna-
kem samostatného pravniho oboru. Tento zaver by nemél byt pojiman negativné, nebot’
pravni i jiné praxi tato relativni nesystematic¢nost a nevédeckost nijak nevadi, naopak
ji to usnadnuje ¢innost, nebot’ neni zbytecné zatézovana pravnimi normami, které ve
své oblasti nepotfebuje. Vzdyt i obecna pravni teorie pfipousti, Ze i samotné zakladni
rozliSovani na pravni podsystémy — pravo soukromé a pravo vetejné, ma jen velmi
omezeny prakticky vyznam a vzdy bylo a je nejasné.# TotéZ plati i o nasledném Elenéni
do pravnich oborti v rdmci obou podsystému prava.

Naopak prave pravni teorie by méla tyto otazky fesit podrobnéji. Vnitini systema-
tika pravnich oborll v rdmci systému prava je dilezitym problémem, ktery musi byt
zkouman, aby mohly byt jednotlivé pravni normy zatfidovany (v idealnim ptipadé) do
vnitiné nerozporného systému, ktery je uspotadan podle miry shodnych znakt do mno-
zin a podmnozin pravnich norem obsazenych v jednotlivych pravnich ptedpisech nebo
vymezenych v autoritou pusobici judikatufe. Proto také mezi pojmy finan¢ni systém,
financni trh a kapitalovy trh by mél byt nalezen vzajemny fad, ktery by byl pak vyuzit
k vybéru nejvhodnéjsiho oznaceni prislusného podoboru finanéniho prava.

2. FINANCNI SYSTEM

Nejmlad$im ze zkoumanych pojmu, co se tyka tradice jeho uzivani, je do-
zajista pojem finan¢ni systém. Tento pojem se v oblasti prava do poptedi dostal zejména
v disledku legislativnich praci, kterymi bylo reagovano na celosvétovou finan¢ni krizi,
jez zapocala v roce 2008 ve Spojenych statech americkych. Objevovat se zacal nejprve
v unijni legislativé, nasledné také v pravnich fadech ¢lenskych stati. V ¢eském prostredi
se jeho nejvyznamnéjsi legislativni uziti nachazi ve vymezeni zakladnich cilti ¢innosti
Ceské narodni banky v zikon& o Ceské narodni bance,’ pri¢emz taktéz do tohoto zakona
se tento pojem dostal z divodl harmonizace s unijni legislativou. Stejné€ jako v unijnim
pravnim fadu, ani v ¢eském pravnim fadu vSak neni obsazena definice, co se finanénim
systémem rozumi. Pro vyklad tohoto pojmu je tak dilezita zejména pravni nauka.

3 Tento text byl zpracovan v ramei programu ,,PROGRES Q02 — Publicizace prava v evropském a mezina-
rodnim srovnani“ realizovaného v roce 2018 na Pravnické fakulté Univerzity Karlovy.

4 KNAPP, Viktor. Teorie prdava. Praha: C. H. Beck, 1995, s. 68.

5 Konkrétné v ustanoveni § 2 odst. 1 zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, podle kterého Ceska né-
rodni banka ,,[p]e¢uje o finan¢ni stabilitu a 0 bezpetné fungovéni finanéniho systému v Ceské republice.
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Pfi hledani obsahového vyznamu pravniho pojmu finan¢ni systém je nutné vychazet
z pojednani ekonomickych, nebot’ pravo v tomto reaguje na ekonomii a nasleduje ji.
Casteéné se k této otdzce vymezuje napiiklad Rejnus, ktery obecné uvadi, ze finanéni
systém je vzdy nedilnou soucasti nékterého systému ekonomického; nicméné takové
Siroké pojeti ekonomické je v tomto pfipadé nesystematické z hlediska pravniho, kdyz
tento autor dale v poznamce pod ¢arou uvadi, ze do finan¢niho systému lze zahrnout
mimo jiné i instituce socialniho pojisténi,® s ¢imz z hlediska systematiky prava souhlasit
nelze a je nutno byt v pravnim vymezeni pojmu finan¢ni systém precizngjsi.

Siroky pohled na pojem finanéni systém je na misté jen tehdy, pokud jej vsak ome-

zime jen na pravni vztahy, které vznikaji, méni se a zanikaji, a jejich prvky, jez jsou
pfedmétem financnépravni regulace, a to jak Cist¢ vetfejnopravni, tak pravni regulace
roz§itenych tsekl finanéniho prava, které maji ptesah do obor soukromopravnich.
K lepsimu pochopeni jeho obsahu je nutno alespon kratce vymezit funkce, které financ-
ni systém ve fungujici trzni ekonomice ma napliovat. Prvofadym tcelem finan¢niho
systému je umoznit nakladani s penéznimi prosttedky ve vSech riiznych podobach. Jed-
na se o shromazd’ovani a ukladani prebyte¢nych penéznich prostiedkti prostiednictvim
finan¢nich instituci, aby neztstavaly u osob pocit'ujicich jejich relativni ptebytek. Tyto
prostfedky jsou ponechavany v jejich plivodni podob¢, nebo Castéji premeénovany do
podoby tcetnich zaznamu pfi soucasném uziti totoznych penéznich prostiedkl v jejich
ptvodni podobé k jinym tGc¢elim, zejména jejich naslednému vyuzivani pro uvérovani.
Penézni prostfedky mohou byt proménovany za finan¢ni nebo realné investicni nastro-
je. Toto ukladani relativné prebyte¢nych penéz prostiednictvim finan¢niho systému by
m¢élo zamezit jejich znehodnocovani, v lep$im piipadé pak ptinést naopak jejich zhod-
noceni v ¢ase. Financni systém by mél také poskytovat obecnou ochranu proti riziku
jejich nahlého znehodnoceni, kdyz umoziuje penize dislokovat v misté i pfedmétu.

Podstatnou funkei finan¢niho systému je vsak také mobilizace penéz, zejména umoz-
néni platebniho styku, ktery je organizovan jak vefejnopravnim subjektem obvykle
v podobé centralni banky, tak soukromopravnimi finan¢nimi institucemi. Organizace
a uskuteciiovani platebniho styku je velmi vyznamnou funkci finan¢niho systému, ktery
jej odlisuje od finan¢nich trhi, které se zaméfuji na funkce spocivajici v ulozeni pie-
bytecnych penéznich prostiedkil subjekty s jejich relativnim prebytkem a jejich vyuziti
subjekty pocit'ujicimi jejich nedostatek.

Vsechny tyto funkce jsou vyznamné nejen z pohledu soukromych osob, jedincti ne-
podnikajicich i podnikajicich a obchodnich korporaci, ale také z pohledu vefejnoprav-
nich subjektl, zejména samotného statu. Stat je na fadné fungujicim finan¢nim systému
zavisly jak z hlediska svych rozpoc¢tovych ptijma, kdy prostfednictvim finan¢niho sys-
tému ziskava vynosy z povinnych penézitych plnéni, které autoritativné uklada, i pro-
stfedky Gvérového financovani svého deficitniho hospodateni, tak svych rozpoctovych
vydajt, kdy prostfednictvim finanéniho systému distribuuje penize ke svym zamést-
nanciim 1 osobam, jimz neekvivalentné poskytuje penize, stejné tak prostfednictvim

6 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a roz$ifené vydani. Praha: Grada, 2014, s. 41.
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finan¢niho systému uskuteciiuje platby za porizované zbozi a sluzby, nebo distribuuje
penize k jinym vefejnopravnim subjektim.

Z teoretického hlediska je dale nutno vyjit z obecného chapani jakéhokoliv systému
jako souboru jednotlivych prvkl a vztah mezi nimi, které se uskuteciuji prostiednic-
tvim urcitych pfedmétd. U finan¢niho systému jsou jeho prvky jednotlivé subjekty,
a to ty, od nichz penézni prostiedky pochazeji, ty, k nimz penézni prostiedky sméruji,
a ty které pohyb téchto prostiedkti umoziuji a organizuji. VSechny tyto subjekty byvaji
organizovany prostrednictvim uzeji zamétenych subsystému, které obvykle oznacujeme
jako jednotlivé druhy financnich trhi (napf. penézni, kapitalovy nebo devizovy).

Nad vSemi témito subjekty pak plisobi subjekty, jimz pravo dava pravomoc porovna-
vat konkrétni jednani vSech téchto subjektil s jednanim pozadovanym dispozicemi plat-
nych pravnich norem, respektive v ptipad¢ zjisténého nesouladu proti takovému stavu
zakroCit a vynutit napraveni tohoto negativniho stavu a zjednani napravy nebo ulozit
sankci, kterou by vyvolany negativni stav byl potrestan. Pfedméty, jejichz prostrednic-
tvim jsou uskute¢novany vztahy ve finan¢nim systému, nemaji jen ptivodni podobu
penéz, ale vSech nastroju, které Ize za penize vymenit, aby 1épe umoznovaly naplinovani
funkci finanéniho systému.

Finalné je tedy mozné financni systém vymezit jako souhrn vSech druhti finan¢nich
trhll véetné subjektl, které se na téchto trzich stietavaji s nabidkou a poptavkou po
relativn¢ disponibilnich penéznich prostiedcich, a dale subjekt poskytujicich finan¢ni
sluzby, a to zejména praveé subjektiim, které se na trzich stietavaji, pficemz tyto subjek-
ty a jimi poskytované financni sluzby dohromady vytvareji infrastrukturu umoznujici
vznik, zménu a zanik pravnich vztahi, jejichz pfedmétem je nakladani s penéznimi
prostredky, zejména jejich ukladani, vyménu za jiné formy nastroju na trzich obchodo-
vanych, jejich zapijcovani jinym subjektlim a jejich prevody mezi subjekty, pricemz
i souhrn téchto pravnich vztaht je nutno do finan¢niho systému zahrnout. Nasledné je
pak finan¢ni systém dotvaren organy sekundarni regulace a dohledu, vétSinou vetejno-
pravniho charakteru, které vykonavaji pravomoci spocivajici v tvorbé pravni regulace,
v autoritativnim individualnim rozhodovani a v porovnavani pravem pozadovaného
a skuteéného jednani subjekt zapojenych ve finan¢nim systému s moznym naslednym
vyvozovanim disledkl pfedpokladanych pravni regulaci.

Vzhledem k novosti uzivani samotného pojmu finanéni systém v pravni regulaci je
vhodné, jakkoliv to neni pfimym pfedmétem tohoto ¢lanku, kratce vymezit také pojem
stabilita finan¢niho systému, jak je naptiklad pojat ve vyse uvedeném piipad¢ ustano-
veni zékona o Ceské narodni bance. Tento pojem totiz taktéZ nema svou legalni definici
a je tedy nutno ji opét vymezit naukou, pfitom vsak panuje mezi riznymi autory zatim
shoda, Ze se zatim na jednotné definici neshodnou.”

Za stabilitu finan¢niho systému by mél byt pokladan takovy stav finan¢niho sys-
tému, kdy je finan¢ni systém prosty zavaznych poruch a je odolny vuci sou¢asnym
nebo budoucim systémovym vykyvim, kdyz primarni zajem spociva v péci o stabilitu
lokalni mény, ¢ehoz byva dosahovano fadnym napliiovanim ménové politiky prostied-
nictvim ménoveépolitickych nastroji, a o stabilitu jednotlivych subjektt vykonavajicich

7 Srov. THEISSEN, Roel. EU Banking Supervision. The Hague: Eleven International Publishing, 2013,
s. 1133.
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ve financnim systému své pro systém vyznamné ¢innosti, zejména finan¢nich instituci.
Soucasti dosahovani stability finan¢niho systému je také preventivni ¢innost prislusné-
ho organu, jenz by mél pfedchazet takovym situacim, které jsou zptisobilé v budoucnu
vyvolat vykyvy ohrozujici finanéni stabilitu.

3. FINANCNI TRH

Podstatné mensi prostor je nutné vénovat pojmu finan¢ni trh, nebot’ ten je
pomérné tradicnéjsim terminem, a proto také naukou podrobnéji vymezen. Jako teore-
ticky pojem, ktery oznacuje urcitou oblast ekonomickych vztahii regulovanych pravem,
se pouziva tento pojem v pravni nauce v singularu,® jakkoliv je obecné pfijimano, Ze
jednotlivych druhti finanénich trhi je cela fada.® Z tohoto pohledu tedy neni nijak ne-
spravné pouzivat také souhrnny pojem financni trhy, spise se to s postupnym rozsirova-
nim vyuzivani pojmu financni systém jako zastieSujiciho pojmu jevi jako ptihodnéjsi
a presngjsi.

Tradi¢ni definice finan¢niho trhu o ném hovofti jako o systému vztahd, nastroju,
subjektd a instituci, umoznujicich shromazd’ovani, soustted’'ovani, rozdélovani a roz-
mistovani do¢asné volnych penéznich prostiedkti na zakladé nabidky a poptavky s tim,
ze finan¢ni trh umoznuje redistribuci dostupnych penéznich zdrojti na dobrovolném,
smluvnim principu.!0 Tato definice obsahuje ur¢eni hlavniho G¢elu existence finanéniho
trhu (resp. finan¢nich trh), kterym je redistribuce disponibilnich penéznich prostiedkt
od subjekti pocitujicich jejich relativni piebytek k subjektim pocit'ujicim jejich rela-
tivni nedostatek. Jedna se tedy o umoznéni vyuzit volné penézni prostiedky k aktivité
jinych osob nez jejich aktualnich drziteld, a to s predpokladanou vyhodou pro ob¢ stra-
ny vztahu. Dluzniky z téchto vztahti mohou byt podnikajici osoby, které ziskané penézni
prostiedky pouziji dale pro rozvoj svého podnikani, ale také nepodnikajici osoby, které
ziskané penézni prostiedky pouziji na uspokojeni svych béznych potieb, na které se jim
aktualné prostiedkt nedostava.

Dulezitym vyznamem financnich trhi je pravé umoznéni nepiimého financovani
obchodnich aktivit i aktualnich potieb podnikajicich subjektt. Jsou tak alternativou
ptimého financovani, kdy dochazi k pfimému vztahu mezi vétitelem a dluznikem bez
aktivity jakékoliv tieti osoby. V Sirsim méfitku je vSak nerealné, ze by zejména finan-
covani obchodnich aktivit bylo uskutec¢ovano ptimym financovanim, nebot’ vytvoreni
pfimého vztahu financovani je velmi obtizné (samotné nalezeni vhodnych subjekti, kte-
ré by vstoupily do konkrétniho smluvniho vztahu, vyjednani podminek tohoto vztahu,
uskutecnéni financovani s jeho dostateCnym zajisténim atd.) a malo likvidni. Proto je

8 Z nejvyznamngjiich d&l pravni nauky Ize toto oznadeni nalézt napt. v BAKES, Milan, Marie KARFIKO-
VA, Hana MARKOVA, Petr KOTAB a kol. Financni pravo. 6. upravené vydani. Praha: C. H. Beck, 2012,
s. 102.

9 Napriklad Evropska centralni banka rozliSuje tii zékladni druhy finan¢nich trhii — trh penéZni, trh avérovy
a trh kapitalovy (viz EVROPSKA CENTRALNI BANKA. Financial markets. Ech.europa.eu [online].
2015 [cit. 20. 7. 2017]. Dostupné z: https://www.ecb.europa.cu/mopo/eaec/markets/html/index.en.html).

10 BAKES, Milan, Marie KARFIKOVA, Hana MARKOVA, Petr KOTAB a kol. Financni prévo. 6. uprave-
né vydani. Praha: C. H. Beck, 2012, s. 102.

31



existence fungujiciho prostfedi umoziujiciho nepiimé financovani nezbytna pro fadné
fungovani trzniho hospodarstvi. Pfitom financni trhy jsou pravée timto prostiedim, ve
kterém je nepiimé financovani efektivné uskute¢novano.

Na finan¢nich trzich dale dochazi k dalsimu nakladani s penéznimi prostiedky, které
nelze povazovat za financovani, naptiklad k obchodni vyméné jednotlivych svétovych
meén na devizovém trhu. Tato funkce finanénich trhii je nezbytna pro fadné fungovani
mezinarodnich obchodnich vztahtl, kdyZz umoznuje uhrazovat dodané zbozi nebo po-
skytnuté sluzby do zahrani¢i.

Tyto zakladni funkce finan¢nich trhi je odliSuji od finanéniho systému, jehoZz jsou
soucasti (podmnozinou), nebot’ finanéni systém, jak je uvedeno vyse, ma $irsi funkce —
zajistuje stabilitu penéznich prostiedkd v lokalni méné nebo pohyb penéznich prostiedkl
nejen za uéelem uskuteénéni nepiimého financovani, ale i pro pfimé financovani nebo pro
bézné platby za poskytnuté sluzby nebo dodané zbozi nebo pro jakékoliv jiné pesuny pe-
néznich prostiedkll mezi subjekty, at’ na ekvivalentnim, nebo neekvivalentnim principu.

K doplnéni je vhodné kratce zminit také problematiku komoditnich trht, ktera byva
nekdy s finan¢nimi trhy nepfesné spojovana. Za komoditni trhy je nutno pokladat orga-
nizovana mista, na nichz se vytvaii pravni vztahy, jejichz pfedmétem je nakup, prodej
nebo zaptjceni komoditnich (realnych) nastroji (obvykle nerostnych surovin nebo pri-
myslovych a zemédélskych produktti) nebo komoditnich (realnych) investi¢nich na-
stroju (naptiklad slitky zlata nebo brousené diamanty). Komoditni trhy v tomto ptipadé
nelze zafazovat do skupiny finan¢nich trhii.!! Mezi komoditnim trhem a finanénimi trhy
vsak panuje uzké propojeni, nebot’ mezi finanéni trhy patii i derivatové trhy, na nichz
jsou obchodovany komoditni investi¢ni derivaty jakozto finan¢ni investi¢ni nastroje,
jejichz hodnota je odvozovana od hodnoty komoditnich néstroji nebo komoditnich in-
vesti¢nich nastroja.

4, KAPITALOVY TRH

Z vyse uvedeného vyplyva, ze kapitalovy trh je jednim z financnich trha.
Obecna teorie Cleni finan¢ni trhy podle nastroji, jez se na téchto trzich obchoduji
(vzhledem k tomu, Ze primarni funkci finan¢nich trhi je uskute¢néni neptimého finan-
covani — z pohledu véfitele investovani, Ize hovotit o investi¢nich nastrojich, a vzhle-
dem k tomu, Ze se jedna o finan¢ni trhy, tak o finan¢nich investi¢nich nastrojich, na
rozdil od vySe vymezenych komoditnich investi¢nich nastrojich). Obvyklé clenéni trhti
je podle doby splatnosti finan¢niho investi¢niho nastroje, kdyz zakladni hranici je jeden
rok. Na penéznim trhu jsou obchodovany finan¢ni investi¢ni nastroje s dobou splatnosti
nejvyse jeden rok (kratkodobé uvéry nebo kratkodobé cenné papiry jako jsou smeénky
nebo pokladni¢ni poukazky), na kapitalovém trhu jsou obchodovany finanéni investi¢ni
nastroje s delsi dobou splatnosti (dlouhodobé tivéry nebo dlouhodobé cenné papiry jako
jsou dluhopisy, hypotecni zastavni listy atp.) nebo majetkové cenné papiry (napt. akcie

11 Jak napiiklad ¢ini Rejnus ve svém zné}zornénl’ ¢lenéni finanéniho trhu podle zakladnich druhti finan¢nich
investi¢nich instrumentt (viz REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsitené vydani. Pra-
ha: Grada, 2014, s. 61).
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nebo kmenové listy). Vedle toho vSak mizeme rozliSovat i dalsi druhy finan¢nich trhu,
napfiiklad trh devizovy, jehoz funkci je umoznit nakup a prodej jednotlivych mén, nebo
trh derivatovy, na kterém jsou obchodovany investicni derivaty zalozené na komodi-
tach, cennych papirech, jinych finan¢nich investi¢nich nastrojich nebo dokonce na sku-
teCnostech, které ani nemaji pravni povahu (napft. pocasi nebo akciovy index).

Kapitalovy trh je tedy trhem dlouhodobych (pfi podrobnéjsim rozlisovani stredné-
dobych a dlouhodobych) uvérd, dlouhodobych (resp. sttednédobych a dlouhodobych)
cennych papiri nebo majetkovych cennych papirt, které nemaji splatnost jako svij
charakterovy znak viibec vymezenu (a jsou fakticky splatné az pii rozdéleni likvidac-
niho zlstatku).

Hlavni funkci kapitalového trhu je umoznéni nepfimého dlouhodobého financovani
subjekti, které chtéji rozvijet své obchodni aktivity, pfi¢emz zdrojem toho financovani
jsou relativné suficidni penézni prostfedky investort. Zde se jedna o primarni trh, na
kterém jsou nové emitované financni investi¢ni nastroje smeénovany za penézni pro-
stiedky investort. Kapitalovy trh vSak nasledné umoznuje také zpenézeni nakoupenych
finan¢nich investi¢nich nastroji v okamziku, kdy jejich drzitelé pociti pottebu likvid-
n¢&jsich penéznich prostredkd. Kapitalovy trh tak zajistuje zadouci likviditu finan¢nich
investi¢nich nastroju, kdyz organizuje uzavirani smluvnich vztaht, jejichz predmétem
jsou jiz diive emitované finan¢ni investicni nastroje, tuto soucast kapitalového trhu
oznacujeme jako sekundarni trh.

Kapitalovy trh je tak jednim z finan¢nich trhii, jehoz zaméfenim je organizovat a re-
gulované umoznovat uzavirani pravnich vztahd, jejichz primarnim cilem je ziskat pe-
nézni prostredky pro rozvoj obchodnich aktivit na jedné stran¢ a umoznit zhodnoceni
disponibilnich penéznich prostiedkll v ¢ase na stran¢ druhé, sekundarnim cilem je pak
umoznit zlikvidnéni jiz drzenych finan¢nich investi¢nich nastrojt jejich prodejem ji-
nému investorovi. Kapitalovy trh tak skute¢né umoznuje aktivaci kapitalu ve prospéch
ekonomického rozvoje jednotlivel, respektive v souhrnu pak celé spolecnosti, na prin-
cipu dlouhodobého investovani penéznich prostiedki.!2

4. ZAVER

Jak bylo uvedeno v uvodu této staté, tradiéné byl podobor finanéniho pra-
va, ktery zahrnoval pravni normy tykajici se nakladani s penéznimi prosttedky prostied-
nictvim finan¢nich instituci a dalSich obdobnych subjektl na finan¢nich trzich i mimo
n¢, doplnény o ¢innost dohledovych organti nazyvan jako pravo finan¢niho trhu. Taktéz
v ivodu byla polozena otazka, zda je toto oznaceni pfiléhavé i po zohlednéni recentniho
vyvoje legislativy unijni i ¢eské, ale také obecné praxe.

Vyse jsme zduvodnili, jaky je vztah mezi pojmy financni systém, finan¢ni trh (resp.
finan¢ni trhy) a kapitalovy trh. Z hlediska dnesniho utilitdirniho oznac¢ovani soubort

12 7 pohledu $irsich souvislosti a nastroji pravni regulace postaveni kapitalového trhu vhodné rozebira Lu-
bomir Cunderlik, viz CUNDERLIK, Cubomir. Trhovd transparentnost a zneuzivanie kapitdlového trhu
(v korelacii poskytovania investicnich sluzieb, vykonu investicnich ¢innosti a organizovania regulovaného
trhu). Bratislava: Wolters Kluwer, 2015, s. 13-20.
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pravnich norem nepovazujeme za chybné, pokud jsou uzivana oznaceni pravo financ-
niho trhu nebo pravo kapitalového trhu, je ale nutné zdaraznit, ze praveé vzhledem k ob-
sahovym souvislostem mezi jednotlivymi zkoumanymi pojmy by tato oznaceni méla
byt uzivana ptriléhavé vzhledem k pfedmétu, ktery maji vymezovat.

Za nejsirsi pojem, ktery zahrnuje pravem regulované ¢innosti finan¢nich instituci
a dalsich subjektl, véetné verejnopravnich organt, a predméty pravnich vztahd, které
pii této ¢innosti vznikaji, v ekonomice statu nebo nadstatniho subjektu, je vhodné po-
vazovat pojem finan¢ni systém. Z tohoto diivodu by v piipadé, Ze je potfebné oznacit
podobor finan¢niho prava, ktery bude soustied’ovat takovouto pravni regulaci, mélo byt
pouzivano oznaceni pravo finan¢niho systému.

Pokud ma byt z konkrétniho utilitdrniho diivodu pouzito oznaceni pro soubor prav-
ni regulace nékteré z podmnozin, subsystému finanéniho systému, pak je samoziejmeé
mozno pouzit i utilitdrniho oznaceni pravo finan¢nich trhti (zde je vSak vhodno se pfi-
klonit k pluralu, coz vychazi z vyse uvedené mnohosti financnich trhti) v pfipadg, ze
je zamérem zahrnout vice nebo vSechny financni trhy, nebo pravo kapitalového trhu,
pokud je zamérem zahrnout pouze regulaci kapitalového trhu jako jednoho z finan¢nich
trhil, zejména pokud ma byt vymezena pravni regulace dlouhodobého neptimého finan-
covani prostiednictvim tohoto druhu finanéniho trhu.

V porovnani s diiveéjsi, vySe uvedenou pravni naukou, se zajisté jednd o nazorovy
posun. Je vSak v pravni nauce nejen vhodné, ale také nutné zohledinovat vyvoj ekono-
mické praxe a vyvoj pozitivnépravni Gpravy, nelze ustrnout na jednou zaujatych zave-
rech, kdyZ se okolni spolecnost a v ni vznikajici pravni vztahy prekotné vyvijeji.
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