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Abstract

This article is devoted to the problem of search of a new paradigm for financial markets. The
author after reviewing their structures and functions transferred to the study of the dominant
paradigm of modernity (striving for balance) and preconditions and reasons of the emergence of
the new paradigm. The cornerstone of the article is the essence and main characteristics of the

emerging paradigm of financial markets.
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Anotace

Clanek je vénovan problému hled4ni nového paradigmatu finanénich trhii. Autor po uvedeni
jejich struktury a funkci ptechazi k charakteristice pievladajiciho paradigmatu soucasnosti
Stézejni problém, ktery se feSi je poznani podstaty a zékladnich rysd vznikajici nového

paradigmatu finan¢nich trha.
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1. Misto uvodu : vychodiska sou¢asnych paradigmat finan¢nich trhi

Finan¢ni trh (z lat. finance — hotovost, ptijem) v ekonomické teorii je chapan jako systém
vztahl vznikajicich v procesu vymény ekonomickych statkli prostfednictvim penéz (aktiva). Na
finan¢nich trzich probihd akumulace kapitdlu, poskytovani uvért, provadéni sménnych
finan¢nich operaci a alokace finan¢nich prostiedkii ve vyrobg.

Historicky se zformovaly dva zdkladni typy finan¢nich trhli: financni systém orientovany na
bankovni financovani (bank based financial system), tak zvany kontinentilni model, a
finan¢nictvi zamétené na trh cennych papiril a institucionélni investory (pojistovaci spolecnosti,
investiéni a penzijni fondy aj.), tj. tzv. market based financial system neboli anglo—americky
model, pro ktery je specifické zaméfeni na vefejnou alokaci cennych papirti a vysokou vyspélost
druhotnych trhl. Pro kontinentdilni model je charakteristicka vysoka troven koncentrace
akciovych kapitall pfi relativné nevelkém poctu akciondit. Na konci XX. — na zacatku XXI.
stoleti v nékterych evropskych statech finan¢ni trhy ¢im dal, tim vice ziskavaly rysy anglo-

amerického typu, tj. probihd konvergence obou modelt finan¢nich trht.

Struktura finanéniho trhu ve zkratce je tradovana jako (a) Trh penéz - trh kratkodobych
finan¢nich nastroju (dluhopisti) s dobou obéhu do 1 roku, (b) Kapitalovy trh - trh sttednédobych
(od 1 do 3 - 5 let) a dlouhodobych aktiv - akcie, obligace (s kompenzac¢ni lhiitou vice nezZ rok) a
uvery (s lhitou navratnosti vice nez rok) a (¢) Kreditni trh - trh kratkodobych, sttednédobych a
dlouhodobych tvért. V praxi mezi nimi neexistuje pfesna hranice.

Fungovani finan¢niho trhu tésné spjato s definovanim trokovych sazeb, tj. ceny penéz,
prodavanych v podobé kreditu. Utvareni soustavy urokovych sazeb - jedna z nejdulezitéjsich
funkei financniho trhu, kterd ovliviiuje troven efektivnosti celé ekonomiky.

Funkce svétového finanéniho trhu jsou tradiéné definovany takto:

e prerozdélovani a pielévani kapitalu;

e Uspory obehovych nakladii;

o akcelerace koncentrace a centralizace kapitalu;

e obchodovani, snizujici nadklady ekonomickych cykli;
e podpora procesu nepietrzité reprodukce.
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Systém financnich vztahti, fungovani financniho trhu predpokladad zavedeni specifického
pojmu ,.finanéni stav* ekonomiky, jejich sektorti a subjektti ekonomické ¢innosti. Na konkrétni
mikroekonomické a makroekonomické urovni Se finan¢ni stav zjiStuje pomoci konkrétniho
souboru ukazateli. Financni stav ptedstavuje klicovy index efektivnosti ¢innosti finanéniho
trhu.

Na makroekonomické urovni obvykle pro urc¢eni finan¢niho stavu se pouzivaji nasledujici
ukazatele:

e pfijmy a vydaje statu;

e schodek nebo piebytek statniho rozpoctu;

e statni dluh;

e saldo platebni bilance;

e mira inflace;

e hladina trokovych sazeb;

e devizovy kurz;

e objem penézni masy;

e kurz cennych papird;

e objem uspor a objem dluhti ekonomickych subjekti.

Zéakladnim cilem finan¢niho trhu je distribuce ptebytku prostfedkti nebo uspor, jejich
mobilizace a redistribuce mezi sférami a sektory ekonomiky. Hlavni funkci finanéniho trhu je
transformace volnych prosttedkt v ivérovy kapital.

Fungovani finan¢niho trhu je podfizeno ¢innosti uréitého ekonomického mechanismu. K
zakladnim prvkam, které definuji stav a vyvoj jak finan¢niho trhu jako celku, tak i jednotlivych
jeho typt, patii poptavka, nabidka a cena.

Mechanismus fungovani finan¢niho trhu sméfuje k zajisténi jeho rovnovahy (zduraznil
R. B.), které Ize dosahnout prostiednictvim vzajemné vazby jednotlivych jeho prvkua. Tato
rovnovaha je dosahovana v podminkach ekonomik trzniho typu jednak pomoci samoregula¢niho
mechanismu finan¢niho trhu, jednak diky statnimu regulovani. Nicmén¢ v realné praxi absolutni
rovnovaha finan¢niho trhu, ¢ili plné vybalancovani jednotlivych jeho prvkl, je dosahovana

krajné ziidka, a pokud je dosazena, pak jen na velmi kratké obdobi.
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2. Prevladajici paradigma financniho trhu

Mechanismus fungovani finan¢niho trhu je zaméten na zajisténi rovmovahy. Pravé
rovnovaha dosud je hlavnim a dominujicim paradigmatem finan¢niho trhu.

Piedev§im si ujasnéme pojem ,rovnovaha®“. Je to situace, ve které nikdo nema
bezprostiedni ditvod ménit své chovani, v disledku ¢ehoz se v systému mtize udrzovat - alespon
docasné - status quo. Dana koncepce nasla Siroké pouziti v ekonomické teorii. V mikroekonomii
je jednoduchym tvarem analyzy rovnovahy zkoumani rovnovazného stavu jednoho trhu. V
daném piipad¢ vliv vSech ostatnich sektorti ekonomiky se vylucuje; tato analyza se oznacuje zae
analyzu dil¢i rovnovahy (partial equilibrium). V makroekonomické teorii pod rovnovahou je
chapan stav, kdy hladina podnikatelské aktivity a cenova hladina Si navzajem neodporuji.
Rovnovaha (zdiraznil R.B.) na finanénim trhu — je situaci, kdy mnozstvi poskytovanych
finan¢nich prostfedkii a kvantum financi, které chce mit ve svych rukou obyvatelstvo a
podnikatelé, jsou stejné. Rovnovaha na finan¢nim trhu je dasledkem vzajemného ptsobeni
poptavky a nabidky financi. Prozatim se nebudeme zabyvat otazkou, jakym zptsobem Ize
dosahnout podobného stavu a do jaké miry je tento stav dlouhodoby. O mnoho dulezitéji je
konstatace, Ze toto chapani rovnovahy a je hlavnim paradigmatem modernich finanénich trhd.

Nyni nastala chvile ujasnit si pojem ,,paradigma“. Recké slovo ,paradeigma“ znamena
vzor, priklad. Jinak fe¢eno — je souhrnem teoretickych a metodologickych zasad, piijatych a
uznavanych védeckym spoleCenstvim v urcité etapé rozvoje védy a pouzivanych jako vzoru,
modelu, standardu pro védecky vyzkum, interpretaci, vyhodnoceni a Systematizaci védeckych
udaju. Pojem ,,paradigma‘® zavedl do moderni védy T. S. Kuhn (1922 — 1996) — americky
historik a filozof. Vyvoj védy pied vznikem, stanovenim a dominanci konkrétni paradigmy se
charakterizuje pFitomnosti spousty teoretickych smérd, mnohotvarnosti metodologickych
pfistupt. Na této etapé chybi jednotnd, dominantni koncepce, kterd ma orientovat védeckou
¢innost. Utvafeni, konstituovani a pfijeti paradigmatu védeckym spolecenstvim znamena, Ze na
jedné strané jsou vyluCovany a nejsou uznavany teorie a metody, které se s nim neshoduji; na
druhé stran¢ se védecké spolecenstvi orientuje na nové vyzkumy v souladu s obecné znamym
paradigmatem. Zarukou stability ve véd¢ se tak stava konzervatismus: vsechny vyzkumy jsou
provadény v ramci uznavaného paradigmatu.
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Pied finan¢ni Krizi dominovala a jesté dnes pievlada paradigma vseobecného trendu k
rovnovaze. OvSem krize byla spojena se vznikem anomalnich jevi: napiiklad riskantni snizeni
diskontni sazby, které v USA provedl FED (Federal Reserve System) v ¢ervnu roku 2003; pak
nasledovalo zlevnéni penéz, rist cen nemovitosti, rist hypotecnich kontraktd, nartstani
finan¢nich operaci spekula¢niho charakteru. Cozpak vsechny uvedené jevy nesvédCily o
nastavajicim otfesu a upadku existujiciho paradigmatu? Anomalni jevy zpusobily, Ze se zacalo
hledat vysvétleni krizovych jevl v jeho ramci. ,,Kazda krize zacina tim, ze paradigma se stava
nejasnym, a tim se uvolnuji pravidla normalniho vyzkumu*“ [1.135] z existujicich
paradigmatickych pout (toto dopliuji: R. B.). Moderni finan¢ni trh se nachazi v takové etapé,
kdy soucasné paradigma se zapotacelo, a jiz neni s to plnohodnotné vysvétlit vzniklé anomalie a
tendence hospodaiského rozvoje, ale jesté setrvacné dominuje. DovrSeni krize by mélo znamenat
vitézstvi védecké revoluce, podstatou které je vznik nového paradigmatu finanéniho trhu. ,,Krize
muze skoncit jen tehdy, kdy vznikne nova teorie, aspirujici na roli paradigmatu, a zaéne boj o
jeho uznani* [1.136]. V soucasné dobé krize pokracuje a nemize skoncit do té doby, dokud se

nezrodi nova teorie — budouci paradigma.

3. Nékteré predpoklady zrozeni nového paradigmatu

Zatneme s tvrzenim praktického experta v oblasti finan¢niho trhu, amerického finan¢nika
George Sorose: ,, ...teorie racionalnich o¢ekavani zcela myln¢ vyklada zpisob, jak finanéni trhy
funguji. Ackoli akademické kruhy jiz tuto teorii neberou vazng, predstava, ze finanéni trhy
koriguji samy sebe a maji sklon k rovmovaze (zdaraznil R. B.), zistava pievladajicim
paradigmatem, na kterém jsou zalozeny rtizné syntetické nastroje a modely hodnoceni, hrajici
pravé na finanénich trzich dominantni roli. ,,[2. 25]. Samoziejmé Ze nemusime zcela piijmout
radikalni ndzor amerického financ¢nika a investora, nicméné, stdva se ¢im dal, tim jasn&j$i, Ze
nastava obdobi nového piistupu k pochopeni zakonitosti fungovani finan¢niho trhu.

Samo sebou se rozumi, ze piedbézné je nutno vyiesit otazku: co je pfic¢inou vzniku a
formovani paradigmatu? Struktura samotné objektivni reality nebo vyvoj naseho poznani?
Podle naseho nazoru je zakladem zména objektivni skute¢nosti. Na tuto zménu reaguje lidské
poznani, které po zjisténi, ze stavajici metody nejsou Vv souladu se zménénou realitou, zacina
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hledat nové, adekvatni zpisoby jejiho odrazu. Nové paradigma je zaroven i novou teorii, hovou
metodou reflexe.

Pro zacatek se pokusime rekonstruovat komplex ideji, spjatych se stavajicim
paradigmatem, pomoci deskripce nékterych nazorti ekonomd, tak ¢i onak apelujicich na né.
Logicky a historicky prvni pfedstava, ktera je zakladem ideje rovnovahy, souvisela s takovym
stavem ekonomického systému, ktery mu umoziiuje zlstat Zivotaschopnym. Jestlize pro
Aristotela systémem, ktery je sto udrzet rozmanité hospodarské zajmy v stabilnim
(rovnovazném) stavu, byla komunita — polis, pak pro F. Quesnaye byl to cely stat [viz 3.27]. V
kazdém ptipadé rovnovazny stav uspokojuje potiebu systému po rozsiiené reprodukci.

Nasledujici krok je spojen s vyhledanim charakteristik a podminek, pti kterych se takovy
stabilni stav stdva dosazitelnym. Prvni a hlavni charakteristika rovnovahy (zaroven vsak
historicky ptvodni) je redukovana nato, Ze je nutno, aby systém takového stavu dosahl
samostatné, pii absenci ,,abnormalnich® vnéj$ich G¢inkid — bud’to ze strany statu, nebo monopold.
Odtud prameni kli¢ova institucionalni podminka rovnovahy — ptitomnost konkurence (zdtraznil
R. B.) na trhu. Co umoznuje konkurence? S intuitivniho hlediska, konkurence ptedpoklada, ze
rovnovazny stav systému je dosahovan a podporovan stalou aktivitou jejich prvku. Intuitivni
pfedstava 0 rovnovaze ma téméf pro vSechny ekonomy takovou podobu, Ze existuji n¢jaké sily,
které efektivné plsobi v rliznych smérech, a mezi nimi je mozny kompromis, rovnovaha
(zdaraznil R.B.). Rovnovaha se stava vysledkem vyvazovani a, pfesnéji, ustaleni — urcitych
protikladnych (rizné-smérovanych, navzajem dopliujicich) trendd, naptiklad, poptavky a
nabidky (zduraznil R. B.).

Pro klasiky politické ekonomie je mechanismus ,neviditelné ruky*, princip
samoorganizovani trzni ekonomiky, tésné spjat s predstavou 0 rovnovaze. Ve XX. stoleti se
rovnovaha stala kli€ovou organizac¢ni zasadou ortodoxni ekonomické teorie. Nicméné hned od
zacatku rozvoje marginalismu se objevilo principialni rozhraniceni dil¢i a vSeobecné rovnovahy.
Dil¢i rovnovaha, kterou jiz v XIX stoleti rozpracovali A. Cournot (1801-1876) a A. Marshall
(1842-1924), byla spojena s pojetim tzv. ,jinych rovnych podminek®, které musely zistavat
neménnymi. Oproti tomu vSeobecna rovnovaha Vv sobé zahrnovala veskeré ekonomické
parametry a vzajemné vztahy mezi nimi. V dobé vzniku ,,Zasad..“ — zakladniho dila A.
Marshalla [4.11.49], myslenka vseobecné rovnovahy jiz byla zformulovana. Zakladateli
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Cambridgeské Skoly tato idea byla znama, a jeho koncepce je dusledkem védomého odmitnuti
pouziti pojmu ,rovnovaha“ v celém ekonomickém systému kvili piehnané abstraktnosti a
bezobsaznosti takové analyzy. Jestlize u L. Walrase (1834-1910) a jeho nastupcu je do centra
zkoumani kladen cely souhrn navzajem propojenych trhd, pak u Marshalla rovnovaha byla
vazana na konkrétni trh, a ptsobeni dalSich trhi (konkrétné, efekty blahobytu) se mu jevily
nepatrné. Uloha teorie vieobecné rovnovahy pro ekonomické védy spocivala predeviim v tom,
ze v ni na formalni urovni byla ukézana teoretickd moznost univerzalni koordinace (zdtraznil
R.B.) jako vysledek trzni konkurence, pficemz na zaklad¢ tradi¢nich pfedpokladd racionalniho
chovani. Zjednodusené feceno, pro ekonomy bylo dilezité pochopit, ze kdyz intuitivni a pro né
srozumitelné mikroekonomické zasady (naptiklad, mySlenka maximalizace uZitku nebo zisku,
riazné verze postulatu o hospodarnosti, posloupnost pfijeti rozhodnuti) jsou spravné, pak lze
poukéazat na to, ze i na makroekonomické trovni je mozno dosdhnout rovnovahy pomoci
univerzalniho kritéria (Paretovské efektivnosti).

Jak vidime, teoreticko-metodologicky statut pojmu ,,rovnovaha“ neni jednozna¢ny. Rovnovaha
je ipojem, i postulat, i nakonec metoda analyzy. Dany pojem funguje v teoretickém vyzkumu jak
néjaky ontologicky (parametry modelového obrazu svéta) a epistemologicky (kanony poznavani
daného svéta) princip. VySe uvedeny postulat slouzi jako vzorna zakladni zéasada, zadavana
zvenci, Casto za Ucelem doSazeni provazanosti a posloupnosti v teoretickém systému. Jako
metoda analyzy pti hledani rovnovahy predpoklada zvlastni formy zkoumani chovani agentt a
jejich vzajemné koordinace.

Véda pred posledni krizi vychazela, a nyni setrvaéné vychazi z pievladajiciho paradigmatu
,rovnovahy®, ve které jsou obsazeny nejriznéjsi prostfedky a modely, hrajici hlavni roli na
finan¢nim trhu. Ontologické parametry modelového obrazu objektivniho finan¢niho svéta se
zménily, ale epistemologicky model poznani zlstal stary. Vznikly rozpor vede k nejistoté a
nerozhodnosti, ktera tyka se ucastnikti finan¢niho trhu, finanénich autorit, odpovidajicich za

provadéni makroekonomické politiky a Gfadl, kontrolujicich a regulujicich finanéni trh.
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4. Nové paradigma

Je pochopitelng, ze stavajici paradigma zistava v platnosti, jako skuteCnost, ktera se
postupné transformuje v néco jiného. ,,Finanéni trh a jeho jednotlivé segmenty jiz nikdy nebudou
takové, jako dosud, ale jiz navzdy na nich bude patrny otisk sou¢asné komplexni krize, ktera jisté
V budoucnosti dostane sviij specificky nazev. »[5. 208]. A tento novy ndzev bude spojen S novym
paradigmatem.

Je ziejmé, ze realita finan¢niho trhu je uréitym zpusobem strukturovana. Stavajici trh,
ktery byl reflektovan v piedchazejicim paradigmatu, se zménil a soustavné se méni; a tento
preménény fenomén lze adekvatné poznat a prakticky regulovat pouze prostiednictvim nového
paradigmatu, které je nutno vytvofit a uznat. A to je velmi slozity tkol. Svého ¢asu Joan
Robinson napsala: « ,,Nové myslenky je obtizné pochopit, pravé proto, Ze jsou nové. Opakovani,
jakymsi zahadnym zpusobem zakryje mezery a nesrovnalosti ve starych teoriich a nové
mySlenky nemohou prorazit. K tomu je zapotiebi silného buldozeru, tak silného jako byl Keynes
[6. 62]. Kdo jim bude v soucasné dob&? Podle mého minéni, v urité mife tuto roli mize
zvladnout G. Soros, ktery trva na tom, ze ,,.Na finan¢nich trzich, kde dulezitou roli hraji
o¢ekavani, vSak tvrzeni, Ze trhy smé&fuji k rovnovaze, neodpovida realité. »[2. 53]. OvSem to je
malo. Jeho teorie reflexivity se prozatim neujala a neni paradigmatem.

V souladu s ocekavanimi, koncici finan¢ni krize nebyla vyvolana jakymsi exogennim
faktorem (napfiklad katastrofickym rozpadem né&jakého spolecenského celku, lokalnim
vojenskym konfliktem aj.). Stala se vysledkem fungovani samotného finan¢niho systému —
projevil se endogenni faktor. Timto je vyvraceno tvrzeni o tom, Ze finan¢ni trhy usiluji o
rovnovahu, a odklon od rovnovahy vyvolavaji vyhradné vnéjsi otfesy. At je tomu jakkoli, v
soucasné dobé nové paradigma finanénich trhii je prozatim jesté ve fazi zrodu. Neni vylouceno,
7e jeho zakladem bude syntéza ekonomie chovani a teorie evoluce systému. Otevira ekonomie
chovani dalekosahlé vyhlidky tim, Ze odkryva zakonitosti ucelného a raciondlniho chovani
ekonomickych subjekti? Zde vSak existuje opravnéna otazka: a co kdyz Clovék nejedna
racionalné? Co s tim? Na druhé stran¢ v ramci teorie evoluce systémut vznikla hypotéza AMH
(Adaptive Markets Hypothesis), ktera posuzuje finan¢ni trhy jak svérazny ekosystém, ve kterém
ucastnici pouzivaji rizné strategie konkurenéniho boje, zamétené na maximalizaci zisku. Pfitom
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jsou ptipustné jakékoliv strategie zajiStujici uspéch, coz je hlavnim cilem. Bylo by vsak
Uvedené vyse pristupy v procesu budovani nového paradigmatu maji, bohuzel, i své zaporné
stranky, protoze nivelizuji lidskou ¢innost a fungovani pfirodnich mechanizmd.

Zavérem lze Konstatovat: pfechod od jednoho paradigmatu k druhému, je dlouhodobym,

tézkym a rozpornym procesem.
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