FINANCE A UVER 1/1990

Roé&nik 40(28)

FINANCE A UVER 1/1990

Roénik 40(28)

Vydava federalni ministerstvo financi ve spolu-
préci se Statni bankou ¢eskoslovenskou a Fede-
rainim cenovym Gfadem

© SNTL — nakladatelstvi technicke literatury, n. p.,
Spalena 51, Praha 1

Adresa redakce:

Krakovska 8, 113 02 Praha 1, Nové Mésto

Telefon: 26 43 51—8

meziméstské hovory: 26 43 07

Vedouci redaktor:

Ing. ivan Koéarnik, CSc.

OBSAH

Ing. S. POTAC: Bankovni systém v prestavbé
hospodaiského mechanismu . . . . . . . . 1
Je. RASSKAZOV, k.e.n. — Ing. A. PAVELKO-
VA, CSc.: K otazce Ulohy devizového kursu

v socialistické ekonomice . . . . . . . .. 6
Doc. ing. M. SYNEK, CSc.: Pyramidova sou-
stava pro finanéni analyzu . . . . . . . .. 12

Pfestavba hospodafského mechanismu
Ing. T. JEZEK, CSc.: Obchodni banky a jejich
nové funkce: pfedpoklady a disledky . . . 18
Ing. A. VAVRO, CSc. — Ing. A. NOVOTNY,
CSc. — Dr. ing. K. HOJO, CSc.: Hospodar-
ska sféra o principoch nového hospodarske-

ho mechanizmu . . . . . . ... ... .. 28
Poznamky a zku$enosti
Dr. ing. J. NOVAK, CSc.: K nékterym otazkam
spofivosti a vybavovani domacnosti predmeé-
ty dlouhodobé spotfeby . . . . . ... .. 42

Ing. M. GERZA: Dichodovéa pozice v planech
zemédélskych organizaci z pohledu banky . 47

Finance a Gvér v zahraniéi

Prof. B. V. RAKITSKIJ, dr.e.n.: Zakonitosti
a specifika fungovani trhu v podminkéach so-

cialistického hospodéistvi . . . . . . . . . 52
Ing. M. HORCICOVA, CSc. — Ing. M. JEZKO-

VA: Aktivizace finan¢niho trhu ve vybranych

socialistickych zemich . . . . .. ... .. 55
Informace
Ing. I. KOCARNIK, CSc.: 45. kongres Mezina-

rodniho ustavu vefejnych financi . . . . . . 67
Ing. P. ZAHRADNIK: Aktualni problémy social-

ni poliiky v ESSRaPR . .. . . ... .. 70

Uanaer (QepepanbHoe MHUHHCTEPCTBO K-
HaHCOB, B COTpyAHWuecTee ¢ TocyaapcTBen-
HoiM  GaHkom Yexocnosaxun u Qeaepans-
HbiM YNpaBReHHEM UeH

‘¢ CHT/1 — wn34aTenbCrBO TEXHUYECKOW NK-
TepaTypbl, H. n.,, CnaneHa yn. N° 51, Yexo-
cnoBakus

Pepakumna: Kpakoscka yn. N° 8, 11302 flpa-
ra 1, YCCP

T nasubii peaaxrop:

Hean KouapHux

COAEPXAHUE

C, NOTAY: BuHkOBCKas CACTEMa B8 ne-
PECTPOUKE XO3AMCTBEHHOIO MEXaHH3-
Ma . . . 1
E. PACCKA30B — A. NABENKOBA:
K Bonpocy ponu BanoTHOro Kypca

B COUMaNUCTHYECKOA IKOHOMHKE . . b
M. CbIHEK: MupamnaHas cucrema ans
MHUHAHCOBOrO aHaansza . . . . . . 12

NepecTpoika X03AMCTBEHHOTO
MexaHu3ima

T. EXEK: Kommepueckue Gawku M nx
HOBbIE MYHKUMMK: NPEANOCHINKK W No-
cneacteus . . . . . . . . . . 18

A. BABPO — A. HOBOTHbI — K. TO-
MO: XoszsicTeeHHaa cdepa O NpPHH-
yYunax HOBOro XO3RWCTBEHHOro Mexa-
HW3ma . . . . . . . . _ . . . 28

3amerku u OGMEeH ONbITOM

A. HOBAK: K HekoTOopbiM BONpocam
cOepexeHnin N COOPYXEHHOCTH AO-
MallHero xo3sicTBa NPeaMeTaMn Anu-

TEAbHOro non3osaHus . . . . . . 42
M. TEPXA: [AoxogHoe nonoxeHue

B NNaHax CeNbCKOXO3AWCTBEHHbIX Op-

rfaHn3ayumn C TOUKW 3peHHs Gamvka . . 47

QuHancel u xpeaut 3a pyGexom
B. B. PAKUTCKHWIA: 3akonomepHoCTH

M cneyuduka DYHKUHOHWPOBAHUA
pblHKa B YCAOBHMAX COUMANHUCTHYECKO-
ro xo3sWcrea . . 52

M. FOPUMLIOBA — M. EXKOBA: Ax.
TUBHU3AUHS (PHHAHCOBOTO pbiHKa B W3-
G6paHHbIX COLMANMCTHUECKKHX CTpaHax 55

Undopmauws . . . . . . 47

REDAKCNI RADA: ing. Belo Bosak, PICSc., ing. Amost Culik, ing. Mirostav Filip. ing. Miroslav Hrngif, DrSc.
ing. Milan Juréeka, CSc., ing. Ivan Koc¢arnik, CSc., ing. FrantiSek Krejca, ing. Vratislav Kulhanek, ing. Hugo
Kysilka, CSc., prof. ing. Viadimir Kyzlink, DrSc., ing. Kamil Mikuli¢, CSc., ing. Oldfich Nepra$, ing. Michal
Olah, CSc., élen korespondent Jifi Petrivalsky, ing. Ivan Svitek, ing. Lubomir Sedrla. ing. Stanislav Sourek
(pfedseda), ing. Marian Tka¢, CSc., ing. Vladimir Valach, ing. Anton Vavro, CSc., ing. Jan Velek, doc. ing.
Karol Vlachynsky, CSc., ing. Jan Vrba, ing. Jaromir Zahradnik



kracie. Cely problém spo¢iva v tom, zda ma lid moznost byt svrchovanym sub-
jektem ve spoleénosti. Jestlize mtize byt svrchovanym subjektem, jestlize
svrchovanou moc ve spoleénosti uskutec¢nuje demokratickou cestou, pak existu-
je moznost, aby nebylo planovani vyuzivano pouze jako néstroj ptrikazovaciho
a sankc¢niho fizeni. V demokratické spolecnosti, ve které je lid svrchovanym
subjektem, se plan stava skute¢né demokratickou formou realizace takového
centralismu v hospodarstvi, pfi némz muaze trh piné rozvinout své prednosti
a zaroven se vyhnout negativnim jeviim, které prameni z Zivelnosti a riznoro-
dosti ¢innosti hospodarskych subjektii.

Prelozila: Marie Simdkovd

DT: 336.76(1—664)

Aktivizace finanéniho trhu
ve vybranych socialistickych zemich

Ing. Milena HORCICOVA, CSc. — Ing. Miroslava JEZKOVA

Existence finanéniho trhu byla v podminkach administrativné direktivniho
Fizeni povazovana za neslucitelnou s prineipy planovité rizené socialistické
ekonomiky. Jestlize se uvérové vztahy v kapitalistickych zemich vyuzivaji pro-
stfednictvim Gvérového trhu, v socialistickych zemich byly zaloZeny na plano-
vitém centralizovaném a podrobném fizeni uivéru a uvérovych zdroju. Preslo se
postupné vyhradné na formu piimého (bankovniho) ivérovani, jez bylo realizo-
vano vesmeés jednostupnovou bankovni soustavou s monopolnim postavenim
statni banky ve vztahu k podnikiim. Nékolik let po VRSR v Sovétském svazu
a v ostatnich socialistickych zemich nékolik let po 2. svétové valce fungovaly
jesté ve vnitfnich ekonomikach cenné papiry (pouzivaly se Seky, sménky, vyda-
valy obligace, zejména statni, apod.), avSak s pfechodem k pfimému dvérovani
byly nebankovn{ formy ndvratného financovani v podstaté zlikvidovany. Pokud
vznikaly akciové spoleénosti, akcie nebyly obchodovatelné, ale po emisi byly
distribuovany pfedem uréenym subjektim. V souvislosti s uplatiiovinim devi-
zového monopolu byl eliminovan i devizovy trh.

K naznakGim zmén v poméru k finanénimu trhu jako atributu vyhradné kapi-
talistické ekonomiky doslo v nékterych socialistickych zemich jiz v 60. letech
v souvislosti s pokusy o uskute¢néni ekonomické reformy, avSak k prakticky
pouzitelnym zavértim se nedoslo. K redlnému obratu, pokud jde o skuteéné vy-
uziti prvki finanéniho trhu v socialistickych zemich, dochédzi az pfi uskutectio-
vani ekonomickych reforem v 80. letech.

Madarsko

V Madarsku ekonomicka reforma byla jiz od 60. let postavena na vyuzivani
zbozné-penéznich vztaht. Bylo spiSe otazkou éasu, kdy se pozornost sousttfedi
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na otazKky obnoveni tilohy finanéniho trhu v ekonomice. Impulsem se stala real-
na ekonomick4 situace koncem 70. let, kdy se vyostfil problém omezenych zdro-
ju v konfrontaci s potfebou nevyhnutelnych strukturalnich zmén; zacaly se hle-
dat néstroje a mechanismy, které by tuto situaci pomohly, resp. umoznily resit.
V ekonomickych diskusich vykrystalizoval pozadavek mobilizace zejména
vnitfnich zdrojii a uvolnéni pohybu kapitdlu v ekonomice prostfednictvim
trzniho mechanismu, tedy finanéniho trhu. Pro nas jsou cenné jednak poznatky
z téchto diskusi, jednak to, Zze pravé v Madarsku se jiz v prvni poloviné 80. let
zadaly tyto predstavy redlné uskuteéfiovat a k dispizici jsou i praktické poznat-
ky z fungovani prvkl finanéniho trhu v socialistické ekonomice. Zdrojem po-
znani a poudeni mize byt i legislativni uprava.

Z evropskych socialistickych zemi Madarsko prvni pfeslo na dvoustupniovy
bankovni systém, a to od 1.1. 1987. Pomérné znacné ¢lenity bankovni systém
zaklada prvky konkurence a postupné hleda jiny model uvérové politiky, ktery
by nebyl zaloZen vyhradné na Gvérovém rozpisu. Za tim ucelem ziskavaji ob-
chodni banky zdroje nejen formou refinanénich dvéri od Madarské ndrodni
banky (MNB), ale i od obyvatelstva formou depozitnich certifikatd a od podni-
kit moZnosti ukladat jejich volné finanéni prostfedky na tétech. Do madarské
hospoddaiské praxe se vraci sménka a sménecni obéh a s tim spojeny eskontni
uvér obchodnich bank a reeskontni Gvér centrdlni banky (pravo vyuzivat smeé-
nek maji vSak se souhlasem banky jen podniky trvale uvéruschopné). Od roku
1988 zadaly obchodni banky vyddvat pokladnic¢ni poukazky ke kryti prechod-
ného deficitu stdtniho rozpoétu v pribéhu roku. Zna¢nym tempem se v Madar-
sku rozviji emise a obrat cennych papirt, zejména obligaci. V§znam tak zfejme
mohou uzZ v blizké budoucnosti — kromé jinych nastroji ménové politiky —
ziskat operace na volném trhu.

Prvni cenné papiry v Madarsku byly experimentdlné emitovany v roce 1981.
Slo o tzv. komunalni obligace, emitované spofitelnami jako protihodnota na
kryti investiénich tvérti poskytovanych ndrodnim vybordm. V roce 1982 byly
vydéany vladni obligace podobného charakteru. Urokové mira v téchto experi-
mentalnich obligacich ¢&inila 5,5 az 7 %. O tyto obligace obyvatelstvo nemélo
velky zajem.

1. 1. 1983 vstoupila v platnost vladni vyhldska s moci zdkona o obligacich,
ktera opraviiuje podniky k vydavani obligaci. Vydavany jsou rovnéz statni ob-
ligace, o néz viak je maly zajem (drokova mira 4 % oproti podnikovym s 12 azZ
13 %, pozdéji az 16 %).

Znaéna ¢ast vydanych podnikovych obligaci je navic spojena s vyhodami pro
majitele, napf. v podobé pfednostniho napojeni na plynovodni sit ¢i zavedeni
telefonu atd., coz vyrazné usnadnilo jejich prodej.

Podle ziakonné tpravy z roku 1982 jsou obligace prevoditelné, nicméné dru-
hotny (sekunddrni) trh umoZziujici skuteénou prevoditelnost se zacal instituci-
onalné vytvaret az — resp. jiz — v roce 1984. Organizovala ho tehdejsi Statni
rozvojova banka (dnesni Budapestbank), pozdéji se pripojily MNB, statni spo-
Fitelna a obchodni banky, takZe vznikly ¢tyti oddélené druhotné trhy, které byly
koncem roku 1987 sjednoceny.

K vyznamnym zméndm doslo v roce 1988, mimo jiné i v souvislosti s danovou
reformou:

— byla zru$ena veskera administrativni omezeni, takze obligace mtize nakou-
pit kdokoli, pokud okruh kupujicich neomezi sam vydavatel obligaci;

— u obligaci vydanych po 1. 1. 1988 zanikla stdtni zdruka a vynosy podléhaji
dani z pfijmu;

— banky a spofitelny zacaly vydavat depozitni certifikdty pro obyvatelstvo
k rozsifeni vlastnich zdrojg;
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— k financovani schodku stdtniho rozpoétu jsou vydany prvni pokladniéni
poukdzky se splatnosti 3, 6, 9 mésict a urokem 8, 9, 10 %. Celkovy objem po-
kladniénich poukazek v roce 1988 ¢inil 15 mid. HUF.

Trh obligaci od svého vzniku v roce 1983 vzristal exponencialné; prekvape-
nim byl zdjem obyvatelstva, s jehoz zdroji ptivodni zdmér poéital jen v omezené
mife, nebot se soustiedil spiSe na pieskupeni prostredk(i mezi podniky.

Koncem roku 1987 dosahla hodnota obligaci v obéhu témér 3 % hrubého do-
maciho produktu a 8 % celkovych vkladii. Rust obligaci byl vyssi nez rhst
uspor. S touto skute¢nosti miiZe souviset i to, Ze banky zacaly v roce 1988 vyda-
vat depozitni certifikdty k doplnéni vlastnich zdroju (jako reakce na od¢erpava-
ni vkladu obligacemi).

Zmény (Casté tim spise) jednoznaéné vedou k nejistoté na trhu, ktera je navic
posilovana dosud zcela nepfekonanou nedivérou zejména obyvatelstva a oba-
vami o majetek. V Madarsku to bylo evidentni v roce 1987, a zejména pak v roce
1988, kdy po zruseni statni zdruky a zdanéni vynosu doslo k drastickému pokle-
su poptavky po obligacich (tim i k poklesu jejich kursu) a banky byly nuceny
intervenovat.

Trh akcii je v Madarsku teprve v pocateich. S jeho existenci pocita jiz zakon
z roku 1988 o hospodafskych sdruzenich, ktery je zdsadnim legislativnim doku-
mentem k usnadnéni realokace kapitdlu v Madarsku, prestoze vstoupil v plat-
nost v nerozvinutych trznich podminkach. Dokldd4 opét snahu Madarska fesit
otdazku finanéniho (kapitdlového) trhu komplexné a véemi sméry mu uvoliovat
cestu. Soucasné vstoupil v roce 1988 v platnost i zakon o akciich, kterym se
novelizuje zdkon z roku 1975 a ktery umozriuje vydavat akcie, jez mohou kupo-
vat také obyvatelé. Soucasné se vSak vyskytuji obavy, Ze soukromi investofi,
resp. zprostredkovatelé (banky) budou muset obchodovat s akciemi bez néalezi-
tych informaci, nebot k emisi akeii nemusi akeiova spoleénost vyuzit sluzeb
banky nebo penézniho tstavu. Sekunddrni trh akcii je stale nahodily, do bu-
doucna se vSak o¢ekdva jeho narust. Odhaduje se, Ze v roce 1988 vlastnilo 8 %
obyvatelstva bud akcie, nebo obligace. Kapitalizace v roce 1988 dosdhla 120
mld. HUF, zatimco celkovy obrat cca 20 mld. HUF. V akciich bylo drzeno cca
50 mld. HUF, 40 mld. HUF v obligacich a zbytek v jinych cennych papirech
(sménky, certifikaty o depozitech).

Dosavadni zku$enosti vedou pfes dohody o koordinaci obchodu s cennymi
papiry a malé koordinadni instituce k potfebé vytvorit komplexni rozvojovou
koncepci trhu cennych papird a burzy.

Je tfeba poznamenat, Ze v Madarsku je veskerd aktivita v tomto sméru vyvi-
jena s predstavou cilového fe$eni, které nezistdva jen u emise cennych papird
jako takovych, ale predpokladé existenci vSech podstatnych podminek, prvki
a vazeb finanéniho trhu.

Zéaroven se v Madarsku projevuje pevna vile nesejit ze zvolené cesty a pro
diléi, byt dosti zna¢éné problémy neodsoudit cely projekt, ale spiSe hledat vycho-
diska z problému a systém zdokonalovat, resp. vytvaret.

Polsko

V Polsku je rozvoji finanénétrznich vztahd prikladan klicovy vyznam; vyply-
va to z fady oficidlnich dokumentt (program realizace II. etapy ekonomické
reformy, plan konsolidace narodniho hospodarstvi na léta 1989 —1990), vystou-
peni predstavitel( vlady i z odborného tisku. Pro nas jsou cenné poznatky
z pomérné obsahlé diskuse k ti¢elnosti a moZnosti uplatnéni finanéniho trhu
v polské ekonomice (ktera se rozvinula zejména od poloviny 80. let), dale legi-
slativni Uprava (ktera se postupné jiz od za¢atku reformy vyvijela a v soucasné
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dobé krystalizuje v komplexni systém). V praktické sféfe — jak pokud se tyce
institucionalni stranky, pouzivani pfislu§nych néstroji, tak faktického pohybu
penéz pres finanéni trh — pat#f Polsko mezi zacateéniky a zkudenosti jsou velmi
malé; vyjimkou zde je devizovy trh (resp. jeho zarodky v podobé devizovych
aukei), kde naopak Polsko patii mezi evropskymi socialistickymi zemémi k pra-
kopnikim.

V oblasti praktickych zkuSenosti lze v Polsku hovofit zatim o cennych papi-
rech, zejména obligacich — pfesnéji spiSe o experimentech s nimi nez o trhu
cennych papirt. Kategorie cennych papirti se do ekonomického slovniku vratila
zdkonem z 31. 7. 1985, ktery ve finanénim hospodafeni statnich podniki vytvari
moznost ziskavat finanéni prostiedky na rozvoj cestou emise obligaci. O zave-
deni obligaci rozhodlo usneseni rady ministrt z 22. 11. 1985. Tento normativni
akt véak obsahoval znaéna omezeni. Pfedev§im mozZnost emise obligaci byla
omezena jen na statni podniky a kupujicimi mohly byt pouze pravnické osoby
(nikoli obyvatelstvo) a nemohly soukromé podniky. Emise obligaci si vyzadova-
la projednani a souhlas ministerstva financi. To davalo souhlas i k tomu, zda
prvonabyvatel m4, ¢ nema pravo odprodeje; odprodej byl moZny jen jinému
podniku (pokud se takovy zajemce nasSel).

Bankovni systém (v té dobé pro tyto ucely piedstavovany prakticky Polskou
ndrodni bankou) mohl pro podnik vykondvat ¢innosti spojené s emisi a obslu-
hou obligaci, aviak povinnost skupovat v rdmci sekunddrniho obéhu obligace
nemél. Jiz v tehdejsi zakonné tpravé bylo zalozeno specifikum — moznost vazat
prodej obligaci na ptrednostni ziskani zboZi ¢i sluzeb od emitenta. Urok mél byt
— vzhledem k dlouhodobé splatnosti obligaci (5—15 let) — vyS&i nez nejvyssi
urokové sazby z depozit, aviak v piipadé vazanych obligaci to neplatilo.

Za platnosti této pravni upravy ziskaly souhlas ministerstva financi k emisi
obligaci t¥i podniky v celkovém objemu cca 20 mld. PLZ: Katowickie Zaklady
Graficzne 400 mil. PLZ (za 6%ni tirok), Fabryka Samochodéw Ciezarowych
w Starachowicach 17 mld. PLZ {za 1%ni drok) a Zaklady Wiokien Chemic-
znych w Tomaszowie Mazowieckim 2 mld. PLZ. Podniky nemély povinnost
ohlasovat skuteény objem prodanych obligaci; pFedpoklada se viak, Ze vSechny
obligace — protoZe byly spojeny s pfednostnim nakupem nedostatkového zbozi
— byly prodany. Katovické grafické zdvody jiz zrealizovaly investice financo-
vané z emise obligaci a dosahuji efekty, jez znaéné pfevysuji plivodni pfedpo-
klady.

Vyskytly se i prvni pokusy s emisi podnikovych akeii s tim, Ze budou proda-
vény pracujicim daného podniku; stdtni podniky si tak chtély opatfit prostred-
ky na investice. Emise se viak vesmés setkaly s vyhradami ministerstva financi.
Z tiskovych zprav je zndm pokus lodZské textilky Uniontex. Samoziejmeé exis-
tuje pravo vydavat akcie u akciovych spoleénosti. Rozprodej téchto akcii vSak
neprochézel trhem; prodavaly se pfimo piedem vybranému okruhu akcionaru.

Vyznamny krok k restauraci finan¢éniho trhu v Polsku predstavuje soubor za-
kont, jez vstoupily v platnost od za¢atku roku 1989. V duchu filozofie polské
ekonomické reformy — zrovnopravnéni sektorii — jsou vytvoreny legislativni
predpoklady pro to, aby finanéni trh napomaéhal volnému pohybu finanénich
i materidlnich prostfedki mezi hospodatskymi subjekty s riiznou formou vlast-
nictvi.

Za mimotadné dileZitou pro zaktivizovéni kapitalového trhu se povazuje
prestavba kapitalové struktury stitniho podniku (zdkon o finanénim heospoda-
feni statniho podniku z 31. ledna 1989). Vznika dvouslozkova majetkova struk-
tura: rozdéleni vkladu statni pokladny (zakiddaci fond) a pfinosu samofinancu-
jictho se podniku (podnikovy fond). Ze zaklddaciho fondu bude podnik statu
platit dividendu odpovidajici zédkladni drokové mire. Existuji i nazory, ze by
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se veSkery vlastni kapital mél pfeménit na kapital akciovy (vidi se v tom forma
spojeni pracujicich s danym podnikem); sporny je vsak kli¢ prodeje téchto akeii
a dalsi, zejména vlastnickopravni a ridici otdzky, takZe nelze predpokladat, Ze
tento navrh bude skute¢né bezezbytku realizovan.

Integralni slozkou konstrukce finanéniho trhu jsou nove bankovni zdko-
ny (zakon o bankovnim pravu z 31. 1. 1989 a zakon o Polské narodni bance
z 31. ledna 1989), jimiz se uskute¢niuje pfechod na zprostredkovani Gvérovani.
Nové vzniklé obchodni banky maji zajistit hospodatrskym subjektim svobodu
volby bankovni instituce. Predpoklada se moznost prelévani zdroju mezi ban-
kami. V novych bankovnich zakonech je fada ustanoveni o operacich s cennymi
papiry (banky maji pravo emitovat i vlastni cenné papiry), obchodni banky by
mély zajisfovat i sekundarni trh cennych papira. Na vyznamu opét nabyvaji
Seky i sménky.

V platnost vstoupil zdkon o obligacich z 27. 9. 1988. Oproti predchozi pravni
upraveé dochazi k zna¢nému uvolnéni. Obligace mohou emitovat nejen pravnic-
ké osoby statniho sektoru, ale i soukromého sektoru, pricemz k emisi neni po-
tfeba souhlasu ministerstva financi. Ten je potfebny nadale tchdy, jestlize jde
o emisi obligaei svazanych s prednostnim nakupem (jde tedy o antimonopolni
opatfeni). K uvolnéni dochazi i na strané poptavky, nebot obligace mohou ku-
povat pravnické i fyzické osoby. V zakoné je upravena fada dalsich otazek, jako
maximalni hodnota emise; povinnost emitenta ve sdélovacich prostfedcich pre-
dem emisi ohlasit; zdroje, ze kterych muze statni podnik obligace nakupovat;
moznost povéfeni banky nakupem a prodejem obligaci atd. O institutu burzy
v zdkoné zminka neni.

Dovrsenim utvateni kapitalového trhu ma byt pripravovany zéakon o akeiich.

V platnost vstoupil rovnéz novy zakon o devizovém pravu z 15. 2. 1989, ktery
znaéné liberalizuje pohyb deviz v narodnim hospodéatstvi jak pro pravnické,
tak pro fyzické osoby.

Hodnoceni zkuSenosti a vysledkt zavadéni finanénétrznich vztahti v Polsku
se mulzZe opirat zatim jen o situaci, ktera existovala pfed novou pravni upravou.
Nové mechanismy prakticky jesté nemeély Cas zaéit pisobit.

Pokud jde o zarodky kapitalového trhu umoznénim emise obligaci, ukazalo
se, ze pfilisnd omezeni jak na strané nabidky, tak poptavky vedla k malému
zéjmu o tuto formu. Specifickym problémem Polska je, Ze reakce jednotlivych
subjektd je deformovédna vysokou nerovnovéahou na trhu a inflaci. Nerovnovdha
vede k spojovani obligaci se zboZim a ty tak nejsou éisté finanénim néstrojem.
Inflace pak eliminuje zajem investovat do obligaci, nebot neptinaseji efekt. Ne-
gativné plsobila i neexistence sekundarniho trhu, a tudiz mal4 likvidita cen-
nych papird. Uvadi se také, ze v Polsku je malo mobilizovatelnych zdroji.

Sovétsky svaz

V Sovétském svazu je v obdobi prestavby zdaraznovan vyznam zbozné-pe-
néznich vztahd a v této souvislosti logicky vyvstava i potfeba prehodnotit dlohu
finanénétrznich vztaha v socialistické ekonomice. Pro nas je zajimava diskuse,
ktera se v poslednim obdobi v SSSR rozviji; je vSak tfeba mit na zreteli, Ze
fakticky nejde o diskusi k otazkam finanéniho trhu jako takového, ale k problé-
mu na jedné strané znaéné uzsimu (prakticky se jedna o jeden druh cennych
papiri — akcie) a na druhé strané znacéné §irsimu (diskutuje se vlastné jedna
ze zasadnich otazek, a to charakter vlastnictvi za socialismu). Uéelnosti a moz-
nosti fungovani finan¢niho trhu v socialistické ekonomice se diskuse pouze do-
tyka, resp. omezuje se zejména na aspekt efektivniho vyuzivani uspor obyvatel-
stva a na propojeni zdjmu pracujicich se zajmy podnikd. Legislativni tprava je
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v zacatcich. V praktické sfére, jak pokud jde o institucionalni stranku a ptislus-
né instrumenty, tak objemy prostfedk, jsou zkuSenosti nevelké. Devizovy trh
(aukce) se teprve zacal v lonském roce v malé mire rozvijet. Zda se vsak, zZe
zaméry do budoucna, pokud jde o rozvoj finanéniho trhu, jsou ambiciézni.

I kdyZ v SSSR jiz doslo od 1. 1. 1988 k reorganizaci bankovni soustavy, da
se Tici, Ze k decentralizaci avérového fondu se pfili§ nepokroéilo a o uvérovém
trhu — i pFi existenci vice statnich bank a vzniku celé rady druzstevnich a ak-
ciovych bank — v pravém slova smyslu hovorit nemuzeme.

V oblasti praktickych zkuSenosti stoji za zminku experimenty s cennymi pa-
piry. V Sovétském svazu byla dana prednost akciim, i kdyz pfisné vztato jde
spise o kombinaci akcie a obligace (,akcie® ma dividendu zavislou na vysi do-
sazeného zisku, nikoli stanovenou pevnym procentem, av§ak nezaklada vlast-
nické a rozhodovaci pravo, je spiSe plijckou na urok). Podniky, ale i druzstva
zadaly emitovat akcie v prvni fazi viceméné zivelné. Zakon o statnim podniku
totiz zvysil zainteresovanost podnik a podnikovych kolektivi na vysledeich
vyroby a vyuzivani fondud a vyvolal zdjem organizaci ziskat prostfedky na mo-
dernizaci a rozvoj. Problémem bylo, Ze timto zptsobem si chtély opatfit pro-
stfedky i podniky Spatné hospodafici, kterym byl odmitnut uvér; pfitom v sou-
ladu se zdkonem o podniku stat neodpovida za zavazky podniku a nemiize byt
ani garantem dividend a prostfedk( vlozenych do akcii. Ministerstvo finanei
proto k prvnim emisim pfistupovalo spiSe rezervované. Uréita zivelnost se pro-
jevovala i v tom, Ze akcie nebyly tiStény ve formé, jez cennému papiru odpovida.
Pomoc emitentim poskytovala zejména Sporitelni banka, kterd na sebe casto
prebirala administrativni agendu evidence véetné vyplaty dividend. Je zajima-
vé, Ze pravé Sporitelni banka poskytovala odbornou a metodickou pomoc,
1 kdyz tak viastné podporovala , konkurenci v odéerpavani potencialnich vkla-
did. O akcie byl totiZ pomérné znaény zajem mezi obyvatelstvem. Svou ulohu
zde zfejmé sehrdl fakt, ze v SSSR je pomérné nizky urok z depozit (u jednoroé-
nich 3 %, u desetiletych certifikatt 4 %) a dividenda z akcii vesmés slibovala
vynos od 5 % vySe. V prvni fazi Slo predev$im o ,pracovni akcie®, které si ku-
povali zaméstnanci daného podniku ¢i druzstva. Ziskané prostiredky byly pou-
Zivany na rozvoj podniku, ale i na zlepseni socialnich podminek v organizaci.

V poslednich asi dvou letech zacaly vice vznikat akciové spoleénosti, které
vytvafeji zainteresované organizace napf. k zajisténi uré¢itych sluzeb apod. Tim-
to zpisobem vznikla jiz i celd fada bank. Jde o specifickou formu sdruzovani
prostfedkd, ktera se v podminkach samofinancovani zfejmé osvédcuje, nebot
vede k bezprostiredni zainteresovanosti zucastnénych akcionait na efektivnosti
¢innosti.

O celkovém rozsahu dosud emitovanych akcii, poé¢tu podnika uplatiujicich
»pracovni akeie” €i po¢tu nové vzniklych ,,akciovych spole¢nosti“ nejsou infor-
mace dosazitelné (v zacatcich nebyla jednoznacéné reSena otdazka registrace).
Z tiskovych zprav je mozné soudit, ze doslo k urc¢itému ,,boomu*, avsak vzhle-
dem k rozsahlosti sovétské ekonomiky, resp. celkovému objemu finanénich
zdroju, se 1ze domnivat, Ze zatim jde spiSe o zlomek a Ze rozsah a vyznam nelze
precefiovat ani porovnavat se situaci, ktera se na tomto poli vytvotila napt.
v Madarsku. Nejsou také zatim zpravy o tom, Ze by fungoval néjaky sekundarni
trh, resp. spiSe sekundarni obéh.

Presto vSak rychly vyvoj v emisi cennych papirad (akcii) si vyzadal legislativni
dpravu. Jde o usneseni rady ministri SSSR O vydavéni cennych papir podniky
a organizacemi z 15. 10. 1988. Jsou zde stanoveny podminky, za kterych je moz-
ne cenné papiry vydavat. Podniklim a dal§im organizacim pfevedenym na plny
chozraséot podle zdkona o statnim podniku se povdluje vydavat dva druhy ak-
cii: 1. akcie kolektivu pracujicich -umistované mezi ¢leny tohoto kolektivu.
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2. akcie podniku umisfované mezi jiné podniky a dalsi organizace, dobrovolné
spoleénosti, banky a druZstevni podniky; akecie podnikii mohou vydavat take
obchodni banky. Rozhodnuti o vydani akcii schvaluje u akcii pracovniho kolek-
tivu schize tohoto kolektivu, u akeii podnik?i vedeni podniku po dohodé s radou
pracujicich; povoleni k emisi podnikovych akecii a jejich volnému prodeji vyda-
vaji republikové, oblastni a krajské tstavy Gosbanku ve spolupraci s bankou
uveérujici podnik. Banky také vypracovavaji postupy a eviduji pohyb akcii pro-
davanych podniky véetné jejich dalsitho odprodeje. Statnim podnikim a ban-
kam se povoluje nakupovat akcie, které se dostanou do volného prodeje, z pro-
stfedki fondd ekonomické stimulace; dobrovolné spoleénosti, druzstva a dalsi
organizace mohou pouzivat k ndkupu vSechny volné prostfedky. Ministerstvo
financi a jeho mistni organy jsou povéfeny registraci akeii, kontrolou jejich vy-
davani a pohybu. Statni tiskarna cenin ministerstva financi méa ulozeno zabez-
pecit zhotoveni akcii pro emitenty. Jsou uréeny podminky vyplaty dividend
z akeil a zplisob zahrnovani dichodt z akeii do hospodafského vysledku pro
ucely zdanéni; diichody z akcii pracovniho kolektivu jsou zdaniovany stejné jako
mzdy. Banky maji podnikim poskytovat podle komisionarskych zasad sluzby
pri umistovani akeii, dschové, ziskavani dividend a dal$im odprodeji akeii; ko-
misionafsky poplatek nesmi pfevysovat 0,2 % hodnoty umisténych akcii. Vyda-
ni akcii pracovniho kolektivu a podnikovych akcii je forma mobilizace finané-
nich prostfedki, kterd neméni statut podnikl (nestavaji se akciovymi spoleé-
nostmi).

Pri hodnoceni zkuSenosti Sovétského svazu musime vychdzet z toho, Ze zatim
§lo jen o prvni pokusy se zavddénim finanénétrznich vztahd, resp. o mobilizaci
finan¢nich prostiedkd, které byly éasteéné pravné upraveny teprve nedavno.
Uloha bankovniho systému se teprve zaéne krystalizovat. Ukazalo se, Ze emise
akeii v podminkach sovétské ekonomiky se setkala se znaénym zajmem jak ze
strany emitent, ktefi tim fesili nedostatek zdroju zpisobeny mnohdy i uréitou
nepruznosti bankovniho systému, tak ze strany pracujicich, ktefi ziskali moz-
nost lépe zhodnotit své uspory a zdaroven podpotit rozvoj svého podniku, tak ze
strany podnikf, které nakupem akcii podporuji rozvoj podniku, na jehoZ vyrob-
cich maji zajem. V Sovétském svazu, kde v nékterych oblastech je sporivost
nizka (a ob¢ané drzi radéji hotovost), akeie zfejmé umozni mobilizovat dodateé-
né volné zdroje. Podcetiovat nelze ani regionalni efekt (prostfedky jsou vyuziva-
ny v oblasti, kde byly vytvofeny, a v jeji prospéch) a feSeni nerovnovahy na
trhu odlozenim kupni sily. Ukazuje se, ze vynos dividendy muiZe byt (za pfed-
pokladu nizkého tempa inflace a divéry v lep$i nasyceni trhu v budoucnu)
znaénym stimulem.

Bulharsko

V Bulharsku se vyslovné o finanénim trhu uvaZuje pouze v roviné teoretické,
v oficialnich pramenech se o ném zatim nehovofi. Probihajici reforma hospo-
darského mechanismu vSak sméfuje k vyuzivani zboZné-penéznich vztaht
a trznich mechanismi, nebot i Bulharsko pocitilo negativa direktivné admini-
strativniho fizeni ekonomiky v podobé nevyhovujici struktury, nizké efektiv-
nosti, zhorSujici se situace na vnitinim trhu a inflace. Pro feSeni nékterych téch-
to problémil se poc¢itd s vyuzitim cennych papird; byly jiz uéinény i prvni kroky,
zejména legislativniho charakteru. Podle dostupnych pramenti k emisi cennych
papirt zatim nedo§lo. Pokud jde o devizovy trh, Bulharsko pfistoupilo k pora-
dani devizovych aukei.

Od roku 1988 je vytvorena dvoustupriovd bankovni soustava jako zakladni
predpoklad uspé$nosti nového hospodaiského mechanismu. Kratkodobé, pro-
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vozni uvérovani dosud neni v kompetenci obchodnich bank, ale Bulharské na-
rodni banky, takZe nelze hovorit o oddélent v pravém slova smyslu. V Bulharsku
neby! zrusen obchodni uvér; je tedy mozné ¢ekat oZiveni tohoto instrumentu.

Zakladnim pravnim dokumentem, ktery opravnuje firmy k vydavani obligaci
a pracovnich akcii a soucasné stanovi podminky a zplsob jejich vydavani, je
vynos ¢ 56, o hospodarské ¢innosti, vydany Statni radou BLR v lednu 1989,
a navazujici provadéci predpis. Tento vynos dale specifikuje pojem ,akciova
firma“ a zdsady dispozice s akciemi téchto firem. Zakon nebo jiny pravni doku-
ment, ktery by upravoval pohyb cennych papirt a obchod s nimi, dosud nebyl
vydan. Lze se tedy domnivat, Ze se zatim s organizovanym sekundarnim trhem
nepocitd, zejména i vzhledem k nutnosti nejprve provést i druhou fazi prestavby
bankovni soustavy.

Obligace mohou kromé firem vydavat takeé lidové rady. Obligace jsou na drzi-
tele a na jméno; mohou je kupovat fyzické i pravnické osoby. Emise nesmi byt
vy$Si nez 50 % hodnoty statutarniho fondu, resp. roéniho pfijmu rozpoc¢tu. Vétsi
emise je mozna jen se zarukou banky nebo jiné firmy. Splatnost obligaci je za-
sadné delsi nez 10 let. K organizaci prodeje, vyplaceni urokill a splaceni obligaci
uzavira vydavatel smlouvu s libovolnou obchodni bankou; banky tyto sluzby
poskytuji za tuplatu. Prevod obligaci na jméno musi byt zapsan ve zvldstni knize
v bance.

Za obligace emitované lidovou radou mohou prevzit zaruku firmy, banky ne-
bo stat, za obligace vydané firmami pak jiné firmy nebo banky.

Pfijmy obé&anii z obligaci nepodléhaji zdanéni. Urokové sazby v tomto vynosu
nejsou stanoveny.

Pracovni akcie je cenny papir na jméno vydany firmou pro ¢leny pracovniho
kolektivu firmy. Nominalni hodnota pracovnich akcii spolu s prodanymi obli-
gacemi nesmi presahnout 50 % vyse statutarniho fondu vydavatele.

Obcané jsou osvobozeni od dani a poplatki za vyplacenou nominalni hodnotu
pracovnich akeii. Prevod akeii je mozny pouze mezi ¢leny téhoz pracovniho ko-
lektivu firmy.

Z teoretickych diskusi vyplyva, ze uvahy o moZnosti emise cennych papiru
jsou motivovany pfedev$im potfebou posileni samofinancovani podniki a dale
pfedstavou, zZe tak dojde ke sniZeni nerovnovahy mezi nabidkou zbozi a penéz-
nimi prostfedky obyvatelstva.

Zduaraznuje se vsak, ze dosud neexistuji dostateéné pevné zaruky proti ne-
opravnénému zasahu nadfizeného organu do ¢innosti podniku, coz zvySuje rizi-
ko majitelt akcii.

Dalsi smysl cennych papirt spo¢ivd v tom, Ze centrum prestane mit monopol
na prelévani prostfedkt z podniku do podniku a restrukturalizaci. Naplnéni
tohoto smyslu je vSak mozné jen pri existenci druhotného trhu.

Uvazuje se rovnéz o tom, aby emitované obligace byly spojeny s vyhodami
pfi koupi zbozi a sluzeb.

Cina

Cina je v rozvoji finanénétrznich vztahd ze socialistickych zemi zatim nejda-
le. Je jim vénovana prioritni pozornost ze strany ¢inskych ekonomi a zavéry
diskusi vesmés vyznivaji v podporu téchto vztahi (i kdyz se poukazuje na odlis-
nosti od kapitalistického finanéniho trhu a na problémy, které museji byt feSe-
ny). Také zde je ,horkym tématem* otdzka akciového systému; nazory se lisi,
existuji i odpirei, aviak védci se kloni k nazoru, Ze akciovy systém je diilezity
pro reformu statniho vlastnictvi a ma se stat zakladni ekonomickou formou,
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protoZe zabranuje anonymni odpovédnosti a umoznuje obnovit spolupraci mezi
vlastniky, manaZery a délniky; pfispiva tak k rostu efektivnosti. Podle zprav
zahraniéniho tisku lze soudit, Ze rozvoj vnitiniho finanéniho trhu a vyrazné
zapojeni do mezinarodnich finanénich trhi maji silnou politickou podporuy;
stranické a statni vedeni povazuje bankovni reformu a rozvoj finanéniho trhu
za klicovy bod celého planu reforem. Také v praktické sféfe jsou zkuSenosti
Ciny v porovnani s ostatnimi socialistickymi zemémi vétsi. O legislativni upravé
nemame konkrétnéjsi predstavu, také informace, pokud jde o institucionalni
stranku a néstroje, jsou spise kusé. Presto z nich lze usoudit, ze Cina programo-
vé sméruje k obnové finanéniho trhu, a to komplexné, ve vSech jeho segmentech.
V srpnu roku 1986 viceguvernér Cinské lidové banky (centralni banky) oficidlné
prohlésil, Ze cilem ¢inskych ménovych programi je vytvoreni silnych a oprav-
dovych penéznich trhi, kde se zpoéatku bude usili soustfedovat na trh bankov-
nich aveért, obchodnich smének a kratkodobych cennych papiri. Cilovym tese-
nim ma byt zavedeni kapitaloveho trhu, tedy akcii a obligaci jako zdrojii dlou-
hodobého financovani. Vladda k dosazeni téchto cili podnika piislusné kroky,
i kdyz je oficialné oznaéuje jako experiment. Nelze v§ak piehlédnout, Ze v praxi
banky, zejména v urcitych oblastech, zaujaly finanéni trhy takové postaveni,
Ze od experimentu s nimi by bylo tézké ustoupit.

Cina byla prvni socialistickou zemi, ktera za¢ala opoustét prevzaty sovétsky
model bankovni éinnosti zaloZeny na uvérovém planu jako hlavnim nastroji
uveérové politiky. K 1. lednu 1984 doslo k oddéleni centralni emisni banky
a pfesunutt komerénich funkci na obchodni banku, resp. banky a specializova-
né ustavy, které vznikly. Zacala se uskuteénovat nova uvérova politika, kde se
vedle ptisobeni dvérového planu uplatnovaly i dalsi metody. Od druhého polo-
leti 1984 bylo bankam povoleno ziskavat mezibankovni ptijéky. Ze zacddtku se
%ystém mezibankovnich ptjéek soustiedoval do péti kli¢ovych mist (Sen-jang,

chung-¢éching, Kanton, Wu-chan, Chang-¢ou), koncem roku 1986 byl rozsifen
i na jina mista. Byl také povolen mezipodnikovy uvér (i kdyz v omezeném roz-
sahu) a v roce 1986 zaveden eskont smének bankami. Od dubna 1985 mohou
* statni obligace slouzit jakd garance hypoteénich Gvéri. Objem obligaci a akcii
roste.

Centralni banka podporovala rozvoj horizontalnich vztaht mezi bankami ke
korigovani nerovnovahy ve zdrojich. Velké specializované banky zadaly usku-
te¢niovat mezibankovni operace znaéné neformdiné jiz v roce 1985, aviak ome-
zovaly se na svou oblast. Proto se nevytvoril 1ntegrovany systém, ktery by Pe-
kingu dovoloval pravidelné intervenovat na ménovém trhu v Sanghaji ¢i Sen-
~jangu, kde byla aktivita nejintenzivnéjsi.

V srpnu 1986 zacal svou ¢innost mezibankovni Sanghajsky penézni trh. Spo-
¢iva v kazdotydennim setkavani predstavitelt vSech bank, na kterém si navza-
gam nabizeji uvéry. Experimentalni penézni trhy se zavedly i v dalich mistech.

anghajsky trh je prvnim pripadem, kdy pi"esun krétkodobych uvérd mezi ban-
kami nebyl kontrolovin statem; znamena to odklon uvérové ¢innosti od dvéro-
vého planu. Sanghajsky trh mj. ukazal jak malo elasticky byl dosud tento plan.
Poéet Géastnikil na Sanghajském trhu vzristd. P¥i ustaveni trhu vykondvala nad
jeho ¢innosti dozor Pramyslova a obchodni banka. I kdy? zkuSenosti §anghaj-
ského mezibankovniho trhu jsou zatim skromné, povaZzuje se za zkousku ban-
kovnictvi spoéivajiciho na presunu zdroji od téch, ktefi jich maji nadbytek,
k tém, kterym jsou potfebné. Centralni banka vykazuje tendenci kontroly na-
bidky penéz spiSe nepfimymi metodami nez administrativnimi. V souéasnych
podminkach v prvni etapé ma nejvéjsi vyznam utvareni trokové miry, v dalsi
etapé — kdy vzroste mnozstvi cennych papiril v obéhu — vyhlasuji predstavite-
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1é centralni banky potiebu piejit na operace volného trhu jako zdkladni metodu
regulace penéz.

Pokud jde o dlouhodobé cenné papiry, byl jiz v roce 1981 zaveden prodej stat-
nich obligaci za iéelem financovini deficitu statniho rozpo¢tu — nejdfive pro
stdtni a druZstevni podniky, od roku 1982 pro jednotlivce. V soucasné dobé mo-
hou velké specializované banky eskontovat nékteré obligace statni pokladny
a predlozit je k reeskontu centrilni bance. Objem téchto obligaci je zatim
skromny, nebof vét§ina vlastnikd drzi své obligace az do terminu splatnosti.

Obligace a akcie viak mohou od poloviny 80. let vydavat i podniky (véetné
bank) a druZstva, resp. pravnické osoby. Informace o tom, o jaké cenné papiry
prevazné jde, se li§i. Nékteré prameny uvadéji, Ze statni podniky (véetné bank
a investi¢nich spole¢nost’) jsou opravnény emitovat obligace a druZstva si mo-
hou opatfovat zdroje prostfednictvim investi¢nich certifikatt (nazyvanych ak-
cie). Jiné prameny zdiiraziuji, Ze cenné papiry — v Ciné nazyvané akciemi — se
blizi spiSe pojeti obligaci (nejsou podilem na majetku emitujiciho podniku
a nevyplyva z nich pravo podilet se na jeho rizeni).

Pokud jde o akcie, prvni emise byla zaznamenana v Sanghaji v roce 1986.
Akcie si vesmés koupili zaméstnanci daného podniku pii dividendé maximalné
15 %.

Prvni akciova burza byla oteviena v Sanghaji 26. 9. 1986; $lo ovSem o maly
,obchildek* o nékolika ¢tvereénich metrech. I kdyZ prvotni zdjem o akcie byl
velky, ukazalo se, Ze s emisi akcii jsou problémy. Jesté do konce roku 1986 ne-
existovala Zadnd pravni dprava tohoto nového instrumentu. Emise akcii byla
povaZovana za experiment a i dnes, kdy se uvadi, Ze v Ciné je piibliZné tisic
akciovych podniki riznych forem, hovoii se o stadiu experimentu, ktery ovéru-
je pfinos podilové udasti pracujicich, resp. formy trojiho vlastnictvi (na akciich
se podili stat, podnik a pracujici).

Pokud jde o obligace, ziskaly si zna¢nou popularitu zejména mezi obyvatel-
stvem, pro které se staly mozno Fici prestizni zalezitosti. Je tomu tak jisté nejen
pro vyssi urok (v dobé prvnich emisi v roce 1985 bylo nabizeno 9—12 % oproti
maximu 7—8 % z vkladi), ale i pro s nimi svdzané moznosti pfednostniho na-
kupu nedostatkového zbozi. Atraktivita je zvySovana i slosovatelnosti obligaci,
kdy se ziskdva néjaky atraktivni pfedmét, & dokonce byt. Udaje o celkovych
objemech emitovanych obligaci nejsou dostupné; pro ilustraci lze uvést, Ze
prvni emise obligaci dosahovala v jednotlivych pfipadech ¢astek nékolika desi-
tek, ¢i dokonce stovek miliont jliani.

V Ciné funguje nékolik mist, na kterych se obchoduje s cennymi papiry, takze
druhotny obéh je zajistén. Kromé jiz zminéné Sanghajské burzy bylo uvddéno
jeSté dalsich pét mist. Kdétace v8ak nebyly tdajné prili§ Cetné.

Cina také ze socialistickych stdti zfejmé nejvice vyuzivd moznosti mezind-
rodnich finanénich trha. Napr. jen v letech 1982 —1986 ¢inské penézni instituce
emitovaly na zahraniénich trzich obligace za 2,2 mld. USD. Pravo emise obliga-
ci v devizdch maji i nékteré nebankovni investiéni instituce. Na uzsi zapojeni
Ciny do mezindrodnich finanénich trhiéi ma nesporné kladny vliv kontakt s asij-
skymi finanénimi centry (Hongkong, Singapur) a také silnd aktivita, pokud jde
o vytvafeni zvlastnich ekonomickych zén v Ciné se silnou tiéasti zahraniéniho

kapitalu.

Pfi hodnoceni zkuSenosti Ciny se zavadénim finanénétrinich vztahd je tieba
zdliraznit, Ze jde o zemi, ktera ze socialistickych zemi dosla nejdal v bankovnich
reformédch a ma také nejrozvinutéjsi bankovni systém. Pozitivné zde plsobi
fakt, Ze kontakty s vyvojem bankovnictvi ve svété i finanénimi trhy nebyly ani
v minulosti zcela zpretrhany, a to i diky propojeni bankéiu ¢inského puvodu
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kteri plisobi na asijskych finané¢nich trzich, s ptivodni vlasti; v neposledni radé
je zde uréité tradiéni ,nadani“ Cifianti pro bankovni éinnost. K znovuosvojeni
si mechanismi finanéniho trhu jisté prispéla i existence zvlastnich ekonomic-
kych z6n, kde se uplatiuji nikoli direktivni, ale trzni metody hospodareni. Jest-
lize v Ciné byly pomérné rychle vytvoieny podminky institucionalni, zavedeny
a zvlddnuty i prisludné nastroje finan¢niho trhu umozniujici uvolnéni pohybu
penéz a jejich raciondlni alokaci, nelze takto jednoznaéné hovorit o ekonomic-
kych dopadech. V ¢inskych bankovnich reformach — stejné tak jako v ekono-
mické reformé obecné — nadale pretrvava urc¢itd polovicatost zmén, udrzuji se
pozustatky administrativné prikazového systému. Jestlize nadale prevlada cen-
tralizace finanénich zdroju a jejich rozdélovani, neni mnoho volnych finanénich
prostredki, které by mohly prochdazet finanénim trhem; jde prakticky o uspory
obyvatelstva (které ovSem z velké ¢dsti padnou na spotiebu) a ,nerozpoétové“
podnikové fondy (které ovsem vesmés podniky potfebuji pro sebe). Nerovnovaz-
nost ekonomiky vede také k deformaci ¢isté finan¢nich instrumentt (napt. va-
zané obligace). Presto je mozné konstatovat, ze ¢inskd ekonomika reagovala na
experimenty s finanénétrznimi vztahy kladné a do budoucna lze oc¢ekavat jejich
rOZvoj.

Zavér

Poznatky z uvedenych socialistickych statii mizeme zobecnit takto:

a) ZkuSenosti jednotlivych socialistickych zemi ukazuji, Ze uspé$né fungovani
penéznétrznich vztahil je pii zavadéni ztéZovano jednak pfezivanim dosavad-
nich administrativnich pfistupt, jednak deficitnosti ekonomik.

b) Nezbytnym se jevi formovani uceleného systému finanénétrznich vztahil.
To vsak vyZaduje prislusné subjekty, instituce, éinnosti a nastroje, které podmi-
nuji fungovani vztahu nabidky a poptavky po penézich. Dochézi se k nazoru,
Ze podstatu finanéniho trhu nelze interpretovat jako ,kapitalistickou® ¢i ,,so-
cialistickou“; jde o jeji rlizné projevy. Proto neni tfeba ,vynalézat“ specifické
mechanismy, ale nalézt takovou formu fungovani finanéniho trhu, ktery by byl
slucitelny s principy socialistické ekonomiky. Pfi formovéni tohoto modelu je
nutné vyjit ze znalosti fungovani finanéniho trhu ve vyspélych kapitalistickych
zemich a aplikovat je.

¢) Nutnou podminkou pfechodu k monetarizované ekonomice je zlomeni mo-
nopolu centra na alokaci zdrojii, tedy decentralizace zaloZena na formovani
bankovniho i mimobankovniho trhu. Nestaéi vSak pouze vytvofit dvoustuprio-
vou bankovni soustavu; je nutné redlné zajistit, aby rozpis Gvérovych zdroji
mohl byt nahrazen skuteénym tvérovym trhem. Toto je problém, ktery dosud
v praxi zadna socialisticka zemé nedokazala uspokojivé vytesit. Ukazuje se, Ze
plijde zfejmé o proces dlouhodobéjsi, ktery bude zaviset na rychlosti a disled-
nosti provedeni bankovnich reforem v kontextu hospodafskych reforem i na
vytvoreni podminek pro rozvoj nepfimych (nebankovnich) forem tvivérovéni.

d) Retardacné pusobi pri aktivizaci penéZnétrznich vztahi mnohé zkamenélé
postulaty ekonomické teorie socialismu, které deformuji rozhodnuti decisni sfé-
ry, kdyz vétSina z nich je pozistatkem stalinismu v ekonomické teorii. Tento
handicap teorie je pritom ¢asto spojen se samovolnou praktickou aplikaci riz-
nych instrumenti penézniho trhu, aniZz mnohdy existuje pfiméfené pravni
a ekonomické usmérnéni téchto aktivit. Leckdy se tak ve specifické podobé re-
produkuje Zivelny vyvoj z rozvojového obdobi kapitalismu, aniZ by se adekvat-
né kriticky prejaly jiz provérené zasady a legislativni akty, ke kterym kapitalis-
mus ve svém stadtnim stadiu po dlouhém vyvoji dospél.
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e) Cesta experimentt ¢éi ovéfovani jen uréitych prvks penéznétrznich vztaha
pfinasi uréité diléi vysledky (napf. mobilizaci dspor obyvatelstva), av8ak do
fungovani ekonomiky zdsadni zmény nepfinasi. Navic tim, Ze ostatni systémové
vztahy se prakticky nezméni, dochazi c¢asto k deformaci ovéfovanych prvki,
coz zkresluje hodnoceni G¢innosti zavadéni finanénétrinich vztahi a omezuje
vypovidaci schopnost celého experimentu.

f) Rychlost aktivizace penéznétrznich vztahu je znaéné omezovana kvalifi-
kaéni a instituciondlni nepfipravenosti na tuto problematiku, a to jak na strané
penéznich instituci, tak i u ostatnich uc¢astniku trhu (jednotlivci, stdtni a sprav-
ni organy). Plisobi ovSem motivy (ziskdni zdroji pro rozvoj, vynosné ziroceni
finanéni investice), které ve spojeni s podminkami (mékké rozpoétové omezeni
podniki, ekonomicka nerovnovaha, pfipadné nedostateéna centralni regulace
masy penéz v ekonomice) vedou k rostoucimu zdjmu vSech acéastnikii o podni-
kéani na penéznim trhu.

Dosavadni vyvoj ve sledovanych socialistickych zemich naznacuje, Ze v sou-
Casné dobé v Zadné z nich nemizeme hovotit o fungovani finanéniho trhu
v pravém slova smyslu. V nejlepsim piipadé jde o kvazifinanéni trh. Li§i se
predstavy o tloze finanéniho trhu v socialistické ekonomice i o jeho podobé.
V souvislosti s probihajicimi hospodarskymi reformami v fadé socialistickych
zemi l1ze vSak do budoucna ocekdvat, Ze tomuto tématu bude vénovdna jak ze
strany teorie, tak praxe znaénd pozornost. To ostatné doklad4 i zajem, ktery se
v posledni dobé obraci k otdzkam spojenym s finanénim trhem i v Ceskosloven-
sku.
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