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ekonomicka reforma

DT: 336.76 (437)

Financni trh v ¢s. ekonomice — 1. zast

Ing. Toma$ JEZEK, CSc. — Ing. Miroslav HRNCIR, DrSc. — Ing. Miroslav KEROUS

UvVoD

Sir${ a G¢innéjsi uplatiiovani penéznich vztaht je v projektu &s. ekonomické
reformy povaZovano za nezbytné, a to jak ve sféfe trhu zbo#i, tak ve sféfe trhu
vyrobnich €initelti v¢. penéz (fondd, kapitalu). Tento smér vyvoje byl naznado-
van v usneseni vlady (E,SSR ¢. 29/88 (Zasady pfestavby . ..), které obsahovalo
poZzadavek vytvoreni penézniho a devizového trhu, a tento pozadavek je déle
rozvadén v zakonech o SBCS a o bankach a spofitelnach a jinych materialech.

O centrem obecné pfijaty zdmér rozvoje penéznétrznich vztahd roste v po-
sledni dobé zdjem ze strany ekonomickych subjektit. Tento zdjem je diisledkem
nékterych pripravovanych nebo jiZz uskuteénénych systémovych zmén (samo-
statnost a samofinancovani podnikq, rozsifovani akciové formy podnikdni, roz-
déleni bankovni soustavy, sniZovdni redistribuce pfes stdtni rozpocet apod.).
Dochazi jiz k prvnim zku$ebnim pokustim, aniz je problematika penéznétrznich
vztahd dostateéné teoreticky i prakticky ujasnéna.

Predklddany pfispévek si klade za cil poukazat na kvalitativné odlisné posta-
veni a funkce penéz v modelu ¢eskoslovenské ekonomiky a v navaznosti na to
na vyznam finanénich trhl a problémi spojenych s jejich rozvojem. Autoti pak
dale pfedkladaji koncepci rozvoje finanéniho trhu v ¢eskoslovenské ekonomice.

DVA ZAKLADNf MODELY EKONOMICKE KOORDINACE

Déjiny ekonomik znaji jiZ celou §kilu vice éi méné odlinych forem koordina-
ce ekonomické aktivity a tento proces diferenciace bude zfejmé ddle pokraco-
vat. Nicméné z hlediska podstaty feSeni je mozné identifikovat pouze dva za-
kladni, modelové typy:

a) Administrativnt (vertikdlni) typ koordinace je zaloZzen na hierarchické struk-
ture, nadfizenosti a podiizenosti, tj. na vertikalnich vztazich. V uvedeném
typu koordinace se narodni hospodaistvi pretvaii do podoby ,velké dilny“,
v niZ jednotlivé diléi ¢lanky jsou pouze realizatory rozhodnuti vyssich arovni
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rizeni. Problém koordinace ekonomické aktivity vystupuje tedy jako problém
organizace. Uéinnost, ale i samotna realizovatelnost tohoto typu feSeni proto
vyzaduje, aby instituciondlni uspofadani tendovalo k relativné omezenému
poctu velkych, stejnorodych, resp. unifikovanych jednotek, jejichz vznik, ale
i piipadny zanik, je vyhradné v kompetenci centralnich organd.

Trini typ (horizontdlni) koordinace je zaloZen na vzajemné interakei jednot-
livych téastnikil trhu. Pro své efektivni piisobeni predpokldda existenci co
nejsirsi Skaly diferencovanych, oddélenych a vzdjemné nezdvislych subjekti,
které sleduji své vlastni cile. Podle trzni situace a trzniho hodnoceni a stimu-
I musi dochdzet — ma-li se dany typ koordinace i¢inné uplatiiovat — jak
ke vzniku novych subjektd na bazi volného vstupu do oboru, tak i k restruk-
turaliza¢nim procesim, vystuplim z oboru a pfipadné i zaniku neuspésnych
subjekti.

b

~—

Koncepéni zdklad vsech rediné fungujicich systému centrdlné plinovangch
ekonomik (tj. tzv. tradi¢niho typu centralné planované ekonomiky) tvofila va-
rianta administrativniho typu koordinace, i kdyz faktické podminky si od sa-
mého zaéatku vyZzadovaly vyuzivani raznych prvkd horizontalnich vztahi.

V tradiénim uspofadani centrilné planované ekonomiky:

- jednotlivé ,podniky” jsou pouze dil¢imi ,soucastmi“ velkého celku, aktiva
a pasiva jejich ekonomické aktivity jsou proto také pouze soucasti celkového
vysledku. V disledku toho ve vziajemnych vztazich jednotlivych ¢lanki eko-
nomiky princip hodnotové ekvivalence ztrdici podstatny vyznam;

— dtchody podnik( nezdviseji primarné na vytvofeném zisku, ale na pfidélech
zdrojil po vertikdle. Pierozdélovani zdrojii mezi jejich tvarcei a uzivateli for-
mou individualizovanych odvodu a dotaci podle rozhodnuti fidicich organu
je tedy nezbytnou a organickou soucdsti systému.

Tradiéni typ centralné planované ekonomiky, jenz se zformoval jako negace
kapitalistickych vyrobnich vztahui a kapitalistické trzni ekonomiky, je tedy fak-
ticky negaci dosavadnich principti ekonomické aktivity (hodnotové ekvivalen-
ce, odvozovani diichodl od realizace), negaci penéz a trintho typu koordinace
vitbec, svou podstatou jde o alternativu netrzni, nepenézni.

Uréitd pozitivni strdnka administrativniho typu koordinace spociva ve schop-
nosti relativné rychlé adaptace hospodarstvi na extrémni zmény, pii kterych
kritérium efektivnosti nehraje podstatnou roli (napf. valeéné hospodarstvi nebo
politicky orientovand zména struktury ekonomiky). Vyraznym negativem admi-
nistrativniho typu koordinace je dosahovana droven hospodarnosti, stupen vy-
uzivani disponibilnich zdroju v jednotlivych projektech a podnicich, ale i jejich
dynamika a stupen vyuzivani potencionalnich zdroji pfedstavovanych znalost-
mi rozptylenymi mezi pracovniky. Zcela kritickym se ukazalo zaostavani ve
védeckotechnickém pokroku a v inovaénich aktivitach, jakoZ i neGéinnost in-
formacnich a kriteridlnich soustav, které mély evidentné nepiiznivy vliv na vy-
voj celkové vykonnosti ekonomiky.

Uvedené mikroekonomické charakteristiky, jimi podminéna nizka vykonnost
a rostouci zdrojové napéti v ekonomice postupné stale vice limitovaly i ,,tradié-
ni“ ristové stimuly v podobé mobilizace a realokace zdrojii v makroekonomické
roviné.

Reformni projekty tradiéniho modelu

Reakci na uvedend omezeni tradi¢niho typu centrdlné planované ekonomiky
jsou reformni viny, k nimz v téchto ekonomikédch dochazi jiz od konce 50. let.
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Véechny hospodatské reformy v centralné planovanych ekonomikach (CPE)
usilovaly o dosaZeni té ¢i oné podoby kombinace administrativni a trini, verti-
kdlni a horizontdlni koordinace.

Spoleénym rysem v podstaté viech reformnich projektd v ¢s. ekonomice, ale
do poloviny 80. let i v dalSich zemich, byl vSak jen uréity typ této kombinace:
snaha vndiet pouze diléi proky trini koordinace, pFipadné i samosprdvného fe-
$eni do celkového rdmce administrativniho typu koordinace.

I kdyZz jednotlivé reformni projekty tohoto typu a zejména jejich realizace
v riiznych zemich maji své specifika, jejich podstatné charakteristiky jsou shod-
né:

— zachovava se ,rozliSujici znak* centrdlné planované ekonomiky ve smyslu
odvijeni celého ¥izeni, regulaénich ndstroji i kritérii od makroekonomic-
kych cilic a pldnovanych proporci (od planovaného tempa rustu, objemu
akumulace, resp. proporei uZiti zdroji pro jednotlivé sféry apod.);

— na rozdil od tradiéniho typu centrdlné planované ekonomiky uvedené pro-
jekty shodné usiluji o vyvdZenéjsi funkci hodnotovych (tj. cenovych, financ-
nich, ménovych a devizovych) kritérii ve vztahu ke kritériim hmotnym, a to
jak v procesu formovani narodohospodarskeho planu, tak i v procesu jeho
realizace, kdy se zdlrazniuje pouzivani pFevdZné nepiimych nastmju na bazi
obecnéji platnych normativnich vztahti a zavislosti, zatimco primé ukoly se
maji tykat zpravidla jen vybranych polozZek se specifikovanymi parametry.

Pri analyze jednotlivych reformnich projekt uvedeného typu je vSak zfejmé,
ze u vétsiny projektl je sféra trznich vztaht zpravidla programové omezovdne
jen na trhy zboZi a sluZeb, nikoli jiz do roviny trhi vyrobnich Ciniteli (penez
kapitalu, pracovni sily), jakoZ i na sféru bézné ekonomické aktivity a jejich vy-
sledki, ne viak do roviny akumulace, do sféry investic a alokace zdroju.

Teprve oficidlni reformni programy 80. let zavddéji ve vét§im rozsahu trini
koordinaci i do sféry vyrobnich éinitelii. Prispéla k tomu jednak kvalitnéjsi teo-
reticka pfiprava programi, jednak zkusenosti z praktického zavadéni reforem,
kdy se ukazovalo, Ze pravé nerozvijeni trznich vztahi v této oblasti znacné
brzdi a omezuje u¢innost ostatnich zakladnich principd reforem (samostatnost,
odpovédnost, samofinancovani).

Funkce penéz v tradiénim a reformovaném modelu

" Administrativni typ koordinace je svou podstatou typem netrznim a nepenéz-
nim, v redlném vjvoji centrdlné plinovangch ekonomik vsak penize nepfestaly
existovat. Nabyly vSak charakteristik odpovidajicich podminkam a logice fun-
govani uvedeného typu koordinace:

— penéini sféra byla rozdélena do jednotlivych sektory, v nichz se reproduko-
vala nejen rozdilna kupni sila ménové jednotky, ale i zcela rozdilny charak-
ter a intenzita funkci penéz;

— ziistaly relativné ,,monetarizované” sektory (jako je sektor domacnosti Ci
vztah@t k zahraniéi), kde penize maji vyznamnou kriteridlni a regulac¢ni
funkci; v rozhodujicich éastech ngrodniho hospodarstvi (jmenovité v podni-
kovém sektoru) se viak pracuje pouze s kvazipenézi, resp. poéitacimi penézi,
které v podstaté jen ,technicky* umoziuji evidenci, alokaci a realizaci zdro-
ju;

— penéZni prostfedky byly pridélovany a v podnicich fungovaly jako prostied-
ky jednotlivjch fondii se specifikovanym uzitim (,,0dliSné“ penize mzdové,
investiéni, na provozni potfeby, na ndkup deviz apod.); logika tohoto typu
koordinace pfitom vylucéovala — ¢t alespori podstatné limitovala — moznost
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substituce mezi uvedenymi fondy, resp. alternativni vyuziti disponibilnich
penéznich zdroju;

— utvareni jednotlivych penéznich fondl ex ante v planu, ale i nasledné (pri
jeho realizaci a p¥i uzavirani hospodarskych vysledkd) se odvijelo, regulova-
lo a navazné korigovalo tak, aby disponibilni penézni zdroje prdvé kryly
pldnované, resp. realizované vécné zdmery dané hospoddfské jednotky.
K tomu se vytvorila cela skala ndstroj redistribuce penéznich zdrojii na
jednotlivych urovnich fizeni, nastroje k od¢erpavani neplanovaného ztstat-
ku zisku, dochazelo k ,propadani“ neproinvestovanych ¢éi nepouzitych pe-
néznich prostfedki jiz v kratkodobém horizontu roéniho planu;

— tim byla déna tzv. pasivni funkce penéz v podstatné ¢asti ekonomiky — pe-
nize nebyly a nemohly byt prostredkem rozhodovdni a alokace zdroju, byly
pouze nastrojem profinancovani stanovenych ukold planu;

— penize v podnikové sféfe vystupovaly v podstaté jen jako ucetni penize, ne-
existovaly podminky pro drzbu penéz ani zdjem hospodarskych jednotek na
ni, resp. na alternativnim vyuziti penéznich zdrojh. I pfi neexistenci nadéj-
nych projektd bylo zdmérem ,proinvestovat* disponibilni zdroje v daném
obdobi ve vlastni organizaci, i kdyz alternativni uZiti penéznich zdroji by
bylo ekonomicky raciondlnéjsi;

— na rozdil od podnikové sféry je u domacnosti uspokojovdni potieb predurce-
no disponibilnimi penéznimi zdroji. V disledku toho u obyvatelstva vznika
nejen moznost, ale i redlné potieba tvorby penéznich rezerv; penize v této
sféfe nemaji tedy vyhranéné uéetni charakter;

— k penéznim tokim mezi jednotlivymi sektory dochdzelo, ale jen ve vymeze-
nych smérech (napt. domacnosti ziskdvaly z podnikového sektoru penézni
prostredky v podobé mezd, opacény tok vsak nebyl moZny), resp. jen pro-
stfednictvim centralizovanych penéznich fondu a instituci (prostfednictvim
rozpo¢tové a bankovné Gvérové soustavy);

— v uvedenych podminkach proto redlné nevznikal problém celkové penéini
zdsoby, resp. adekvatniho mnozstvi penéz v ekonomice (penize jsou endo-
genni veli¢inou systému); problémem bylo pouze ,sprdvné“ rozdélovdni pe-
néz do jednotlivgch sfér, obort éi smért uziti tak, aby co nejvice odpovidaly
pozadavkiim na profinancovani hmotnych tokd, které byly predmétem pri-
marniho rozhodovani.

Rozsifovdni neprimiych forem centrdlniho Fizeni vytvd#i $irsi prostor pro al-
ternativni uZitt penéz v podnikové sfére.

Uvolnuji se omezeni nejen v prostoru, ale i v ¢ase, penézni fondy ,,nepropada-
ji“ automaticky koncem roku. Dochazi i k urc¢itému propojovani dfive vyrazné
vydélenych penéznich ¢lankd i penéz podnikové sféry a sektoru domacnosti,
korunového (vnitfniho) a devizového (vnéjsiho) penézniho okruhu.

V té mife, v niZ se zminéné tendence redlné prosazuji, vytvari se §irsi prostor
pro optimalizaéni chovdni podnikii (moznosti volby alternativniho uziti dispo-
nibilnich zdrojii, moznosti substituce mezi korunovymi a devizovymi zdroji),
ale i pro ovliviiovani struktury alokace zdroju ze strany domacnosti. Jestlize je
mozné alternativni uziti penéznich zdroju, jejich prelévani mezi jednotlivymi
sférami a jestlize nedochazi k automatické ,sterilizaci“ nepouzitych éi nadby-
teénych penéz, méni se podstata penézniho problému v ekonomice: klicovym
problémem se vedle alokace (rozdéleni) penéznich zdrojd stava i problém celko-
vé penéini zdsoby (dosahovani zadouci relace mezi celkovou nabidkou penéz
a poptavkou po nich).

Uvedena tendence, posun od prevazné pasivni k aktivni funkci penéz v cho-
vani a rozhodovani vSech ekonomickych subjektd ncboli proces monetarizace
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ekonomiky — a s ni spojena vyznamne]m funkce penéini regulace v systému
hospodaiské politiky je v podstate nejen mozn4, ale i adekvatni pouze pfi roz-
vinuti trznich vztahl i v penéZni sféfe ekonomiky, tj. vyZaduje rozvoj financéni-
ho trhu.

STRUCNE VYMEZENI{ FINANCNIHO TRHU

Pro uéely této studie je pojem finanéni trh s ohledem na mezinarodné pouzi-
vanou terminologii chapan jako systém ekonomickych instrumentd, instituci
a vztaht, ktery soustfeduje, rozmistuje a prerozdéluje penézni prostfedky mezi
ekonomickymi subjekty na zdkladé vztahu nabidky a poptavky.

Cely systém finanénich trha je obvykle ¢lenén zhruba na:
— penézni trhy (obchod s pfedev§im kratkodobymi penéinimi prebytky se
splatnosti cca 1 rok),
— kapitdlové trhy (dlouhodobé soustfedovani a umistovani penéznich pro-
stredk),
— devizové trhy (rizné zplsoby nakupu a prodeje mény za ménu),
— trhy s drahymi kovy.
Jinym hlediskem je forma nebo instrumenty, které se pouzivaji, napt.:
— trhy uvérové (predevsim piimé uvéry),
— trhy cennych papirti (napf. trh sméneény, obligaéni, akciovy aj.),
— trhy devizové ¢lenéné napt. podle druhu obchodovanych mén (trh eurodola-
rovy, eurojenovy apod.).

Smluvni podstata téchto vztahi umoznu]e tvorbu mnoha variant ]ednothvych
nastr0]u a k variabilité déle prispiva Siroka §kdla obchodnich operaci, které
umo#nuji konverze a prolinani téchto instrument.

DUVODY PRO ROZVOJ FINANCNIHO TRHU

Finanéni trh predstavuje nezbytnou podminku pro stabilizaci a efektivni fun-
govdni ekonomiky trzniho typu.

V jednotlivych nasledujicich subkapitolach uvadime zdkladni ddvody pro
rozvinuti finanéniho trhu.

Tvorba realnych hodnotovych kategorii

Rozvinuti trzniho systému a jeho logiky v celé $ifi ekonomiky, tj. i ve sféfe
penéz, je piedpokladem k tomu, aby se vytvdrely redlné fungujici ceny, kursy,
uroky jako obecné platny a neustale se objektivizujici soufadnicovy system
ktery je relevantnim a zadvaznym parametrem rozhodovani podnikd, ale i cen-
tralnich organi.

V dosavadnim vyvoji ekonomik se potvrdilo, Ze vytvoreni takového realné
fungujiciho a objektivizovaného soutadnicového systému hodnotovych katego-
rii neni mozné zalozit na kalkulaénich ¢&i simulaénich ptistupech. Jde o katego-
rie skuteé¢ného trhu, ktery koordinuje nezévisla rozhodovani subjekti, jez neu-
stale pFizpiisobuji své chovani ménicim se podminkdam. Vytvareni cen, kursi
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a uroku respektujicich redlné ekonomické poméry ma zasadni vyznam jak pro
efektivnost chovani ekonomickych subjektd, tak pro kvalitu centralniho rozho-
dovani a pro funkéni otevienost ekonomiky.

Alokace zdrojii na zdkladé ekvivalence a efektivnosti

Finanéni trh je alternativnim mechanismem k centralnimu urcovani a zajis-
tovani realokace zdroji z mist jejich tvorby do mist jejich uiti. Prostfednictvim
finanéniho trhu se potencidlnim subjektem alokaéniho rozhodovani stava siroka
§kdla hospodarskych jednotek, organizaci a instituci, jakoz i domécnosti — zé-
lezi na jejich rozhodovani, hodnoceni a o¢ekavani, pokud jde o budouci vynosy
jednotlivych podniki a projektt. Finanéni trh tedy znamend nutné prerozdéleni
pravomoci od centrdlnich planovact az k podnikajicim subjektiim. Ekonomické
subjekty rozhodujici se na zdkladé vyvoje rovnovaznych cen, kurst a iroki pre-
feruji optimalini efektivnost.

Indikator vykonnosti a oéekavané vynosnosti

Logika fungovani finanéniho trhu vede k neustdlému objektivnimu oceriovdni
a hodnoceni jednotlivych podniki, instituct a projekti, jejich vykonnosti a ole-
kdvané vykonnosti do budoucna. Tim prispivd k vytvafeni podminek pro to,
aby usili o co nejvyssi zhodnocovani disponibilnich zdroju v ¢ase (o kapitalizaci
jméni a maximalizaci budoucich tok diichodu — nejen tedy vysledkii bézné
aktivity) bylo pro jednotlivé subjekty vnitinim zdjmem, ale i ekonomickou ne-
zbytnosti. Jde tedy o vyznamny néastroj tlaku na zvySovani vykonnosti prostied-
nictvim discipliny trhu.

Vedle prosazovani ekonomicky perspektivnich subjektii véak finanéni trh od-
haluje a oznaduje i ty subjekty a ekonomické aktivity, jejichz dalsi existence je
ekonomicky nezadouci, nebot o nabizené statky a sluzby, které produkuji, ne-
maji jini Géastnici trhu zdjem; to se na finanénim trhu projevi v nezajmu inves-
tord o poskytovani uvéri témto subjektim nebo o kapitdlovou 1iéast na jejich
hospodareni.

Podpora podnikavosti rozvojem mozinosti financovani a diverzifikaci forem
vlastnictvi

Podnikavost, ktera ve své podstaté znamena vyuziti vSech rozmanitych prile-
zZitosti k efektivnimu zhodnoceni jméni ekonomickych subjekti, vyzaduje, aby
ekonomické subjekty v rdmeci vymezenych pravomoci a odpovédnosti dispono-
valy s neméné rozmanitymi mozZnostmi, jak vytypované efektivni zaméry reali-
zovat. Prosperita kazdého subjektu (ale tim i prosperita celé ekonomiky) vy-
znamné zavisi na vybavenosti institucemi a instrumenty, které by vSemozné
usnadriovaly sménu, na jejich rozvinutosti a na jejich pfizpuisobenosti viem di-
verzifikovanym potfebdam a situacim. :

Finanéni trh zajisfuje podnikiim manévrovaci prostor v éase, disponibilni ka-
pitdlové zdroje pro restrukturalizace, pro zmény vyrobnich programi a pieko-
nani riznych vykyvi v jejich vlastni realizaci.

V piipadé, Ze neexistuje uvedeny trh, a tudiz ani moZnost zajistit si vnéjsi
zdroje ve spojeni s vhodnou formou vlastnictvi, dochdzi k destimulaci realizace
inovaci a pirebirani rizik.
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Stimulace tispor na ukor spotieby

Finanéni trh rozSifuje pro ekonomicky subjekt moznost finanéniho investo-
vani jako alternativu ke spotfebé a redlnému investovani. Trh cennych papird
vytvaii alternativu k bankovnim vkladiim a umoziuje ekonomickym subjektiim
podle potfeby aktudlné ménit stupeni likvidity svych aktiv.

Roz§ifovani prostoru pro finanéni investice je potiebné nejen pro podniky,
které tak nejsou nuceny akumulovat volné zdroje pouze do vlastni spotfeby
a vlastni investi¢ni vystavby, ale i pro obyvatelstvo.

Zejména pro reformni obdobi je typicka ur¢itd spotrebitelska vina (euforie): je otevira-
na ekonomika, zpfistupriuje se zdpadni spotiebni technika, rozsifuje se prostor pro uspo-
kojovani dlouhodobé omezované potieby cestovani, rozsifuje se nabidka spotfebniho zbo-
#iisluzeb pomoci soukromého a drobného podnikéni. K tomu pfispivd i mzdova a pfijmo-
va diferenciace, kterd se promitd v rychlej§im pohybu mezd. Rozvoj finan¢niho trhu
a zmnoZovani prileZitosti k finanénimu investovani tak pasobi protiinfla¢né na snizovani
nadmeérné spotiebitelské poptavky.

Oddéleni centralni banky a obchodnich bank

Bez vzniku finanéniho trhu ztraci do znaéné miry smysl reforma bankovniho
systému. Instrumenty finanéniho trhu jsou idedlnim prostiedkem kryti kratko-
dobych bankovnich tivér (sménky). MoZnost emise dlouhodobych cennych pa-
pirt vytvaii nezbytnou konkurenci bankovnimu trhu, resp. nenuti obchodni
banky dlouhodobé vazat své zdrO]e v dlouhodobych a tedy rizikovych investic-
nich dvérech. Dlouhodobé cenné papiry umoznu]1 prevodltelnost vlastnictvi
a mohou byt proto pouzwany jako zaruky pro uvérové operace.

Cenné papiry umoznuji vznik nové kvahty penéznich zdrojt, jejichz splatnost
je jednoznaéné stanovena bez moznosti ji zkracovat (na rozdil od vkladi v ban-
kdch a sporltelnach které lze s urcitou ztratou vypovedet) pricemz obchod
s cennymi papiry umoziuje pruzné ménit majitele ivérové pohledavky (smén-
ky, obligace) nebo kapitalové uéasti (akcie).

Funkéni otevirenost ekonomiky

Aktivni zapojeni do svétové ekonomlky vyzaduje i kvalifikované finanéni
rozhodovani podnikt véetné vyuZivani moznosti, které finanéni trhy poskytuji
pro ziskani ciziho kapltalu resp. umistovani kapitdlu vlastniho. Rozvoj domé-
ciho finanéniho trhu pfispiva ke ,,vnéj$i kompatibilité podniki a ekonomlky
a usnadiiuje vstup domdcich subjektil na zahrani¢ni trhy Strategickym se jevi
i rozvoj domdciho finanéniho trhu vzhledem k trhu zemi RVHP.

Vys$i zainteresovanost pracovnikii-vlastniki kapitalu své firmy

Na zdkladé zkuSenosti z umisfovani akcii firem mezi vlastni zaméstnance
v kapitalistickych ekonomikach lze o¢ekavat pozitivni efekt i v pedminkach
ceskoslovenské ekonomiky.

Umisfovani akeii do rukou vlastnich zaméstnancii je proces, ktery ma v zapadni Evropé
jiZ dlouholetou tradici; v 80. letech do$lo k dynamice tohoto procesu i v USA. Pocet firem
vyuzwa]lcwh systému akciového vlastnictvi zaméstnanci se v USA v tomto obdobi vice

nez zdvojnésobil na zhruba 10 000. Poéet drzitell akeii z fad firemnich zaméstnanct pre-
s&hl 10 miliénd, tj. vice neZ 10 % americké pracovni sily. Zvysil se pocet firem, jejichz za-
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méstnanci kontroluji rozhodujici ¢4st podnikového kapitdlu (zhruba 1000 firem), z toho
v 70 pripadech zaméstnanci firmu zcela odkoupili. Mezi firmy vyuzivajici systém akciové-
ho vlastnictvi zaméstnanct patii i fada velkych korporaci (IBM, ITT, Lockheed, Polaroid
aj.). Diivodem pfechodu na tento systém je jednak stabilizace vlastniki firemniho kapita-
lu (obrana proti burzovnim spekulantiim usilujicim o koupi a opétovny prodej firmy, od-
vraceni ,nepfatelského* prevzeti firmy nebo dokonce jeji likvidace), ale hlavnim motivem
je snaha zvy$it pracovni vykonnost a iniciativu, pfispét k vzestupu firemni produktivity
a jejich ziski, a tim i ke zvysen{ akciondiskych dividend. Vyzkumy provadéné k této pro-
blematice potvrdily, ze pracovmk odménovany v systemu akciového vlastnictvi formou
tcasti na firemnim zisku ,,ma tendenci pohliZet na své vlastn{ i firemn{ vyhlidky s dels{
perspektivou, v pruméru méné Casto opoustét své pracovni misto a stavét se kladnéji
k zavadenl novych technologil a postupu zvysujicich produktivitu.” [Svét hospodaistiv
¢. 94/1989]

Vzhledem k tomu, Ze se tato forma zainteresovanosti povazuje za vhodny nastroj, jak
drzet krok s tempy rustu produktivity priace v Japonsku a v nové industrializovanych
zemich, je mu poskytovana podpora i ze strany statu. VétSina firem pfi posilovani podilu
akciového vlastnictvi zaméstnanci ,nefedi“ akciové vlastnictvi dosavadnich podilnikd,
ale jejich akcie od nich vykupuje, pficemz si na tuto operaci bere uvér od banky. V USA,
Velké Britdnii i jinde jsou pfitom formou danovych ulev motivovany vSechny tfi strany
této finanéni transakce — firma, banka i zaméstnanci. Akcie jsou mezi zaméstnance umis-
fovany ruznymi zvyhodnénymi zplsoby: malé nominalni hodnoty, prodej se slevou, na
splatky, darovanim, vyuzivanim specidlnich fondd na nakup akeii, investovanim z penzij-
nich fondi (penzijni fondy v USA vlastni v souéasnosti vice nez tfetinu vSech akcii souk-
romych spoleénosti znamenanych na burzach). Zaméstnanci akcie nakupuji individuélné;
mohou je vSak nakupovat i odbory, které pii ziskani velkého baliku mohou dosdhnout
podstatné ucasti na fizeni firmy.

Rozsdhlé umistovani akcii firem mezi vlastni zaméstnance v 80. letech je
v zdpadni ekonomické literature ¢asto povazovano za vyznamny faktor, ktery
kromé jinych ptispél k omezeni inflace v tomto obdobi. Rozsifovani kapitalové-
ho podilu na zaméstnance je prisuzovana jejich vétsi zainteresovanost na zisku
a mens$i tlak na rist mezd pifi uzavirani mzdovych kontraktd mezi odbory
a vedenim.

Finan¢ni trh jako prostiedek prosazovani zaméru centra

Pfi pfijeti trzniho modelu ekonomiky musi centrum primérené zménit zplisob
svého ovliviiovani ekonomiky. Centrum stanovuje obecné podminky fungovani
finan¢niho trhu, tj. urcuje parametry pro vstup na trh, a soucasné aktivné vyuZivd
svych ndstrojii (nap¥. stanoveni diskontni sazby centrdini bankou, emise stdtnich cen-
nych papirii) i p¥imého piisobeni jako ucastnik financénich trhi (intervence naku-
pem a prodejem, zajisfovani vlivu stdtu ndkupem akecii vybranych podnikd).

NEGATIVA A PROBLEMY SPOJENE S ROZVIJENIM FINANCNIHO TRHU

Problémy, které je nutné resit a prekonavat pri rozvijeni finanéniho trhu, 1ze
rozdélit na tfi zdkladni skupiny:

Obecné obtize spojené s trznim typem ekonomické koordinace

Prechod na trzni hospodarstvi je obecné sp0]en se ,stresem z adaptace” eko-
nomickych subjektii a celé spolecnostl nebot jsou narusovany dlouhodobé na-
vyky na mékké rozpoCtové omezeni, neefektivni chovani, socidlni pohodli
a omezenou vnitini i vnéjsi konkurenci. Spole¢nost si musi zvykat na vyraznéjsi
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diferenciaci piijmii a vy3$$i mobilitu véech vyrobnich ¢initeld. Potizim ze zmén
je vystaveno i centrum, které se musi zfici zazitych ,osvéd¢enych*® nastroju
a rozhodovacich stereotypti a plnit svou funkci metodami adekvatnimi novym
podminkam. Socidlni jistoty garantované stdtem museji byt zajistovany tak,
aby nebylo narusovano efektivni fungovani trhu.

Problémy spojené piedevsim s instrumenty a procesy finanéniho trhu

Finanéni trh jako historicky nejvyspélejsi soucast triniho hospodatstvi byl
po dlouhé obdobi povazovan politickou ekonomii socialismu za nesluéitelny se
socialistickou ekonomikou. Rozvoj finanéniho trhu se proto disledkem dlouho-
letého , postaveni mimo zdkon“ musi vyrovnavat s nasledujicimi problémy:

Pojeti spole¢enského vlastnictvi

Trzni typ koordinace pro své efektivni fungovani — na rozdil od administra-
tivniho typu koordinace — vyzaduje existenci co nejsirsi $kaly diferencovanych,
oddélengjch a vzdjemné nezdvislych subjekti. Podle trzni situace a trzniho hod-
noceni a stimulii musi dochazet — ma-li se dany typ koordinace u¢inné uplat-
fovat — jak ke vzniku novych subjekt na bazi volného vstupu do oboru, tak
ale i k restrukturalizaénim procesiim, vystuplim z oboru a pripadné i zéniku
neiispé$nych subjektd. To pfedpoklada vyrazny posun podnikatelské sféry smé-
rem k diferenciaci vlastnickych a instituciondlnich forem, jakoZ i velikostnich
skupin podnikit. 1 kdyz formy individualniho vlastnictvi, resp. soukromého
vlastnictvi a spoleéného podnikani se zahraniénimi firmami, mohou prispét ke
zminéné diferenciaci institucionalnich a velikostnich struktur, a tudiz k tvorbé
soutézniho prostfedi (jak je tomu jiZ v praxi nejen v reformujicich se ekonomi-
kich MR, PR ¢i CLR, ale vyrazné zejména v ramci ,,tradi¢niho* systému ekono-
miky NDR), rozhodujici pro ,osud“ trini alternativy koordinace je sféra spole-
denského vlastnictvi a mozZnosti jejt privatizace.

V soucasnosti neni ekonomicka teorie socialismu jiZ v otazce socialistického vlastnictvi
a finanéniho trhu zcela monolitni. PYetrvava sice ndzor o nesluditelnosti, ktery se opird
o tzv. nebezpedi vzniku kapitalového vztahu a s tim automaticky spojovaného vykofisto-
véni, i kdy? i zastdnci tohoto sméru &ini v sou¢asné dobé Gstupky typu: penéZni trh ano
— kapitélovy ne, obligace ano — akcie ne, aj. Opozici viiéi témto tradiénim nazorim tvoii
$kola argumentujici ,formalnim zespoleensténim*, ve kterém spatiuje zdkladni pfic¢inu
,vagniho vymezeni vlastnickych prav®, a tim i devastujici vliv ,,nedokonale vymezené
odpovédnosti a pravomoci v rdmci socialistického vlastnictvi“ na efektivnost ekonomiky.
Tento smér teorie vidi budoucnost socialistického viastnictvi pravé v rozmanitosti vlast-
nickych forem, oviem spojenych s pesné vymezenymi a pfevoditelnymi vlastnickymi pra-
vy. [Socialistické viastnictvi v prestavbé. Viesvazova védeckd konference o socialistickém
vlastnictvi. Moskva, Fjen 1988, EVSZ & 1. Praha. EU CSAV 1989]

Kli¢ovou otazkou pro rozvoj finanéniho trhu, ktery mimo jiné funkce zprost-
fedkovava ekonomicky prevod vlastnickych prav, bude, do jaké miry se vytvori
predpoklady pro existenci rtiznych diferencovanych forem podilového vlastnict-
vi, které by umoziiovaly realizovat u¢innou odpovédnost jednotlivych subjekti
za pfijimana rozhodnuti, jakoz i dichodovou a existencni zavislost nejen na
vysledcich bézné hospodarské aktivity, ale i na budoucim toku diichodu (tj. na
zvétSovani — kapitalizaci — jméni).

Zajisténi vyse uvedenych predpokladu pro rozvoj finanéniho trhu lze spatto-
vat v téchto opattenich:
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— vytvofeni relativné stejnych ekonomickych podminek podnikani pro vsech-
ny formy vlastnictvi, zejména univerzalizaci dafiového systému a jeho po-
stupnou harmonizaci s mezinarodné rozsifenymi principy;

— umoznéni vzniku raznych prechodovych forem podilového vlastnictvi, napi.
statni podnik na akcie, statni samospravny podnik, podnik (druzstvo, akci-
ova spolecnost) s ¢asteénou ucasti statu aj., ve kterych by byla jednoznaéné
vymezena prava i odpovédnost v§ech podilnik(i na dané formé vlastnictvi
a moznost prevodu vlastnickych prav.

Rentiérstvi a ,bezpracny“ zisk

Existence finanéniho trhu prindsi zmény do struktury dichodi a jejich rozdé-
lovdnt ve srovndni s dosavadnim stavem. V této souvislgsti vyvstava problém
interpretace rentiérstvi (¢ast nové vytvaiené hodnoty je spotfebovana amérné
vlastnickému podilu, a nikoli pfimému pracovnimu vykonu), resp. tzv. bezprac-
nych dichoddi.

V éasti literatury se tento problem pomeérné casto diskutuje, pficemz pro tuto
diskusi je charakteristické, ze:

— problém je ,oteviran“ na zakladé kvantitativniho impulsu; 4 % vynosu
z vkladu ve sporitelné bezpracny zisk neni (pfi zapoéteni oteviené a skryté
inflace odhadované ve vysi min. 3 % je toto tvrzeni vlastné pravdivé), 8 %
vynosu z cenného papiru jiz ano;

— se argumentuje tim, Ze by z vysSich uroku mohli tézit predevsim ti, ktefi
maji zna¢ny genera¢né kumulovany majetek, pripadné prisli k penéztim na-
hodnym, preferovanym nebo nepoctivym zpisobem;

— se zapomina, Ze s rentiérstvim a bezpracnym ziskem se v nedostatkové eko-
nomice tak jako tak setkavame, napt. znamé odkupy ,uzivatelskych“ prav
na vynosna uzka mista predev51m ve sluzbdch a distribuéni siti (restaurace,
zelenina, maso apod.);

— se zapomind, Ze v dosavadnim instituciondlnim ramci — pii vyjednavani
o vysi planu i pfidélovanych zdrojG, pfi deformovaném ocenéni vstupti i vy-
stupd a pfi ,,socializaci“ ztrat i vynosﬁ jednotlivcﬁ i kolektivid raznymi pi‘e—
rozdélovacimi procesy, které vyrovnavaji dosazené vysledky na urcity pru-
meér — dochazi fakticky k tomu (a to ne vyjime¢né, ale jako pravidlo), Z
jednotlivei i kolektivy 21skava]1 dlouhodobé diichody, které neodpovidaji ]e-
jich vykonum

Pfi zvazovani tohoto problému ]e nutné vychazet z toho, Ze s odvozovanim
dichodu z penezmch pohledavek je spjata cela idea finanénich trhb. Finanéni’
trh pfitom nemiiZe za to, ze v nedostatkové ekonomice typické pro tradiéni mo-
del planované ekonomiky se vytvorila majetkova diferenciace, jejiz legitimnost
je ¢asto zpochybnovana Chtit odstranit ,bezpracny zisk“ z financni investice
znamena vlastné zdroje bez nahrady (nebo s minimalni nihradou) odebirat
a zdarma (nebo s minimalni cenou) je pridélovat.

Reseni tohoto problému Je nutné hledat (Vylouc1me—h politicky neprljatelne
a ekonomicky stejné malo uéinné vyrovnani , vychodiskové zakladny*) v pfimé-
feném a prehledném systému zdanéni, ktery by vSak nemél pilisobit proti moti-
vaci dlouhodobé vytvaret tispory ve formé cennych papirti.

Obchodovatelnost cenngjch papiri

Redukce finanéniho trhu pouze na primdrni trh (prodej cennych papira pouze
prvonabyvateliim bez dal$i moznosti je dale prodat), jak je nékdy v literatuie
navrhovana, likviduje jednu z dalezitych funkéi finanéniho trhu, tj. umoznéni
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ekonomickym subjektim pruzné meénit strukturu svych aktiv, aniz se musi va-

zat na nositele zavazku (vystavovatele) predstavovaného cennym papirem. Se-

kunddrni finanéni trh (obchodovani s jiz emitovanymi papiry) je proto pro roz-

voj finanéniho trhu nezbytny. Problém spodiva spise v tom:

— vytvorit potfebné mnozstvi a strukturu instrumentd, aby trh moh! fungovat,

— vytvorit organizaci trhu, coZ je spojenc jednak se vznikem penézni burzy
jako instituce mistné i éasové soustredujici nabidku a poptavku po penézich
ve vSech formach a jednak se vznikem trzni ceny cenného papiru.

Funkece penézni burzy mize byt zpocatku pfi nizkém objemu finanéniho trhu
suplovdna komercénimi bankami, pri jeho rozvoji vak vyvstdva nutnost sou-
stredit trh — coz opét 1ze dodasné realizovat v jedné vybrané bance, nez bude
vytvofena samostatnd burza s nezbytnymi zdkonnymi opravnénimi i technic-
kym vybavenim.

Pri vytvafeni statutu burzy a burzovnich pravidel je pak nutné resit dalsi
otazky spojené s timto problémem: ¢lenové burzy, pfistup na burzu, povolené
obchody, hranice dovolené a nedovolené spekulace, kétace cennych papira
apod.

Nedostateénd znalost instrumentit a fungovdni finanéniho trhu

Absence domécich finanénich trhi a minimdlni kontakt vétsiny ekonomic-
kych subjekth v¢. centra se zahraniénimi finanénimi trhy se podepsaly na ne-
znalosti finanénétrzni problematiky. To se v soucasné dobé redlné projevuje
napf. pfi navazovani hospodarskych vztahl mezi tuzemskymi a zahraniénimi
podniky, kdy jsou znamy zasadni neznalosti ¢s. podniku z oblasti organiza¢né-
-pravniho a finanéniho zaji§téni téchto vztahu a ztraty z toho vyplyvajici. Ob-
dobn4 situace plati pro centrum, které neni zvyklé pracovat s nastroji finanéni-
ho trhu tak, aby dosahovalo prosazovani svych strukturalnich, finanénich i mé-
novych zameér.

Vyssi ,provozni® ndklady finanéniho trhu

Proti dosavadnimu systému, kdy se s volnymi penéznimi zdroji neobchodova-
lo na zakladé nabidky a poptavky, ale prerozdélovaly se centralné pfedevsim
pres monobanku, se zavedeni finanéniho trhu odrazi ve zvyseni ndkladuh na fi-
nanéni hospodareni podnikd i na provoz bank. Tyto naklady by v8ak pfi fungo-
vani finanéniho trhu, tj. pfi vytvafeni rovnovaznych cen, tirokd a kursu a redi-
stribuci na zdkladé ekvivalence a efektivnosti, mély byt vyrovnany vyssi desa-
hovanou efektivnosti celého hospoddistvi.

Problémy spojené s vychozi ekonomickou situaci

Vychozi stav ekonomiky charakterizovany silnou monopolizaci, mékkym roz-
pottovym omezenim, resortismem, neparametrickymi cenami, droky a kursy
a neevidovanym infla¢nim vyvojem ma tendenci za jinak nezménénych podmi-
nek ,devalvovat® prinosy a zvyrazriovat problémy finanéniho trhu. Zavadéni
finanéniho trhu bez radikalniho a soustavného omezovéni vyse uvedenych ne-
gativnich vychozich aspektli nerovnovazné hospoddrské situace by se proto
mohlo projevit negativné napt. v dynamizaci infla¢niho vyvoje. Rozvoj finané-
niho trhu je proto nutné jako systémovy cil zahrnout do ménové a finanéni
politiky a realizovat jej v koordinaci s ostatnimi zdvaznymi programy (sméni-
telnost, obnova rovnovahy).
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ROZVOJ FINANCNIHO TRHU V CS. EKONOMICE

Piedpokladani Géastnici és. finanéniho trhu'

Obyvatelstvo

Penézni rezervy obyvatelstva ¢inily ke konei roku 1988 365,9 mld. Kés (vkla-

dy 265,6 mld. K¢s, hotovosti 57,8 mld. K¢s, rezervy zivotniho pojisténi 42,5 mld.
K&s). Na jednoho obyvatele tak pripada pies 23 tis. Kés penéznich rezerv. Uvéry
Cerpané obyvatelstvem dosahovaly 45,2 mld. K¢s. Sektor obyvatelstva je ve
svém vysledném saldu rozhodujicim prvotnim umistovatelem volnych penéz-
nich prostfedkl. Penézni rezervy umistuji domacnosti (mimo udrzovani v hoto-
vosti) jedinou moznou formou, tj. deponovanim u statnich sporitelen, resp. po-
jistoven v drokovém rozmezi 0,5--5,2 % p.a. v zavislosti na délce vypovédni
lhaty. Roéni drokovy vynos v roce 1988 z uspornych vkladh ¢inil 8,1 mld. Kés,
tj. primérné uroéeni vychazi na cca 3,05 %.
- Vklady vazané vypovédni lhlitou (6 mésict az 5 let) se u spofitelen postupné
zvysuji (v roce 1988 cca 60 %), jejich vazanost vSak lze ze strany klienta pfi
akceptaci urokové ztraty rvchle vvpovédét. Je nutné poéitat s tim, Ze nizka az
nulova realna urokova mira z vkladu pusobi na oslabovani stability vkladu, coz
se muze projevit 1 v prudsich poklesech miry tdspor pfi zvySené nedostatkovosti
na spotrebitelském trhu.

Na druhé strané — pfi roz§ifovani moznosti soukromého podnikani — roste
zajem vedle spotfebitelského uvéru i o uvéry podnikatelské. Vysoka rizikovost
téchto uvéra vsak vyzaduje adekvatni nastroje k jejich zajisténi. Nékteré infor-
mace (inzerce na soukromé piijéky v novinach) i individualni zjisténi naznaéuji,
Ze nepruznost pii poskytovani podnikatelského i spotfebitelského Gvéru jednot-
liveim ze strany penéznich dstavl je v urcité mife nahrazovana soukromymi
uveéry mezi obyvateli.

Podniky ua organizace

Penézni prostredky podnikia a organizaci ulozené na uctech u bank obnasely
ke konci roku 1988 126,9 mld. K¢s, z toho priblizné %4 predstavovaly prostredky
provozniho charakteru. VétSina prostiredka byla ulozena na iétech na vidénou
(k okamzitému vybrani), depozita terminovana na 1 rok a vice let éinila pouze
cca 5 %. Podnikovy sektor vystupuje na dosavadnim uvérovém ,,trhu* jako nej-
vétsi dluznik (stav prijatych avérd ke konci roku 1988: 523,5 mld. K¢s), jeho
saldo je pasivni (—396,6 mld. Kés). Uroky vyplacené podnikiim bankami v roce
1988 za ulozené prostredky obnasely cca 3,1 mld. Kés (v roce 1989 platilo roz-
péti: 0,5—4 %), za poskytnuté avéry zaplatily podniky bankam 17,6 mld. Kés
(Grok v rozmezi 5—12 %, resp. 15 % za tGvér nesplaceny ve lhiité).

Vzhledem k omezovani centralni nendvratné redistribuce finanénich zdroja
1ze oc¢ekavat, Ze vlastni prostfedky podniki porostou. Pro 9. pétiletku se uvazo-
valo, Ze ze snizeni odvodu ze zisku o 10 % na primér 57 % zustane vyrobni

! K piehledu hlavnich budoucich téastniki finanénich trhii a k jejich kvantitativnim proporcim je
nutné vzhledem ke star$im udajim pristupovat orientaéné, nebof pozice nékterych subjekta byly
ovlivnény zménami v roce 1989 (napf. prevedeni vladnich uvért do majetkové bilance statu) i ekono-
mickymi pohyby v roce 1990, kdy se jiz zaéinaji projevovat vlivy nékterych instrumenti finanéniho
trhu (napr. obligace).
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stéfe 14 mld. Kés, coZ spolu s mensimi odvody odpist (0 4 mld. Kés) a omezenim
redistribuce pres nadiizené orgdny (o 10 mld. Kés) dava cca 28 mld. Kés. Sou-
casne se vsak pocitalo 1se snizenim dotael o min. 20 mld. Kes. Celkove tedy
zvvéeni prostiedkii v podnikové sféfe nebude ziejmé tak znaéné; je treba vsak
poéitat s vyraznymi individudlnimi rozdily a vedle bankovni soustavy aktivizo-
vat i moznosti mimobankovniho frhu

Podnikovou sféru vSal. nelze z hlediska moznosti vstupu na finanéni trh po-
vazovat za stejnorodou.

Sougasné pravni predpisy a ekonomicka pravidla davaji $irs§i moznosti prede-
véim druzstevnim organizacim, které si mohou vytvofit rizné zplsoby ziskani
dlouhodobych penéZnich prostiedkil nebo dodateéného kapitalu formou riz-
nvch typt druzstevnich podila.

Stdt

Prostiedky stdtu vedené na bankovnich Gétech a vytvarejici uvérové zdroje
dosahovaly ke konci roku 1988 70 mld. K¢s, pohledavky viéi statu vykazala
tvérova soustava ve vy$i 4,5 mld. K¢és; stat tedy vystupuje na uvérovém ,,trhu”
predevdim jako véfitel. Pfi omezovani centralni redistribuce bude zaleZet na
tom, do jaké miry stat dokaze omezovat rovnéz své vydaje. Soucasnd rozpoctova
pravidla pfitom umoznuji, abyv stat mohl pfijmout uvér.

Narodni vybory

Ke konci roku 1988 evidovala SBCS ve svych uvérovych zdrojich 4,7 mld. Kés
prostiedkii z rozpoét narodnich vybori. Uvéry jsou narodnim vyborim posky-
tovany spiSe vyjimeéné na zaméry realizované v ,akci Z*; v roce 1989 zlistatek
téchto uvért dosahoval 0,5 mld. Kés.

Omezovani centralizované redistribuce pfes statni rozpocet bude znamenat
snizeni dotaci rozpoétim narodnich vybori. Protiopatfenim je jiZ v roce 1988
zavedené ponechani ¢4sti darfiového vynosu pfimo na dirovni narodnich vybort.
Lze vSak piedpokladat, ze zna¢na diferenciace finan¢ni situace narodnich vy-
borti pfechazejici z minulosti a mnohdy spoéivajici na relativné stabilnich ob-
jektivnich pifi¢indch (zalidnénost, pfirodni podminky, ekonomicka struktura)
bude pii motivaci k hospodarnosti a podnikavosti vyzadovat, aby i narodni vy-
bory mély moZnost ziskdvat zdroje na penéznim trhu a rovnéz moznost na tomto
trhu finanéné investovat. Podminkou pro to by vSak méla byt vlastnicka svrcho-
vanost (napf. formou obecniho vlastnictvi), nebot za soucasné situace, kdy jsou
rozpoéty narodnich vyboril znaéné zavislé na statnim rozpoc¢tu, 1ze pfenaset za-
vazkv NV do vvdajové strany rozpoctu.

Obchodni banky a penézni ustavy

Banky véetné ostatnich penéznich dstavi (spofiteiny, pojistovny) vstupuji na
penézni trh piredev§im jako podnikatelé s cizimi propdjéenymi fondy; jejich
vlastni prostfedky jsou v poméru k celkovym uvérovym zdrojiim minimalni.
V roce 1988 dosahovaly vlastni prostfedky ¢s. penéznich ustavii 17,3 mld. K¢s,
tj. zhruba 5 % celkovych Gvérovych zdroja.

Po 1. 1. 1990 lze oéekavat, Ze nové vzniklé komeréni banky budou usilovat
o staly riist svych uvérovych zdrojili i svého vlastniho kapitdlu vSemi dostupny-
mi zpiisoby, jak jim to vlastné i ukladaji pravidla fizeni Gvérové a devizové
¢innosti bank zpracovana SBCS.
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Ustredni banka

SBCS se bude jako tiéastnik angaZovat piredevsim na kratkodobém trhu pii
poskytovani refinanénfho tGvéru. V poéateénim stadiu bude rovnéz ve vétsim
rozsahu drzet dlouhodobé vklady na kryti doéasného redistribuéniho tuvéru.
Své obchodni operace na trhu bude podfizovat prosazovani svych ménovych
cild.

Vychozi struktura potenciondlnich ucastnikil finané¢niho trhu v sobé nese
mnohé deformace dosavadniho hospodafského mechanismu, zejména nepfimé-
fenou zadluzenost podnikové sféry. Uplné také schazi specidlni organizace za-
byvajici se obchodovanim na finanénim trhu (investiéni spoleénosti, forfaitin-
gové firmy, pojistné a diichodové fondy apod.), které v ramei $irsi drzby riiznych
druhi cennych papir dokazi kryt vykyvy hodnot jednotlivych cennych papiri
a pusobi tak na stabilizaci trhu — na rozdil od masy drobnych drzitelq, ktera
je nachylna k zZivelnym ndkupim a prodejuim.

V perspektivé je nutné poéitat se vznikem téchto organizaci a vzhledem
k silicim kooperaénim a integraénim tendencim nelze ve vyssi fazi rozvoje fi-
nanéniho trhu vyluéovat ani Géast ¢s. subjektl na zahraniénich finanénich
trzich a naopak.

Pokracovdni v ¢. 5/90

254 FINANCE A UVER - 40 - 1990 - & 4



	Miroslav HRNČÍŘ – Tomáš JEŽEK – Miroslav KEROUŠ – Finanční trh v čs. ekonomice (1. část)

