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Postaveni investi¢éniho bankov-
nictvi ve finan¢nim systému’

Petr MUSILEK™"

Uvod

V bankovnich systémech vyspélych stata existuje v disledku dlouhodo-
bého plisobeni odlisnych ekonomickych, legislativnich, historickych a poli-
tickych uddlosti nejen nékolik modela instituciondlniho za&lenéni investic-
niho bankovnictvi, ale také odli¥né vlastnické propojeni bankovnich
a nefinanénich firem. Cilem &lanku je vysvétlit pfedeviim zdkladni rozdily
mezi modelem univerzdlniho bankovnictvi a modelem striktné oddéleného
bankovnictvi komeréniho a investiéniho a sou¢asné analyzovat propojeni
bank a nefinanénich firem ve vyspélych statech.

Vymezeni pojmu investiéni bankovnictvi

Vymezit investié¢ni bankovnictvi (investment banking) neni viibec jedno-
duchou zaleZitosti. P¥i konfrontaci nazord rtiiznych teoretikiti i odbornych
publikaci pojednédvajicich o investiénim bankovnictvi snadno zjistime, Ze in-
vestiéni bankovnictvi je interpretovano rizné; to zpisobuje znaéné pro-
blémy a ¢asto zcela zbytetna nedorozuméni. Uvedme nékteré pfiklady roz-
dilnych definic nejen ze zahrani¢nich, ale i z deskych publikaci.

Robert Kuhn (1990, s. 5-6) navrhuje éty#i definice investi¢niho bankov-
nictvi, od nejgirsiho po nejuzii pojeti:

1. Nejsirsi definice zahrnuje viechny aktivity hlavnich firem na Wall Street

(od mezindrodnich emisnich obchodt az po maloobchodni obchody, véetné

obchodu s nemovitostmi a poji$tovacimi produkty).

.....

v8ech aktivit na kapitalovych trzich (emisni obchody, podnikové finance,
akvizice a fiize, majetkova spréava, rizikové financovani, obchodni ban-
kovnictvil, velkoobchodni transakce s cennymi papiry pro institucionalni
investory). Toto pojeti investi¢niho bankovnictvi neobsahuje nap#. malo-
obchodni transakce s cennymi papiry a obchody s pojistovacimi produkty.

* (lanek vychazi z habilitaéni pfednasky autora prednesené dne 20. 11. 1998 na Vysoké gkole
ekonomické v Praze, Fakulté financi a \idetnictvi.

** Doc. Ing. Petr Musilek, Dr. - zdstupce vedouciho katedry bankovnictvi a pojigtovnictvi Vysoké
skoly ekonomické v Praze
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3. Treti vymezeni investi¢niho bankovnictvi zahrnuje vybrané obchody na
kapitdlovych trzich s dirazem na emisni obchody, akvizice a fize a ob-
chodni bankovnictvi. Podle této definice do investiéniho bankovnictvi ne-
pat#i napt. majetkova sprava nebo rizikové financovéni.

4. Nejuzsi definice investiéniho bankovnictvi vychézi z historickych tradic,
kdy za tento druh bankovnich obchodd byly v minulosti povazovany
emisni obchody a brokerské nebo dealerské obchody na sekunddrnich tr-
zich.

V ¢&eské literatufe netradi¢né definuje investiéni bankovnictvi, resp. in-
vestiéni banku V. Polidar (1995, s. 38): ,Investiéni banky jsou podniky, které
nakupuji od verejnosti, jinych bank a dalsich uéastnikd finanéniho trhu
dlouhodobé vklady, emituji dluhopisy a takto shromazdéné zdroje umistuji
do stfednédobych a dlouhodobych pijéek podnikim [...]“ V pravnich systé-
mech investi¢ni bankovnictvi zpravidla definovano neni. Vymezuji se pouze
druhy investi¢nich obchodd. Rovnéz ¢esky zdkon o bankach (1992) v § 19
odst. 3 postupuje timto zptisobem: ,Investi¢nimi obchody se rozumi éinnosti
tykajici se a) investovani do cennych papird, b) obchodovani s cennymi pa-
piry, c) obchodovani s pravy spojenymi s cennymi papiry nebo odvozenymi
od cennych papird, d) iéasti na vydavani cennych papira a poskytovani sou-
visejicich sluzeb, e} obhospodafovani cennych papirt véetné poradenské éin-
nosti [...]“

Autor tohoto ¢élanku zahrnuje do investiéniho bankovnictvi transakee,
které jsou provadény s cennymi papiry, finanénimi derivaty a ostatnimi in-
vestiénimi instrumenty. Jedna se zejména o emisni obchody, vlastni a zpro-
sttedkovatelské obchody s investi¢nimi instrumenty na sekundarnich tr-
zich, depotni obchody, majetkovou spravu aktiv a fiize a akvizice.

Investi¢éni bankovnictvi obsahuje pfedeviim zprosttedkovatelské obchody
na ufet svych zakaznikd. Naopak v komerénim bankovnictvi (commercial
banking) pfevlddaji obchody na vlastni uéet a riziko, pfiéemz hlavni zdroj
zisku tvofi urokovd marze mezi aktivnimi drokovymi a pasivnimi turoko-
vymi obchody. V oblasti investi¢niho bankovnictvi je hlavnim pramenem
zisku zprostiedkovatelskd provize, ptip. rozdil mezi ndkupnim a prodejnim
kurzem uréitého investi¢niho instrumentu. Pro investiéni zprostiedkova-
tele je také charakteristické, Ze maji podstatné nizsi velikost aktiv, nez je
tomu u komerénich bank. Rovnéz investi¢éni zprostfedkovatelé realizuji
velké mnoZstvi mimobilanénich obchodti, protoze vétsina jejich transakei
ma charakter zprostfedkovatelskych (brokerskych) obchodti. Jejich zisk
neni tolik zavisly na velikosti aktiv a jejich vynosnosti, jak je tomu &asto
ubank, ale je dan piedeviim objemem zprostfedkovatelskych obchodti a vysi
zprostiedkovatelskych provizi. Komeréni banky jsou primarné vystaveny
dvérovému riziku. Naopak hlavnim pramenem rizik investiénich zpro-
stfedkovateld je trzni riziko, jeZ vyplyva z kolisani cen investiénich instru-
menti. Investiéni zprostiedkovatelé maji také zpravidla méné diverzifiko-
vany své aktivity, coz zpisobuje vy$si kolisani zisku téchto firem ve srovnan{
8 jinymi finanénimi institucemi. Velkou é4st zdroja na poskytovani uvéra

! Vyraz obchodni bankovnictvi (merchant banking) se pouZiva zejména v neamerické finanéni
terminologii. Obchodni banky vznikly ve 14. stoleti v It4lii (napi. Cosimo de Medici) a ptivodné
se angaZovaly zejména v operacich s kratkodobymi cennymi papiry, akceptaénich obchodech a fi-
nancovani zahraniéniho obchodu. V kapitdlovych obchodech se zadaly obchodni banky vice an-
gazovat (napt. Rotschild nebo Baring Brothers) az v 18. a 19. stoleti.
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ziskavaji komeréni banky cestou primarnich vkladd. Investiéni zprostied-
kovatelé si viak zpravidla obstardvaji finanéni prostfedky prostiednictvim
obchodu typu dohod o zpétném odkupu (repurchase agreement); to zna-
mend, Ze proddvaji cenné papiry se zdvazkem je zpétné odkoupit a za zis-
kané finanéni prostfedky kupuji na trhu cennych papird nové investi¢ni in-
strumenty nebo poskytuji pajcky svym klientim.

Ve vyspélych statech maZeme rozlisit nékolik modeld zaclenéni investié-
niho bankovnictvi do bankovniho systému, které jsou vysledkem velkého
po¢tu ekonomickych, legislativnich, historickych a politickych faktori.
V dalsi éasti textu budeme analyzovat nasledujici modely:

— model univerzdlniho bankovnictvi,
— model striktniho oddéleni investiéniho a komeréniho bankovnictvi,
— smi3eny model bankovnictvi.

Model univerzalniho bankovnictvi

Univerzdlni bankovnictvi je reprezentovano bankovnim systémem, ve
kterém univerzdlni banky provadéji ,pod jednou strechou® komeréni i in-
vesti¢ni obchody. P¥ijimaji vklady, poskytuji dvéry, obchoduji s cennymi pa-
piry na vlastni i cizi iéet, angaZuji se v emisnich obchodech, nabizeji svym
klientim majetkovou spravu aktiv, zabezpeduji platebni styk a realizuji
mnoho dalgich obchodd finanéné-pojistovaci povahy.

Univerzalni banky jsou charakteristické tiéetnim propojenim komeréniho
a investiéniho bankovnictvi. Existuje téméf¥ volny tok informaci mezi ko-
merénimi a investiénimi oddé&lenimi univerzalni banky. Tyto rozdilné slozky
banky jsou také zpravidla persondlné propojeny. Model univerzdlniho ban-
kovnictvi se pouziva nap¥. v Némecku, Rakousku, Svycarsku nebo Spanélsku.

V bankovni teorii i praxi miaZeme jiz desitky let sledovat diskuzi o vyho-
dach a nevyhoddch modelu univerzdlniho bankovnictvi. V nasledujicim
textu stru¢né shrneme dosavadni vysledky této polemiky.

Model univerzalniho bankovnictvi je pfedeviim podle némeckych ekonomt
— napt. (Biischgen, 1992) — vyhodny pro klienty bank. V univerzalni bance
ma klient moznost ziskat celou paletu nabizenych sluzeb — od vedeni béz-
nych i devizovych Géty, zprostfedkovani platebniho styku, moznosti uloZeni
docasné volnych finanénich prostiedki na libovolnou dobu pies poskytnuti
uvéru, poradenstvi az po zprostfedkovani operaci s cennymi papiry.

Velké némecké, rakouské, §vycarské nebo Spanélské banky maji hustou
sit poboéek, coz sniZuje éasové ndklady, transakéni naklady a naklady pii-
lezitosti klientti. Klienti uset#i ¢as, protoZe nemuseji navstévovat speciali-
zované finanéni instituce, ale viechny finané¢ni sluzby ziskdvaji ,,pod jednou
stfechou®. Finanénimi prostfedky ze svych kont mohou disponovat v jaké-
koliv poboéce své banky v tuzemsku i v zahraniéi. Univerzalni bankovnict-
vi umozniuje i podstatny pokles nakladu pFileZitosti, nap¥. proto, Ze klienti
maji mensi pocet Géth, coz snizuje poplatky za jejich vedeni a sniZuje po-
tfebu bezvynosovych zistatka na téchto wiétech.

Vyhodou univerzdlniho bankovnictvi mizZe byt také to, Ze univerzalni
banky podrobné znaji majetkové a finanéni poméry svych klientt, coZ jim
umoziuje lépe vystihnout potfeby klient a poskytnout jim odpovidajici po-
radenstvi a sluzby. V disledku zmén v ekonomickém prostiedi se méni i po-
tieby klientt bank. Univerzalni banky maji na podkladé chovani svych kli-
entl moZnost ménici se poptavku po finanénich sluzbach lépe monitorovat.
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Pokud je univerzalni banka dostateéné vnimava k potfebam svych klientd,
pak véas a pruzné reaguje.

V némecké literature se také objevuji ndzory, Ze ,univerzalni banky jsou
stabilnéjsi, coz prispiva k efektivni alokaci uspor a k zvySovani miry spofi-
vosti“ — nap¥. (Obst — Hinter, 1993) nebo (Biischgen, 1992). Dtvody vétsi
stability univerzdlnich bank jsou spatfovany ve vétsi diverzifikaci obchod-
nich aktivit. Univerz4lni banky poskytuji girokou paletu sluZeb, a proto
nap¥. ztraty z komerénich obchodd mohou byt kompenzovany zisky z ob-
chodidl investi¢nich. Némecké a 3vycarské univerzdlni banky jsou velmi
odolné viéi hospodafskym krizim. Bez vétsich probléma zvladly nasledky
dvou ropnych %o0kd, zhrouceni akciovych kurzti v roce 1987 nebo krizi za-
dluzenosti rozvojovych zemi. Podle némeckych ekonomu hraji univerzalni
banky stabilizaéni roli v konjunkturdlnim cyklu. P#i recesi mohou kapita-
lové silné univerzalni banky podpofit slabé a ohrozené podniky tim, Ze jim
poskytnou dlouhodoby dvér, ktery piispéje k jejich oziveni. Podil bankov-
niho financovani na celkové vy§i ciziho kapitdlu pramyslovych podnikd je
viak v jednotlivych zemich odli$ny; napt. v Némecku dosahuje 30,7 %, v USA
jen 15,8 % (Canals, 1997).

Model univerzdlniho bankovnictvi m4 v8ak pfirozené i uréité nevyhody.?
Univerzalni banky jsou vystaveny moznému konfliktu z4ajmda mezi ko-
merénimi a investiénimi obchody. Realizuje-li univerzalni banka ruditelsky
typ emisniho obchodu, pak se banka zaruéuje, Ze prodd cenné papiry na fi-
nanénim trhu za dohodnutou cenu. Jestlize se v8ak bance za tuto cenu cenné
papiry na trhu umistit nepoda¥i, pak utrpi ztratu, ktera ohrozuje vétitele
banky. Druhy typ konfliktu z4jmu univerzalnich bank vyplyva ze skuteé-
nosti, Ze banka mizZe bezplatné ziskdvat informace o svych klientech z ko-
meréniho bankovnictvi a vyuZivat je p¥i kapitdlovych obchodech. Na né-
meckém trhu byla v roce 1974 vytvofena specidlni komise (Gesslerova
komise) pro proSetfeni toho, zda potencidlni konflikty zdjmi negativné
neovliviiuji finanéni systém. Gesslerova komise vydala v roce 1979 zaveé-
reénou zpravu?®, ze které viak vyplyva, Ze konflikty z4jm v némeckém ban-
kovnictvi nejsou tak velkého rozsahu, aby muselo dojit k oddéleni komeré-
niho a investi¢niho bankovnictvi.

Velkou nevyhodou univerzélnich bank je zjistovani vysledks hospodaieni
podle jednotlivych produkti. Evropské univerzalni banky proto zaéinaji vy-
¢életiovat investiéni obchody do deefinych spolednosti. Ogekava se, Ze toto
opatieni podstatné zlep$i moZnost vyhodnocovani a ovliviiovani nédklado-
vych polozek. Zakladnim faktorem prosperity univerzalnich bank v 80. le-
tech byla schopnost vytvdtet nové zdroje pi{jmh (nové oblasti podnikani,
nové finanéni technologie a finanéni inovace). V 90. letech se zd4a byt nej-

vy

prudky narast ndkladd na komeréni a investiéni obchody.

Model striktniho oddéleni investiéniho a komeréniho bankovnictvi

Model striktniho oddéleni investi¢niho a komeréniho bankovnictvi mize

vzniknout ekonomickou nebo legislativni cestou. Typickym prikladem vy-

2 Podrobnéji tento problém analyzuje (Dermine, 1990).
# podrobné&ji (Dermine, 1990)
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tvofeni tohoto modelu ekonomickou cestou byl v minulosti britsky model

bankovnictvi. Komeréni banky se angaZovaly pouze v depozitnich a vvéro-

vych obchodech. Naopak investi¢ni banky? se zaméfovaly zejména na rizné
druhy operaci s cennymi papiry a na financovani zahraniéniho obchodu. Od

70. let tohoto stoleti v8ak mtiZeme i v britském bankovnictvi pozorovat trend

k postupné univerzalizaci bankovniho systému.

Vytvoteni modelu striktné oddéleného komeréniho a investi¢niho ban-
kovnictvi legislativni cestou miiZeme demonstrovat na p¥ikladu amerického
bankovnictvi. Americké komeréni banky (piijimajici vklady a poskytujici
uvéry) zpravidla neprovadély investi¢ni obchody. Investiéni banky (na roz-
dil od komerénich bank) v minulosti® nepotiebovaly Zadné licence pro pro-
vozovani obchodd. Dokonce nebyly zakldddny jako korporace (akciové spo-
le¢nosti), ale mély (a nékteré i v sou¢asné dobé stale maji) formu obchodni
spole¢nosti (partnership). Investi¢ni banky proto nepodléhaly Zadné regu-
laci korporaci. Nazyvaly se privatni banky (private banks) a angaZovaly se
nejen v obchodech s cennymi papiry, ale i v dalgich obchodech, které uznaly
za vhodné. Investiéni banky (domy) byly zaklddany pfedevsim ve vyznam-
nych finanénich centrech. Tyto investiéni banky vlastnili jednotlivci, ktei{
méli znaény majetek v jinych oblastech podnikani a nadbyteéné finanéni
prostfedky pouZivali pro obchodovani s cennymi papiry. ,Zlatou érou” ame-
rického investi¢niho bankovnictvi bylo oebdobi bezprostfedné po obéanské
valce, kdy byly zaloZeny investiéni domy J. P. Morgan, Lehman Brothers,
Kuhn Loeb a Goldman Sachs, které pomahaly ziskdvat kapitdal v USAi v za-
hraniéi, s jehoZ pomoci byla financovana mohutn4 industrializace americké
ekonomiky v obdobi mezi obéanskou valkou a prvni svétovou valkou.

Americké komeréni banky mély poéatkem 19. stoleti povoleny pouze ko-
meréni obchody (ptijimani vkladd a poskytovéani kratkodobych dvérd). Po-
stupem &asu vdak komeréni banky stédle vice pronikaly do oblasti investic-
niho bankovnictvi. Zaddtkem 20. stoleti doslo v americkém bankovnictvi
k velké liberalizaci a na poéatku 30. letech 20. stoleti doslo k dplné inte-
graci investiéniho a komeréniho bankovnictvi.

Zasadni reformu v3ak p¥inesl ,Banking Act“ v roce 1933. Tento zdkon je
nazyvan ,Glass-Steagall Act“, ponévadZ jeho tviirci byli Carter Glass
a Henry Steagall. Vina bankroti bank v letech 1929-33 a skanddly se zne-
uZivanim dat z komerénich obchodd vytvofily obrovsky tlak na minimali-
zaci konfliktu z4jmi a vytvoreni méné rizikového bankovniho systému. Za
revoluéni zmény Glassova-Steagallova zdkona® je mozné povazovat:

— Zakazal komerénim bankam, které byly ¢leny Federdlniho rezervniho
systému, rudit za akcie a dluhopisy, distribuovat je a obchodovat s nimi
na vlastn{ et a riziko. Tento zdkaz se netykal vlddnich cennych papiri,
municipdlnich dluhopist a depozitnich certifikata (§16).

— Omezil moZnosti ndkupu cennych papirt komerénimi bankami na dlu-
hové cenné papiry, které byly schvaleny regulaénimi organy (§16).

— Zakazal komerénim bankdm, které byly éleny Federdlniho rezervniho
systému, spojovat se s firmami, které se angazovaly v oblasti investi¢niho
bankovnictvi (§20).

4 ve velké Britdnii zpravidla oznacované jako obchodni banky (merchant banks)
5 podrobnéji (Kaufman, 1989)

¢ Konkrétné se jednd o § 16, § 20, § 21 a § 32 Bankovniho zakona z roku 1933 (Banking Act of
1933).
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- Zakazal firmam, které podnikaly v oblasti investiéniho bankovnictvi, an-
gazovat se v oblasti komeréniho bankovnictvi (§21).
— Zakazal persondlni propojovani komerénich bank a firem cennych papira

(§32).

»Glass-Steagall Act” prakticky rozdéglil aktivity univerzalnich bank a vy-
tvoril komeréni banky a firmy cennych papiri. Univerzalni banky staly p¥ed
volbou: bud byt komeréni bankou, nebo se stat firmou cennych papiri. Napi.
National City Bank (pfedchidce svétozndmé Citibank), Chase National
Bank nebo Harris Trust and Savings Bank of Chicago ukonéily své aktivity
v oblasti investiéniho bankovnictvi. Naopak Lehman Brothers nebo Kuhn
Loeb se staly firmami cennych papir, protoze piestaly provozovat komeréni
bankovnictvi. Zakon se vztahoval (a dosud se vztahuje) pouze na aktivity
na tzemi USA. Americké komeréni banky mohou obchodovat s cennymi pa-
piry v zahrani¢i.

»,Glass-Steagall Act” byl produktem své doby — velké hospodaiské krize,
ktera se projevila obrovskym mnozstvim bankovnich dpadkd, ztratou di-
véry vefejnosti ve stabilitu ekonomického a politického systému USA. Pied-
stavoval snahu o vytvofeni nového bankovniho systému, ktery zabrani po-
dobnému krachu v budoucnosti. ,Banking Act” z roku 1933 kromé rozdéleni
bankovnictvi obsahoval i dal$i vyznamna opat¥eni:

— zavedeni pojidténi depozit,

— zakaz uroéeni depozit na vidénou a

— stanoveni minima&lniho podilu vlastnich prostfedki p#i nakupu akeii na
uvér (margin requirements).

Na zakladé studia ptvodni (historické) i soudobé americké bankovni li-
teratury jsme toho ndzoru, 7e ,Glass-Steagall Act” mél éty#i zdkladni cile:

1. Obnovit divéru v komeréni bankovni systém prostfednictvim oddéleni
komeréniho a investiéniho bankovnictvi. Mnoho vkladatela ztratilo v obdobi
hospodéiské krize divéru v univerzalni banky, protoze se domnivali, Ze tyto
banky pouzivaji jejich vklady v rizikovych transakcich na trzich cennych
papira.

2. Zabrdnit toku financnich prostredkii z komeréniho bankovnictvi do spe-
kulativnich obchodii investiéniho charakteru. Univerzalni banky pouZivaly
ziskané vklady na nakup akcii nebo z nich poskytovaly ivéry na nikup ri-
zikovych investi¢nich instrumenti. Obrovska expanze téchto obchodi byla
povaZovana za jeden z faktora, ktery p¥ispél k burzovnimu krachu v roce
1929.

3. Eliminovat konflikty zdjmi. V ramci univerzalni banky mohou vznikat
dva potencidlni typy konfliktu z4jm:

— konflikt z4jmd mezi investiénim a svéfeneckym bankovnictvim a
— konflikt z4jm p¥i obchodovani s cennymi papiry.

Konflikt zdjm mezi investié¢nim a svéfeneckym bankovnictvim? byl pfed
prijetim ,Banking Act“ v roce 1933 ddajné velmi rozsiten. Tento typ kon-
fliktu z4ajmu si vysvétlime na nasledujicim ptikladu. Predpokladejme, Ze
univerzalni banka uzavrela se svym klientem ruéitelskou emisni smlouvu,
ve které se zavazala, Ze od né&j odkoupi vydané cenné papiry za pfedem sta-
novenou cenu. Univerzdlni banka realizovala tento typ emisniho obchodu

7 Svéfenecké bankovnictvi (trust banking) se zaméfuje na majetkovou spravu investiéniho ma-
jetku.
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tedy na vlastni et a riziko s cilem, Ze tyto cenné papiry se ziskem proda
na sekundarnim trhu. P¥i snaze o tento prodej se vSak ¢asto ukazalo, Ze
banka 8patné stanovila emisni cenu a Ze vlastni nadhodnocené cenné pa-
piry. Za normélni situace by méla univerzalni banka vykézat z tohoto ob-
chodu ztratu. Banké¥i viak vynalezli jednoduché ¥eseni, které umoznilo,
aby dopad na zisk banky byl neutralni. Nadhodnocené cenné papiry byly
proddny klientiim, pro které banka provadéla majetkovou spravu. Univer-
zalni banka timto zptlisobem zneuZila svého postaveni majetkového spravce
a vyrazné poskodila zdjmy svych klientd, protoZe pfenesla vlastni ztraty na
své klienty, kterym spravovala majetek.

Konflikt z4jmu p¥i obchodovéni s cennymi papiry vyplyval ze skuteénosti,
#e univerzdlni banky disponovaly velkym mnoZstvim informaci. Vzhledem
k tomu, Ze univerzalni banky vedly uéty a poskytovaly uvéry velkému poé-
tu klientd, ziskdvaly banky nevefejné informace o finanéni situaci a ob-
chodnich zameérech firem, jejichZz instrumenty se obchodovaly na sekun-
ddrnich trzich. Investiéni oddéleni univerzalnich bank pak ziskadvala
»zdarma“ nevefejné informace z komer¢éniho bankovnictvi, které vyuzivala
pfi obchodovani na sekunddrnich trzich. Univerzalni banky pak dosahovaly
na zdkladé nevefejnych informaci kapitalovych ziskd na dkor investord,
ktef tyto informace nevlastnili. Konflikt zdjmu p#i obchodovani s cennymi
papiry ve 20. letech na americkém trhu podlomil davéru v gestnost inves-
tiénich obchod.

4. Omezit koncentraci moci. V USA silila obava, Ze dochazi k velké kon-
centraci amerického bankovnictvi do nékolika velkych univerzalnich bank.
Vladni predstavitelé oéekavali, Ze se tyto velké banky budou snaZzit o lob-
bistickou politiku, coz by mohlo mit negativni ekonomické i politické do-
pady.

,Glass-Steagall Act“ prezil nékolik \itokd odpurca a de iure existuje do
dnesnich dnl. Mezi nejvétsi teoretické odptirce patii Benston (1990), ktery
uvadi, Ze ,skutednosti neodpovida rozsifené minéni, Ze obdobi pred Glas-
sovym-Steagallovym zdkonem bylo plné podvodi a konflikti z4jmd bank
zabyvajicich se investiénimi obchody. Existuje jen malo diikazi o téchto ne-
kalych praktikach a ty se pfevdZné tykaji nebankovnich instituci [...].“ Kri-
tici Glassova-Steagallova zakona tvrdi, Ze oddéleni komeréniho a investié-
niho bankovnictvi bylo nep¥iméfenou reakei na bankovni krizi 30. let
a produktem zastaralé bankovni teorie nazyvané ,real bills doctrine”; ta
tvrdi, Ze veskeré bankovni operace kromé p¥ijiméani vkladd a poskytovani
kratkodobych provoznich uvértt maji spekulativni charakter.®

V 80. a 90. letech je ,,Glass-Steagall Act” vykladdn mnohem liberdlnéji
ne% v druhé poloviné 30. let. Komerénim bankam bylo v 80. letech umoz-
néno provadét nékteré nové druhy obchodi s cennymi papiry (nap¥. obchody
s komerénimi papiry, s hypoteénimi listy, finanéni poradenstvi, maklé¥stvi).
Federalni rezervni systém v roce 1987 umoznil bankovnim holdingovym
spoleénostem s dostateénym kapitdlem vlastnit investi¢ni banky jako dce-
finé spoleénosti.® Tyto investiéni banky jako dcefiné spoleénosti bankovnich

8 Bohuzel viak tato teorie ¢asto slouzila k objasnéni nutnosti vy&lefiovani tzv. spekulativnich ban-
kovnich obchodl (investiénich obchodd nebo stfedné- a dlouhodobych tvérovych obchodi) do
zvld&tnich finanénich instituci (Belgie v roce 1933, It4lie v roce 1935, Francie v roce 1945, Spa-
nélsko v roce 1962).

¢ Typickym piikladem je BankAmerica, ktera ziskala podil na investi¢ni bance Charles Schwab.
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holdingovych spole¢nosti'® mohou dokonce realizovat i podle Glassova-Stea-
gallova zdkona jinak zakdzané investi¢ni obchody. P¥ijmy z téchto zakdaza-
nych obchodt v8ak nesméji pfesahnout 10 % celkovych p¥#ijmu té&chto in-
vestiénich bank (Johnson, 1993). Nékteré komeréni banky (nap¥ J. P.
Morgan, Citicorp, Bankers Trust nebo Chase Manhattan) rovnéz ziskaly po-
voleni pro emisni obchody ruéitelského typu s akciemi a diuhopisy.

Jiz nékolik let jsou v USA vyvijeny silné tlaky na zruseni ,Glassova-
-Steagallova® zdkona (Benston, 1983), (Corrigan, 1990), ponévad% ,neexi-
stuji divody pro jeho dal¥i existenci (existuje velmi kvalitni regulace ban-
kovniho a finanéniho trhu, propracované zakonodarstvi omezujici konflikt
zajmhG a obchodovédni a investovdni na zaklad& nevefejnych informaci)
a vyspéla bankovni morélka a etika a tento zdkon pouze znevyhodiiuje
americké banky v mezindrodnim konkurenénim boji [...1“. Dne 13. 5. 1998
schvdlila Snémovna reprezentantti pomérem hlasti 214:213 vyrazné
zmény v americkém bankovnim zakonodarstvi (Financial Services Act of
1998) umoznujici zruSeni bariér mezi komerénim bankovnictvim, inves-
tiénim bankovnictvim a pojistovnictvim. Finanénim firmam by v p¥ipadé
schvdleni Sendtem a souhlasu amerického prezidenta bylo umo#néno pro-
vadét celou fadu finanénich aktivit (komeréni a investiéni bankovnictvi,
pojistovnictvi) pfimo prostfednictvim finanéni holdingové spoleénosti,
tedy nikoli jako dosud prostfednictvim dcefinych spoleénosti. Mezi za-
kladni cile nového bankovniho zdkonodarstvi zejména (podle § 1 tohoto
zdkona) patii:

— zvyseni konkurence v americkém finanénictvi podporujici inovaéni akti-
vitu a efektivnost,

— zajisténi bezpecnosti a divéryhodnosti depozitnich instituci,

— zabezpedeni pfimé¥ené ochrany investorti a zakaznikd finanénich insti-
tuci,

— odstranéni legislativnich bariér mezi jednotlivymi druhy finanénich in-
stituci a

— zvySeni mezinarodni konkurenéni schopnosti americkych finanénich in-
stituci.

Napf. Peter S. Rose a Donald R. Fraser (1988) za vyhody vstupu ko-
merénich bank do bankovnictvi investiéniho povazuji:

— zvySeni konkurence na trzich cennych papiry,

— uspory z rozsahu a ze sortimentu, jeZ by zaéaly dosahovat americké uni-
verzalni banky,

—zvySeni mezindrodni konkurenéni schopnosti americkych komerénich
bank,

— opétovné ziskani bonitnich zdkaznikt komerénimi bankami, které tyto
banky ztratily na zakladé trendu sekuritizace.

I autor tohoto p¥isp&vku se domniva, Ze na americkém trhu pfestaly exis-
tovat divody, které vedly k oddéleni komer¢niho a investiéniho bankovnic-
tvi. Je toho nazoru, Ze pfipravovana (a édsteéng jiz schvilend) reforma
amerického bankovniho zdkonodarstvi bude znamenat vyrazné zmény

10 Komeréni banka viak musela byt oddélena od investiéni banky systémem ,poZérnich zdi (fi-
rewalls), které omezovaly personalni, informaéni a sbchodni propojeni komeréniho a investiéniho
bankovnictvi. V roce 1997 Federdlni rezervni systém model ,pozdrnich zdi“ podstatné modifiko-
val novymi operaénimi pravidly, kterd upravuji aktivity bankovni holdingové spoleénosti.
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v americkém modelu zaélenéni investiéniho bankovnictvi, a to smérem k for-
movani univerzdlnich finanénich supermarketa.

Po skonéeni druhé své&tové valky doslo podle amerického vzoru k rozdé-
leni univerz4lnich bank i v Japonsku. Uvérové a depozitni obchody mohou
provadét komeréni banky, investiéni obchody mohou realizovat firmy cen-
nych papird. Komeré¢ni banky viak mohou:

— upisovat dluhopisy vefejného sektoru,
— provadét investi¢ni obchody v zahraniéi a
— drZet podil na bance, ktera provadi velkoobchodni bankovnictvi.

Naopak japonské firmy cennych papiri mohou vydavat vkladové certifi-
katy. Také v Japonsku sili hlasy na zrugeni souéasného systému oddéleného
bankovnictvi.

Model striktniho oddéleni komeréniho a investiéniho bankovnictvi se
d¥ive pouZival také v Kanadé. V 80. letech v8ak bylo komerénim bankdam
umo#néno vlastnit investiéni zprostfedkovatele jako své dcefiné spole¢nosti.

Smiseny model bankovnictvi

Smiseny model bankovnictvi je charakteristicky tim, Ze banka miuze vy-
konavat pouze komeréni obchody. Tato banka viak muZe mit majetkovy po-
dil (¢asto i 100%) na firmé cennych papiri, kterd se angaZuje v oblasti in-
vesti¢niho bankovnictvi. Firma cennych papiri je zpravidla ¢lenem burz.

Cilem smiSeného modelu bankovnictvi je zabranit konfliktu zajm. Mezi
bankou a firmou cennych papirt zpravidla existuje imaginarni ,éinskd zed™,
kterda omezuje pohyb informaci, persondlni i Wéetni propojeni.

SmiSeny model bankovnictvi se pouZiva nap¥. v Portugalsku nebo v Ita-
lii. D¥ive se tento model pouzival také v Dansku; zde byl viak zadatkem
90. let opustén. Do roku 1997 se rovnéZ pouzival v Madarsku.

EU a bankovni modely

Podle smérnic EU si mohou élenské zemé zvolit, zda uplatni univerzalni,
nebo oddélené bankovnictvi. Banka je podle smérnice (EU, 1977) defino-
vana jako ,uvérova instituce, jejiz ¢innost spoéiva v pFijimani vklada a ji-
nych splatitelnych prostfedki od vefejnosti a poskytovani ivéra na vlastni
téet”. Banky pak mohou nabizet i ostatni bankovni a finanéni produkty, po-
kud nejsou omezeny narodnim zdakonodarstvim. V p¥iloze k druhé bankovni
smérnici (EU, 1989) je uveden seznam bankovnich obchodti, pro které je
platné jednotna bankovni licence.

Investiéni zprostfedkovatelé mohou provadét obchody a dalsi sluzby s cen-
nymi papiry, pokud k tomu ziskaji licenci. Obchody provadi investiéni firma
(firma cennych papird), kterd mize nabizet nésledujici sluzby:

—~ zprostiedkovatelské obchody (brokerské obchody),
— obchody na vlastni déet (dealerské obchody),

— market making,

— majetkova sprava aktiv (portfolio management),
— konsorcialni obchody a

— depotni obchody.
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Propojeni bank a nefinanénich firem

V této éasti prispévku nejdiive vysvétlime dva zdkladni modely spravy
podnika (tzn. vnit¥ni model a vnéjsi model) a v jejich ramci roli bank, resp.
trha cennych papird. Po tomto teoretickém 1vodu budeme demonstrovat
vlastnické propojeni bank a nefinanénich firem na p#ikladech Japonska,
Némecka a USA.

Vnit¥ni model spravy podniki (insider model) spoléhd na pfimou repre-
zentaci specifickych zdjmia ve spravnich organech spoleénosti. Manazefi
spoleénosti jsou pod ptisnou kontrolou podilnikt (stakeholders), kte#i
zastupuji zajmy akcionafd, bank, nefinanénich spoleénosti, statu a za-
méstnanci, a jen pod minimalni kontrolu prostfednictvim trhii cennych
papird. Defini¢ni charakteristikou vnit¥niho modelu spravy podnikt jsou
vzajemné propletené viastnické podily bank, pojistoven, ostatnich finand-
nich instituci a nefinanénich firem. Banky maji v tomto modelu dominantni
postaveni p¥i spravé podniki (vyrazné zastoupeni ve spravnich organech
spoleénosti, pfimé ¢ neptimé majetkové idasti a rozhodujici subjekt za-
bezpetujici financovani podniki). Vnitini model spravy podniki je zejména
rozsiten v Némecku, Japonsku, Nizozemsku, Svycarsku, Rakousku nebo
Svédsku.

Vnéjsi model spravy podniku (outsider model) je charakteristicky pro an-
glosaské zemé. Management je pod pomérné slabou piimou kontrolou po-
dilnik®; manaZe¥i jsou kontrolovani prostfednictvim kapitdlovych trhi. Po-
kud je spolefnost fizena neefektivné a neni maximalizovana jeji hodnota,
investo¥i proddvaji jeji akcie, coz nasledné zpusobuje pokles trini ceny.
Spatné #izené akciové spoleénosti (majici nizkou hodnotu) jsou atraktivnéjsi
pro nepidatelska pirevzeti nez velmi dobie fizené firmy, protoZe v neefektivné
spravovanych spoleénostech v disledku neschopného managementu exis-
tuji vysoké ziskové piilezitosti. Vn&jsi model spravy podnikd predpoklada
trZné orientované udetni principy, adekvatni standardy zvefejiiovani pod-
statnych charakteristik o spoleénostech, pfisnd pravidla obchodovani a li-
kvidni trhy cennych papiri.

Japonsko

Pro japonsky ekonomicky systém je charakteristicky vnitini model, jez se
odborné nazyva keiretsul!l. Keiretsu je seskupeni bankovnich, finanénich
a nefinanénich firem, které maji provazané vlastnické poméry. Pro japon-
sky systém keiretsu jsou charakteristické dva znaky:

— keiretsu se sklada z firem rtznych sektord, pfidemz tyto firmy jsou sou-
stfedény kolem banky, jez dominuje keiretsu a souéasné financuje ostatni
firmy z tohoto seskupeni;

— keiretsu méa charakter vzdjemného zajistovaciho systému, ktery umoz-
nuje stabilizovat operaéni vykonnost ¢lent keiretsu. 5
Pfed druhou svétovou valkou se keiretsu nazyvaly zaibatsu. Cty¥i nej-

vétsi zaibatsu skupiny (Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Yasuda) kontrolo-

valy kolem 30 % japonské ekonomiky. Pfedvéaleéné zaibatsu vlastnily ro-
diny. Po druhé svétové vilce byl systém zaibatsu demonopolizovan a bylo

I Keiretsu v japonstiné znamena ,finanéni klika“.
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vytvoreno vé&tsi mnozstvi skupin. Rozhodujicimi vlastniky keiretsu jsou
v souéasné dobé japonské banky. Ty mély aZ do roku 1987 povoleno vlast-
nit 10 % akcii v jedné spole¢nosti. Na zakladé ,kiizového vlastnictvi“ viak
maji japonské banky ve skuteénosti na nefinanénich firmdch vlastnicky po-
dil podstatné vét$i. V soudasné dobé japonskou ekonomiku oviada Sest vel-
kych keiretsu!2.

V ekonomické literatufe panuji na racionalitu japonského usporadani roz-
dilné nazory (Kim, 1990). Zd4 se viak, Ze pfevlada negativni hodnoceni, jeZ
se pFedev&im opira o nasledujici argumenty (Kolb, 1995):

1. vyména informaci mezi éleny seskupeni keiretsu by méla sniZovat
transakéni ndklady a soudasné pfispivat k dspordam z rozsahu a ze sorti-
mentu, coZ by mélo znamenat vétsi ziskovost firem, které jsou &leny kei-
retsu. Empirické vyzkumy vy8e uvedenou hypotézu nepotvrzuji. Divodem
muizZe byt skuteénost, Ze bankovni keiretsu zaptjéuje finanéni prostiedky
ostatnim ¢élentiim seskupeni za krajné nevyhodnych podminek;

2. vzajemny zajiStovaci systém zvySuje ndklady na ziskavani finanéniho
kapitalu o pojistnou prémii;

3. velka bankovni keiretsu ziskavaji dominantni postaveni na trhu, coz
snizuje konkurenci se viemi zndmymi negativnimi diisledky.

Na zakladé negativnich zkuSenosti s izkym propojenim bank a nefi-
nanénich firem doslo v Japonsku od roku 1987 k omezeni podilu bank na
nefinanénich firmach, a to tak, e banka miuZe ziskat na jedné nefinanéni
spole¢nosti maximalné 5 % akcii.

Némecko

Mezi ekonomy byva éasto rozsifen ndzor, Ze némecké banky vlastnicky
ovlddaji nefinanéni podniky. Tato teze viak neni v sou¢asné dobé zcela prav-
divd, ponévadZ némecké banky ve skuteénosti vlastni pomérné maly podet
akeii, a to navic pouze ve velkych akciovych spoleénostech!®. V malych
a stfednich podnicich nemaji némecké banky prakticky zadnou majetkovou
ucast. P¥ima majetkova ucast bank v nebankovnich podnicich je charakte-
ristick4 zejména pro 3 velkobanky: Deutsche Bank, Dresdner Bank a Com-
merzbank — viz tabulka 1.

Majetkové déasti bank v nefinanénich podnicich nemohou byt vyrazné,
ponévadZ i na némecké banky se vztahuje druh4 bankovni smérnice EU
(EU, 1989), kterd limituje majetkovou iéast v jedné pravnické osobé na 15 %
vlastniho kapitdlu banky pro jednotlivou majetkovou déast a 60 % pro sou-
¢et vSech majetkovych déasti. Pomé&rné nizky piimy vlastnicky podil bank
na nefinanénich firméch je patrny i z tabulky 2.

Koncem 80. let vlastnily banky pfimo pouze 8,0 % akcii nefinanénich ak-
ciovych spole¢nosti. Na zdkladé depotnich hlasovacich prav!4 v8ak kontro-

12 Big Six“ tvoii: Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Fuyo, Sanwa, Dai-Ichi-Kangyo.

'3 Vznik a rozvoj vyznamnych majetkovych tidasti bank byl charakteristicky zejména pro 19. sto-
leti, kdy se némeckym kapitalistickym rodinam nedostdvalo finanénich prostfedkd na investiéni
projekty a kolindti privatni bankéfi (nap#. Schaafhausen, Openheim) se zaéali podilet na finan-
covani rizikovych projekti ve formé pfimych majetkovych néasti. Pozdé&ji se do zakladatelskych
emisnich obchodd intenzivné zapojily i némecké velkobanky, které své majetkové udasti navic
zvySovaly zejména v periodach krizi a konsolidaci.

Finance a dvér, 49, 1999, &. 6 345



TABULKA 1 Podily majetkovych uéasti bank v nebankovnich podnicich {1993) v%
Deutsche Bank Dresdner Bank Commerzbank
Daimler-Benz 24,4 | Bilfinger+Berger 25,0 | Karstadt 10,0
Philip Holzman 25,9 | Brau & Brunnen 25,6 | Linde 10,3
Karstadt 10,0 | Frankfurter Gesellschaft Hochtief 2,5
Horten 25,0 | fiir Chemiewerte 20,0 | Thyssen 5,0
Kloeckner-Humboldt—-Deutz Heildelberg Zement 24,0 | DSD Dilinger 30,0

38,0 | Hapag-Lloyd 10,0 | MAN 6,3
Linde 10,0 | Metallgesellschaft 12,6 | Salamander 10,9
Siidzucker 12,8 | Allianz 10,0
Hapag-Lloyd 10,0 | ABM 13,7
Continental 10,5
Metallgesellschaft 10,6
Allianz 10,0

pramen: Annual Reports. In: (Canals, 1997, 5.162).

TABULKA 2  Struktura vlastnictvi nefinanénich firem v Némecku

vlastnik 1984 1988
domacnosti 18,8 19,7
nefinanéni firmy 36,1 39,1
banky 7,6 8,0
investiéni fondy 2,7 3,6
pojistovny 3,1 2,7
vlada 10,2 7,0
zahranié¢i 214 20,0

pramen: Supplement to Statistical Supplements to the Monthly Report of the Deutsche Bundesbank, Series 1,
July, 1989, s.3. In: (Edwards, 1995).

lovaly dal&ich 53,5 % akcii (Edwards, 1995, s. 239), pfiéemz vétsinou téchto
depotnich hlasovacich prav disponovala tzv. velka bankovni trojka (Deuts-
che Bank, Dresdner Bank a Commerzbank ). Kontrola depotnich hlasova-
cich prav bankami a dlouhodobé a trvalé obchodni vztahy bank a nefi-
nanénich firem (Hausbankprinzip) umoziuji bankam ziskdvat zastoupeni
v dozoréich radach vyznamnych némeckych spoleénosti.

Za velkou vyhodu dzkého (pfimého ¢ nep#imého) propojeni némeckych
velkobank a nefinanénich firem se povazuje jeho pozitivni vliv na vysi na-
klada kapitdlu pro nefinanéni firmy. Neddvné vyzkumy — nap¥. (Mayer —
Collin, 1988) — ve vyspélych statech ukazaly, Ze model nepf¥imého uzkého
propojeni bank a nefinanénich firem podstatnym zpasobem pt¥ispél k dy-
namickému procesu industrializace Némecka v letech 1870-1914. Zejména
némec¢ti ekonomové jsou toho ndzoru, ze uzké sepéti univerzalnich bank
a nefinanénich (primyslovych) firem podstatné sniZuje monitorovaci na-
klady a zvySuje mozZnosti kontroly vyuZivani poskytnutych uvérid, coz vede

14 Depotni hlasovaci pravo (ném. Vollmachtstimmrecht) je forma realizace hlasovaciho prava, kdy
banka zastupuje svého klienta na zdkladé jeho zmocnéni a pokynii na valné hromadé akcionaiv
a vykondva za néj hlasovaci pravo.
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TABULKA 3 Podil finanénich instituci na finanénim zprostiedkovani v%

instituce 1900 1929 1939 1960 1980 1990
komeréni banky 55,2 45,9 40,0 38,6 37,2 26,8
spofitelny 16,0 12,0 10,6 20,1 23,3 16,0
penzijni fondy 16,6 21,2 25,5 9,8 13,0 19,3
pojistovny 12,2 16,0 21,2 240 17,4 19,1
investi¢ni fondy 0,0 2,1 1,0 2,9 3,7 10,9

pramen: Federal Reserve Bulletin, 1990. In: (Canals, 1997, s. 9).

ke sniZovani kapitdlovych ndkladd nefinanénich firem. Model nepfimého
uzkého propojeni bank a nefinanénich firem je také povaZovédn za jeden
z faktord, ktery pfispél k ,hospodafskému zazraku“ v Némecku po druhé
svétové vilce.

USA

Pro americky systém je typické, Ze neexistuje vlastnické propojeni bank
a nefinanénich firem. Americké banky dosud nemohou vlastnit akcie pod-
nikd s vyjimkou akcii Federalniho rezervniho systému, akcii decefinych
finanénich spoleénosti a akcii, které ziskaly jako propadlou zastavu za ne-
splacené dvéry. JiZ v minulém stoleti usilovala vefejn4 politika o minima-
lizaci propojeni komeréniho bankovnictvi a nefinanéniho primyslu. Obava
z nadmérné a nezddouci ekonomické a finanéni moci bank se projevila v re-
striktivni bankovni legislativé. Pravdépodobné nejdilezitéjsim legislativ-
nim opatfenim bylo ustanoveni paragrafu 16 Glassova-Steagallova zdkona
zroku 1933, zakazujici bankdm investovat do akciovych instrumentd. Z vyse
uvedeného je patrné, Ze americké banky nejsou vlastnicky propojeny s ne-
finanénimi firmami pfedev§im z legislativnich dtvodi.t?

Americké banky a nefinanéni firmy maji znaéné volné vazby. Banky zpra-
vidla poskytuji nefinanénim firmam kratkodobé udvéry. Dlouhodobé&jsi fi-
nanéni zdroje ziskdvaji nefinanéni firmy emis! riznych druhd cennych pa-
pirt. Navic se v poslednich letech na americkém trhu vyrazné projevuje
trend k sekuritizaci, pfi kterém dochazi ke zvét§ovani objemu alokovanych
finanénich prostfedki prostfednictvim cennych papiri a k relativnimu sni-
zovani vyznamu alokace finanénich prostiedku prostiednictvim tradi¢nich
uvérovych smluv. Vyrazné klesajici vyznam americkych komerénich bank
pfi finanénim zprostiedkovani ukazuje tabulka 3.

Problémy investiéniho bankovnictvi v Ceské republice

Cesky model bankovnictvi vykazuje typické znaky univerzalizace. Banky
nabizeji ,pod jednou stfechou® komeréni i investiéni obchody. Prijimaji
vklady, poskytuji uivéry, obchoduji s cennymi papiry na vlastni i cizi déet,
angaZuji se v emisnich obchodech, nabizeji svym klientim majetkovou

15 Vyrazné zmény by vSak mohl prinést novy Financial Services Act of 1998, ktery v soudasné
dobé projednava americky Senat.
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sprdavu aktiv, zabezpeéuji platebni styk a realizuji mnoho dal$ich obchodd

finanéné-pojistovaci povahy. Ceské univerzalni banky (a jejich dce#iné spo-

leénosti) proto miiZzeme oznacdit za finanéni supermarkety (napft. IPB).

Ceské finanéni supermarkety byly do doby déinnosti ,malé“ (6. 2. 1998)
i,velké“ (1.9. 1998) novely zdkona o bankach charakteristické idetnim pro-
pojenim komeréniho a investi¢niho bankovnictvi. Zda se, Ze také existoval
téméf volny pohyb informaci mezi komerénimi a investi¢nimi oddélenimi
éeskych finanénich supermarketi. Tyto rozdilné slozky finanénich super-
marketi byly také zpravidla velmi dzce persondlné propojeny. Odvétvi ées-
kého investiéni bankovnictvi vykazuje charakteristické znaky nové vzni-
kajiciho finanéniho trhu. Mezi definiéni charakteristiky nové vznikajiciho
¢eského finanéniho trhu pat¥i zejména:

— vysoky stupen informaéni asymetrie,

— znaéné kolisani fundamentélnich kurzotvernych veliéin,

— malo efektivni (alokaéné i operaéné) premistovani uspor od prebytkovych
jednotek k jednotkdm deficitnim,

— averznost pfebytkovych jednotek k investovéani do cennych papird v dé-
sledku vysokého stupné informaéni asymetrie,

— nizk4 likvidita sekundarnich trha cennych papiri,

— vysokd transakéni volatilita trhi cennych papiry,

— nedivéryhodné investiéni prostiedi (nedodrZovani zdkladnich obchodnich
a investiénich uzanci, obtiZné vynucovani nedodrzovanych zvyklosti pro-
stfednictvim neefektivné fungujicich soudi, neefektivni systém potlaco-
vani nelegdlnich obchodi, rozgifené povéry o znaéném podilu nelegdlnich
obchodu).

Specifikem nové vznikajictho éeského finanéniho trhu byl zvoleny model
privatizace — kuponova metoda, ktera vedla k uvedeni velkého poétu z eko-
nomického pohledu neobchodovatelnych akciovych instrumenti. Cilem zvo-
leného modelu privatizace v8ak pravdépodobné nebylo vytvofit podminky
pro likvidni sekundérni trh, ale p¥ipravit podniky do ,privatizovatelné“ po-
doby. Nasledny proces spontdanni privatizace a koncentrace vlastnickych
prav vedl k rychlému utvoieni nové soukromé vlastnické struktury éeskych
podniki, av8ak za cenu nedostateéné ochrany investori pfed nelegalnimi
metodami obchodovani (porusovani prdav minoritnich akcionafi, kurzova
manipulace, obchodovani a investovani na zdkladé davérnych informaci,
zneuZivani a zcizovdni obhospodafovaného majetku), coz zptisobilo podlo-
meni davéry Siroké investiéni vefejnosti ve vznikajici eské trhy cennych
papiru.

Investiéni bankovnictvi tak dosud hraje v éeském bankovnim systému
zcela zanedbatelnou roli, ponévadz zcela prevazujici vétsina dspor je alo-
kovana prostfednictvim komerénich bankovnich obchodii. Vétiiho vyznamu
nabylo investi¢ni bankovnictvi pouze v poloving 90. let, kdy nejen obchod-
nici s cennymi papiry, ale i banky se angazovaly p#i zprostfedkovani tako-
vych investiénich obchodi, jejichz zdkladem byla koncentrace vlastnickych
prav.

Domnivame se, Ze po obdobi znaénych legislativnich zmén (zejména v le-
tech 1994-1998) je nezbytné stabilizovat a doladovat podminky podnikani
v &eském investi¢nim bankovnictvi. Statni zdsahy museji byt velmi jemné
a citlivé, ponévadz déastnici finanénich trhi reaguji na necitlivé legislativni
a regulaéni opatieni velmi prudce. Jak bylo uvedeno v prvni &dsti textu,
riizné modely instituciondlniho zaélenéni investi¢niho bankovnictvi po-
stupné sméfuji k takovému uspoiadani finanénich instituci, které maji cha-
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rakter vnitiné délenych finanénich supermarketa pfi souéasné existenci ta-
kovych mechanizmi, které omezuji potencidlni konflikty zdjmus. Autor je
toho nédzoru, Ze podobny model by mél byt zdkladem institucionélniho za-
élenéni investiéniho bankovnictvi i v Ceské republice. V¥znamnéjsiho po-
staveni investi¢niho bankovnictvi by se v budoucnu mohlo dosdhnout, po-
kud by byla postupné realizovana nasledujici opatfeni:

— vnimava a od statniho dirigizmu opros§téna vladni hospodéiska politika
garantujici nedotknutelnost soukromého vlastnictvi

— citliva, nové vznikajicimu trhu odpovidajici a z pohledu domécich a za-
hrani¢nich investorii mezindrodné piitazliva regulace investiéniho ban-
kovnictvi ze strany Ceské ndrodni banky a Komise pro cenné papiry

— vytvoFeni danovych stimuld pro podporu doméciho a zahrani¢niho ko-
lektivniho investovani na dzemi Ceské republiky

— reforma dichodového systému sméfujici k t¥ipilifovému modelu (statni
dichodovy systém financovany pribéinym zptisobem, obligatorni sou-
kromy dbichodovy systém financovany piedbéZnym zptsobem, dobrovolny
soukromy diichodovy systém financovany predbéznym zpusobem) s pre-
vladajici roli soukromych systému

— zachovani finanénich supermarketa p#i regulaé¢nim a trZnim vynucovani
vnit¥nich ,¢inskych zdi“, které byly zavedeny ,malou“ novelou zakona
o bankach!®

— pfehodnoceni formy, stupné a rychlosti omezovani personalniho propo-
jenil” a majetkového propojeni bank!® a nefinané¢nich firem; necitlivé od-
déleni bank a nefinanénich firem mizZe podstatné zvysit informaéni asy-
metrii pFi alokaci uspor v ¢eském finanénim systému

— sniZeni datiového zatiZeni vynost z cennych papira

— vynucovani informaénich povinnosti emitenti a zvefejiovani podstatnych
skute¢nosti o obchodovanych cennych papirech

— zpriachodnéni emisniho procesu (zruseni povolovaciho procesu p¥i emisi
dluhopisti, zjednoduSeni procesu sniZovani zdkladniho jméni akciovych
spolednosti, emise akcii bez nominalni hodnoty, zjednodusSeni problema-
tiky predkupniho prava)

— Géinn4 ochrana investora pied nelegalnimi obchody

— modernizace burzovni infrastruktury

Zavér

Investiéni bankovnictvi je segment bankovnictvi zahrnujici transakce,
které jsou provadény s cennymi papiry, finanénimi derivéty a ostatnimi in-
vestiénimi instrumenty. Ve vyspélych statech mtzeme rozliSovat nékolik
modeli zadlenéni investiéniho bankovnictvi, které jsou vysledkem velkého
poétu ekonomickych, legislativnich, historickych a politickych faktor.
Ruazné svétové modely institucionalniho zaélenéni investi¢niho bankovnic-
tvi postupné smétuji k takovému charakteru finanénich instituci, které maji
charakter vnitiné délenych finanénich supermarketi pti souéasné existenci

16§ 19b, odst. 1, zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankéch, ve znéni pozdéjdich zmén a dopliki
178§ 8, odst. 3, zdkona ¢. 21/1992 Sh., o bankdch, ve znéni pozdéjsich zmén

18§ 17, zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdé&jsich zmeén
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takovych mechanizmi, jeZ omezuji potencidlni konflikty zdjmth. Autor se
domniv4, Ze podobny model by mél byt i zdkladem instituciondlniho zaé¢le-
néni investiéniho bankovnictvi v Ceské republice.
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The Position of Investment Banking in the Czech
Financial System
Petr MUSILEK — Banking and Insurance Chair of the Prague School of Economics

This paper surveys the relationships between investment banking and the eco-
nomy. The author focuses on the connection between investment banking and com-
mercial banking. He begins with an analysis of universal banking; he then presents
the model of strict separation of commercial and investment banking. The third sec-
tion analyzes the combined bank system and its connection to non-financial firms in
Germany, Japan and United States. The article concludes with a summary of the
main problems of investment banking in the Czech Republic. Today, Czech invest-
ment banking is going through a period when it must solve several questions arising
from its unconventional origin.
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