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Rozvoj finan¢niho sektoru ve stredni
a vychodni Evropé*

Stephany GRIFFITH-JONES — E. V. K. FITZGERALD*"

I. Problém spatnych uvéra

Rozvoj finanéniho sektoru v reformujicich se ekonomikach ve stfedni a vy-
chodni Evropé stoji pfed zavaznymi kratkodobymi i dlouhodobymi problémy.

Mezi kratkodobymi problémy se zda byt kliéovym zplsob, jakym se piistu-
puje ke Spatnym uvérim (bad loans) — jak starym, tak novym — véetné fis-
kalnich disledkd a dopadii pro budouci strukturu finanéniho sektoru a vykon
vlastnickych prav v podnikové sféfe.

Mnoho analytiku pfiklada vytfeSeni tohoto problému rozhodujici vyznam;
vidi v ném pro tranzitivni ekonomiky kli¢ovy pfedpoklad pro nasmérovani
uspor do produktivnich investic. Napfiklad Dittus! tvrdi, Ze ,restrukturalizace
statnich podnikl a pfetnuti pupeéni $iidry s bankovni soustavou predstavuji
nejzavaznéjsi z nevyfe$enych problémd, jez podkopavaji perspektivy rastu®.
Dittus [1994] i dalsi déale tvrdi, Ze pokud nebudou pfijata potiebné opatfeni,
aspory budou nadéle mizet v ,,éerné dife” podnikovych ztrat a nevytvori tedy
zékladnu pro navrat na ristovou trajektorii. Dal§im mimofadné zavaZnym
problémem, i kdyZ v literatufe méné zdaraziiovanym, je nezbytnost ochrany
stability bankovni soustavy. To je duleZité vidy, ale v tranzitivnich ekonomi-
kach obzvlasteé.

Nase pfipadové studie potvrzuji, Ze rozsah tohoto problému — ackoli je vel-
mi obtizné pfesné ho kvantifikovat — je velmi znepokojivy (udaje a odhady
rozméru Spatnych avérd jsou obsazeny v tabulce 9.1).

Je viak zajimavé, Ze alesponi v jedné ze tfi zemi analyzovanych v pfipado-
vych studiich (v Ceské republice) se dimenze tohoto problému dokonce sniZila.
Podle dat uvedenych v tabulce 9.1 se tedy zda, Ze problém Spatnych uvéra se
v Ceské republice v roce 1993 zmensil, ¢asteéné proto, Ze nékteré z podniki
dluzici bankam velké &astky (vedené jako ,Spatné“ nebo ,vysoce rizikové")

* Prispévek je pfekladem posledni kapitoly knihy , Finanéni reforma ve stfedni a vychodni Evro-
P&", o ni3 jsme pfinesli podrobnéjsi informaci v & 2/95 FaU. K této knize se také vztahuji ty odka-
zy na jednotlivé kapitoly, které autofi publikovaného pfispévku uvadéji.

** Autofi (S. Griffith-Jones, Institute of Development Studies at Sussex University; E.V.K. Fitzge-
rald, feditel Finance and Trade Policy Research Centre at University of Oxford a pfednasejici pro-
fesor na St Antony’s College Oxford — pozn. red.) by radi podékovali svym kolegiim z projektu za
cenné pfipominky k prvni verzi, jez poskytli v pribéhu konference na Sussex University. Za pod-
nétné pfipominky jsou vdééni rovnéz Davidu Beggovi, Henriku Kierzkowskému, Johnu Robertso-
vi a Tadovi Rybczynskému.

! Dittus, P.: Finance and Corporate Governance. In: Fischer, B. (ed.): Investment and Financing in
Developing Countries, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden Baden 1994.
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TABULKA 9.1
Odhad podilu $patnych bankovnich Gvéri na celkovych bankovnich avérech (v %)

Ceskoslovensko
1991 prosinec 1992 1993
1) @) G4 ©)
cca 29 % cca 66 % cca 16 % 11 %

(1) pramen: World Bank CSFR, Financial Sector Review, 31. 3. 1991.

(2) interni materialy CNB a odhady M. Kerouse

(3) Jedna se o klasifikovana aktiva (nestandardni, pochybna a ztratova).

(4) Obsahuje véechny pochybné uvéry, nejenom ,staré", jako je tomu u udaji za rok 1991; avsak ne-
obsahuje portfolio uvéra Konsolida¢ni banky (které dosahuje 92 mld. K¢&). Pfi jeho zahrnuti by
podil Spatnych Gvéra é&inil pfiblizné 25 %.

(5) pouze za CR

prameny: M. Kerous: Klicové problémy ¢eskoslovenského bankovnictvi (kap. 3);

odhady autoru

Mad'arsko
1987 (1) 1988 (1) 1990 (1) 1991 (1) 1992 (2)
0,3 % 0,6 % 2,6 % 4,7 % 12,9 %

(1) 1987—91: v tomto obdobi byly adaje ovlivnény regulaénimi opatfenimi.
(2) 1992: Gdaje odrazeji nové standardy, jez jsou v souladu s mezinarodnimi normami.
pramen: R. Neyrs a G. Rosta Lutz: Vyvoj finan¢niho sektoru v Madarsku (kap. 6).

Polsko
cerven prosinec ¢ervenec zaki cerven
1991 1991 1992 1992 1993

komeréni banky

celkem 24 20 20 — 30
specializované

banky 1(1) — 56 - 75 72
specializované

banky 2(1) — 14 — 26 217

(1) procentni podil v celkovém portfoliu banky
pramen: T. Lamacz: Vyvoj finanéniho sektoru a makroekonomicka politika v Polsku (kap. 7).

vyrazné zlep$ily splaceni svych avérq; piikladem takového zjevné piiznivého
vyvoje v oblasti iivérii je Skoda Plzeni po zméné podnikového vedeni a po dal-
gich zménach zlepiujicich perspektivy podniku. Udaje z roku 1993 zachycuji
$patné Gvéry pouze za Ceskou republiku, zatimeco pfedchozi udaje i za Sloven-
sko, kde je procento §patnych uvéri pravdépodobné vyssi. Zlepseni tedy moh-
lo byt zéasti také disledkem zmén ve statistické bazi vyvolanych rozdélenim
zeme.

V Polsku dochazelo k uréitému zleps$eni v podilu $patnych uvérd na celko-
vém zadluzeni viéi bankam konkrétné az do poloviny roku 1992. V prabéhu
prvni poloviny r. 1993 se tento podil zna¢né zhorsil. Nicméné v Polsku piedpo-
kladaji, Ze Spatné uvéry budou redukovany, jakmile a pokud bude zahajen
program rekapitalizace bank (popsany niZe), ktery piipravila vlada a odsou-
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hlasila Svétova banka. V pfipadé Polska je tfeba zdtraznit, Ze extrémné vyso-
ké (i kdyZ v soudasnosti ponékud klesajici) zatizeni $patnymi Gvéry v celko-
vém uvérovém portfoliu je soustfedéno na jednu skupinu specializovanych
bank.

Zda se, ze ve viech tfech zemich, ale zvlasté v Ceské republice, bude docha-
zet k dalsi diferenciaci mezi bankami, protoZe nové banky — které jsou agre-
sivnéjsi ve své uvérové ¢innosti a ¢asto maji niZ§i poc¢ateéni uroven odpiso-
vych ztrat — budou patrné vystaveny riziku $patnych avérd vice nez vétsi, jiz
zavedené banky.

S ¢asteéné povzbudivym trendem pti fedeni tohoto velmi vazného problému
v Ceské republice kontrastuje vyvoj v Madarsku, kde dochazi ke stalému
zhorSovani podilu Spatnych bankovnich avérd, i kdyz v uréitém rozsahu to lze
vysvétlit zpfisnénim auditorskych standardi a zavedenim novych metod (je
tfeba poznamenat, Ze v tomto ohledu je Mad'arsko dale nez CR a Polsko). Vy-
voj v Madarsku vsak odrazi i zhorSovani kvality uvérd, co? je spojeno jak
s hlubokou — hlubsi, nez se pfedpokladalo — recesi v Mad'arsku v poslednich
nékolika letech, tak s pfisnéjsim reZimem bankrott v roce 1992. V rostouci mi-
fe, stejné jako v ostatnich dvou zemich, se problémy madarskych bank se
Spatnymi uvéry dotykaji nejenom zadluZeni statnich podniki — at jiZ v sou-
tasnosti privatizovanych, nebo jesté patficich do statniho sektoru (problém
»starych Spatnych avéri“) —, ale i $patnych avérii vznikajiciho soukromého
sektoru, tzv. ,,novych $patnych avéri®.

Pripadové studie ovSem nesdileji ndzor celé fady analytikd, Ze ,,3patné Gveé-
ry* tvofi vyluény, nebo dokonce hlavni faktor, ktery deformuje tivérovou poli-
tiku ve stfedni a vychodni Evropé (SVE) tim, Ze pokraéujici Gvérovani ztrato-
vych statnich podnikl vede k vytlatovani soukromych podniki a k riistu je-
jich nakladid. Zda se, Ze v omezovani pfistupu vznikajiciho soukromého sekto-
ru k Gvérim, zvlasté pokud jde o malé a stfedni podniky, jsou stejné vyznam-
né — ne-li vyznamnéjsi — dal&i faktory. Napfiklad, jak ukazuje Dédek v kapi-
tole 5, zavainymi faktory, jeZ brani vznikajicim malym a stfednim soukro-
mym podnikim v Ceské republice v pfistupu k bankovnim tvérim, jsou nedo-
statek zkuSenosti, vysoké administrativni naklady a nedostadujici zaruky (za-
stavy). Kerous$ v kapitole 3 tvrdi, ze banky v Ceské republice ptikladaji fyzic-
kym zarukam nebo garancim jako pfedpokladu poskytnuti ptijéek vznikajici-
mu soukromému sektoru velky vyznam.

Je vSak tfeba zdGraznit, Ze existuje zfejma souvislost mezi $patnymi avé-
ry statnich podnikt a omezenym poskytovanim Uvérd vznikajicimu soukro-
mému sektoru, jakoZ i mezi vysokymi naklady téchto vypdjéek a vysokym
rozpétim mezi debetni a kreditni Girokovou sazbou. Pokud jde o prvni pro-
blém, ptipad Ceskoslovenska sice ukazuje na rychly riust podilu avéri smé-
fujicich do soukromého sektoru (z 0,6 % z celkového objemu uvérd poskytnu-
tych v roce 1990 na 26,3 % v roce 1992), avSak $etfeni uskuteénéna koncem
roku 1992 dokladaji, Ze domécimi bankami byla uspokojena pouze jedna
z péti Zadosti podnikh soukromého sektoru, zahraniénimi bankami pak do-
konce jen jedna z deseti zadosti o Gvér (viz Kerou$, kapitola 3). Pokud jde
o naklady vypajéovani si, ty jsou vysoké konkrétné v piipadé novych bank
v Ceskoslovensku (které museji platit vice za ziskéani zdroji). To je opét
zvlasté zavainé pro vznikajici soukromy sektor, nebot na poskytovani phj-
tek predevsim soukromym podnikim se zaméFuji pravé predevsim tyto nové
banky. Skute¢nost, Ze rozpéti mezi kreditni a debetni Grokovou sazbou je

z vkladi, jez odrazuji spotitele.

562 Finance a uvér, 45, 1995, ¢. 10



TABULKA 9.2

rekapitalizace bank

banky hraji NE ANO

hlavni roli

pfi restruktura- I , I )

lizaci podniki ~~ NE | Cina, Madarsko,

podateténi faze ve SVE v uréitém rozsahu
Ceska republika
a Slovenska republika
ANO neni relevantni III

Polsko

pramen: [Dittus 1994]

Lze tedy uéinit zavér, Ze pfekonani problému Spatnych uvérd piedstavuje
sice nezbytnou, nikoli vSak postacujici podminku pro zajisténi odpovidajiciho
pfistupu soukromého sektoru k bankovnim uvérim. To je viak rozhodujici
pro podporu ristu soukromého sektoru. Jak bylo zdlraznéno, je pfekonani to-
hoto problému podstatné také pro zajisténi stability bankovniho systému. Ja-
kékoli zavazinéjsi ohroZeni stability bankovniho systému by plsobilo velmi
negativné jak na rozvoj trzni ekonomiky, tak i na politickou podporu tohoto
procesu.

Z analytickych divodia — i p¥i riziku uréitého zjednoduseni — se pokusime
o typologii feseni problému Spatnych uvéra a jejich propojeni s problémem
vlastnického Fizeni a financovani podnika. Typologie ma dvé kritéria: (1) zda
banky byly, ¢i nebyly rekapitalizovany a (2) zda se banky vét$i mérou zajimaji
o restrukturalizaci podnikd v disledku provedené rekapitalizace. Samozfejmeé
stale ¢astéji je kladena otazka, zda vyfeSeni problému Spatnych uvérd pro
zlepseni efektivnosti podnikového sektoru postaéuje. Rozhodujici problémy
jsou tedy nyni ziejmé nejenom ¢isté finanéni povahy; je také nutné: (a) zlepsit
dlouhodobou efektivnost podnikového sektoru, (b) definovat roli bank (ptip.
vladnich instituci) pfi restrukturalizaci podnika a pozdéji pfi sledovani jejich
finanéni kdzné a (c) specifikovat, jak banky (pfip. vladni instituce) budou tuto
ulohu plnit.

Jak ukazuje tabulka 9.2, pfijata feSeni — a mozZna i nejlepsi feseni — mo-
hou byt v riznych zemich rizn4, napfiklad v zavislosti na rozdilech v existuji-
ci institucionalni struktufe a na tom, jak byla provedena privatizace. Tedy
napf. problém vykonu vlastnického Fizeni bude odlisny v Ceské republice, kde
privatizace probéhla rychle a pfed restrukturalizaci — at finanéni, nebo tech-
nologickou —, odlisny v Mad'arsku, kde privatizace byla vice postupna a ¢asto
néasledovala po restrukturalizaci podniki, a odlis$ny v Polsku, kde se planuje
uskuteénéni restrukturalizace souéasné s privatizaci podniki.

Prvni feSeni (I) znamena nedélat nic; je charakteristické pro pocateéni faze
reforem ve st¥edni a vychodni Evropé a také pro reformy v Ciné. To, Ze tato
metoda byla idajné uspésna v Ciné, lze pri¢ist takovym specifickym pifi¢inam,
jako je existence neformalnich kapitalovych trhi vvC};né, zaloZenych obzvlasté
na usporach akumulovanych v pribéhu prudkého ristu zemédélské produk-
ce, jenzZ byl disledkem trznich reforem v tomto odvétvi. Je zfejmé, Ze obdobné
podminky neexistuji v SVE, a proto by uvedena strategie ani nepfinesla za-
douci vysledky.
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Druhy ptistup (II) spoéiva v rekapitalizaci bank, tedy v rozbiti jejich propo-
jeni se statnimi podniky. Pro restrukturalizaci podniki a vytvoieni vhodného
mechanizmu kontroly managementu by bylo tfeba nalézt nezavisla feseni. To
jsou pravdépodobné do uréité miry zkuSenosti Ceskoslovenska (nyni Ceské
republiky a Slovenska), kde rychla privatizace podnika predchazela restruk-
turalizaci a kde doslo k diléi rekapitalizaci bank (hlavné cestou vytvofeni Kon-
solidaéni banky a odepsani dluhi z privatiza¢nich vynosi) nezavisle na re-
strukturalizaci podnikd. Do zna¢né miry je to také pfipad Madarska. Jak
vysvétluji Nyers a Rosta Lutz v kapitole 6, mad'arska vlada uplatnila postup
konsolidace bank. Ten v roce 1992 spoéival v ,,odkoupeni” nékterych $patnych
uveéra statem s urcitou srazkou a v pievedeni téchto pohledavek na specialni
instituci. V roce 1993 byl pouzit odlisny postup, kdy banky prodavaly své ,,po-
chybné"” nebo ,,§patné” uvéry pfimo specialnim trzné se chovajicim organiza-
cim, které bud' inkasuji a restrukturalizuji pohledavky, nebo je pfevadéji na
jiné vlastniky. Jak v roce 1992, tak i v roce 1993 byly bankam k pokryti jejich
uvérd poskytnuty pfrevoditelné urofené vladni obligace. Zda se, Zze postup
uplatnény v roce 1993 obsahuje urcité prvky varianty (III), protoze banky bu-
dou hrat jistou roli v restrukturalizaci podniki, i kdyz ne tak jasnou a rozsah-
lou, jako se planuje v Polsku.

Treti pfistup pfedstavuje Polsko, kde se — jak zddraznuje Lamacz v kapito-
le 7 — kombinuje kapitalizace bank (ve formé distribuce obligaci), ,, procesy
vyrovnani* (které jsou ztiZenou verzi jednoho z postupi existujiciho polského
zakona o bankrotech), konverze uvéri na vlastnické podily a komercionaliza-
ce uvéra. Tento polsky pfistup tedy kombinuje restrukturalizaci a kontrolu
podnikh soucasné s rekapitalizaci bank. Zdalo by se tedy, Ze polsky systém je
vyhodny, pokud jde o jeho pfispévek k dosazeni dvou hlavnich cili dobie fun-
gujiciho bankovniho systému, tj. zlepSeni efektivnosti alokace finanénich
zdroja a ovliviiovani finanéni discipliny cestou ,,vnitfni kontroly”; tim se vice
blizi némeckému nebo japonskému systému. Touto cestou by bylo mozné se
vyhnout naruseni dlouhodobych podnikovych plani v disledku nedostatku
kratkodobych zdroji. Hlavni problém takového pfistupu spoéiva v tom, Ze
banky zfejmé nemaji dostatek informaci o vlastnénych podnicich a mohou
byt v pokus$eni obnovit uvérové linky nebo avéry prolongovat, aby udrzely
hodnotu téchto firem. Nejzavaznéjsi riziko by pak pfedstavovala dekapitaliza-
ce bank. Jinym rizikem je neochota bank provadét kapitalizaci uvéri; to byl
udajné piipad byvalého Ceskoslovenska, kde banky nechtély ztratit postaveni
véritele.

Aékoli vyse popsané pfistupy se zna¢né lii, zda se, Ze maji i nékteré spoleé-
né rysy. Nejnapadnéjsi je ten, Ze ve vSech tfech zemich se diskutovalo nebo
zavedlo obchodovani s uvéry, a to bud’ provadéné samotnymi bankami, specia-
lizovanymi institucemi typu éeské Konsolidaéni banky, nebo specialnimi
trznimi institucemi. To by vedlo k vytvofeni uréitého druhu sekundarniho tr-
hu s Gvéry, coz by byla do jisté miry paralela k trZnimu mechanizmu, jenZ byl
napomocen pri feSeni kritického zahrani¢niho zadluzeni rozvojovych zemi
v 80. letech.

Tato i dalsi opatieni se vSak stala sloZitéj§imi, protoze doslo k vyznamnym
zmeénam jak ve vlastnictvi bank, tak podniki; mnohé z nich jsou nyni v sou-
kromych rukach. Z toho vyplyva, ze zfejmé byla spravnéa tvrzeni — napfiklad
pfedstaviteli Svétové banky — o urychleném vyéi$téni bilanci v dobé&, kdy
vlastnictvi je jesté pfevazné statni. Pfi diverzifikovaném vlastnictvi je proces
administrativné naroény a — co je dileZitéjsi — pouziti vefejnych penéz kon-
troverznéjsi.
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Vezmeme-li v ivahu, Ze doslo k uréitym chybam pfi na¢asovani rekapitali-
zace bank, je otazkou, jaka kritéria by méla byt sledovana pfi budouci rekapi-
talizaci v dalsich zemich sméfujicich k trzni ekonomice a zda by mohla vy-
vstat potfeba dalsi rekapitalizace ve tfech zmifiovanych zemich SVE.

(1) Za prvé, rozmér rekapitalizace by mél byt dostateéné velky na to, aby
rozbil spojeni mezi bankami a podniky. Bylo jiz konstatovano, Ze polovic¢ata
rekapitalizace mizZe byt horsi nez Zadna, protoze zvétSuje bankam prostor pro
uvéry, ale nezmensuje sily sméiujici nové avéry k jejich tradiénim klientim
— statnim podnikim. Rekapitalizace provadéna po dlouhou dobu pii vysokém
rozpéti mezi kreditni a debetni arokovou sazbou (jako je tomu ve tFech popiso-
vanych zemich) je neefektivni, protoze trva pfili§ dlouho a penalizuje uspésné
firmy za Géelem financovani ztrat neaspésnych podniki.

Nedostateéna rekapitalizace bank také pFispiva k nartstu nedobrovolného
mezipodnikového zadluZeni. I kdyZ uréita aroven mezipodnikového zadluzZeni
je v trini ekonomice normalni, jeji nedobrovolna podstata muize naruSovat
alokaci bankovnich uvéra.

Navie, jak bylo uvedeno, rekapitalizace bank musi pfispivat k vytvafeni
efektivnéjsi ekonomiky, a to bud pfimo — prostiednictvim vlastnické ucasti
bank v podniku —, nebo nepfimo — cestou pfisné€jsiho finanéniho rezimu pro
existujici dluzniky a pfesmérovani toku uspor do dynamického soukromého
sektoru. Takové cile rekapitalizace bank mohou byt dosazeny pouze tehdy,
kdyZ se zméni motivace bank a charakter podnikQ souéasné s tim, jak jsou
banky rekapitalizovany.

Vhodné motivy pro chovani bank se tykaji nejenom vztahi mezi bankami
a podniky zatiZenymi §patnymi uvéry z minulosti. Jedna se také o motivace
k poskytovani novych Gvéri bankovnim systémem tak, aby byla splnéna jak
kritéria alokac¢ni efektivnosti a obezfetného podnikani, tak i zajisténa dlouho-
doba solventnost bank.

(2) Za druhé, rekapitalizadni program musi mit co nejmensi pfimé i nep#i-
mé fiskalni dopady. Uvedli jsme jiz, Ze emise vladniho dluhu za téelem nahra-
zeni pochybnych Gvéri nebo zvysSeni vlastniho bankovniho kapitalu je éisté
ucetni operace. To je pravda jen v téch pfipadech, kdy banky a firmy jsou ve
statnim vlastnictvi; jak jsme zduraznili, neni to jiZ pfipad zemi stfedni a vy-
chodni Evropy. Navic dokonce i kdyZ jsou banky a firmy ve statnim vlastnic-
tvi, disledkem emise statniho dluhu nahrazujiciho pochybné uvéry jsou aro-
kové néaklady, které zvysuji vydaje rozpoétu. To znamena bud’ zvyseni rozpoc¢-
tového deficitu, nebo kraceni ostatnich statnich vydaji, nebo zvyseni dani.
Vsechny tyto mozZnosti, pokud se vyskytuji ve velkém rozsahu, jsou neza-
douci.

Mira, pii které zaéind byt problematické jakékoliv dalsi fiskalni zatiZeni
vznikajici pfi rekapitalizaci bank, zavisi pfirozené také na rozsahu existujici
a planované fiskalni nerovnovahy. Miizeme ptipustit, Ze byvalé Ceskosloven-
sko si mohlo pravdépodobné dovolit vétsi rekapitalizaci bank i rozsahlejsi
odepsani uveérd, neZ jak bylo provedeno, protoze jeho finanéni situace byla
a celkové i nadale zistava vyrovnana. Piipady Polska a Madarska jsou poné-
kud odlisné a v tomto sméru slozZitéjsi, protoze tyto zemé maji znaény finanéni
deficit. V pfipadech, kdy finan¢ni schodek omezuje schopnost vlady k uéin-
nému zisahu, jsou proto zvlast vhodné fondy zahrani¢nich darci a vériteld
glapf'. Svétova banka piij¢ila prostfedky k tomuto ucelu Polsku). V piipadé

eskoslovenska, kde je méné fiskalnich omezeni, je Zddouci pruznéjsi pfistup
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mezinarodnich finanénich instituci, ktery by umoznil, nebo dokonce povzbudil
vyuziti finanénich z2droji k nezbytné rekapitalizaci bank.

Potencialni vyse nakladi na rekapitalizaci bank je uréena nejen rozsahem
daného problému v zemich stfedni a vychodni Evropy (viz opét tabulka 9.1)
a odhady (nap#. Dittuse z r. 1994), Ze urokové vicenaklady by mohly ve tiech
analyzovanych zemich zvysit rozpottovy deficit az o 2 % HDP, ale také zkuse-
nostmi rozvojovych zemi pfi feSeni problému $patnych uvérid (podrobné
v 8. kapitole). Napfiklad v Chile v letech 1982—89 se roéni ztrata, kterou utrpé-
la centralni banka v disledku vypofadani se s problémem velkého vnitfniho
zadluzeni, odhaduje primérné na 2,4 % hrubého narodniho produktu; v ze-
mich jako Argentina a Filipiny byl — podle odhad Vose — rozsah ztrat po-
dobny. Pokud vlada neprovede explicitni rekapitalizaci, mze pochopitelné
ztraty bank financovat také centralni banka, i kdyZz méné otevienym zplso-
bem. Jak spravné tvrdi van Wijnbergen?, v momenté, kdy jsou dluhy uznany
a urokové naklady zaneseny do rozpoctu, je vétsi pravdépodobnost, Ze bude
vytvofena U¢inna danova struktura k pokryti téchto nakladd. Navic ztraty
v ptipadé neéinnosti by mohly byt ve skuteénosti mnohem vy§si, protoze tato
pasivita by zptsobila dal$i aloka¢ni neefektivnosti.

K minimalizaci fiskalnich dopadi bankovnich rekapitalizaénich programi
v transformujicich se ekonomikach mohou byt pouzity tyto mechanizmy:

a) Omezit rozsah celé operace na nejmensi moZnou miru v souladu s prvora-
dym cilem — rozbit negativni propojeni mezi bankami a ztratovymi statnimi
podniky.

b) Pokusit se najit vedle éisté rozpottovych jesté i jiné zdroje financovani. Ma-
Ze to byt externi financovani ve formé granti, napt. z programu PHARE v ramci
EHS. Zahrani¢ni pijéky (napf. od Svétové banky) jsou v tomto smyslu dlouho-
dobé méné vhodné; i kdyz kratkodobé mirni fiskalni problém, budou muset byt
v budoucnosti splaceny, a to v cizi méné. Pokud by byla celkova Grovein zahra-
ni¢niho dluhu ve vztahu k exportu nizka a pokud by export rychle vzristal, pak
by bylo vie v pofadku. Avsak kdyby tyto podminky nebyly splnény, mohla by
pfeména vnitfniho dluhu na vnéjsi mit v budoucnu negativni dasledky.

Jinym zdrojem mohou byt napf. vynosy z privatizace. Jako ilustrace muze
slouzit Ceskoslovensko v roce 1991, kdy byly pfijmy t¥i fondii narodniho majet-
ku (Ceského, Slovenského a Federalniho) pouzity k financovani jak odpisu sta-
rych pochybnych avéri (35 mld. Ké&s), tak k rekapitalizaci bank (15 mld. K¢és).
Jinym zdrojem — pouzitym v pfipadé Mad'arska (viz Nyers a Rosta Lutz, kapi-
tola 6) k financovani nezbytného nartstu rizikovych rezerv a jejich prostied-
nictvi i nedobytnych uvéri — je pozadavek, aby banky snizily na uréity limit
vyplaty dividend svym akcionaifim. Je zajimavé, ze podobny mechanizmus
uspésné pouzilo Chile, kde po vnitfni bankovni krizi na zacatku 80. let vlada re-
kapitalizovala banky vykoupenim §patnych Gvéra pomoci dlouhodobych vlad-
nich obligaci a akcionafi téchto bank neobdrzeli Zadné dividendy, dokud nebyli
schopni vykoupit Gvéry zpét ze zisku svych bank (viz kapitolu 8). Dal§im zdro-
jem, v zemich stiedni a vychodni Evropy pomérné nevyzkousenym, je vyuziti
trzniho mechanizmu a prodej uvéri se srazkou. To je sice lakavé feSeni, ale je-
ho rozsah mtize byt omezen vysi dosazitelnych uspor (viz Klacek v kapitole 4)
a neexistenci vhodnych mechanizmi. Existuji také jiné mozZné zdroje pro reka-
pitalizaci bank, jako jsou spoletné podniky se zahraniénimi bankami, které

? Wijnbergen, S. van: Enterprise Reform in Eastern Evrope. World Bank (mimeo), Sept. 1993.
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mohou dodat novy kapital do bank stfedni a vychodni Evropy; takové spoleé-
né podniky maji samoziejmé jesté dalsi dalezZité vyhody.

Metoda vypotradani Spatnych avéra podniki a rekapitalizace bank také ovliv-
nuje velikost prispévku ze statniho rozpoctu. Zplsob feseni Spatnych Gvéra
prostfednictvim zamény Gvéra vliastnim jménim mize snizit fiskalni vydaje na
rekapitalizaci bank, takzZe véfitel je na tom lépe (nebo alespoii stejné), nez kdy-
by Gvéry odepsal. Jak zdGraziuje van Wijnbergen [1993], vlastni jméni nemizZe
klesnout pod nulu, ale kdyz se zvy$i, pociti toto zlepSeni i véfitel.

I kdyz mohou a mély by byt nalezeny i jiné mechanizmy, které by se podi-
lely na nakladech rekapitalizace bank, je nepochybné, Ze k feSeni tohoto dile-
Zitého problému jsou nezbytné vydaje z rozpoctu.

(3) V idealnim pFipadé by mél byt program rekapitalizace bank vniman jako
jednorazova operace, anebo — pokud byly pfedchozi operace jiZ provedeny —
jako koneéna operace. Je dilezité, aby se vlada zavazala, Ze v budoucnosti ne-
bude banky podporovat, a tento zavazek musi byt vérohodny. MiizZe byt signa-
lizovan provedenim dostate¢né rozsahlé bankovni rekapitalizace, aby bylo
mozné se vypofadat s danymi problémy. Tento krok lze podpofit éasovym roz-
vrhem privatizace bank; duleZitou roli miZe hrat také zpruznéni konkurzniho
Fizeni. Pomoci miZe byt rovnéz posileni konkurenéniho prostiedi v bankov-
nictvi, lepsi Fizeni bank a otevieni bankovnictvi zahraniénim subjektam.

Jednim ze zakladnich pfedpokladi jistoty (nebo vétsi pravdépodobnosti), ze
rekapitalizace Zadné z vétSich bank se nebude muset opakovat, je posileni
bankovniho dohledu. Zlepseni bankovniho dohledu a bankovni regulace v ze-
mich stfedni a vychodni Evropy si zasluhuje maximalni systémovou i technic-
kou pozornost, zvlasté proto, Ze nové organy bankovniho dohledu nemaji do-
statek zkusenosti a vy§koleného personalu.

Zkvalitnéni regulace a dohledu by se nemélo omezovat jen na bankovni sek-
tor. Jak Fika Drabek v kapitole 2, v zemich stfedni a vychodni Evropy je pro
zajisténi dlouhodobého kapitalu dilezity rozvoj kapitalovych trhi (obzvlasté
proto, Ze banky nejsou ochotny riskovat a snazi se zna¢né zkratit zapijéni
lhitu, viz napi. Kerous, kapitola 3 o Ceskoslovensku a Nyers a Rosta Lutz, ka-
pitola 6 o Madarsku). Kapitalové trhy jsou dilezité také proto, Ze umoziuji
ptiliv zahrani¢niho kapitalu v podobé piimych investic. Tento posledni mo-
ment byl vyznamny nejen v Latinské Americe, ale také v Mad'arsku, které ma
mezi zemémi stfedni a vychodni Evropy relativné nejvyvinutéjsi kapitalové
trhy a nejvyssi pfiristky v pfilivu portfoliového kapitalu.

Pro udrZeni rozvoje kapitalovych trhi v zemich stfedni a vychodni Evropy
je velmi daleZité zavést odpovidajici regulaci od samého zadatku. I v tomto
pfipadé je zakladem technickd pomoc. Je v3ak tteba zddraznit, Ze v rozvinu-
tych trznich ekonomikach existuji nékteré nedokonalosti a mezery v regulaci,
napf. pfi regulaci trhu s cennymi papiry. To se tyka zvlasté koordinace p¥i re-
gulaci mezinarodnich trhG s cennymi papiry, regulace podrozvahovych rizik
bank (na které v soutasné dobé vyznamné pracuje BIS) a regulace finanénich
konglomeratq, cozZ jsou instituce, které provozuji zaroven bankovnictvi, opera-
ce s cennymi papiry a ostatni finanéni slufby. I kdyZ se ze zkuSenosti rozvinu-
tych i méné rozvinutych ekonomik muizeme velice poudit (nap¥. vazné problé-
my na Indické burze v r. 1992 mohou byt alespori ¢asteéné pfiéteny $patné
regulaci), je dhleZité pochopit, Ze regulaéni instituce — a to nejen v zemich
stfedni a vychodni Evropy, ale i v trznich ekonomikach — tvofi alespon v uréi-
tém sméru nezmapovanou oblast.
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Drabkova kapitola pojednava o rozvoji kapitalovych trhi ve stiedni Evropé
a o hlavnich piekazkach, které brani tomu, aby se tyto trhy staly atraktivnimi
pro zahraniéni investice. Tato kapitola se zabyva étyfmi zemémi — Ceskou re-
publikou, Slovenskem, Mad'arskem a Polskem. PfekaZky pro zahrani¢ni inves-
tice jsou analyzovany ve étyfech oblastech — institucionalni charakteristiky
kapitalovych trhi, jejich likvidita, privatizace a makroekonomicka vykonnost.

Jak rika Drabek, likvidita kapitalovych trhi v téchto zemich je silné omeze-
na, snad s vyjimkou Polska, jehoZ kapitalovy trh je v posledni dobé velmi zZivy.
Nedostatek likvidity odrazi mnozZstvi faktord: trhy jsou stale velmi malé a ob-
choduje se zfidka; ale snad nejvaZnéj$im problémem je pomérné omezené
mnozZstvi domacich uspor. Ty jsou znacné niZsi nez poptavka po dlouhodobém
kapitalu, vyvolanda privatizaci, restrukturalizaci a nové vznikajicim soukro-
mym sektorem. V Madarsku tato skute¢nost vytvotila ovzdusi nedivéry u za-
hraniénich investort, ktefi pfed svou expanzi ofekavaji mnohem §irsi ucast
domacich investort. Likvidita trha je také ovlivnéna restrikcemi uvalenymi
na banky, jez jim nedovoluji aktivnéji se Gicastnit na kapitalovych trzich, coz
ovliviluje jejich rizikovou angaZovanost a ¢asové omezeni obdobi, po které
jsou akcie vlastnény. Negativné plsobi na likviditu také nejasna pravidla pro
poskytovani avéra investiénim fondiim a doméacnostem k nakupu akcii a ob-
ligaci. V Ceské republice a na Slovensku nékteré investi¢ni fondy nejsou fi-
nanéné silné a v Polsku a Madarsku investi¢ni fondy prakticky neexistuji.
Vsechny zemé také uplatfiuji selektivni restrikee viiéi zahranié¢nim investo-
rim pfi ziskavani akeii v uréitych odvétvich. Mocnym nastrojem k povzbuzeni
zajmu o trh s cennymi papiry mize byt také zdanéni — jako v Polsku. Zvlasté
by se mélo podporovat dariové zvyhodnéni pfi nakupu akcii domacnostmi, coz
bylo nedavno provedeno v Madarsku.

Ke zvy$eni likvidity trh( také pfrispéje odstranéni téch piekazek v rozvoji
kapitalovych trha, které maji plvod v institucionalnim uspofadani kapitalo-
vych trha a v privatizaci. Hlavni problém ve vztahu k institucionalni strance
pfredstavuje probihajici spor o to, v jakém rozsahu by mély byt trhy regulova-
ny. Podle Drabka (kapitola 2) maji ufady tendenci regulovat trhy co nejvice,
mozné dokonce je i ,pFeregulovat®, aby je ochranily pfed manipulaci a korup-
ci. Nicméné investofi stale nemaji dostatek informaci o podnicich. Kvalita au-
ditorskych zprav je stale niZ$i, neZ je na Zapadé béZné, a urady maji sklon
potlacovat roli trznich analytik a dealerd, opét ze strachu z korupce a trini
manipulace. Potencialnim zdrojem problémi v Ceské republice a na Sloven-
sku je také regulace investi¢nich fondu, ktera se lisi od pravidel pouzivanych
pro jiné finanéni instituce. Viechny zemé maji potife s G€innym prosazova-
nim celého spektra regulaénich pravidel. Jinak Fedeno, problém regulaéniho
ramce neni ani tak problémem regulace samotné, jako spise jejiho prosazova-
ni. To je zplsobeno éaste¢né nevyfesenou otazkou odpovédnosti za dozor, ja-
ko je tomu v pfipadé bank a jejich ¢innosti na trzich s cennymi papiry; ty jsou
subjektem dozoru dvou instituci — prvni je centralni banka pro bankovni ope-
race a druhou je Komise pro cenné papiry a burzy, ktera dohlizi na operace na
burze. A koneéng, clearingové a zuétovaci mechanizmy jsou v téchto zemich
zavedeny dosti dobfe, vélenéni jejich narodnich systéma do evropské sité by
bylo velmi uziteéné.

Privatizace je pro rozvoj kapitalovych trhii Zivotné nezbytna. Muze probihat
prostiednictvim burzy a takto mohou ziskavat dlouhodoby kapital soukrpmé
podniky. V souéasné dobé vSak privatizace neposkytuje dostate¢né silny sti-
mul pro rozvoj kapitalovych trhi. Zakladnim problémem samoziejmeé je, Ze
v Mad'arsku a Polsku byly hromadné privatizaéni programy nezadoucim zpi-
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sobem zpozZdény. Existuji vSak i jiné diivody. Jednim z nich je omezeny pocet
podniki, které jsou schopny splnit pfisné podminky ke vstupu na burzu. To
znamena, %e obchodovani na trhu s cennymi papiry v zemich, jako je Ceska
republika nebo Slovensko, kde privatizace postupuje rychle, se omezuje na
akcie podniki s bezproblémovou finanéni situaci. Dal$im divodem je potfeba
restrukturalizace mnoha podnikli. Tento proces byl zpomalen zpozdénim
v konkurznich fizenich a nevyfesenymi otazkami restituci, starych avéra, za-
vazkl viéi Zivotnimu prostiedi a nékterymi dal$imi prekazkami, které mohou
byt vyfeSeny zménami hospodaiské politiky.

I kdyz pro zemé stfedni a vychodni Evropy je rozvoj kapitalovych trhu vel-
mi dilezity, je tfeba poznamenat, Ze v zapadni Evropé, Spojenych statech
a uspésnych vychodoasijskych zemich (véetné Japonska) maji trhy s obligace-
mi a akciemi ve financovani podnikd pomérné malou roli, dokonce jejich roz-
voj spiSe jen nasleduje rozmach jihoasijskych ekonomik, nez aby jej vedl. Ve
skuteénosti ve vychodni Asii hraji stéle dtlezZitéjsi roli pfi alokaci kapitalu
banky. Proto by se do kapitadlovych trhi neméla vkladat ptilisna ocekavani,
ale — obzvlasté v pfipadé omezeného poétu kvalifikovaného personalu — meé-
lo by se vynaloZit dostateéné usili na spravné fungovani a kontrolu kli¢ového
bankovniho sektoru.

I1. Dalsi aspéchy a problémy v rozvoji bankovnictvi

I kdyz problém Spatnych uvéri a zpusob jeho feSeni tvoii jadro kratkodo-
bych problému bank a podnik, je dilezité zhodnotit i jiné sporné body.

Je pravda, ze bankovni soustavy v byvalém Ceskoslovensku, Madarsku
a Polsku dosahly béhem obdobi pfechodu na trini hospodarstvi znaénych
uspéchii. Stale vsak jesté museji Celit zdvaznym ukolim.

Napfiiklad v byvalém Ceskoslovensku mohou byt zaznamenany dva jasné
uspéchy (podrobnéji viz Kerous, kap. 3). Prvnim je ten, Ze nedoglo — alespon
prozatim — k Zadnému upadku banky, tiebaze probéhlo velké mnozZstvi eko-
nomickych zmén a na banky jsou vyvijeny rizné tlaky. Druhym dspéchem je
vyrazné zrychleni bankovniho platebniho systému. Je tfeba zdiraznit, Ze na
zacatku 90. let, kdy bankovni reformy zaéinaly, neexistoval vicestranny clea-
ring ani zGétovaci systém pro véechny banky. To vyvolavalo vazné potize, jako
naptiklad béhem roku 1991, kdy se pocet klientl a transakci — obzvlasté ve
styku s jinymi zemémi — ve velkych bankach zvysil padesatkrat az Sedeséat-
krat. V té dobé trvalo provedeni platby do a ze zahraniéi nékolik tydna nebo
mésicl. To byla hlavni piekazka pro efektivni fungovani trini ekonomiky.
V roce 1992 se vSak platebni a clearingové procedury vyrazné zlepsily. Nékolik
velkych bank miZe idajné provadét domaci platby ve své vlastni siti poboéek
béhem jednoho dne; pokud je do transakce zapojena dal$i doméci banka, trva
pfiblizné pét dni; platby v cizi méné lepsi banky udajné provadéji béhem osmi
az dvanacti dnt. Tato ¢isla odrazeji nejenom vyrazné zlep$eni ve velmi krat-
kém Case, ale i iroven srovnatelnou se zapadnimi standardy. Podobné byl na
tomto poli zaznamendn znaény pokrok v Madarsku (viz Nyers a Rosta Lutz,
kap. 6), tfebaze je stale jesté co zlepSovat. V dostupné literatufe o stfedni a vy-
chodni Evropé se tento druh Uspécht vidy dostateéné nezdiraziiuje, ackoliv
je pro praktické fungovani trini ekonomiky velmi dalezity.

Jinym dileZitym uspéchem bank ve stiedni a vychodni Evropé je rozsah,
v jakém pfeorientovaly tivéry do soukromého sektoru. Tak v piipadé Cesko-
slovenska podil bankovnich Gavérd smérovanych do soukromého sektoru v ro-
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ce 1992 (26 %) prevysil podil hrubého domaciho produktu, ktery soukromy sek-
tor vytvofil (v té dobé kolem 20 %). Toto naznacuje, Ze banky braly v avahu
a podporovaly cile hospodafské politiky tim, Ze poskytovaly soukromému sek-
toru vyznamnou pomoc.

Pfi analyze bankovniho sektoru bylo v§ak odhaleno i mnozZstvi problémi.
Nékteré z nich budou vyzadovat nova hospodafskopoliticka opatfeni.

Jednim z nich byl trend (obzvlast zfetelny v madarském i éeskoslovenském
piipadé, udajné se projevil i v Polsku) dosti ostfe zménit strukturu bankov-
nich Gvéra ve prospéch kratkodobych (méné nez 1 rok) a sttednédobych (mé-
né nez 4 roky).

Za druhé se zd4, Ze banky v téchto tfech sledovanych zemich byly pfilis opa-
trné a pajéovaly Castky, které nevycCerpavaly limity povolené monetarnim pro-
gramem. To byl pravdépodobné dodateény faktor vysvétlujici pokles vyroby.

Za treti, u nové vznikajicich bank existuji nékteré znepokojujici trendy, kte-
ré mohou byt dasteéné vysvétleny nedostateénym dohledem a regulaci. Bé-
hem pocateénich let trzni reformy v Polsku byl tento problém obzvlasté vazny
(viz Lamacz, kap. 7). Avéak také v byvalém Ceskoslovensku lze v novych ban-
kach zaznamenat specifické problémy. Snad nejproblematiétéjsi je skuteé-
nost, Ze vérova politika téchto bank je pod tlakem omezeného poétu akciona-
I zastupujicich velkou ¢ast jejich kapitalu, ktefi zadaji poskytovani avéri ve
svij prospéch. V disledku toho ma portfolio uvérd pfilis vysoky podil avért
smérovanych do podniki, které jsou v tésném spojeni s akcionafi bank. Po-
dobné trendy jsou sledovany (Lankes a Sommariva, 1993) u vétSiny novych
bank v Rusku a na Ukrajiné. Jak popisuje Vos v kapitole 8, vzajemné propoje-
né vlastnické vztahy zplsobuji distorze v alokaci uvéria. To je dobfe znamy
rys v mnoha rozvojovych zemich, ktery napt. v Chile vyznamné piispél k vy-
sokému podilu pochybnych bankovnich uvérf; dals$im negativnim Géinkem
byla distorze v alokaci zdrojti. Aby se tato rizika minimalizovala, dilezitou ro-
li musi sehrat regulace. V tomto smyslu je povzbudivé, Ze nedavno ptijata re-
gulaéni opatfeni (nap¥. novela bankovniho zdkona v Polsku v dubnu 1992 a no-
va pravidla obezfetného podnikani zavedena v Ceskoslovensku koncem roku
1992) omezuji rizikovou angaZovanost viéi jednotlivym dluznikiim a zejména
pak vidi tém, které s bankami poji spole¢né vlastnictvi. Tato opatfeni jsou si-
ce povzbudiva, avsak ve dvou aspektech zlstavaji jisté pochybnosti. Je tato re-
gulace dostatetné piisna? A — coZ je mozna jesté dilezitéj§i — skuteéneé se
tato regulace provadi? To je specificka oblast, ktera by si vyzadovala dalsi po-
sileni bankovni regulace a také technickou pomoc zahrani¢nich odbornika.

Za ¢tvrté, ve stfedni a vychodni Evropé existuji nékteré nezanedbatelné me-
zery, popf. nedokonalosti v ivérové éinnosti bank a s nimi spojenych finané-
nich meziélankd. Jak tvrdi Dédek v kap. 5, je to dobfe vidét na podminkach
nedostateénych — a drazsich — Uvéra bankovniho sektoru nové vznikajicim
malym a stfednim podnikim. Faktory, které uréuji takova omezeni, jsou jak
ty, které se vyskytuji i v jinych trznich ekonomikach (napf. vy$si administra-
tivni naklady pfi poskytovani uvér velkému mnozstvi drobnych podnikateld
a nizka kvalita projektu predkladanych malymi a stfednimi podniky), tak ty,
které jsou zvlasté naléhavé v tranzitivnich ekonomikach (napf. nedostateény
vykon podniki v oboru a nedostatek majetku pro ruéeni).

V ekonomikach, které se transformuji na trzni hospodarstvi, se tedy jedna
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¥ Lankes, H. P.—Sommariva, A.: Banking Riform in Central and Eastern Europe. EBRD Economic
Review, July 1993.
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vladnich intervenci k pfekonani trZznich omezeni pomoci podobnych mecha-
nizmd, jaké se pouzivaji v mnoha zralych trznich ekonomikach a v nové indu-
strializovanych zemich jihovychodni Asie. Udajné nejuspésnéjsimi vladou
provadénymi intervencemi na uvérovém trhu jsou ty, které jsou pfisné zameé-
feny na vykonova kritéria, jako napf. ispéchy v exportu.

Jeden takovy mechanizmus pfedstavuje pouziti vladnich zaruk. V této sou-
vislosti je zajimavé, ze v Ceskoslovensku byla vytvofena Ceskomoravska za-
ruéni a rozvojova banka, ktera nabizi jak zaruky, tak dotace na urokové sazby
pro bankovni uvéry poskytované malym a stfedni podnikdm. I kdyz ma Ces-
komoravska zaruéni a rozvojova banka nékolik Zadoucich ryst (napt. rozdélo-
vani rizika mezi dluzniky, obchodni banku, ktera poskytuje pujéku, a zaruéni
agenturu), je zde jedno dilezité omezeni — limitovany rozsah jejiho plisobeni.
Tento rozsah udajné nesta¢i efektivni absorpéni kapacité sektoru malych
a stfednich podnikq, zvlasté zahrneme-li také privatizaéni pozadavky drob-
nych podnikateld a novych soukromych zemédéletd. To opodstatiiuje Dédkiav
néavrh rozsifit vladni podporu malym i stfednim podnikiim v Ceské republice
prostfednictvim existujicich mechanizmt a prostfednictvim podpory rozvoje
bankovnictvi a rizikového kapitalu pro malé a stfedni podniky. Dédek navrhu-
je, aby vladni podpora byla zprostiedkovana bankovnim sektorem, a ne pies
specialni vladni organ poskytujici finanéni sluzby, protoZe tento organ by
mohl podcenit riziko posuzovani projekta a nedostatek kvalifikovanych pra-
covnikld by omezoval jeho vykonnost. Navic, distribuce vladnich zdroji a ga-
ranci malym a stfednim podnikiim prostfednictvim finanénich instituci je ros-
toucim trendem jak v zapadni Evropé, tak i v mnoha rozvojovych zemich; zde
se pouzivaji vladni zaruky k povzbuzeni soukromych tuvérid do sektoru malych
a stfednich podniki, jelikoZz soukromé banky a finanéni trhy samy o sobé do-
statetné financovani neposkytuji.

Ve finanénim sektoru stfedni a vychodni Evropy jsou i jiné podstatné trhli-
ny. Jednu z téch vétsich, zvlasté v pripadé Ceské republiky a Slovenské repub-
liky, predstavuje financovani bytové vystavby. Rozvoj trhu hypoték a financo-
véani vystavby byt jsou nezbytné pro doplnéni zakladnich finanénich instituci
trzni ekonomiky. Poskytuji totiz finanéni podporu sektoru stavebnictvi, ktery
miuzZe urychlit cbnovu ekonomiky a vyznamné zvysit mobilitu pracovnich sil.
To je zvlasté dalezité v ekonomikach, které podstupuji velké strukturalni
zmény veéetné téch, které maji vyrazné regionalni dasledky.

Uzavirat bilanci uspéchll a nedostatkt bankovni reformy je jisté ponékud
pred¢asné. Piesnéji Fe¢eno, jedna z klicovych otdzek miiZe byt plné zodpové-
zena aZ za nékolik let: do jaké miry bude novy bankovni sektor, resp. cely fi-
nanéni systém ptispivat k oéekavané obnové ekonomiky a podporovat tvofici
se soukromy sektor?

VSechny studie v této praci jasné ukazuji, Ze i pfes pfetrvavajici makroeko-
nomickou nestabilitu a vazné problémy se $patnymi Gvéry ve vychodni Evro-
pé byl ucinén jisty pokrok v jejich feSeni a — coz je dokonce vyznamnéjsi —
existuje rostouci konsenzus, pokud jde o institucionalni pravidla nezbytna
k tomu, aby se takové situace jiz neopakovaly. Nyni se zaéina pozornost pie-
souvat smérem k dlouhodobéjsim finanénim problémam: jednak k celkové
rovnovaze mezi isporami a investicemi a ke zptisobu, jak ji zajistuji kapitalo-
vé trhy, a jednak k vytvoreni efektivnich mechanizm pro zabezpeceni finan-
ci na investice a modernizaci technologii. Ve zpétném pohledu by se mohlo
zdat, Ze ponékud zjednodusujici ,lekce” o bezprostfednim pfinosu rychlé fi-
nanéni liberalizace, kdysi pfenesené do ekonomik vychodni Evropy, byly ne-
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jen zavadéjici, pokud jde o makroekonomické diisledky, ale dokonce nebraly
v avahu ani dopady na rekonstrukci pramyslu.

Vyvoj finanéniho systému ve vychodni Evropé béhem dalsiho desetileti bu-
de nutné omezen §ir$im makroekonomickym ramcem. Navzdory zavazkam
k finanénim cilim Mezinarodniho ménového fondu a navzdory zna¢nému po-
kroku smérem k finanéni rovnovaze bude pro vlady pravdépodobné tézké ve
stifednédobém terminu snizit realné urokové sazby a pozadavky na avéry pro
vefejny sektor, a to v disledku nedostatku danovych pfijma a potfeby finan-
covat infrastrukturu. DosazZitelnost dlouhodobych mezinarodnich finanénich
zdroji je ponékud omezena nechuti mezinarodnich komerénich bank zvyso-
vat svoji miru rizika a dale konkurenci ostatnich zemi pfi ziskavani pfimych
zahraniénich investic. Dasledkem toho je, Ze diileZitou prioritou hospodafske
politiky se nevyhnutelné stane stimulace domacich soukromych uspor. To vy-
Zaduje nejenom ziskani vhodnych aktiv (zajisténych, likvidnich, zabezpece-
nych proti inflaci atd.) pro domaci uspory a dopliikova dafova opatfeni, ale
také rozhodnuti o rozsahu, v jakém by mélo byt stimulovano nasmérovani
téchto zdroji na ,,socidlni” investice — zvlasté do soukromé vystavby byt
a podpory autonomniho systému socidlniho zabezpefeni — jako protiklad
napf. tvorby kapitdlu v podnicich. Navic vzhledem k potfebé udrzet realné de-
betni (a tedy i kreditni) irokové sazby v rozumnych mezich za G¢elem stimu-
lace soukromych investic a podpory zajmu domacnosti o vyssi Groven spotie-
by (zviasté dovazeného zbozi dlouhodobé spotieby) nelze pochopitelné oéeka-
vat ptili§ vysokou uroven ¢istych finanénich Gspor tohoto sektoru.

Z hlediska rekonstrukece primyslu jsou zde navic zfejma nebezpeéi v tom, Ze
banky nuti firmy k bankrotim z kratkodobych p¥i¢in. Vynosy z likvidace totiz
maji tendenci byt mnohem nizsi nez soutasna hodnota aktiv fungujiciho podni-
ku, zvlasté tam, kde banky odmitaji dlouhodobé podporovat firmy s nadmérnou
kapacitou. Tento problém deflace aktiv se zvlast tézce fesi, kdyz klesd mira in-
flace, jak ukazuji nedavné zkusenosti OECD. Navic v pfipadé vychodni Evropy
se zd4, jako by ptili§ restriktivni monetarni politika prohloubila pokles vyroby
v diisledku ne¢ekanych cenovych posunil a nevyvinutych finanénich trhu, které
spojovaly dopad rozpoétovych skrta a liberalizaci obchodu nevhodnym zpuso-
bem (Calvo, 1993)%. Aviak obavy z toho, Ze i po vyéi$téni bankovnich bilanci od
$patnych uvérd se znovu objevi ,,mékkeé" rozpoétovani a Ze nenastane pozadova-
ny stupenl mezifiremni konkurence, pokud se po privatizaci vytvori pfilisna kon-
centrace vlastnictvi, pravdépodobné piehlizi, ze Uzké vztahy mezi bankami
a korporacemi tvofi integralni sou¢ast véech primyslovych ekonomik.

Jak ukazuje Klacek ve 4. kapitole, akumulace kapitalu potfebna k obnové
ekonomiky neni sama o sobé ptili§ velka. To viak zaroveh znamena, ze fi-
nanéni sektor musi vytvafet dostateéné domaci uspory a smérovat je do téch-
to investic a Ze statni instituce museji pfijmout aktivnéjsi roli v iniciovani
a formovani procesu rekonstrukce. Klackova argumentace se zaméfuje na
Ceskou republiku, ale lze ji aplikovat i na jiné zemé této oblasti (viz Rollo
a Stern, 1992)%. Cil dohnat chudsi ekonomiky EU béhem dvou desetileti — i za
optimistického pfedpokladu financovani ze zahrani¢i — vyzaduje velmi vyso-
kou miru domacich investic (v diisledku vyfazeni velké &asti existujiciho za-
kladniho kapitalu, ktery je zastaraly) a rychly technicky pokrok zaloZeny na

* Calvo, G. A. et al.: Financial Sector Reform and Exchange Arrangements in Eastern Europe. IMF
Occasional Paper 102, Washington, DC 1993.

* Rollo, J. M.—Stern, J.: Growth and Trade Prospects for Central and Eastern Europe. National Insti-
tute for Economic Research, London 1992.
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zlepSeni lidského kapitalu a na silné primyslové politice. Klacek vSak tvrdi,
Ze domaci uspory budou nejlépe stimulovany oZivenim agregatni poptavky (a
tedy pfijma domacnosti), zatimco soukromé investice v planovaném rozsahu
budou vyzadovat nizké realné arokové sazby a ponékud expanzivnéjsi poptav-
kovou politiku, nez se v Ceské republice provadi v soudasné dobé.

Ustiedni rys moderni primyslové politiky tohoto typu se bude pfirozené ty-
kat povzbuzeni pfimych zahraniénich investic s cilem ziskani nehmotnych ak-
tiv a $pi¢kového zafizeni na jedné strané a zlepSeni existujiciho lidského kapi-
talu prostfednictvim odborného $koleni na strané druhé. ZkuSenosti nékte-
rych primyslovych zemi a Japonska ukazuji, Ze zaklad takové strategie miize
navic tvofit cilené financovani primyslovych firem, zvlasté je-li spojeno se
zvla$tnimi vykonovymi kritérii, ktera maji vztah k exportu.

Primyslova modernizace nevyhnutelné zahrnuje technicky rozvoj, a tedy
i rozsahlé uspory prace; pfitom v$ak nemohou byt v blizké budoucnosti v tom-
to sektoru oéekavany nové investice, které by obnovily dfivéjsi uroven za-
méstnanosti. Ve vychodni Evropé se za hlavni zdroj novych pracovnich mist
s rozumnou urovni mezd, a tedy i za dilezity pilif socidlni stability povazuje
drobné podnikani — jak jasné zdiraziiuje Dédek v kapitole 5. Ukazuje viak
také, Ze je zde zietelna tendence bank vyhnout se poskytovani avérd drob-
nym podnikateliim, zvlasté v podminkach pfisné ménové politiky.

Tato situace je samoziejmé bézna i v prumyslovych zemich (Stiglitz, 1989)*
a je zpusobena problémy asymetrickych informaci v kombinaci s nedostat-
kem odpovidajicich zastav. ProtoZe vSak vytvafeni zaméstnanosti timto zpa-
socbem pfedstavuje strategicky cil a komerénim bankam nelze naiidit, komu
mayji poskytovat ivéry, méla by byt nalezena alternativni forma financovani.
Jak argumentuje Dréabek v kap. 2, akciové trhy ve vychodni Evropé jsou sta-
le velmi slabé a nelze olekavat, Ze budou poskytovat kapital drobnym fir-
mam — ve skute¢nosti tuto roli neplni ani ve Velké Britanii nebo ve Spoje-
nych statech. Bylo by tedy vhodné zavést nebo rozsifit cilené Gvérovani.
ZkuSenost naznaduje, ze diraz by mél byt kladen spiSe na zabezpeéeni dlou-
hodobé podpory (v kombinaci s technickou pomoci a finanéni kontrolou) nez
na subvencované urokové sazby a Ze subvence by mély byt malé. To by takeé
mohlo sniZit rozpoétové vydaje a ulehéit vybér adekvatnich kritérii pro tako-
vé aveéry.

Velkym firmam je v podminkach mélkych akciovych trhid éasto odepiran
dlouhodoby uvér, i kdyZ maji neustale kratkodobou likviditu — jak ukazuji
Nyers a Rosta Lutz v pfipadé Madarska v kapitole 6. V pozdéji industrializo-
vanych zemich je béinou reakci na tento problém slu¢ovani vétsich firem do
vlastnickych skupin spolu s investi¢ni bankou, ktera plni funkci ,,spoleéné po-
kladnice” v konglomeratu. Jak rozvadi Kerous§ v kap. 3, vznik relativné malé-
ho poétu velkych bank v byvalém Ceskoslovensku v letech 1990—92, které
byly silné regulovany, ale byly nezavislé na vladeé, sice vedl k ptilisné koncen-
traci Gvérd, zato vSak umoznil vybudovani dobrych vztahd k primyslovym
podniktam.

Existujici tendence ke skupovani akcii z kuponové privatizace investi¢nimi
fondy a néavrhy, aby fondy socialniho zabezpedeni byly hrazeny z nevladnich
prostfedki, by vedly k tésnéjsimu spojeni mezi institucionalnimi fondy a vel-
kymi korporacemi, coz by mohlo hrat podobnou aglomeraé¢ni roli. Zbyva po-
soudit, zda tyto vzdjemné vztahy mohou nahradit podptirnou roli, kterou tra-

¢ Stiglitz, J. E.: Financial Markets and Development. Oxford Review of Economic Policy 5, 4, 1989.
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diéné vykonavaji komeré¢ni banky, a tak umozZnit eliminaci disledk ,,dezin-
termediace”, typické pro angloamericky bankovni model, ktery je pravdépo-
dobné pro vychodni Evropu nevhodny (viz Corbett a Mayer, 1991)".

KazZdopadné pristup velkych i malych firem na kapitalové trhy a do bank ve
vychodni Evropé bude ve stfednédobém horizontu omezen, a to nejméné ze
étyt divodl. Za prvé, pokracujici nejistota tykajici se finanéni situace podni-
kG a bank miZe omezit obchodovani s podnikovymi akciemi a povede k prefe-
rovani méné riskantnich forem investic, zvlasté do indexovanych vladnich
cennych papirti. Za druhé, v zavislosti na zpuisobu, jakym se pfistupuje k pro-
blému S$patnych avérd, bude trvat dlouho, nez trhy vytesi spletity problém
ztrat v bankovnich bilancich, podnikovych bankroti a finanénich naklada na
né. Za treti, i kdyz budou stanoveny realné ceny aktiv, banky budou pravdépo-
dobné stale prosazovat vysoké urokové sazby, kratké terminy splaceni a p¥is-
né piidélova pravidla pro primyslové vyptijéovatele. Za &tvrté, kapitaloveé tr-
hy budou pravdépodobné v pfistim desetileti ovladnuty vladnimi cennymi pa-
piry, a i kdyZz tato skuteénost mlize pomoci rozs§ifit trh, dlouhodobé je pro
podnikové cenné papiry velmi obtizné konkurovat vladnim cennym papirim
v parametrech navratnosti nebo rizika.

Disledkem je logické ocekéavani, Ze vétSina firem se bude muset spoléhat
na vysoky stupenn samofinancovani z nerozdélenych ziskd. Financovani
z vlastnich zdroji pfedstavuje sice hlavni éast vydaji na Cisté investice ve
vSech zemich OECD [Calvo 1993], ale miiZze vyvolavat problémy v pripadé, kdy
ma cely sektor prudce rist a investovat. Efektivni financovéani podnik ve vy-
chodni Evropé tak asi bude vyZadovat zvlastni pravni apravu zdanéni, ktera
upfednostni zadrzovani zisku. Dal$i hospodafskopoliticka opatfeni v zemich
stfedni a vychodni Evropy bude zadouci zaméfit na zvySeni ziskovosti podni-
ki a smérovani jejich ziskl do investic.

Povaha podnikovych financi a komplex vztahii mezi bankami a jejich klien-
ty znamenaji, Ze Spatné nadasovana finanéni deregulace mize mit vysledky
dosti odli$né od téch, jez piedpokladali tvirci hospodafské politiky. Jak Vos
v kapitole 8 ukazuje na nedavnych zkusenostech z Latinské Ameriky a z vy-
chodni Asie, toto je zvlast pravdépodobné v pfipadé, kdy se do kapitalovych
trht promitaji silné makroekonomické vykyvy (vedouci k pfedraZovani uroko-
vych sazeb, stimulaci Gniku kapitalu atd.), a pfi nedostatku efektivni bankov-
ni konkurence nebo obezietného dohledu — jak je to v pfipadé Latinské Ame-
riky. Naproti tomu ve vychodni Asii, diky ispéchiim intervencionistické politi-
ky, byla finanéni liberalizace velmi opatrna. Vysoka hladina dlouhodobych
domacich auspor tam znamenala pfinos v tom, Ze se nedostatek kapitalu nestal
vaznym problémem a konglomeraty narodnich firem nevyvijely tlaky smé-
rem k deregulaci. ‘

Vos pfedklada ve své analyze ¢étyf pripadl v Latinské Americe (Kolumbie,
Ekvador, Argentina, Chile) a tfi ve vychodni Asii (JiZni Korea, Thajsko a Fili-
piny) fadu dilezitych zavéra. Problémy se §patnymi Gvéry jsou v obou téchto
oblastech znaéné ani ne tak kviili neadekvatnim regula¢nim opatfenim, jako
spiSe kvili neschopnosti je realizovat. Regulace miZe byt naopak efektivnéjsi
pfi jejim roz&ifeni na vSechny finané¢ni spoleénosti a podrozvahové transakce
na jedné strané a pfi zvefejnéni ratingu klientl a existenci adekvatniho systé-
mu pojisténi vkladd na strané druhé, coz by mélo navic zvysit diivéru investo-
ri. Vyfeseni problému Spatnych uvérd bylo v fadé zminénych zemi extrémné

" Corbett, J.—Mayer, C.: Financial Reform in Eastern Europe: Progress with the Wrong Model. Ox-
ford Review of Economic Policy 7, 4, 1991.
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nakladné a vedlo k finanénim téZkostem a ke ztraté monetarni kontroly nebo
k pfesyceni omezenych domacich kapitalovych trhi vladnimi obligacemi. Sy-
stém obezfetné regulace ve vychodni Evropé by tedy mél obsahovat jasna pra-
vidla aplikovana pfi poskytovani zaruk, bankrotech a rekapitalizaci.

Neodmyslitelnou souééast latinskoamerickych a vychodoasijskych kapitalo-
vych trhii pifedstavuje podle Vose pfidélovani uvéri zalozené na netrznich
principech, protoZe zde existuji zna¢né problémy rizika a nedostateénych in-
formaci. Stejné jako ve vychodni Evropé je zde tendence soukromych bank
odmitat poskytovani avéra uréitym subjektGm (napf. farmaitim a drobnym
podnikatelim). Malé firmy nemaji moznost ziskat prostiedky emisi vlastnich
akcii, takZe specialni mechanizmy financovani budou asi stale nezbytné. Ve
vSech tfech regionech piedéasna uplna finanéni liberalizace — obzvlasté uvol-
néni Urokové sazby — za podminek velké makroekonomické nerovnovahy
a s ni spojené nezdravé skladby portfolia vefejnych a soukromych agenti vy-
stavila finanéni systém nezvladnutelnému tlaku. Pied zvysSenim urokovych
sazeb je tedy nezbytné vénovat velkou pozornost zakladnimu stavu aspor
a uvéril (dluh) v soukromém sektoru na strané jedné a finanénim disledkim
na strané druhé. Nedostatek konkurence v bankovnictvi jak v Latinské Ame-
rice, tak v jihovychodni Asii vedl k nezdravym avérovym praktikdm — zvlasté
ve vztahu ke spfiznénym firmadm — a k neredlnym poZadavkim na regulaci
bank. Pfi stimulaci zdravé konkurence mohou byt tedy nizsi bariéry pfi vstu-
pu (zvlasté pro zahraniéni banky) efektivnéj§i nez uvolnéni urokovych sazeb
nebo deregulace nebankovniho finanéniho zprostiedkovani, i kdyz dopliikova
opatieni obezfetné regulace jsou také nezbytna.

Rozsahly a staly vyskyt téchto problémai je pravdépodobné systémovou cha-
rakteristikou Casteéné industrializovanych otevienych ekonomik spiSe nez
disledkem chybné hospodaiské politiky nebo vyhradné pfechodného obdobi
jako takového. Mnoho z téchto problémii je pfedmétem diskuzi o hospodarské
politice v jizni Evropé, kde v poloviné 80. let integrace se zbytkem Evropy
urychlila finanéni liberalizaci. Ta umoznila prohloubeni trha s podnikovymi
akciemi a zefektivnéni penéznich trhi, ale na druhé strané vedla k novym
problémim ménové nestability, podnikovych financi a bankovni regulace
(Gibson, 1992)%. Otazka pfistupu na mezinarodni kapitalové trhy je tésné spo-
jena s vyfesenim domaciho problému zadluzenosti; tento vztah je v§ak sloZity.
Na jedné strané by pifimé zahraniéni investice mohly byt samoziejmé piilaka-
ny pfimo vyfesenim problémi s ocenénim aktiv a nepfimo pozitivnim viivem
néarustu podnikatelskych jistot, zatimco p#iliv kapitalu by prohloubil kapitalo-
vé trhy a odstranil pfekazky v podnikovém financovani, aniz by doslo k uvol-
néni ménové politiky (Svétova banka 1993)°. Na druhé strané méné Zadouci
pfisun kratkodobého kapitalu na vznikajici trhy miiZze vést k pfecenéni aktiv
a zvy$uje nestabilitu, zatimco neregulovany pfistup k zahrani¢nim uvérim za
prehnané vysoké ménové kurzy mizZe snadno vést k piiliSné zadluZenosti do-
macich firem, a tim k nadmérnému vnéjsimu riziku (MMF, 1993)°,
pirenést pozitivni zkuSenosti do vychodni Evropy. Tyto zkusenosti se tykaji po-
tencialni role regulovanych kapitalovych trhi a vladnich intervenci pfi finan-

8 Gibson, H. D.—Tsakalotos, E.: Economic Integration and Liberalization: Prospects for Southern
Europe. Macmillan, London 1992.

¥ Global Economic Prospects and the Developing Contries. World Bank, Washington DC 1993.

1o International Capital Markets, Part II: Systemic Issues in International Finance. International
Monetary Fund, Washington DC 1993.
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covani korporaci, jejichz strategickym cilem je obstat v mezinarodni pramys-
lové konkurenci (Fry a Nuti, 1992)'!. Statem vlastnéné nebo statem Fizené
bankovni sektory na Tchajwanu a v Koreji umoznily viadé podporovat cilové
exportni aktivity, pfednostni pijéky v kombinaci s dafiovymi Glevami a moti-
vacemi k exportu pomohly stimulovat vysokou hladinu investic a cilené uvéro-
vani zajistilo soulad chovani podnik s ostatnimi opatfenimi hospodafské po-
litiky (jako napf. pronikani na exportni trhy) i pti jejich vysokém zadluZeni
(Lee a Lee, 1992)*2.

Zda se, ze ze zavérl predkladané studie vyplyne zcela logicky rada ukola
pro budouci vyzkum hospodaiskopolitickych opatfeni na poli rozvoje financo-
vani v tranzitivnich ekonomikach. Jedna se o problémy ziskavani dlouhodo-
béjSich financi pro pfestavbu ekonomiky a financovani systémi socialni péce
[Calvo 1993].

Aby byly banky a kapitalové trhy schopny vykonavat svou roli pii pfechodu
na trzni hospodarstvi, je tfeba zvysit nedostate¢nou vnitini vykonnost ekono-
mik zemi SVE. Oc¢ekava se, Ze v pFistim desetileti budou ve stiedni a vychodni
Evropé — kromé jiného — vyteSeny tyto dva problémy:

a) vzestup objemu investic a aspor u hlavnich institucionéalnich sektoru (vla-
da, firmy a doméacnosti) a zvlasté smérovani vysokych éastek z osobnich uspor
do spolehlivych dlouhodobych aktiv, které mohou podpotit investice do pri-
myslu;

b) zajisténi efektivniho pfistupu podnikd na zapadoevropské a celosvétové
kapitalové trhy (bankovni (ivéry, emise cennych papira). Dulezitym prvkem
pfi povzbuzovani této ¢innosti bude dalsi rozvoj domacich kapitalovych trhi.
To bude doplitkem nejen k zahraniénim pfimym investicim, ale hlavné k mo-
bilizaci domaéacich tspor.

Az ekonomicka reforma prestane byt novinkou, bude zvlasté ddlezité rozli-
Sovat mezi problémy rozvoje financi, které mohou byt odiivodnéné piifazeny
procesu prechodu jako takovému, nebo dokonce narodnim podminkam, a té-
mi, které jsou bézné i v jinych ekonomikach v podobném stadiu industrializa-
ce. Pokud jde o prvni probiém, dalsi pfipadové studie o institucionalnich
strukturach a hospodarskopolitickych opatfenich budou pravdépodobné vyza-
dovat dalsi rozvoj analytického ramce doplnény spolehlivéj$imi a lépe porov-
natelnymi statistickymi Gdaji, které se postupné stavaji dostupnymi. Vyznam-
ny posun by v druhém ptipadé mohlo pfinést srovnani se zku$enostmi z jizni
Evropy (naptiklad Spanélska a Recka), kde do$lo ke znaénym zménam ve vy-
voji finanénich systémi zaloZenych na trznich principech nebo institucional-
né.

Takovy vyzkum miizZe poskytnout jak okamzita operativni doporuéeni tém,
kdo rozhoduji, tak $ir$i hospodafskopolitické rozhledy, coz jak doufame po-
skytuje i tento sbornik. Véfime, Ze takova doporuceni napomaéhaji p#i vyhle-
davani finanénich struktur a hospodafskych politik, jeZ vedou k udrzitelnému
rustu primyslu a k hladké integraci do mezinarodni ekonomiky; to bude dile-
zité pro budoucnost rozsifené Evropy.

PrelozZili: Pavel Soukup — QOlga Hanzalové
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SUMMARY

Financial Sector Development in Central and Eastern
Europe

Stephany GRIFFITH-JONES, Institute of Development Studies at Sussex University
E. V. K. FITZGERALD, Director of the Finance and Trade Policy Research Centre at University of Ox-
ford and a professorial fellow of St Antony’s College Oxford

This paper represents the final chapter of the book “Financial reform in Central and
Eastern Europe”. Its aim is not only to compare the financial sector development and its
problems in the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia during the transition
period, but to give more general policy implication.

The development of the financial sector in the reforming economies of CEE countries
face important challenges. The key one is the manner in which bad debts are dealt with,
the fiscal implications of this, and the implications for the future structure of the finan-
cial sector. According to the case studies, the scale of the “bad debts” problem has been
actually reduced in the Czech Republic. In Poland the ratio of bad to total debts deterio-
rated during the first part of 1993. In contrast to the trend of some improvement in the
Czech Republic, is Hungary, where there has been a steady deterioration of the share of
bad loans.

The typology of the adopted solutions examines two dimensions — first, whether
banks are being recapitalised or not, and second, whether banks are involved in the res-
tructuring of enterprises, as a result of the recapitalisation exercise.

The authors recommend, what criteria should be followed for future recapitalisation
in countries in transition — firstly, the size of recapitalisation should be large enough to
break the link between banks and enterprises. Secondly, the recapitalisation pro-
gramme must try to minimise the direct and indirect negative fiscal impact of such
a programme, and finally it should be perceived as a once-for-all operation. One of the
essential preconditions for assuring that any major bank recapitalisation is not to be re-
peated is to strengthen and improve bank supervision and regulation in CEE. The
authors also recommend specific government interventions to overcome market limita-
tions, using similar mechanisms to those used in many mature market economies and
in the successful South East Asian NICs, above all government-led interventions in
credit markets, which are rigorously linked to performance criteria in exports.
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