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DT: 336.76 {437)

Evolu¢ni vyvoj ¢eského
finanéniho trhu

Michal MEJSTRIK

Rijnové ¢islo ¢asopisu je vénovano problematice rozvoje finanénich trhi
v Ceské republice. Za kli¢ovou funkci finanénich trhi se povaZzuje mobili-
zace zdroji (dspor, resp.kapitdlu) a jejich alokace tém, kte#i je uméji efek-
tivneé vyuzit. Obecné totiZ neexistuje u vSech jednotlivych subjekta soulad
mezi disponibilnimi zdroji a jejich efektivnim vyuZitim; a pravé finanéni
trhy hraji zprostiedkujici tilohu mezi subjekty, které maji relativni pteby-
tek zdroji, a subjekty, které maji relativni nedostatek zdroji. Finanéni trhy
tak pomahaji zdroje sdruzovat, vybirat nejefektivnéjsi projekty a soucasné
zajistovat platebni styk. Modernégjsi studie zdiraziniuji i funkei monitoro-
vani a vynucovani finanéni discipliny u deficitnich jednotek, obchodovani,
diverzifikaci a sluGovani rizika, stejné jako zajistovani se proti rizikim,
ktera jsou tdmto trhim vlastni. Vyznamny ptispévek teorie finanénich trha
k ekonomické teorii byl v poslednich letech étytikrat ocenén udélenim No-
belovy ceny autorim z této oblasti — 1981 (James Tobin), 1985 (Franco
Modigliani), 1990 (Harry M. Markowitz, William F. Sharpe a Merton H. Mil-
ler) a 1997 (Myron S. Scholes a Robert C. Merton). Existuje fada kvalitnich
monografii shrnujicich dosazené teoretické vysledky (nap¥. [Elton — Gruber
1995]), jakoz i dostupnych uéebnich texta zptistupniujicich tyto zavéry Sirsi
odborné vetejnosti (nap¥. prelozené uéebnice [Sharpe — Alexander 1994],
[Ross 1994 ] nebo uéebni texty éeskych autori —[Jilek 19971, [Musilek 1998]).

O tom, Ze v trzni ekonomice je iiloha finanénich trha (bankovniho trhu
a trhu cennych papiri) nenahraditelna a Ze jejich rozvoj maze vyznamnym
zplsobem prispivat k ekonomickému rastu, existuje rozsahla literatura,
dobte reprezentovand nap¥. ¢lankem Rosse Levina [1997] nebo p¥ispévky
Josepha Stiglitze, viceprezidenta Svétové banky, jejichz publikaci pFipra-
vujeme v dalgich ¢éislech éasopisu.

Stejni autoti viak soudasné upozornuji, ze ze vsech trhi, které v trznich
trhy jsou p¥iznaéné problémy s nedplnymi informacemi, riziky, nenaplné-
nim teoretickych predpokladu jejich fungovani apod. Pokud se tyto problémy
skombinuji, mohou vyustit ve finanéni krize, které v mnoha ptripadech roz-
voj ekonomiky zpétné podvizaly.

K¥ehkost finanéniho trhu byva umocnéna v transformujicich se ekono-
mikdch; pfed nimi zprvu stoji kol polozit samotné zéklady finanéniho trhu,

* Prof. Ing. Michal Mejstiik, CSc. — ¢élen ediéniho kruhu éasopisu Finance a dvér; reditel Insti-
tutu ekonomickych studii FSV UK; EEIP, a. s., Praha
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zahrnujici také privatizaci statnich podniki. Zde je naprosto nepiehlédnu-
telnd udloha adekvatni vladni politiky. JiZ v minulosti autor souhlasné cito-
val ¢asopis The Economist ze dne 21. za¥i 1991, ktery p#i hodnoceni éeské
transformace konstatoval, Ze ,¢eska masova privatizace se jevi jako velice
uspésnd, nevytvaii vS8ak sama pravou trini ekonomiku. Prvkem, ktery
schazi, je efektivni finanéni odvétvi, srdce moderniho kapitalizmu®.

Toto hodnoceni se ve stfedni a vychodni Evropé plné potvrdilo. Masova
privatizace, jez vyustila v rychlé ustaveni kapitdlového trhu v podminkach
prevazujicich ,neuiplnych kontrakti“, mé&la charakter nestandardni, vysoce
centralizované kuponové privatizace masy podnikd, se zcela autonomnim
regulaénim mechanizmem a téméf bezplatnou distribuci majetku pomoci
vlastnich ,investi¢nich penéz“ ve prospéch rozsahlé skupiny, byt pouze do-
madcich obéanu investujicich jednotlivé & prostfednictvim kolektivnich in-
vesti¢nich instrumentid — portfoliovych fondi:

— &eského typu se spontdnné vzniklymi fondy,

— polského typu s centralné ustavenymi fondy #izenymi profesiondlnimi ma-
nazery-poradci,

— modifikovaného (ruského) typu, ktery dopliiuje standardni metody pro-
deje modifikované zvyhodnénim insidert.

Kuponova privatizace ma podle autora [Mejst¥ik 1997a,b] n&kolik zaji-
mavych vlastnosti. V podminkach panujicich instituciondlnich nejistot, ne-
dokonalého legislativniho ramce miize byt velmi robustni. Jeji pomoci lze
centralné zkonstruovat (!) doéasny laboratorné uzavieny systém se speci-
fickymi alokaénimi a pravnimi vztahy i vlastnimi rovnomérné alokovanymi
sinvesti¢nimi penézi“ — kupony. Mira spravedlnosti je ddna nikoliv trhem
¢éi rozhodnutim vlady, ale zabudovanymi pravidly alokace a centralizova-
nym rozhodovanim o ,cenach rovnovdhy ex ante“, tj. o ,,cendch pldnové vy-
bilancovanosti“, které zasadné ovliviiuji rozhodovani subjektd v podmin-
kédch znaéné nejistoty a omezené investiéni kvalifikace. Sama kuponova
privatizace je viak pouhou formou umeélé primérni emise ¢ IPO (initial pub-
lic offering) neboli prostfedkem transformace viastnickych prav ze statu na
soukromé vlastnické subjekty. Vyuziti sofistikovanych kolektivnich inves-
ti¢nich instrumentt v podobé portfoliovych fondd jiZ puvodni jednoduchy
ramec piesahuje a bezpodmineéné vyZaduje adekvatni formy regulace a do-
hledu nad spravei ciziho kapitdlu investord, tj. ,iplnéjsi smlouvy“ (viz
[Bldha — Kyn — Mejstiik — Mladek 1992]).

Svéfeni akcii do rukou kuponovych akciondia (fyzickych & pravnickych
osob) neznamenad — viz [Mejstiik 1997a,b] - v Zddném pi#ipadé nalezeni de-
finitivnich vlastniki. Existence jakkoliv nedokonalého sekundarniho kapi-
talového trhu v8ak diky obnovené pievoditelnosti vlastnickych akciovych
prav otevira cestu k postupnému nalezeni optimalni vlastnické struktury
i u kli¢ovych podniki. Jak efektivni miize proces byt, zaleZ{ viak jiz niko-
liv na laboratorné stanovenych pravidlech kuponové privatizace a rovno-
mérné rozdélenych ,investiénich penézich“. Penize jsou jiZz skuteéné penize
nerovnomérné rozdélené mezi ,hrace” a pravidla kapitalového trhu jsou ur-
¢ena slozitym p¥edivem platnych legislativnich dprav vlastniho finanéniho
trhu, jeZ jsou zasazeny do komplexniho prostiedi kodexd obchodniho, ob-
¢anského a trestniho prava a vlastniho fungovani justiéniho aparatu. V pfi-
padé standardniho pravniho prost¥edi maji pak rozhodujici soukromi vlast-
nici v rukou vSechny néstroje potfebné k tomu, aby si vynutili takové
chovani podnikd, které odpovida jejich kratkodobé ¢i dlouhodobé ziskové
motivaci [Shleifer —~ Vishny 1995].
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V realité transformaéniho procesu véak v Fadé zemi doslo k podcenéni le-
gislativni ndrocénosti standardizace obchodniho prdva (véetné adekvdtniho
fungovdni vykonnych sloZek — soudit), a zejména regulace kapitdlového trhu
a pomalu rostouci vynutitelnosti pravidel. Kapitédlovy trh jiZ nemohl mit
oproti vysoce centralizované kuponové privatizaci zcela autonomni regu-
laéni mechanizmus a téméF bezplatnou distribuci majetku pomoci vlast-
nich, investi¢nich penéz. Kapitalovy trh a v prvé ¥adé sofistikované in-
strumenty kolektivniho investovani (fondy) mély byt pod¥izeny co nejdiive
regulaénim mechanizmim kompatibilnim s mezindrodnimi standardy.
Vidyt rozhodujicimi hraéi, ktefi disponuji redlnymi investiénimi penézi na
vznikajicich kapitdlovych trzich v CR, Polsku i Madarsku a udrzuji je pii
Zivotd, jsou zahraniéni investofi. Soucasné jsou nemnozi domaéci finanéni
investofi v téchto zemich v rostouci mife stavéni p¥ed dilema volby, zda in-
vestovat doma, nebo na standardnich zahraniénich trzich.

Potvrzuje se, Ze ¢eska vlada se v letech 1993-1996 stala obéti vlastniho
tspéchu v kuponové privatizaci. PFecenéni vysledka laboratorni faze ku-
ponové privatizace umoZznilo odkladat naprosto nezbytnou komplexni trans-
formaci legislativniho ramce obchodniho prdva a regulace i vykonu téchto
regulaénich funkci, coZz evidentné poskodilo samotny proces privatizace.
Mnozi novi majoritni vlastnici nevyuZivali soukroma vlastnicka prava k re-
strukturalizaci podnik® (tj. nebyli vedeni dlouhodobymi cili soukromého
vlastnika), ale ke kratkodobému vysavdni (,tunelovani) podniki. Rada
spravcd zachizela s penézi investorti jako s vlastnimi. Toto neetické cho-
vani ¢asto nebylo postihovéno, protoze v disledku nedokonalé & chybéjici
regulace bylo v souladu s platnymi pravidly a bylo podporovano vlivnymi
lobbistickymi skupinami. I tam, kde jisty — byt nedokonaly — regulaéni ra-
mec existoval, chybéla ville vlady ho razantnéji aplikovat. Teprve finanéni
skandély ptivedly vladu k obratu v jejim postoji.

Kapitalovy trh vznikly v Ceské republice pii legislativné nesymetrickém
postaveni majoritnich a minoritnich vlastniki nemohl! tudiz aspirovat na
standardni trh kapitalu, ale pouze na trh vznikajicich a groddvanych ma-
jorit. Managementy slabé regulovanych, ale mocensky silnych spoleénosti
spravujicich nastroje kolektivniho investovani (fondy) byly p¥i neregulované
moci majoritnich vlastnikd stavény pied pokuseni svou dominantni pozici
zneuzit. SiFici se poznéani, Ze vlada nechce zasdhnout, se promitlo i v ros-
toucim poétu piipadid zneuziti ilohy spravce.

Portfoliovi investofi (fondy) zuZovali sva 8irok4 portfolia s cilem zvysit li-
kvidnost a kontrolu spoleé¢nosti. Krajnim p¥ipadem tohoto procesu byla bez-
precedentni pFeména regulovanych néstroji kolektivniho investovani
(fondii) v primyslové holdingy, k niz doslo v kvétnu—¢ervnu 1996. Licenco-
vani portfoliovi investofi (investiéni privatizaéni fondy) na rychle svolanych
valnych hromadach rozhodli p¥itomnou vétSinou nejvétsich akcionati
(Sasto jen 20-30 %) o pfeméné piisluinych fonda — podléhajicich v zajmu
bezpeénosti minoritnich akciond#i mimo jiné podminkdam diverzifikace, mo-
nitorovani trhem, kapitdalovému dohledu a dohledu depozitafi — v neregu-
lované akeciové spoleénosti typu primyslového holdingu. ,Selhéni vlady“
v oblasti regulace néstroji kolektivniho investovani i bank implikovalo ne-
symetrické postaveni investora v jejich usili o efektivni transformaci vispor
(v ¢eské ekonomice relativné vysokych) na produktivni kapitdl. To se pro-
jevovalo absenci téchto investort na kapitalovém trhu s negativnimi naro-
dohospodafskymi diisledky.
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Nabizejici se alternativou byla uplna rezignace na domaéci kapitalovy trh
a pFesun veskerého obchodovani s nejlepsimi akciovymi tituly na globalni
zahraniéni trhy. Zkusenosti sousednich zemi ukazaly, Ze tento zéasti nevy-
hnutelny proces maze naopak mistni kapitdlové a pené&zni trhy oZivit a po-
nechat jim nezastupitelnou roli mistniho prostfednika p#i mobilizaci mist-
nich dspor pro efektivni vyuZiti v produktivni sféte ekonomiky, s pozitivnimi
dopady pro hospodéisky rozvoj.

Regulace finanénich trha v Polsku a Madarsku byla vice poudena svéto-
vymi negativnimi zku8enostmi a byla standardnéjsi (vEetné nastroji ko-
lektivniho investovdni); pfedchédzela tak mimo jiné evidentnim p¥ipadtm
zneuZiti majoritniho postaveni a ztraty davéry v kapitalovy trh a spolehli-
véji ocetiovala obchodovana aktiva. Jen zé4sti to souviselo s pouzitymi me-
todami privatizace. Vzhledem k masivnimu zadluzeni vlad se také pod-
statné rychleji rozvinul penézni trh.

Z vyse uvedeného je zfejmé, Ze navzdory naznaéenym problémuim doché-
zelo v podminkach nedokonalé regulace ¢eského kapitdlového trhu k jeho
evoluénimu dozravani. P¥i pfevladajicim ,trhu majorit” se déle rychle kon-
centrovaly vlastnické podily. Kapitdalovy trh ukdzfioval sam sebe. Samore-
gulaéni funkce kapitalového trhu vedla k prudkému propadu cen malych
a malo obchodovanych firem, ém?Z je vytlaéila na okraj zajmu. Jejich vlast-
néni se postupné koncentrovalo do rukou strategického vlastnika, a tak ne-
byly jiZz vhodné k prezenci na kapitdlovém trhu. ,Samovolné* doslo ke zru-
$eni vefejné obchodovatelnosti u ¥ady z nich, dalsi byly staZeny rozhodnutim
burzy (zistanou viak i nadéle obchodovatelné na RMS a SCP). Sama burza
vy¢lenila v souladu se standardnimi pravidly nejlikvidné&jsi akcie do zvl4astni
prestizni skupiny, v niZ se zacalo obchodovat efektivnéji prostiednictvim
tzv. market-makerd, tvired trhu (systém SPAD — Systém pro podporu trhu
akcii a dluhopisid). Obdobné také nejvétsi fond vzesly z prvni viny kuponové
privatizace se rozdélil podle kritéria likvidnosti na t¥i homogenné&jsi fondy.

Po roce 1996 zadala koneéné vlada usilovat o pfechod od laboratorni faze
rozvoje kapitdlového trhu k fazi standardni. Dalsi vyvoj zaznamenal i éesky
penézni trh, jeh®Z dosavadni vyvoj neby! provazen tak hlubokymi zvraty.
Ocenili to mnozi investofi na ¢eskych finan¢nich trzich, kte¥i jsou vedeni
dlouhodobgjsimi motivy. Rada iniciativ sledujicich lepsi a d&inng&jsi regu-
laci, jez organizuje nové vznikla Komise pro cenné papiry, postupné zmény
relevantni legislativy, nové prvky samoregulace burzy a investi¢nich spo-
leénosti, pfipravované emise novych akcii a obligaci a postupné se usazu-
jici vlastnicka struktura, jakoZ i rozvoj obchodovani s derivaty ptinédseji
prvky optimizmu i do evoluce finanéniho trhu, ktery bude v transformuji-
cich se ekonomikach zakonité vystavovan jesté mnoha tvrdym zkouskam
(finanénim krizim). Jen ty provéf{ jeho skuteénou zralost a robustnost.

Pét piispévkl obsazenych v tomto éisle je vénovano diskuzi klidovych
aspektd dalgiho rozvoje éeského penéiniho a kapitalového trhu.

Prvni ¢lanek, pripraveny Tomédsem Jezkem, je struénym pokusem o vy-
svétleni neochoty ¢eské vlady, deklarujici liberalni hospodaf¥skou politiku,
rychleji zlepSovat infrastrukturu kapitdlového trhu. Vysvétleni spatfuje au-
tor ve dvou pojetich liberalizmu. Dédle rekapituluje vznik, prvni kroky
a plany ¢éinnosti nové vzniklé Komise pro cenné papiry.

Druhy piispévek, prace Jifiho Havla, pfinasi detailnéjsi pokus o diskuzi
vyvoje legislativy kapitalového trhu; na p¥ikladech doklada nedostateénou
konzistenci ¢eskych, postupné schvalovanych pravnich dprav.
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Treti élanek, pfipraveny Jifim Brabcem, je vénovan cilim Unie investié-
nich spole¢nosti; tu vytvofily spravcovské spoleénosti s cilem p¥ispét stan-
dardnim zpisobem k dotvofeni pravidel ¢eského finanéniho trhu a k oéis-
téni povésti kolektivnich investi¢nich nastrojt. Jadrem usili je uplatnéni
pFisné seberegulace; jeji schvalené principy autor popisuje.

Ctvrty piispévek, zpracovany Miroslavou Dostalovou a LuboSem Jandou,
je zaméfen na dosud nedostatedéné zpracovanou problematiku restruktura-
lizace a demonetizace statniho dluhu v souvislosti s tzv. skrytym vladnim
dluhem a jeho financovanim. Sekuritizace tohoto dluhu mize vyrazné ovliv-
nit budoucnost a podobu ¢eského penézniho trhu. Autofi v této souvislosti
analyzuji situaci na trhu statnich dluhopist a hledaji ¥eSeni optimalizace
spravy a Fizeni statniho dluhu.

Paty piispé&vek, zpracovany Josefem Jilkem, je vénovan analyze stavu
a perspektiv derivati. Autor na datech zahrnujicich i rok 1997 dokumen-
tuje vyvoj ve svété, kde rizné druhy téchto instrumenti prosly v 90. letech
bouflivym kvantitativnim i strukturdlnim vyvojem. Vzhledem k devizovym
trhim je vyvoj ménovych derivath jiz bezprosttedné relevantni i pro Ces-
kou republiku. Ostatné soudasny éesky derivatovy trh — jak popisuje autor
— je pfevazné koncentrovén zejména na sektor bank ptisobicich v Ceské re-
publice. Autor doklada, Ze adkoliv je desky derivdtovy trh omezen na nej-
jednodussi derivdtové nastroje (jednoduché forwardy, swapy a opce), jeho
rast je pozoruhodny. Domniva se, Ze budoucnost trhu s éeskymi podléhaji-
cimi ndstroji je na videiiské burze, nebot tam se jiz soust¥edila ptislusna
hlavni likvidita.

Clanky uvedené v tomto &isle ¢asopisu jsou orientovany na oteviené pro-
blémy éeského finanéniho trhu a byly zpracovany tak, aby prispély k pro-
bihajici diskuzi nejen na strankdch naSeho éasopisu.
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SUMMARY

Evolutionary Development of the Czech Financial
Market

Michal MEJSTRIK — member of the ,Finance a uvér* editorial board; Director of the Institute of Eco-
nomic Studies of the Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague;
EEIP, a. s, Prague

The author stresses the importance to the development of financial markets of eco-
nomic growth and associated risks, which to date have not been properly reflected
in Czech government policies. Due to: its passivity, the government became a victim
of its own success in coupon privatization once the project was completed. Instead of
a logical fluent transition to a standard market mechanism, until 1997 the govern-
ment rigidly relied upon the laboratory environment of the first transformation stage,
and upon a completely imperfect legal framework of the market economy. The go-
vernment accepted the general presence of ,incomplete contracts“ as a constant gi-
ven value; this resulted in chronic unenforceability of accepted contractual obligati-
ons, and a disadvantaged position of creditors and debtors and majority and minority
owners. The government also undervalued the role of poorly and slowly functioning
independent courts. Even in the case of satisfactory elements of legislation of capi-
tal market regulation, in 1994-1995 the government did not manifest the political
will to monitor the compliance with valid regulatory rules of the most important in-
stitutional owners to emerge from the coupon privatization: funds and their admi-
nistrators. Many administrators emphasized short-term profits rather than long-
-term development of the administered funds and companies, often acting counter to
their minority shareholders' interests. The author points to recent adjustments, both
in the evolution of financial markets and their regulation that will gradually revolve
into a standard environment.
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