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Hledam strategického partnera
Zn.: stredni a vychodni Evropa

Katefina KASOVA*

Nazemi stredni a v¥chodni Evropy a byvalého Sovétského svazu se v sou-
¢asné dobé nachazi 25 zemi; kromé minulosti je spojuje i shodny cil do bu-
doucna. Nutnosti — i cilem —~ je vytvoreni fungujici trzni ekonomiky a pfi-
padné zaclenéni do Evropské unie. Pirestoze si kazd4a z téchto zemf{ zvolila
vlastni cestu, po deseti letech se ukazuje, ze celkovy vyvoj byl v mnoha ohle-
dech podobny. Nasledujici text se zaméfuje na vyvoj ve finanénim sektoru;
vychazi ze zpravy Evropské banky pro obnovu a rozvoj (EBRD) ,Transition
Report 1998“. EBRD vystupuje v tranzitivnich ekonomikach v roli inves-
tora i poradce: z této skuteénosti se odviji jeji zajem identifikovat obecné
trendy, které se projevuji pfi prechodu z centralné planovaného hospodar-
stvi na trzni mechanizmus ve v§ech téchto ekonomikach.

Jednotlivé zemé zvolily odligné tempo i Fazeni reforem, pfesto se zadna
z nich nevyhnula bankovni krizi spojené s pady bank a nutnosti sanovat
velké statni ¢ polostatni penézni ustavy. Problémem naddle zlistava nizka
mira bankovniho zprostfedkovani, malo vyvinuty kapitalovy trh, nedosta-
teény vykon vlastnickych prav ad. Zvolena strategie reforem, vychozi pod-
minky a vnéjsi faktory (vliv ruské krize ¢i balkansky konflikt) ovlivnily spise
hloubku jednotlivych problému nez jejich podstatu a maji uréity vliv na
rychlost, s jakou se da¥i tyto tézkosti odstranit.

Na zakladé dosavadniho vyvaje lze predpokladat, Ze zemé byvalého vy-
chodniho bloku sméiuji k podobnému modelu ekonomiky a finanéniho sek-
toru. Tento model se ovSem bude od zapadoevropského modelu v mnohém
ligit. Kliéovou ilohu v hospodatstvi si udrzi banky a role kapitalového trhu
bude minimalné ve stirednédobém horizontu pouze doplitkova. Zpoéatku se
mnoho téchto zemi snazilo udrzet jadro bankovniho sektoru v domacich ru-
kou; tento zamér se viak ukazal jako nerealizovatelny. Témét ve vsech post-
komunistickych zemich probiha nyni piiprava privatizace byvalych stat-
nich penéznich ustavi, které dominuji bankovnimu trhu, éi jiZ samotna
privatizace. Vysnénym kupcem je silny zahraniéni strategicky partner,
ktery kromé nezbytného kapitdlu doda i know-how a management a zajisti
celkovou stabilitu. Uspésnost této strategie a jeji disledky bude mozné vy-

* Katefina Kasova - t¢. na studijnim pobytu v Judge Institute of Management Studies, Univer-
sity of Cambridge
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GRAF 1 Pomér domdcich avérl k HDP podle pfijmu na hiavu, 1996
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hodnotit az s odstupem nékolika let. Zahraniéni banky jsou si ale védomy
obrovskych ptilezitosti, které se pfed nimi oteviraji, a na tyto nové trhy
velmi aktivné vstupuji. Cestu jim usnadiiuje tlak OECD i Evropské unie
na zemé stfedni a vychodni Evropy, aby svoje finanéni trhy oteviely.

Predkladany text je rozdélen do dvou éasti. Hlavni éast je vénovdna po-
znatklim a zavéram publikovanym ve zpravé EBRD. Obsahuje souhrnny
pohled na vyvoj finanéniho sektoru v zemich byvalého socialistického bloku.
Ve druhé éasti je pak do tohoto obecného kontextu zarazen vyvoj v Ceské
republice a nékteré problémy éeského finan¢éniho sektoru.

Reforma instituci — tak lze shrnout hlavni doporu¢eni EBRD pro tranzi-
tivni ekonomiky na konci 90. let. Pojem ,instituce” je pouZivan v nejsirsim
slova smyslu — zahrnuje fungovani statni spravy, vyfeseni problémt korupce,
zajisténi osobni svobody jednotlivce, efektivni fungovani pravniho systému
i systému regulace, posileni vykonu vlastnickych prav, zmény ve strukture
a fungovani podnika a finanénich instituci, zajisténi demokracie a funké-
nosti politického systému, svobody tisku 1 vytvoreni socialni sité. V piipade,
ze nebudou téZce dosazené uspéchy na poli liberalizace a privatizace zavr-
seny institucionalnimi reformami, nelze udrzet makroekonomickou stabi-
litu, natoz vytvorit zaklady pro stabilni a silny ekonomicky riist.

Finanéni trhy v tranzitivnich ekonomikach

Ve vSech trznich ekonomikach hraly v ranych fazich ekonomického roz-
voje dominantni ylohu mezi finanénimi institucemi banky. Teprve pozdéji
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GRAF 2a Pomeér uvérl soukromému sektoru k HDP podle pfijmu na hlavu, 1996
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GRAF 2b  Pomér uvéru vefejnému sektoru k HDP podle prumu na hlavu, 1996
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se zadaly rozvijet kapitadlové trhy, nebot vytvoreni pravnich i institucional-
nich podminek pro jejich efektivni fungovani je mnohem obtiZnéjsi. Vyvoj
v postkomunistickych zemich se ubira stejnym smérem. Banky zde na roz-
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GRAF 3 Rozpéti mezi zapuljénimi a vypljcnimi sazbami podle pfijmu na hlavu, 1996
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dil od kapitdlovych trhi existovaly i v dobach centralné planovaného hos-
podafstvi a prirozené je rovnéz smétovani k zdpadoevropskému modelu fi-
nancénich trhd, kterému rovnéz dominuji univerzalni banky.

Mira bankovniho zprostfedkovani méfena podilem uvértd na HDP je
v tranzitivnich ekonomikdch ve srovnani s trinimi ekonomikami na ob-
dobném stupni hospodarského vyvaje neobvykle nizka (graf 1). Rozdil je
jesté vyrazngjsi, zkoumame-li oddélené pujéky soukromému a vefejnému
sektoru (graf 2). V zemich stiredni a vychodni Evropy, a zejména ve statech
na tzemi byvalého Sovétského svazu, dochdzi k vytladovani soukromych in-
vestic vladnimi investicemi (resp. vladnimi pajckami). Naopak drokové roz-
péti je v téchto ekonomikach ¢asto vyrazné vyssi, coz souvisi s hospodar-
skou nestabilitou (graf3). Vyjimkami jsou Ceska republika, Estonsko, Litva,
Polsko a Slovensko, kde relativné stabilni ekonomické prostfedi, pokrok
v transformaci a pfistup k zahraniénim zdrojam financovani ptispély k po-
stupnému sniZeni urckového rozpéti. Naopak v zemich s vysokou inflaci
banky udrzuji vysoka urokova rozpéti, aby zabranily poklesu realné hod-
noty svého kapitalu.

Nabidka dvért a mira bankovniho zprostredkovani jsou tedy v tranzi-
tivnich ekonomikach niz§i, nez by odpovidalo potiebam hospodarstvi.
V 1dvahu ptipadaji dalsi zdroje financovani ekonomickych subjekt — kapi-
talovy trh ¢i uvéry ze zahranici. Rozvoj akciovych trha a trhi obligaci (ze-
jména podnikovych) je ovSem na jesté nizsi urovni nez vyspélost bankov-
nich trha (graf 4). Potvrzuje to i vyssi pomér bankovnich uvérd k trzni
kapitalizaci v porovnani s ekonomikami na srovnatelné darovni hospodai-
ského vyvoje. Dlivodem jsou nedostatky v legislative i v regulaci kapitalo-
vych trha, kratka doba jejich existence i malo vyuzivand forma privatizace
velkych podnikid prostiednictvim vefejné nabidky akeii.
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GRAF 4 Pomeér trzni kaputallzace akcii k HDP podle pfijmu na hiavu, 1996
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Koneéné poslednim moznym zdrojem financovani jsou pujéky ze zahra-
niéi. V zemich, kde doslo relativné brzo k ekonomické stabilizaci bez dra-
matického vefejného zadluzeni financovaného prostiednictvim viadnich ob-
ligaci, sméfuji zahraniéni ivéry piimo do soukromé nebankovni sféry. Napt.
v Polsku a Madarsku tvorily tyto ptijéky polovinu celkovych udvérd. V ze-
mich s vyssi inflaci a rozpoétovymi deficity, kde probiha stabilizace poma-
leji (napt. Ukrajina a Rusko), se zahraniéni banky omezuji na kratkodobé
phjéky vefejnému sektoru.

Na rozvoj finanénich trhii v obdobi transformace mély velky vliv jednak
vychozi podminky na poédtku reforem a jednak zvolend stabilizaéni poli-
tika, forma privatizace a systém regulace. Napt. stdaty byvalého Sovétského
svazu zdédily z obdobi perestrojky mnozstvi malych polosoukromych bank
a v prvnich letech transformace se poéet penéinich ustavii v disledku li-
beralni licenéni politiky jesté zvysil. Nékteré z téchto bank se pozdéji staly
soucasti finanéné-pramyslovych konglomeratd, ale mnohé musely po zptis-
néni regulace bankovniho trhu svoji ¢innost ukonéit. Velmi negativné pu-
sobi na rozvoj finanénich trhi inflace (graf'5). Ovsem pouZivana stabilizaéni
politika vysokych drokovych mér na druhé strané podvazuje rozvoj podni-
kového sektoru a ekonomicky rist. V kombinaci s vysokymi schodky stat-
niho rozpodtu muze pak vést k vytladovani soukromych investic.

V prubéhu doby dojde v tranzitivnich ekonomikdch bezpochyby k pro-
hloubeni finanénich trhi. Nemusi to ovéem znamenat zaruku vétsi stabi-
lity a ochranu pied bankovnimi krizemi. P¥i¢inou dosavadnich bankovnich
krizi ve stfedni a vychodni Evropé byly zpravidla makroekonomicksa ne-
stabilita ¢i ptilisna liberalizace bez dostate¢ného regulaéniho ramce. V roce
1992 vypukla bankovni krize v Estonsku, o t¥i roky pozdéji v Litvé a Lo-
tySsku. V roce 1996 vyvrcholila krize v segmentu malych a stfednich bank
v Ceské republice a ve stejném roce zachvatila bankovni krize Bulharsko.
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GRAF 5 Uvéry soukromému sektoru v tranzitnich ekonomikach podie pramérné inflace, 1996
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PrestoZze se v nékterych ptipadech jednalo o velmi vazné finanéni krize
(napt. v Estonsku insolventni banky obhospodatovaly vice nez 40 % celkové
bilanéni sumy bankovniho sektoru), jejich dopad na realnou ekonomiku byl
s vyjimkou Bulharska velmi omezeny. Mensi zavislost podnikové sféry na
externim financovani je tedy v téchto p¥ipadech vyhodou. Lze p¥edpokla-
dat, Ze nap¥. finanéni krize v Rusku bude mit méné devastujici nasledky na
redlnou ekonomiku nez krize asijska.

Do budoucna lze oéekavat, Ze minimalné ve stfednédobém horizontu bu-
dou hrat v tranzitivnich ekonomikach dominantni dlohu ve finanénim sek-
toru banky. Davodem je nejen historicky vyvoj, ale i skuteénost, Ze banky
jsou schopny diky uz$im vazbdm s klienty 1épe operovat v prostfedi nedo-
konalé informovanosti. Na kapitalovych trzich se budou v budoucnu finan-
covat velké obchodni spoleénosti a penézni ustavy se soustiedi ve vétdi mite
na poskytovani uvérd mensim a stfednim podniktim a ddle na ta odvétvi
ekonomiky, ktera vykazuji stabilni poptdavku a u nichz nedochazi k prud-
kym technologickym zménam. V téchto oborech budou banky schopny pti
monitorovani uvéra plné vyuzivat dspor z rozsahu.

Pravni zakotveni finanéniho systému

Prvotni pf¥i¢inou finanénich krizi v Albanii, pobaltskych statech ¢ napo-
sledy v Rusku byly nedostatky v systému regulace a bankovniho dohledu.
Mnohé tranzitivni ekonomiky totiz sice jiz prijaly zdkony obsahujici zasady
obezietného bankovnictvi, oviem v jejich implementaci a vynucovéani pretr-
vavaji velké nedostatky. Regulace v oblasti kapitalovych trhi je zpravidla na
mély v uréitém smyslu i pozitivni efekt: staly se impulzem k pokracovani re-
forem ve finanénim sektoru a vedly k jeho dalsi konsolidaci (viz Bulharsko).
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Prdavni vprava finanénich trha se v riiznych zemich vyrazné lisi; neexis-
tuje Zddny uceleny nédvod, jak v této oblasti postupovat. V obavach pted &i-
fenim finanéni nestability iniciovala skupina zemi G7 vytvofeni pracovni
skupiny slozené z odbornikn z vyspélych zemi a tranzitivnich ekonomik, je-
jimz dkolem bylo vypracovat strategii pro posileni stability nové vznikayji-
cich finanénich trhi. Tato pracovni skupina se soustiedila na t¥i zdkladni
aspekty finanéni stability: efektivni systém regulace a dohledu, pravni a in-
stituciondlni ukotveni finanéniho systému a vytvoreni funkéniho systému
vykonu vlastnickych prav ve finanénim sektoru. Systém bankovni regulace
by mél vychazet z doporuceni Basilejského vyboru pro bankovni dohled,
ktera zahrnuji problematiku organizace dohledu, licenéni politiky, zdsady
obezietnosti i oblast u¢etnictvi. Na kapitalovych trzich plni obdobnou ilohu
jako Basilejsky vybor Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry. Jeji
doporuéeni se tykaji zejména ochrany investord, zajisténi transparentnosti
a efektivnosti trhi a koneéné minimalizace systémovych rizik. Vykonnost
finanéniho systému ovliviiuji nepiimo i dalsi zdkony. Jedna se ptedevs§im
o zdkony na ochranu vlastnickych prav, zakony na ochranu véritel a z4-
kon o konkurzu. Velky diraz by mél byt kladen na uplathiovani mezina-
rodnich déetnich standardq, jejichz pouZivani miize znesnadnit prani $pi-
navych penéz i jiné formy finanéni kriminality. Dllezitym dokumentem pro
zemé, které jsou potencidlnimi budoucimi ¢leny EU, je Bil4 kniha publiko-
vana Evropskou komisi v dubnu 1995. Volny pohyb kapitalu a finanénich
sluzeb v ramci Evropské unie s sebou prinasi nutnost postoupit v rozvoji fi-
nanéniho systému na dalsi, kvalitativné odlisny stuperi.

Nelze objektivné zméfit, do jaké miry jsou zdkony dané zemé v souladu
s mezinarodnimi standardy, a nelze ani métit jejich déinnost. Aby bylo
mozné odhadnout tyto dva parametry alespon orientacné, provedla EBRD
v tranzitivnich ekonomikach priizkum mezi pravniky, finanénimi experty
a zastupci dohledu s cilem posoudit tyto aspekty (tabulka 1). Vysledky prii-
zkumu potvrdily mnohé vyse uvedené zavéry (nedostatky ve vynucovani
prava, jeho implementaci apod.). Pfi hodnoceni bankovniho sektoru obdr-
(napt. Azerbdjdzan, Bélorusko, Ukrajina, Turkmenistdan). V téchto zemich
se zatim nap¥. nepouzivaji mezinarodné uznavané ucéetni standardy ani ne-
aplikuji mezinarodni pozadavky na kapitélovou primétenost. Naopak nej-
1épe byly hodnoceny nékteré sttedoevropské zemé, a to zejména Madarsko,
Polsko a Slovinsko. Velmi dobrych vysledku dosdhlo rovnéz Bulharsko, které
pristoupilo k zasadnim zménam v oblasti regulace a dohledu po bankovni
krizi v roce 1996. Ze zavéra Setfeni dale vyplynulo, Ze mnohé zemé zvolily
na zdkladé pfedchozich $patnych zkusenosti vyssi pozadavky na kapitalo-
vou pfiméfenost a striktnéjsi pravidla pro poskytovani bankovnich licenci,
nez stanovi Basilejsky vybor. Obvyklé ovéem neni pouZivani mezinarodnich
udetnich standardu; to ve svych dusledeich napt. znamena, %e nejsou poza-
dovany konsolidované ucetni vykazy, které by odhalily skuteénou miru vivé-
rovani v ramci finanénich skupin. V oblasti bankovniho dohledu je problé-
mem i nedostatek kvalifikovaného persondlu — a to se tykad i takovych zemi,
jako je napt. Polsko.

Kapitalové trhy v zemich byvalého vychodniho bloku, pokud existuji
{napf. Azerbajdzanu a Gruzii standardni burza cennych papirti jesté ne-
existuje), jsou velmi mélké a malo likvidni, s vyjimkou malého poétu nej-
kvalitnégjsich akcii. Nejlépe byly opét hodnoceny kapitalové trhy v Madar-
sku a Polsku.

46 Finance a uvér, 50, 2000, ¢. 1



TABULKA 1 Rozsah a uginnost pravni upravy a regulace finanénich trh

bankovni sektor kapitalovy trh
rozsah udinnost rozsah aéinnost

Albanie 2+ 2 1+
Arménie 3- 2+
Azerbajdzan

Bélorusko

Bosna a Hercegovina
Bulharsko

Chorvatsko

Ceska republika
Estonsko

byv. jug. rep. Makedonie
Gruzie

Madarsko

Kazachstan

Kirgizie

Loty8sko

Litva

Moldavie

Polsko

Rumunsko

Rusko

Slovensko

Slovinsko
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Turkmenistan
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Hodnoceni:

Rozsah pravni upravy financnich trhu

1 minimalni pravni uprava podnikani na finan¢nich trzich (neexistui limity kapitalové pfiméfenosti, absence pravnich
norem pro obchodovani na kapitalovych trzich apod.)

2 omezeny rozsah pravnich norem; nejsou spinény nékteré mezinarodni bankovni standardy (napf. pouzivani mezi-
narodnich u&etnich standardd; bankovni dohled nevychazi z konsolidovanych uéetnich vykazi); minimalni dozor
nad kapitalovym trhem

3 bankovni dozor se fidi pozadavky Basilejského vyboru, nicméné v nékterych oblastech je nutné zdokonalit pravni
upravu podnikani na finanénich trzich (napf. ochranu vkladateld, regulaci investiénich fond0 a finanéniho zpro-
stfedkovani na kapitalovych trzich)

4 pravni Uprava a regulace finanénich trhi obecné dosahuji minimalni urovné pozadované mezinarodnimi standardy,
nicméné diléi nedostatky pfetrvavaji alespofi v jedné z klicovych oblasti regulace a apravy finanénich trh(i (napf.
prani $pinavych penéz, legislativa upravujici platebni neschopnost bank)

4* pravni uprava a regulace finan¢nich trhl je v souladu s mezinarodnimi standardy

Uginnost regulace a vymahani pravnich norem

1 protichidné a nejasné pravni normy: neexistujici nebo neuginny systém dozoru nad finanénimi trhy

2 nékteré protichGidné a nejasné pravni normy; chybi standardni systém regulace; dozor nad finan¢nimi trhy jedna ad
hoc; nedostatek kvalifikovanych odborniki

3 nekonzistentni pfistup pfi aplikaci pravnich norem a provadéni dozoru vytvafi prostfedi nejistoty: pfetrvava problém
vynutitelnosti pravnich norem

4 administrativni nastroje a soudni systém umoziuji vynuceni pravnich norem; nedostatky pretrvavaji pfi akcich proti
jednotlivym osobam a zprostfedkovatelim na kapitalovém trhu

4* dozor disponuje dostate¢nymi prostfedky pro pravidelné provadéni prevence a vynuceni napravy; udélovani licenci
finanénim zprostiedkovatellim; funkéni systém feseni insolvence bank apod.

Z prizkumu vyplynulo, ze zadna ze sledovanych zemi nedosahuje jesté
minimalni urovné mezinarodnich finan¢énich standardd ve vsech oblastech.
Nejblize maji k tomuto cili zemé, které by mély patiit do prvni viny p#i roz-
Sifovani EU (tj. Polsko, Madarsko, Ceska republika, Estonsko a Slovinsko).
Prioritou je v téchto zemich implementace evropskych norem. Na pomysl-
ném druhém konci jsou zemé stredni Asie, balkinské zemé, Bélorusko
a Ukrajina, kde zatim nejsou zcela funkéni ani zakladni pravni normy upra-
vujici finanéni transakce a pusobeni finanénich instituci.
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TABULKA 2 Primérny pomér istého pfijmu z troku k celkovym aktivam bank v tranzitnich
ekonomikach, 1993-72

ramér
1993 1994 1995 1996 1997° | R zemi
Bélorusko 47 59 12,6 8.4 n.a. 7.9
Bulharsko 0.1 -3,1 17 57 24 1,3
Chorvatsko 13,9 27 26 3.4 3,2 5,2
Ceska republika 46 39 3.1 26 33 35
Estonsko 54 59 51 4,8 41 50
byv. jug. rep. Makedonie 16,0 16,0 10,3 8,9 6,2 115
Madarsko 37 4.8 49 4.2 3,1 4.1
Kazachstan n.a. 3,3 10.3 9.2 7.4 7.6
LotySko 6,8 8,0 75 6,3 0,4 5,8
Litva 10,5 8,9 6.8 53 3,9 71
Polsko 3,8 47 51 49 2,3 42
Rumunsko 9,5 6.4 7.3 5.1 10,7 7.8
Rusko 3.3 3,0 6.7 11,3 40 57
Slovensko 48 46 4.0 2.8 2,8 3,8
Slovinsko 59 1,9 3.4 4.1 4,3 3,9
Ukrajina 16,3 21,8 15,0 155 9,2 15,5
pramér podie let 7.3 6,2 66 6,4 4.5 6,2

pozndmky: * Primeéry podle zemi jsou vazeny celkovymi aktivy jednotlivych bank. Pruméry podle let pro jednotlivé
zemé a pro véechny zemé celkem nejsou vazeny.
¥ zalozeno na neuplnych Gdajich
pramen: Bank Scope

Vykonnost a chovani finanénich instituei

EBRD provedla analyzu vykonnosti a chovani finanénich instituci v tran-
zitivnich ekonomikach v letech 1993-1997. Do studie bylo zahrnuto 452 nej-
dualezitéjsich penéznich ustavi ze zemi stiedni a vychodni Evropy, balkan-
ského regionu (s vyjimkou Albdnie, Bosny a Hercegoviny) a ze zemi byvalého
Sovétského svazu (mimo Béloruska, Ukrajiny, Kazachstanu a Ruska). Po-
rovnavana byla mira bankovniho zprostfedkovani, kvalita dvérového port-
folia, vykonnost a ziskovost.

Mira bankovniho zprostiredkovani, at jiz méfend pomérem depozit, &
uvéri k HDP, je v tranzitivnich ekonomikach niZsi neZ ve srovnatelnych
trznich ekonomikach. Naopak vyssi urovné zde dosahuji ptjéky vefejnému
sektoru. Pouze v Sesti zemich (Chorvatsku, Ceské republice, Estonsku, Pols-
ku, Slovensku a Slovinsku) tempo rustu vklad® a yvérd soukromému sek-
toru piekrocilo miru ristu nominalniho HDP. Zaroven se ukdzalo, Ze v ze-
mich, kde transformace pokroé¢ila nejméné (Bélorusko, Kazachstan, Rusko
a Ukrajina), mira bankovniho zprostfedkovani postupné klesala.

Pretrvavajici hospodatska nestabilita se projevuje ve stile vysokém po-
dilu kratkodobych dvért v uvérovych portfoliich bank. Nicméné pokroky
v transformaci a stabilizaci ekonomiky maji vliv na sniZeni urokovych roz-
péti (tabulka 2). Pozitivni je rostouci kapitalova piimérenost, jejiz primérna
hodnota vzrostla z 8 % v roce 1993 na 12 % v roce 1997. Obecné lze kon-
statovat, Ze stabilizace ekonomiky a pokroky v transformaci jsou doprova-
zeny rostouci mirou bankovniho zprostiedkovani a klesajicimi drokovymi
rozpétimi.

Z analyzy vyplynulo, ze ziskovost bank zdvisi do znaéné miry na jejich
trZznim podilu, vlastnické struktufe, strukture aktiv i celkovém ekonomic-
kém prostiedi. Banky s dominantnim postavenim na retailovém trhu vyu-
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rovnovaznym sazbam v ptripadé konkurenénich podminek na trhu, a timto
zpuisobem zvySovaly svoje vynosy. Hlavnim zdrojem p#ijma bank byly vy-
nosy z vladnich cennych papiri, zatimco uvéry klientam pattily v praméru
mezi investice ztratové. Z hlediska vlastnické struktury dosahovaly ve srov-
néni se stdtnimi penéznimi dstavy lepsich vysledka privatizované a nové
zaloZzené soukromé banky. V obdobich vysoké inflace a vysokych trokovych
mér dochdzelo k vyraznému nartstu ziskd, ktery byl pouZivan k navyseni
kapitalu, aby nedo$lo ke sniZeni jeho redlné hodnoty.

Co se tyCe uvérové expanze, vétsi tempo rustu uvéri vykazovaly banky
s niz8§imi trznimi podily na depozitnim trhu a zahraniéni banky. Studie ne-
prokdzala vyrazné rozdily v produktivité ani v drovni provoznich naklada
mezi jednotlivymi bankami. Konkurenéni tlaky (tj. struktura trhu), vlast-
nicka struktura ani makroekonomické vysledky nemély na vysi provoznich
néklada zadny prokazatelny viiv.

Podminky pro uspésny rozvoj bankovniho sektoru

Kli¢ovou podminkou rozvoje bankovniho sektoru je vytvofeni konku-
renéniho prostiedi. Pozornost musi byt vénovana piedevsim tfem oblastem,
které spolu navzajem uzce souviseji — vstupu na trh, vystupu z trhu a pri-
vatizaci.
trhu v dlouhém obdobi pouze takové instituce, které poskytuji svym za-
kazniklim nejlepsi sluzby p#i nejnizsich nakladech. Bankovni trh je oviem
v mnoha ohledech specificky. Bankovnictvi je zaloZeno na davéte klientd,
a proto pad jednoho penézniho ustavu mutze ohrozit stabilitu celého ban-
kovniho sektoru. Na druhé strané oviem mnoha opatieni slouzici k posi-
leni stability bankovniho systému (pojisténi vkladi, vladni sanace bank
apod.) vedou k naruseni konkurenéniho prostiedi a zvysuji riziko moral-
niho hazardu. Tyto problémy se tykaji obecné kazdé trini ekonomiky, nic-
méné nevyzralost ekonomického a instituciondlniho prostredi v tranzitiv-
nich ekonomikach hloubku téchto problémt vyrazné zvysuje.

Ze zkusenosti z finanénich krizi vyplyva, ze bankovni dohled postupuje
¢asto cestou nejmensiho odporu a voli takova feseni, ktera jsou z hlediska
ekonomiky jako celku ndkladna a neefektivni. Bankovni dohled jedna jen
z¥idka zcela nezavisle; velkou roli hraje celkové ekonomické, politické a in-
stitucionalni prostfedi. Velmi ¢asto byva uplatiiovéan princip ,too big to fail’
a likvidaci problémovych bank znemoznuji rovnéz politické tlaky. Zakladni
doporudeni pro tranzitivni ekonomiky v tomto pripadé zni: vyvarovat se po-
kud mozno velkorysych zachrannych akei a dat prednost zavedeni p¥isné
finanéni discipliny. Banky, resp. jejich management, ¢asto zatajuji skuteé-
nou velikost klasifikovanych pohledavek, aby nevzbudily podezieni vkla-
datelt a bankovniho dohledu. V tranzitivnich ekonomikach se ¢asto setka-
vame i s nedostateénou ochranou vétitel, coz v praxi znamend, Ze banky
nejsou schopny domoci se splaceni dvéra ani propadlych zastav.

Zékladnim predpokladem uspésného bankovniho dohledu a prevence fi-
nanénich krizi je existence pfesnych ucetnich vykazii, na jejichz zakladé 1ze
vytvotit systém mandatornich opatfeni, ktery by se neménil podle okam?zi-
tych podminek a politickych tlakd. PFi fe$eni problému nedobytnych po-
hledavek doporuc¢uje EBRD zalozeni specializované agentury dotované sta-
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tem, ktera bude od bank tyto uvéry odkupovat; to zabrani skryvani nedo-
bytnych pohledéavek a zaroven bankam umozni poskytovat dvéry nové.

Rizeni vstupu na trh. Bankovni trh je v tranzitivnich ekonomikdch oproti
zemim Evropské unie a OECD relativné koncentrovanéjsi, nicméné v pra-
béhu 90. let byl zaznamenan éasteény pokles koncentrace.

Pocet subjektt na trhu zasadnim zpasobem ovliviiuje konkurenéni pro-
stfedi, a tim i celkovou efektivnost bankovniho systému. Nékteré zemé, mezi
nimi i Ceska republika, Polsko a Rusko, zvolily na poéatku reforem velmi
liberalni licenéni politiku. V dasledku toho se na trhu objevilo mnozstvi ne-
dostateéné kapitalové vybavenych bank, které se postupné staly zdrojem
nestability bankovniho sektoru. V situaci, kdy je na trhu p#ili§ mnoho pe-
néznich dstava, neni bankovni dohled schopen zajistit dostateénou kontrolu
téchto instituci. Kromé toho vznika nebezpeéi, ze se banky budou v nad-
mérné miie a prili§ brzy orientovat na nové niky na trhu s cilem piredbéh-
nout konkurenty, aniz by mély provedenu dakladnou analyzu novych trz-
nich pfileZitosti i potencidlnich rizik. Koneéné maze nadmérna konkurence
vést i ke snizeni schopnosti bank investovat do novych technologii, zavadét
inovace ¢i pFistoupit ke zménam organizaéni struktury.

Pro tranzitivni ekonomiky byl na poé¢atku reforem typicky druhy extrém:
trh ovladala jedna ¢éi nékolik malo velkych bank. V ramci restrukturalizace
bankovniho sektoru a privatizace bylo nutné pristoupit k rozdéleni mono-
polnich stdtnich bank. Napi. v Polsku byla v roce 1989 monobanka rozdé-
lena na centralni banku a devét komerénich bank pasobicich v jednotlivych
regionech. Vysledkem byl vznik regionalnich monopola. Aby k této situaci
nedochazelo, doporuéuje se déleni podle pievazujicich cilovych segmentt.

V souvislosti s privatizaci a restrukturalizaci statnich bank dochazi ke
konfliktu dvou protichtidnych kritérii: Rozdéleni penéznich udstavi vede
k oslabeni jejich trzniho postaveni a posiluje konkurenéni prost¥edi na trhu.
Na druhé strané oviem niZsi trzni podil zdkonité snizuje cenu banky, tj. vy-
nos z privatizace. Vlady ve snaze maximalizovat pFijmy z privatizace
a s ohledem na obtiZné zajisténi efektivniho rozdéleni velkych bank mochou
dat piednost posileni konkurence prostiednictvim novych licenci.

Udélovani licenci domécim subjektiim, poptipadé privatizace bank do ru-
kou domadciho kapitdlu se ukdzaly jako velmi problematické. Mezi hlavni
priéiny neuspéchu patii zejména nedostatek kapitdlu a zkuSenosti (pomi-
neme-li pfipady, kdy byla banka jiz zalozena s imyslem obohatit se na ukor
vkladateld). Druhou mozZnosti je vstup zahraniénich subjektd na trh.
Z grafu 6 vyplyv4, Ze podil zahraniénich bank, zejména na trzich stredni
a vychodni Evropy, v pribéhu devadesatych let vyrazné rostl a diky po-
kraédujici privatizaci tento trend v letech 1998 a 1999 jesté zesilil. Zahra-
niéni banky vstupovaly na nové trhy bud prostfednictvim zakladani dceii-
nych spoleénosti ¢ pobodek (tento piistup zvolilo na poéatku Madarsko),
nebo ziskaly podily v jiZz existujicich domacich bankach (napt. v Polsku
a Rusku). Vyvoj v poslednich letech vsak ukdzal, ze bez ohledu na poéateéni
strategii ve vztahu k zahranié¢nim bankam vlddy témé# viech tranzitivnich
ekonomik nakonec ptistoupily k privatizaci velkych domacich bank prave
do rukou zahraniénich strategickych partnerii. Na zdakladé dosavadnich
zkusSenosti je tato cesta také nejvice doporudovana experty EBRD. Bankam
prindsi nezbytny kapital, eliminuje politické vlivy p¥i alokaci ptjéek a zvy-
suje efektivnost nejen jednotlivych bank, ale i bankovniho sektoru jako
celku.
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GRAF 6 Podil bank s majoritnim zahraniénim viastnikem na celkovych aktivech bankovniho
sektoru, 1994-7
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Zavér

Vychozi podminky a vyvoj bankovniho sektoru v devadesatych letech byly
v Ceské republice v mnoha ohledech podobné situaci v ostatnich zemich
stiedni a vychodni Evropy. Pokud nahliZime z tohoto zorného ihlu na sou-
éasné problémy éeskych bank, zjistime, Ze nejsou v tranzitivnich ekonomi-
kéch niéim ojedinélym. To oviem neznamend, ze bychom méli omlouvat sel-
hani managementu bank, bankovniho dohledu apod.

Cesk4 republika se vyznauje oproti jinym trantizivnim ekonomikam
(s vyjimkou Slovenska) relativné velmi vysokou mirou bankovniho zpro-
sttedkovani. Objem bankovnich vklada k HDP ¢&inil na konci roku 1997
v Ceské republice 71 %, zatimco v Madarsku, Polsku a Chorvatsku tento
ukazatel dosdhl pouze 42 %. Ve srovnani s ostatnimi zemémi je v Ceské re-
publice velmi vysoky i objem pujéek soukromého sektoru. Zde je oviem nutné
vzit v iivahu vliv kuponové privatizace: ta totiz vedla k velmi rychlému od-
statnéni pouze formalné, ve skute¢nosti ale k zpietrhdani viech vazeb mezi
statem a podniky nedo$lo. V oblasti regulace bankovniho a kapitalového
trhu a jejtho prosazovani oviem Ceska republika podle analyzy EBRD mirné
zaostava nejen za Madarskem, Polskem a Slovinskem, ale i za Bulharskem.

Co se tyce bankovniho sektoru, nejvétsi ¢eské banky stale pat¥i k nejsil-
né&jsim penéznim ustavam ve stiedni a vychodni Evropé (mé¥eno velikosti
kapitalu). Ve svétovém srovnani provadéném casopisem The Banker se
ovSem na zakladé stavu k 31. prosinci 1998 nejlépe umistily t¥i polské banky
v ¢ele s bankou Pekao, nasledovany Komeréni bankou. Tyto banky se umis-
tily ve tieti stovce celosvétového Zebficku. Velmi slabé jsou zastoupeny ma-
darské banky, coz souvisi s odprodejem velkych madarskych penéinich
dstava zahraniénim investortim.

Stejny osud ¢eka v nejblizsich letech i éeské a polské banky. Aktivita za-
hraniénich bank v zemich stiedni a vychodni Evropy zejména v poslednich
letech velmi rychle stoupa. Z rakouskych bank jsou v regionu nejsilngji za-
stoupeny Bank Austria Creditanstalt a Raiffeisen Zentralbank, dale né-
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meckd Deutsche Bank, Dresdner Bank (v nékterych zemich véetné Ceské
republiky spoleéné s francouzskou BNP), Commerzbank a bavorska Hypo-
Vereinsbank. Na trzich stiedni a vychodni Evropy se dale vyznamné anga-
#uji francouzska Société Générale, BNP a Crédit Lyonnais, holandska ABN-
AMRO a ING Bank a americka Citicorp. Je vysoce pravdépodobné, Ze praveé
mezi témito penéZnimi ustavy budou nejéastéji vybirdni strategic¢ti partneti
pro privatizované banky. Vyjimkou jsou v tomto sméru pouze pobaltské
staty, kde ziskdvaji silnou pozici skandindvské banky.

Bylo by ovSem chybou oéekavat od vstupu zahraniénich strategickych
partnerti okamzita zlepseni. Problémem bude nejen celkové ekonomické
a institucionalni prostfedi, ale i mensi znalost doméacich podminek. Dalsi
obtize lze odekavat v souvislosti s nutnou celkovou restrukturalizaci vel-
kych penéznich ustavili, implementaci novych systému i ziskdvdnim vysoce
kvalifikovaného managementu. Pouze v omezené mife se projevi i uspory
z rozsahu, protoze u obyvatel i firem se budou v nejblizgich letech chovani
i pozadavky na nové sluzby ligit od zapadni Evropy. Dosavadni zkuSenosti
ovSem ukazuji, Ze jina cesta nez privatizace vétSiny bank do rukou zahra-
ni¢nich investora se neosvéddila.

SUMMARY

JEL Classification: G10, G20, G30, P20, P34
Keywords: transition — financial sector — foreign investment

Central and Eastern Europe Seeks Strategic Partner
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Although each of the 25 countries in Central and Eastern Europe has undergone
a specific transition process during the last decade, the overall progress bears many
shared experiences. The paper is based on the 1998 EBRD Transition Report, with
its special focus on the region’s financial sector in transition. The report emphasizes
that the hard-won achievements of liberalization and privatization must be balan-
ced by progress in institutional reforms. The financial systems of the transition eco-
nomies are based largely on universal banks, many of which have been or will be pri-
vatized with the participation of foreign strategic investors. Developments in the
Czech Republic in this regard correspond to overall trends in other transition eco-
nomies.

52 Finance a uvér, 50, 2000, &. 1



	Kateřina KAŠOVÁ – Hledám strategického partnera Zn.: střední a východní Evropa
	Kateřina KAŠOVÁ – Central and Eastern Europe Seeks Strategic Partner

