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Z védeckého zivota

OHLEDNUTI ZA REFORMAMI, OHLEDNUTI ZA KONFERENCI
,DVACET LET FINANCNICH A BANKOVNICH REFOREM
V CESKE REPUBLICE*

Vladimir Tomsik, CNB, VSE v Praze

Fakulta financi a Gi¢etnictvi Vysoké $koly ekonomické a Ceska narodni banka uspoi-adaly
v listopadu 2009 pod zastitou prezidenta republiky Vaclava Klause konferenci ,,Dvacet
let financnich a bankovnich reforem v Ceské republice”. Konference se ve tfech na sebe
navazujicich blocich vénovala zdsadnim ekonomickym a finan¢nim reformam, central-
nimu a komerénimu bankovnictvi a vyvoji kapitalového trhu v nasi zemi.

Uvodni projev na konferenci mél Vaclav Klaus, ktery se ve svém vystoupeni vénoval
hlavnim konturam procesu transformace. Zdtiraznil, Ze transformacni kroky nevznikaly
ve vzduchoprazdnu: ptitomné byly doméci politické tlaky, pozd&ji se dostavil i vliv
subjektl a lobbisti zahrani¢nich. Klaus zddraznil, Ze na rozdil od ostatnich transformu-
jicich zemi nedoslo v Ceskoslovensku k sanaci bankovniho sektoru pomoci inflaéniho
znehodnoceni uveér a vkladd. Priprava kliové reformy bankovniho systému zapocala
vlastné jiz pfed listopadem 1989, protoze jiz bylo pfipraveno rozdé€leni monobanky
na komer¢ni banky, ke kterému fakticky doslo v roce 1990.

Ocisténi bankovniho sektoru nemohlo byt povazovano za totalni prioritu, banky
musely ,,dychat s ekonomikou. Za rozhodujici zpisob, jak mezi bankami prosadit
konkurenci, byl povazovan vstup novych subjekti do rodiciho se odvétvi skutecného
komer¢niho bankovnictvi. Preferovan byl némecky model univerzalnich bank pied
americkym modelem. Co se ukazalo ve zpétném pohledu jako nedocenéné, byl razantni
nastup a vliv finanéniho zprostiedkovani v podobé fondi ¢i zahrani¢nich investic-
nich bank. Z hlediska ménové politiky byla preferovana monetaristicka doktrina s tim,
ze podle Véclava Klause méla byt politika pfisnd v pocatecni fazi (coz se také stalo)
s postupnym uvoliiovanim ve fazi druhé. AvSak zde byla faktickd ménova politika podle
Véclava Klause v letech 19962002 pfili§ ptisnd, skokové zptisnéni bankovni regulace
v letech 1997 a 1998 bylo chybné. Nartst objemu $patnych Gvérd v tomto obdobi byl
disledkem recese a nikoliv jeji pfi¢inou.

Duilezitou nejistotou v ménové politice bylo stanoveni okamziku, kdy mél byt
opustén fixni kurz. Podobné obtizné bylo stanovit okamzik liberalizace tokti na kapita-
lovém (dnes tzv. finan¢nim) uctu platebni bilance. Liberalizace kapitalového Uctu byla
vynucena nasi snahou o vstup do OECD a podle Vaclava Klause dodnes neni jisté, zdali
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to nebylo pfili§ brzy. Uvolnéni ménového kurzu bylo vynuceno ménovou krizi v roce
1997, pti¢emz vlada jiz predtim na CNB marné tlagila, aby k uvolnéni doglo diive.

Nejvetsi spory se v pocatcich transformace vedly o miru devalvace ceskosloven-
ské koruny. Zatimco Mezinarodni ménovy fond tlacil na razantné;jsi devalvaci, domaci
kritici naopak chtéli devalvaci daleko mensi. Miru devalvace zvolenou na konci roku
vilbec. Ménovy kurz nakonec vydrzel déle nez Sest let, coz byl mezi transformujicimi se
zemémi rekordni vysledek!

Dalsi spor byl sporem o povahu naseho bankovniho systému v devadesatych letech
a je spojen s terminem ,,bankovni socialismus®“. To je podle Vaclava Klause pouze
politicka nalepka a nikoliv analyza faktické situace, protoze nikdo nikdy nikomu zadné
Gvéry nediktoval. Spatné uvéry byly podle ného jednak &asteéné dédictvim minulosti
a jednak nevyhnutelnym produktem transformace. Banky d¢laly jist¢ velké chyby, ale ty
podle Vaclava Klause nebyly vétsi nez chyby americkych bank v nedavné dob¢. Levny
prodej bank po recesi z let 1997 a 1998 do rukou zahrani¢niho kapitalu byl podle Vaclava
Klause neskute¢nym tspéchem zahrani¢nich lobbistil a poradct.

Me¢énova odluka v roce 1993, ke které doslo velmi kratce po rozpadu federace, byla
podle Vaclava Klause tispésnd. Odluka je vSak predevsim poucna z toho hlediska, ze
existence spoleéné mény neni pouze otazkou chténi ¢i politické vile, ale predevsim
otazkou ekonomickych parametrii. A je to pro nas i poucka pro nase sméfovani do jiné
meénové unie, totiz do eurozony.

Zaveérem Vaclav Klaus poznamenal, Ze ackoliv ¢eska ekonomika zaziva hlubokou
recesi, ukazalo se, ze bankovni i finan¢ni systém stoji na dobrych zakladech. A to neni
vilbec malo.

Na ptispévek Vaclava Klause tématicky navazal cely panel I ,,Dvacet let financ-
nich a bankovnich reforem v Ceské republice”, ktery moderoval Vladimir Tomsik.
Prvnim vystupujicim v panelu byl Pavel Kysilka, ktery byl jednim z aktért uskutec-
néné ménové odluky. Ménova unie mezi samostatnou Ceskou a Slovenskou republi-
kou byla od samého pocatku kiehkd. Kysilka ptipomnél vyrok posledniho federal-
niho pfedsedy vlady Jana Straského, podle kterého ménova unie vydrzi ,,do Svestek™.
I to se vSak ukdzalo jako pfili§ optimisticky odhad, protoze ménova unie nepiekonala
ani svoji prvni fazi, totiz fazi ziskani si elementarni davéry. Hlavnimi argumenty proti
meénové unii noveé vzniklych samostatnych stat bylo ocekavani, Ze slovenska strana
ztrati reformni krok a Ze uvolni fiskalni politiku. Ekonomické subjekty v Zivotaschop-
nost ménové unie nevetily a v oCekavani poklesu teprve budouci slovenské mény docha-
zelo k piesuntim likvidity ze Slovenska do Ceské republiky. Bez elementarni dvéry
nebylo mozné ménovou unii udrzet. Navic pfi jednanich o ménové odluce slovenska
strana vyjevila nejen preferenci vlastni mény, ale i vyrazn¢ pokrocilejsi pfipravenost
v oblasti jejiho skute¢ného zavedeni.

Samostatna ¢eska koruna si podle Kysilky béhem 17 let své existence vydobyla dobré
postaveni. V roce 1997 si prosla pouze do¢asnym 10% oslabenim, ale dlouhodobé je
to ména mimoiadné Uspeésna. Po sniZeni inflace a nominalnich tirokovych mér se stala
dokonce nastrojem financovani i pro zahraniéni subjekty. Usp&$nost Seské mény tak piiro-
zen€ ma za nasledek pomeme maly apetit vefejnosti na piijeti spoleéné evropské meny.

Martin Mandel se vénoval ve svém vystoupeni obecnéjSim otazkdm z pohledu
monetarni makroekonomie. Po stru¢ném ptipomenuti ménového vyvoje v nedavné
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historii se zaméfil na vybrané soucasné problémy ménové politiky. Vzhledem k soucas-
nému rezimu ménové politiky (cilovani inflace) je podstatnou otazkou kredibilita
centralni banky. Mandel testoval kredibilitu CNB pomoci inflaénich oéekavéni finang-
niho trhu. Pokud by tato oéekavani nebyla ovlivnéna cili a prognézami CNB, ale pouze
minulou skute¢nou inflaci, potom by to znamenalo, Ze centralni banka kredibilni neni.
Empirickd analyza vSak ukazala, ze infla¢ni ocekavani jsou z velké Casti vysvétlena
aktualni prognézou a inflacnim cilem, zatimco minuld inflace (jejiz vliv poukazuje
na piitomnost adaptivnich o€ekavani) ovliviiovala ocekavani az prekvapive slabg.

Dalsi ¢asto diskutovanou otazkou souc¢asné meénové politiky je faktickd nezavislost
urokové politiky zejména na Grokovych rozhodnutich ECB. Zde se ukazuje, ze korelacni
koeficient mezi Ceskymi a evropskymi ménovepolitickymi sazbami postupné vzrastal.
Pomoci testu Grangerovy Casové kauzality lze zamitnout, ze by ECB neovliviiovala
Ceské sazby.

Konecéné poslednim vybranym problémem byla otazka, zdali realny efektivni kurz
koruny je spiSe stabilizaénim nebo naopak destabiliza¢nim prvkem v naSem konvergenc-
nim procesu. Zde Mandel pomoci VAR modelu a kointegracni analyzy dospél k zavéru,
ze efektivni kurz je stabilizaénim prvkem. Skutecny spor tak je spiSe o tom, zdali tato
pozitivni role kurzového vyvoje neni zastinéna jeho pfiliSnou stfednédobou volatilitou
v disledku ,,destabilizujici spekulace.

Vladimir Dlouhy si jako pfedmét svého vystoupeni zvolil zavedeni eura v Ceské
republice z pohledu ekonoma (naproti tomu Miroslav Kalousek se v nasledujicim
vystoupeni vénoval stejnému tématu z pohledu politika). Vladimir Dlouhy na statistic-
kych datech charakterizoval dosavadni ekonomicky vyvoj v eurozoéné. Béhem deseti
let fungovani eurozony jednoznacné doslo ke konvergenci v mirach inflace ¢lenskych
zemi a samoziejmeé také k sobé konvergovaly urokové miry. Vysledky z hlediska realné
ekonomiky vSak jiz nejsou tak jednozna¢né a podobné ani ocekavany vliv na prohlou-
beni mezinarodniho obchodu uvnitf eurozony neni podle Dlouhého zcela prikazny.
Skute¢nym testem EMU je vsak az soucasna hluboka krize. B€hem ni se ukézalo, ze
fiskaIni koordinace byla miziva a cela EMU bude nutné celit divergentnim tendencim
ekonomického vyvoje v jednotlivych zemich.

Co se tyce potencialniho ¢eského vstupu do eurozoény, potom jeho hlavni pozitiva
Dlouhy spatfuje v dopadech na hospodaisky rust, kdezto rizika a ndklady spatiuje
v pusobeni asymetrickych vnéjsich Sokd. Z hlediska nacasovani vstupu povazuje Dlouhy
za vhodné datum pfijeti spole¢né mény rok 2014 za predpokladu, zZe se nezméni pristu-
pova kritéria. To by mé¢lo poskytnout ¢eské hospodarské politice dostatecnou volnost
v nejblizsich letech, kdy kratkodobé Soky nelze pln€ vyloucit.

Miroslav Kalousek se vénoval stejnému tématu jako Vladimir Dlouhy, ale tento-
krat z pohledu politika. Pro n¢ho neni otdzkou, zda euro zavést ¢i nikoliv, ale pouze
kdy. Jinak tomu podle Kalouska ani byt nemiize, pokud mame ctit uzaviené dohody.
Podle Kalouska eurozona prokazala svoji zivotaschopnost pravé béhem soucasné krize.
Na rozdil od minulych epizod vnitini trh nepoznal ve vétsi mife rozvratné kurzové krize,
které vnasely Soky do vzajemného obchodu. Moznost oslabeni narodni mény béhem
krize nepovazuje Kalousek za férovy nastroj hospodaiské politiky. Zamérmné oslabeny
kurz je podle n¢ho ve svych diisledcich téméf nerozeznatelny od plosné exportni dotace
a plosné dovozni pfirdzky, coz jsou nastroje, které by ¢lenskd zemé EU neméla pouzivat
vici svym obchodnim partnerim neméné zasazenych krizi. Kalousek se také ostie stavi
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proti jakémukoliv zmékcovani pristupovych kritérii. Uznava, ze jejich souc¢asna podoba
je zastarala a nema podstatnou ekonomickou oporu, ale jejich znovuotevieni nezaru-
Cuje, ze by nova kritéria byla lepsi. Usili o zavedeni eura je podle Kalouska v tomto
okamziku totozné s usilim o vérohodnou konsolidaci vefejnych rozpoctt. Ostatni obavy
ze zavedeni eura jsou podle ného az druhotadé.

V panelu II ,,Dvacet let komeréniho bankovnictvi v Ceské republice™, ktery byl
moderovan Petrem Dvordkem, se Ucastnici vénovali vyvoji komeréniho bankovnic-
tvi v Ceské republice a jeho blizkym vyhlidkam. Jiii Kunert shrnul sice kratkou, zato
vsak na udalosti velmi bohatou historii komer¢niho bankovnictvi od pocatku reforem.
Jeho pohled na vyvoj bank se v mnoha bodech piikfe lisil od pohledu Vaclava Klause.
Vzhledem ke zrodu novych firem prakticky od nuly a vzhledem k chronické podkapita-
lizaci byvalych statnich podnikd byla role bankovnich uvérti naprosto zasadni. Na rozdil
od rozvinutych ekonomik ale podle Kunerta nizka kapitdlova vybavenost firem vedla
k tomu, ze Gvéry nabyly spiSe povahy rizikového kapitalu vkladaného do podnikani.
Vy¢élenéni obchodnich bank z byvalé Statni banky Ceskoslovenské bylo prvnim krokem
k formovani bankovniho sektoru. Nové vzniklé velké banky si vSak nesly jisté monopolni
vyhody, které jim umozilovaly transformovat se na normalni banky a zvyhodniovaly je
proti novy malym bankadm. Nové ¢eské banky vznikaly na vyptij¢enych penézich, nemély
dobré zazemi ani vrcholovy management. Manazefi v malych bankach se podle Kunerta
nechali korumpovat dobrymi platy a luxusnimi vozy a tak pfihlizeli, jak akcionati odcer-
pavaji prostiedky z bank pro vlastni ucely. Podle Kunerta byla omylem i ¢astecnd priva-
tizace bank kuponovou metodou s drzenim vétSinového statniho podilu. Podle Kunerta
mély byt ¢eské banky prodany co nejdiive do rukou zahrani¢nich bank, protoze by zde
potom byl vétsi tlak na spravnou alokaci uvéru.

Co se tyce bankovniho dohledu, tak podle Kunerta ten banky spise pouze dohanél
vzhledem k velmi dynamickému rozvoji bankovnich sluzeb. Dnes je ale jiz funkéni,
nezavisly a profesionalni. V soucasnosti je zejména v zahrani¢i patrné volani po dokona-
lejsim dozoru. Podle Kunerta je ale regulace dostatek. Problém byl ten, Ze tato regulace
nebyla vykonavana spravné. Budouci vyvoj bankovnictvi bude ve znameni navratu
ke kofentim, jeho deglobalizaci a re-regulaci. Centricita klienta bude rozhodujici
v bankovnim podnikani.

Podrobnéji se souvislostem dohledu a vyvoje makroekonomiky vénoval Miroslav
Singer. Po stru¢ném ptehledu ekonomického vyvoje v poloving€ devadesatych let analy-
zoval podrobnéji dvoji krizi z let 1997 a 1998 — krizi bankovniho sektoru a krizi ménovou
a s ni souvisejici hospodaiskou recesi. Co se ty¢e bankovni krize, Singer povazuje
za chybu, ze privatizace velkych bank byla odsunuta za obdobi 1994-1995. Tento odklad
stal ekonomiku podle jeho odhadu asi 15% tehdejsiho ro¢niho HDP. Navic skokové
znehodnoceni kurzu a dramatické zvysSeni tirokovych sazeb predstavovalo Sok, jehoz
rozmér nebyva ani dnes bézné simulovan v zatéZovych testech bank. Krize ménova
a krize realné ekonomiky byla zptisobena jednak podcenénim rizik zptisobenych piehia-
tim ekonomiky a jednak nezvladnutim strategie exitu z fixniho ménového kurzu.

Béhem deseti let od krize doslo k radikdlnimu zlepSeni jak tuzemského bankov-
niho sektoru, tak 1 makroekonomického ramce. Bankovni sektor v nasi ekonomice neni
zdrojem Sokd, ale naopak je jeho tlumi¢em. Rizikem pro financni stabilitu vSak podle
Singera miZe byt pfeneseni dohledu na panevropskou urovei, aniz by to bylo doprova-
zeno odpovidajici fiskalni ¢i dafiovou odpovédnosti.
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Michal Mejstiik se zabyval pozici ¢eskych bank v rdmci regionélnich konsolida-
tor. Pfipomnél, ze ¢eské banky jsou pln¢ integrovany do skupin velkych zahrani¢nich
bankovnich domii — v roce 2008 jiz 97 % bilan¢ni sumy ¢eského bankovniho sektoru bylo
kontrolovano zahraniénimi subjekty. Mira bankovniho zprostiedkovani v Ceské repub-
lice roste, potad ale zdaleka neni jes§té na urovni obvyklé pro zapadoevropské zeme.
To znamena, Ze banky maji u nas (stejné€ jako v ostatnich zemich stfedni a vychodni
Evropy) jesté velky prostor k ristu. Soucasna krize a s ni souvisejici zmény v bankovnic-
tvi v zahrani¢i siln€ ovlivni i bankovnictvi u nés vzhledem k propojenosti ¢eskych bank
se zapadoevropskymi finan¢nimi skupinami. V pribehu krize se ukazalo, ze velké banky
nebyly ochotny riskovat ,,downside® svého podnikani. Jednim z moznych zptisobu, jak
zabranit doktrin€ Ctoo-big-to-fail®, je podle Mejstiika segmentovat velké hrace tak, aby
je bylo mozné v ptipad€ padu rychle rozdglit.

Kamil Janacek ilustroval vyvoj Ceského bankovnictvi na ptikladu Komeréni banky.
Ta zapocala svoji ¢innost s 10 osobnimi pocitaci a predevsim s portfoliem tivért, z nichz by
podle dnesnich hledisek bylo 85 % hodnoceno jako pochybné nebo ztratové. Dynamicky
rast poptavky po bankovnich sluzbach spolu s ptiznivymi urokovymi marzemi ale
bance umoznily vytvaret dostate¢né opravné polozky i rezervy a dokonce do roku 1997
vykazovat zisk. I to bylo typické pro ostatni velké ¢eské banky. Stejné jako v ostatnich
bankéch doslo k prudkému nartistu nesplacenych aveérd v roce 1997 a na Komeréni banku
tézce dopadlo i skokovité opatieni CNB z roku 1998, které pozadovalo 100% rezervni
kryti ztratovych uvéri, které byly jistény nemovitostmi. Toto opatfeni bylo zavedeno
v nejméné vhodnou dobu a podle Janacka prispélo k tomu, ze ¢eska ekonomika se ocitla
v situaci credit crunch. Kdyz bylo kone¢né v roce 1999 rozhodnuto o privatizaci, bylo
Pies nemalé sanacni naklady vSak podle Janacka byl Cisty vynos z vlastnictvi a prodeje
Komeréni banky pro stat kladny. Na rozdil od Kunerta se Jana¢ek domnivé, Ze nebylo
mozné od pocatku privatizovat stoprocentné ¢i masové pomoci zahrani¢niho kapitalu.
Ten se totiz vzdy orientoval na piesn€¢ vybrané podniky a velké banky az do konce
devadesatych let nebyly ve spektru jeho zajmu.

Transformace méla podle Janacka vedle nespornych piinost i své naklady a bylo jen
logické, ze jejich ¢ast dopadla na bankovni sektor. Pfi srovnani s ostatnimi postkomunis-
tickymi zemémi vSak tyto naklady byly jedny z nejmensich.

Posledni blok konference — panel III ,,20 let kapitdlového trhu v CR®, ktery byl
moderovan Petrem Musilkem — se vénoval kapitalovému trhu v Ceské republice.
Vzhledem ke specificnosti tohoto trhu se jednotlivi fecnici vice ¢i méné dotykali pravni
upravy jeho fungovani a historickému vyvoji legislativy v této oblasti u nés. Prvnim
feCnikem byl Jan Dédi¢, ktery pfipomnél starou fimskopravni zasadu: totiz, Ze ¢im
zkazengjsi je stat, tim vice zakont potfebuje. Dalsi fimskopravni zasada je, ze zakony
maji byt jednoduché, aby si je mohli zapamatovat i ti nezkuSeni. DneSni tendence
ke stale podrobnéjsi regulaci je vSak v rozporu s touto zdsadou. Piivodni tiprava kapita-
lového trhu zakonem o cennych papirech o zhruba ctyficeti paragrafech se rozrostla
na vice nez 200 paragrafii v dneSnim zdkoné o podnikani na kapitdlovém trhu. Pravidla
se Casto méni, jsou az pfili§ podrobna. Plati pfitom, Ze ¢im jsou pravidla podrobnéjsi, tim
byvé snazsi je obejit. Ceska republika by nyni podle Dédige spise potiebovala zklidnéni
a zptehlednéni prava v oblasti kapitalového trhu.
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Podle nazoru Deédice by se pravni uprava kapitalového trhu méla vice opirat
o zékladni principy. Nema smysl stanovovat povinnosti, které stat ani nemtize kontrolo-
vat. Zékladnim pfedpokladem faktického fungovani regulace je, Ze regulované subjekty
se s regulacnim opatfenim ztotozni a ze budou chapat jeho ucel. Duraz na detailni
a podrobnou tipravu kapitalového trhu je pfiznacny pro kontinentalni Evropu a logicky
ovliviiyje i Ceskou pravni upravu. Méli bychom se vSak podle Dédice nad timto vyvojem
pozastavit a posoudit, zdali dal§i regulace prav a povinnosti Gcastnikti kapitalového
trhu jim nesvazuje ruce takovym zpisobem, ktery by mohl ve svém duisledku jakykoliv
kapitalovy trh v Ceské republice zcela eliminovat.

Velmi kriticky byl pfispévek TomaSe Jezka, ktery se zamyslel piedev§im nad
situaci kapitdlového trhu pred vznikem Komise pro cenné papiry. Legislativa byla
zpocatku nete¢nd k regulaci sekundarniho trhu, nefesil se insider trading, self-trading
apod. Na sekundarni trh bylo pfijato ex offo velké mnozstvi kuponove privatizovanych
spole¢nosti s velmi malou likviditou a snadno manipulovatelnymi kurzy. Spole¢nosti
navic neplnily informacni povinnosti. V roce 1997 byl proveden delisting 1400 spolec-
nosti, mnoho z nich zménilo akcie na listinnou podobu a dochézelo k neprihlednosti
vlastnictvi. Za tézce vadny povazuje Jezek tehdejsi zadkon o investi¢nich fondech
z roku 1992, protoze povysil spravce fondu na fakticky jeho majitele. Diky ledaby-
1ému piistupu Ministerstva financi CR (tehdejsiho regulatora) vzniklo az 500 obchod-
nikll s cennymi papiry. Pfedstavitelim burzy vSak zacalo byt zfejmé, Ze kapitalovy
trh bez silného a respektovaného dozoru nema budoucnost a tedy ani burza sama by
neméla perspektivu. Burza si tak stanovila paradoxni tikol — zacala se starat o vznik
autority, které by vlastné i ona sama podl€hala. Ministerstvo financi vsak bylo ke ztizeni
Komise piivodné nepratelsky naladéné, jeho tehdejsi vrcholni predstavitelé totiz podle
Jezka razili vadnou a nebezpecnou teorii, ze kapitalovy trh ma byt ponechan bez dozoru
a bez regulace alesponi do té doby, nez dojde ke koncentraci kapitalu. Tato teorie byla
podle Jezka disledkem tzv. fale$ného liberalismu, vlada podle ného myIn€ povazovala
vyslednou koncentraci kapitalu za vyss$i hodnotu, nez je dobrovolnost pievodu vlastnic-
tvi. Po spusténi Komise pro cenné papiry doslo postupné k prelicencovani obchodnikii
s cennymi papiry, ke zlepSeni informacni povinnosti a k otvirani podilovych fondd.

Zaveérem Tomas Jezek poznamenal, Ze pouzivani kapitidlového trhu ve velkém
meéfitku nemize byt vysledkem ni¢eho mensiho nez hlubokych a pozvolnych zmén
ve finan¢ni kultufe néroda.

V kritickém tonu se nesl i piispévek Petra Koblice, ktery za tstfedni problém Ceské
burzy povazuje nedostatek domacich investorti. Ten vyvrcholil na pfelomu let 2000
a 2001 a byl podle Koblice vysledkem naprosté deziluze domacich investorti z vyvoje
v druhé poloving devadesatych let. Z piivodnich témét 6 milionti potencidlnich investort
— ,,kuponovych akcionaiti™ — zbyly do roku 2001 sotva dvé tisicovky drobnych inves-
tort, kteti pravidelné obchodovali. Velmi nestandardné se u nds vyvinul i podil domécich
instituciondlnich investorti — jejich podil je i nyni pouze kolem 5%, coz je i v regional-
nim srovnani zalostn€ malo.

V soucasnosti se jiz drobni domadci investofi na trh vraceji a tvori az 20% objemu
obchodl. Otoceni trendu Koblic piipisuje vzniku zakonného povinného odkupu, preli-
cencovani fondd a obchodniktl s cennymi papiry, zlepSeni dohledu atd. Podle odhada
burzy se zvysil pocet drobnych investorti za poslednich osm let 30-krat, stale je vSak
jesteé nesrovnateln€ mensi nez v Rakousku a jinych srovnateln€ velkych ekonomikach.
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Koblic sice uvedl, Ze o rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice nema vazngjsi
obavy, ale pfesto je mnoho oblasti, které je mozné stale zlepSovat. Napiiklad skutecnost,
7e vSechny emise IPO jsou organizovany skrze uméle zalozenou matku v Nizozemi nebo
Lucembursku, svédéi o tom, Ze emitenti se chtéji vyhnout ¢eskym soudiim, spravnim
organtim, ¢eskému pravu — a to jist¢ neni uspokojivy stav.

Poslednim fe¢nikem v tomto bloku i na konferenci byl Dusan Ttiska, jehoZ vystou-
peni bylo do zna¢né miry protikladné k ndzorim zejména Tomase Jezka. Ttiska Komisi
pro cenné papiry povazuje za hlavniho nepfitele a dne$ni pravni stav v oblasti kapitalo-
vého trhu povazuje za svym zptisobem horsi nez v pocatcich transformace. Ke kuponové
privatizaci se Ttiska hlasi, a to nejen k jejim zacatktim, ale i ke vSemu, co nasledo-
valo. Detailngji se ve svém vystoupeni vénoval zejména otazce investi¢nich privati-
zacnich fondl. Pfipomnél z dnes$niho hlediska naprosto fascinujici tempo piijimanych
zmén: napiiklad mezi uvefejnénim ,,Postupu pro zakladani investi¢nich privatizac-
nich fondt a ukoncenim piijimani zadosti o zalozeni investi¢nich privatiza¢nich fondt
bylo pouze 107 dni. Tiiska se vSak k institutu investicnich privatizacnich fondu stavél
kriticky, mimo jiné i proto, Ze neexistuje zptisob, jak zarucit diveryhodnost investi¢nich
privatizacnich fondd. Podle Ttisky ke koncentraci majetkovych prav mélo dojit nikoliv
apriori na pud¢ investi¢nich privatizacnich fondd, ale az ex post, tj. na sekundarnim
trhu s akciemi. Jiz na podzim 1990 ale bylo jasné, Ze z politickych diivoda bylo nutné,
aby ve schématu kupdénové privatizace byli néjaci zprostfedkovatelé. Role investic¢nich
privatizacnich fondd byla dale zkomplikovana tim, ze experti EU prokézali neschop-
nost rozlisit standardni instituce kolektivniho investovani od privatizacnich fondu,
jejichz funkce méla byt Gpln€ jind (vykonavat corporate governance v privatizovaném
podniku). Vysledkem bylo zcela chybné omezeni procentudlniho podilu, jaky privati-
zacni fondy mohou drzet v jednom privatizovaném podniku. Nazory odborné vefejnosti
vsak mohly byt vyslySeny pouze v ptipadech, kdy nenarusily politickou shodu. A tak se
podle Ttisky mohlo stat, ze n¢které racionalni nazory musely byt obétovany ve prospéch
postupu vpted. Tiiska také pfipomnél, ze diky kupénové privatizaci mohly byt nejSir-
§im skupinam obyvatel hned na pocatku transformace vysvétlovany nejdilezitéjsi insti-
tuce trzni ekonomiky.

Konference jako celek ukazala, Ze ¢asoveé kratka historie ekonomickych reforem,
reforem bankovnictvi a finanénich trhti v Ceské republice byla velmi bohata na udalosti,
jejichz interpretace je dodnes piedmétem mnoha diskusi i spord. Tyto diskuse, rozdilné
nazory, ¢i dokonce spory, jsou velmi zajimavé nejen z hlediska historického, ale
iz hlediska vyvoje budoucnosti. Ani dnes neni zcela jasné, kterym smérem se bude nebo
by se méla ubirat regulace kapitdlového trhu, anebo zplisob a povaha regulace bank.
A koneckonct i1 zdanlive historické uvahy o spravném nacasovani vystupu z fixniho
kurzu nebo o kratké existenci ¢esko-slovenské ménoveé unie jsou velmi poucné pro dnesni
praktickou hospodatskou politiku a pro budoucnost celé ¢eské ekonomiky, zejména pak
pro budoucnost samostatné ¢eské ménové politiky.
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