
VZNIKNE V »ESK… REPUBLICE
FUNGUJÕCÕ KAPIT¡LOV› TRH?

Z·znam z diskusnÌho fÛra

Liber·lnÌ institut
9. prosince 1997



VZNIKNE V »ESK… REPUBLICE
FUNGUJÕCÕ KAPIT¡LOV› TRH?

Z·znam z diskusnÌho fÛra

Liber·lnÌ institut
9. prosince 1997

CASUS DM Praha 1998



Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
D·my a p·novÈ, vÌt·m v·s na dneönÌm semin·¯i, kter˝ se shodou okolnostÌ kon· osm

let po ustanovenÌ prvnÌ polistopadovÈ vl·dy. Kon· se v den, kdy jsme vyslechli Ñz·-
sadnÌì projev, ¯ekl bych, se silnÏ levicovou rÈtorikou pana prezidenta, na kterou rea-
goval p¯ed nÏkolika okamûiky pan premiÈr Klaus, kter˝ tento projev zcela spr·vnÏ od-
soudil.

My se budeme bavit o z·leûitostech, kterÈ se t˝kajÌ kapit·lovÈho trhu, instituce, kte-
r· je pro fungov·nÌ trûnÌ ekonomiky nezbytnostÌ. Dovolte mi, abych p¯ivÌtal na dneönÌ
diskusi ¯editele SCP pana Ing. Ji¯Ìho Sedl·Ëka, d·le vÌt·m pana Ing. LubomÌra ätÌchu,
¯editele RM-SystÈmu, pana JUDr. Duöana T¯Ìsku, ̄ editele projektu KDP»P. DneönÌ dis-
kusÌ v·s budeme prov·zet s m˝m kolegou panem Ing. Ji¯Ìm Schwarzem. ChtÏl bych
podÏkovat Nadaci Friedricha Naumanna a spoleËnostem GIGA, s.r.o. ñ systÈmov˝ in-
tegr·tor znaËkovÈ v˝poËetnÌ techniky, Coca-Cola Amatil, BeneöovskÈmu pivovaru
a restaurantu Melodie, kte¯Ì se podÌlÌ na spolupr·ci p¯i po¯·d·nÌ diskusnÌch fÛr. ChtÏl
bych podÏkovat i Centru liber·lnÌch studiÌ, kterÈ participuje na po¯·d·nÌ naöich fÛr. P¯e-
d·v·m slovo panu kolegovi Schwarzovi, kter˝ p¯ednese sv˘j ˙vodnÌ refer·t.

Ing. Ji¯Ì Schwarz, CSc.
V poslednÌ dobÏ se n·m da¯Ì strefovat se do velmi aktu·lnÌch tÈmat. Minule jsme

tady mÏli diskusi na tÈma ÑQuo vadis ODSì? Nepozvali jsme ministra zahraniËÌ Jose-
fa Zielence a den potÈ zcela p¯ekvapivÏ pan ministr abdikoval. Dnes jsme pozvali mi-
nistra financÌ, ale ten se omluvil. Kapit·lov˝ trh se jevÌ b˝t vysoce aktu·lnÌ politickou
ot·zkou. Existuje pro to jeden zcela jednoznaËn˝ d˘kaz. Kdyû se ministrem financÌ stal
Ivan Pilip, tak jeho ochota a jeho d˘raz na ¯eöenÌ problÈm˘ kapit·lovÈho trhu mu jako
jedinÈmu politikovi v poslednÌm obdobÌ zv˝öily preference, a to dost podstatnÏ. Patr-
nÏ na z·kladÏ tohoto vzestupu preferencÌ mu vzrostlo znaËnÏ sebevÏdomÌ, a proto se
moûn· uch˝lil k p¯ekvapivÈmu politickÈmu Ëinu, jenû bude mÌt d˘sledky nejen pro je-
ho stranu ODS.

Kapit·lov˝ trh je skuteËnÏ velmi hork˝m tÈmatem v »eskÈ republice, p¯estoûe se
domnÌv·m, ûe moûn· ne zaslouûenÏ. ExistujÌ tady v·ûnÏjöÌ ekonomick· tÈmata. Hle-
dejme odpovÏÔ na ot·zku, proË je kapit·lov˝ trh tak v˝znamn˝m tÈmatem v »eskÈ re-
publice. Asi prvnÌ odpovÏdÌ bude, ûe u n·s probÏhla kupÛnov· privatizace a jejÌm v˝-
sledkem je vysok˝ poËet akcion·¯˘. Daleko vyööÌ poËet akcion·¯˘, neû je ve stan-
dardnÌch ekonomik·ch, kde se poËet akcion·¯˘ pohybuje mezi 5-20 % dospÏlÈho oby-
vatelstva. Druhou odpovÏdÌ jsou nenaplnÏn· oËek·v·nÌ. NenaplnÏn· oËek·v·nÌ
vysokÈho poËtu ̇ ËastnÌk˘ kupÛnovÈ privatizace, kdy drobnÌ kupÛnovÌ akcion·¯i byli p¯Ì-
liö optimistiËtÌ ohlednÏ ceny jimi vlastnÏn˝ch akciÌ a nynÌ se cÌtÌ z r˘zn˝ch d˘vod˘ zkla-
m·ni, podvedeni a nedok·ûou si sami odpovÏdÏt, proË vlastnÏ nebyli tak ˙spÏönÌ, jak
oËek·vali.

TÈma naöÌ diskuse znÌ: ÑVznikne v »eskÈ republice fungujÌcÌ kapit·lov˝ trh?ì V od-
povÏdi na tuto ot·zku jsem znaËnÏ skeptick˝. M·m pro to n·sledujÌcÌ d˘vody. PrvnÌm
je, ûe kupÛnov· privatizace, kter· se zd· b˝t hlavnÌ determinantou kapit·lovÈho trhu,
nenÌ podle mÈho n·zoru ve svÈm v˝sledku kompatibilnÌ s kapit·lov˝m trhem. DovolÌm
si tvrdit, ûe kupÛnov· privatizace je dokonce proces nep¯·telsk˝ vzniku kapit·lovÈho
trhu. P¯i tomto dosti silnÈm tvrzenÌ vych·zÌm z ˙vahy, ûe kupÛnov· privatizace, tak jak
byla zkonstruov·na, p¯edstavuje mix proces˘ z·mÏrn˝ch, pl·novan˝ch, cÌlevÏdom˝ch,
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voj akciov˝ch spoleËnostÌ. Ob·v·m se, ûe vzhledem k volatilitÏ koruny zahraniËnÌ ka-
pit·l nebude proudit do naöÌ zemÏ stejnou intenzitou jako u systÈmu pevnÈho mÏno-
vÈho kurzu. Proto dom·cÌ akciovÈ spoleËnosti, kterÈ se budou uch·zet o volnÈ finanËnÌ
zdroje, budou muset putovat na zahraniËnÌ trhy. Cel˝ tento proces bude d·le kompli-
kov·n zav·dÏnÌm jednotnÈ evropskÈ mÏny. Po jejÌm zavedenÌ budou mÌt öanci zÌskat
volnÈ investiËnÌ prost¯edky na zahraniËnÌch trzÌch pouze firmy, kterÈ budou mÌt cennÈ
papÌry denominovanÈ v euro. Shrnuji: aby mohl vzniknout kapit·lov˝ trh v »eskÈ re-
publice, re·ln˝ kapit·lov˝ trh, je nutno splnit nejd˘leûitÏjöÌ poûadavky, k nimû pat¯Ì exi-
stence dostateËnÈho trhu ˙spor a prosazenÌ vynutitelnosti pr·va. Pr·vÏ ta se jevÌ b˝t
velmi problematickou. NeztotoûÚuji se s tvrzenÌm Tom·öe Jeûka, ûe souËasn˝ stav je
v˝sledkem tvrdoöÌjnÈho aktivnÌho odporu klÌËov˝ch politick˝ch figur. DomnÌv·m se, ûe
je to problÈm systÈmovÈ zmÏny naöeho pr·vnÌho ¯·du.

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
J· bych plynule nav·zal na svÈho kolegu. Na ot·zku, zda vznikne v »R fungujÌcÌ ka-

pit·lov˝ trh, je m· odpovÏÔ spÌöe pesimistick·. Kapit·lov˝ trh se ve standardnÌch eko-
nomik·ch vyznaËuje p¯edevöÌm relativnÏ vysokou mÌrou prim·rnÌch emisÌ cenn˝ch pa-
pÌr˘. DalöÌm znakem standardnÌho kapit·lovÈho trhu je to, ûe jednotlivÈ subjekty a fir-
my zÌsk·vajÌ na tomto trhu doËasnÏ volnÈ zdroje pro sv˘j dalöÌ rozvoj. Charakteristic-
k˝m rysem je i to, ûe vlastnÌci cenn˝ch papÌr˘, aù uû akciÌ, podÌlov˝ch list˘ Ëi dluhopis˘,
zÌsk·vajÌ sv˘j uûitek nejenom z pohybu ceny tÏchto cenn˝ch papÌr˘, ale i z podÌl˘ na
hospod·¯skÈm v˝sledku jednotliv˝ch emitent˘, Ëili dividendy.

Jen pro ˙plnost uv·dÌm informaci zÌskanou z BurzovnÌch novin. Na hlavnÌm trhu ze
45 emisÌ vypl·celo v roce 1997 dividendu pouze 20 emitent˘, coû je 44 %, na vedlej-
öÌm trhu je to pouze 17 emitent˘, coû ËinÌ 29 % z celkovÈho poËtu emisÌ umÌstÏn˝ch
na vedlejöÌm trhu (58) a na volnÈm trhu jich pouze 11 je uvedeno, ûe vypl·cÌ dividen-
dy, coû je pouh˝ch 6 % emitent˘ umÌstÏn˝ch na volnÈm trhu (183).

Z tÈto charakteristiky, byù zjednoduöenÈ, je z¯ejmÏ, ûe v souËasnÈ dobÏ se ned· ho-
vo¯it o tom, ûe v »R existuje kapit·lov˝ trh. M˘ûeme hovo¯it pouze o trhu s akciemi, p¯Ì-
padnÏ dluhopisy, kter˝ vznikl p¯ev·ûnÏ na z·kladÏ kupÛnovÈ metody privatizace. MÈ
tvrzenÌ by mohlo b˝t podpo¯eno jistÏ sÈriÌ dalöÌch fakt˘. Nap¯Ìklad v poslednÌch letech
doölo k velmi nÌzkÈmu poËtu prim·rnÌch emisÌ a nÏkterÈ z nich byly jen velmi sloûitÏ
umisùov·ny. V souËasnÈ dobÏ odhaduji, ûe z·jem o prim·rnÌ emise mezi investory, aù
zahraniËnÌmi Ëi dom·cÌmi, by byl zhruba maxim·lnÏ u 10 Ëesk˝ch emitent˘. A to jsem
asi p¯Ìliö optimistick˝. Ani v˝hled do budoucna nenasvÏdËuje tomu, ûe by mohlo dojÌt
k z·sadnÌmu obratu v tÈto oblasti.

V poslednÌch dvou letech doölo mnohdy, dle mÈho n·zoru zbyteËnÏ, k sebemrs-
kaËsk˝m projev˘m o nepr˘hlednosti kapit·lovÈho trhu. Nejednalo se o nepr˘hlednos-
ti, ale spÌöe o nepo¯·dky na kapit·lovÈm trhu. ProsÌm, abychom rozliöovali sÈmantic-
k˝ obsah tÏchto slov. Tyto nepo¯·dky byly povÏtöinou trestn˝mi Ëiny, kterÈ se mohou
st·t i na kapit·lov˝ch trzÌch vyspÏl˝ch trûnÌch ekonomik. Jako s takov˝mi s nimi mÏlo
b˝t i nakl·d·no. To je p¯Ìpad t¯eba CS fond˘, fondu Trend a nÏkter˝ch fond˘, kterÈ v˘-
bec neemitovaly akcie. TÈmÏ¯ ve vöech p¯Ìpadech jiû i st·vajÌcÌ mechanismy a st·va-
jÌcÌ legislativa mohly zbr·nit ökod·m, ke kter˝m doölo p¯edevöÌm u drobn˝ch akcion·-
¯˘ Ëi podÌlnÌk˘.
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s procesy spont·nnÌmi. Jedn· se o mix z·mÏru a spontaneity. To ovöem neplatÌ pro
kapit·lov˝ trh. Kapit·lov˝ trh vznikal naprosto spont·nnÏ z pot¯eby akciov˝ch spoleË-
nostÌ zÌskat dodateËn˝ kapit·l pro sv˘j rozvoj, penÌze pro investice. D˘vod˘, proË je ku-
pÛnov· privatizace procesem nep¯·telsk˝m vzniku kapit·lovÈho trhu v naöich pod-
mÌnk·ch, existuje nÏkolik. NevÌm, zdali v˘bec kapit·lov˝ trh u n·s m˘ûeme naz˝vat ka-
pit·lov˝m trhem. Je to pouze trh s cenn˝mi papÌry, protoûe prim·rnÌ trh p¯edstavuje na-
prosto nepodstatnou Ë·st tohoto trhu. PrvnÌm je, ûe na kapit·lovÈm trhu je vysok˝ poËet
emitent˘, jejichû velikost je velmi mal·. Je tak mal·, ûe investice jak˝chkoli investor˘
do tÏchto spoleËnostÌ se jevÌ jako vysoce rizikovÈ. Druh˝m v˝znamn˝m faktorem, kte-
r˝ neumoûÚuje rozvoj prim·rnÌho trhu, je struktura vlastnictvÌ. Struktura vlastnictvÌ je d˘-
sledkem kupÛnovÈ privatizace ñ a bezprost¯ednÏ po nÌ byla p¯Ìliö rozpt˝len·, proto lo-
gicky n·sledoval proces koncentrace. V p¯ÌpadÏ akciov˝ch spoleËnostÌ, kterÈ by po-
tenci·lnÏ mohly b˝t atraktivnÌ pro investory, je struktura vlastnictvÌ poznamen·na vy-
sok˝m st·tnÌm podÌlem. Tento vysok˝ st·tnÌ podÌl p¯edstavuje velkou nejistotu pro
zahraniËnÌ investory z d˘vodu, ûe investo¯i si nejsou jisti, kdo bude v budoucnu jejich
partnerem. T¯etÌm d˘vodem je nedostatek dobr˝ch podnikatelsk˝ch z·mÏr˘. DobrÈ
podnikatelskÈ z·mÏry nejen l·kajÌ, ale i nutÌ firmu p¯ich·zet na kapit·lov˝ trh a hledat
volnÈ investiËnÌ zdroje. Firmy u n·s obecnÏ tÏmito dobr˝mi podnikatelsk˝mi z·mÏry ne-
opl˝vajÌ. D˘kazem jsou novÏ vzniklÈ soukromÈ spoleËnosti, kterÈ jen z¯Ìdkakdy p¯i-
ch·zejÌ na kapit·lov˝ trh, aby si opat¯ily voln˝ kapit·l. I p¯es velmi strastiplnou cestu
preferujÌ bankovnÌ ˙vÏr.

NejpodstatnÏjöÌm faktorem je problÈm vynutitelnosti pr·va. O vynutitelnosti pr·va,
vynutitelnosti z·kon˘ uû bylo ̄ eËeno mnohÈ. Kolem tohoto problÈmu se toËÌ i valn· Ë·st
diskuse ohlednÏ pravomocÌ Komise pro cennÈ papÌry. J· se ob·v·m, ûe tzv. nez·vis-
lost soudnictvÌ, kter· je u n·s deklarov·na, nenÌ kompatibilnÌ s fungujÌcÌm obËansk˝m
soudnÌm z·konem. ObËansk˝ soudnÌ z·kon nevytv·¯Ì dostateËn· pravidla vedoucÌ
k vynucenÌ ostatnÌch z·kon˘ prost¯ednictvÌm Ëinnosti soud˘. Ve skuteËnosti deklaro-
van· nez·vislost soudnictvÌ vede k z·vislosti soudnictvÌ a soud˘ na ˙ËastnÌcÌch ¯ÌzenÌ,
coû povaûuji za zcela zvr·cen˝ stav. Z toho d˘vodu soudnictvÌ nenÌ schopno v sou-
Ëasnosti efektivnÏ postihnout p¯Ìpady, v jejichû r·mci doölo k rychl˝m majetkov˝m zmÏ-
n·m, nenÌ schopno reagovat na novÈ produkty na trhu s cenn˝mi papÌry, na transfery
mezi jednotliv˝mi ˙ËastnÌky tohoto trhu, atd. SoudnictvÌ u n·s zaost·v· za rozvojem
trh˘ a st·v· se jejich v˝znamnou brzdou.

Komise pro cennÈ papÌry vnese na n·ö trh s cenn˝mi papÌry urËitÏ novÈ prvky. Nic-
mÈnÏ neoËek·v·m, ûe pr·vÏ vznik Komise pro cennÈ papÌry zlepöÌ podstatnÏ stav na-
öeho trhu. Tento m˘j n·zor nenÌ v˘bec origin·lnÌ, odvol·v·m se na studii George Stig-
lera, kter˝ analyzoval Ëinnost Security Exchange Commission v USA a dospÏl k z·vÏ-
ru, ûe Security Exchange Commission nemÏla v˝znamn˝ vliv na kvalitu a cenu cenn˝ch
papÌr˘ obchodovan˝ch na americkÈm trhu potÈ, co vznikla. Komisi pro cennÈ papÌry
opÏt doprov·zejÌ p¯Ìliö optimistick· oËek·vajÌ a ob·v·m se, ûe jejÌ Ëinnost bude zna-
menat dalöÌ zklam·nÌ p¯edevöÌm pro drobnÈ akcion·¯e. M·m pro to nÏkolik argumen-
t˘. JednÌm je, ûe »esk· republika nedisponuje dostateËn˝m trhem ̇ spor. ⁄spory, kte-
rÈ jsou v tÈto zemi generov·ny, majÌ klesajÌcÌ trend a nebudou schopny v budoucnu sa-
turovat poûadavky akciov˝ch spoleËnostÌ po investiËnÌch zdrojÌch. AkciovÈ spoleËnosti
se proto budou muset p¯i zÌsk·v·nÌ sv˝ch investiËnÌch prost¯edk˘ obracet na zahra-
niËnÌ investory. Z tohoto hlediska se externÌ zdroje jevÌ b˝t adekv·tnÌmi pro budoucÌ roz-
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t˘, protoûe ti se liöÌ od standardnÌ situace. Je to proto, ûe m·lokter˝ z naöich miliÛn˘
investor˘ dospÏl k rozhodnutÌ, ûe bude vlastnit cennÈ papÌry na z·kladÏ toho, ûe by mÏl
volnÈ prost¯edky a ûe by zvaûoval, zda je m· d·t do banky, nebo koupit nemovitost,
nebo staroûitnosti, anebo cennÈ papÌry. PodobnÏ je to s emitenty, protoûe ti v drtivÈ
vÏtöinÏ do toho öli administrativnÌm procesem, kdy jim bylo prostÏ ¯eËeno, na¯Ìzeno,
co a jak majÌ udÏlat, a velice mal˝ podÌl do toho öel s cÌlem zÌskat volnÈ prost¯edky, in-
vestovat je a za ten p¯Ìslib tedy mÌt podÌl na zisku. Podle mne je zde tedy ot·zka, co
se s touto motivacÌ dÏje, zda se situace nÏjak mÏnÌ, zda se lepöÌ. J· se domnÌv·m, ûe
ano. Z pohledu St¯ediska cenn˝ch papÌr˘ o tom vypovÌdajÌ suchÈ statistickÈ ˙daje: po
druhÈ vlnÏ kupÛnovÈ privatizace jsme evidovali sedm a p˘l miliÛnu pln˝ch ˙Ët˘, coû je
75% populace; to je obrovsk˝ podÌl, naprosto nesmyslnÈ ËÌslo. Pro tuto chvÌli posled-
nÌ ˙daje, kterÈ m·m ze 7. prosince, hovo¯Ì o tom, ûe ve St¯edisku cenn˝ch papÌr˘ je
evidov·no nÏco kolem 4.110.000 pln˝ch ˙Ët˘, Ëili je to pokles z 75% na 41%. To zna-
men·, ûe se za celou dobu vypr·zdnilo 3,5 miliÛnu ̇ Ët˘. 3,5 miliÛnu DIK˘ dospÏlo k z·-
vÏru, ûe nejsou schopni se o tento majetek starat, ûe nevÏdÌ, co vlastnÏ majÌ, jak se o to
majÌ starat, jak o to majÌ peËovat, tak se toho zbavili. Pokl·d·m to za p¯irozen˝, nor-
m·lnÌ a û·doucÌ trend. BÏhem tohoto roku to d·l pokraËovalo: 610.000 ˙Ët˘ se vy-
pr·zdnilo bÏhem tohoto roku od ledna do zaË·tku prosince. DomnÌv·m se, ûe tento
trend bude pokraËovat. Je to tak v po¯·dku, protoûe tento typ majetku ñ cennÈ papÌ-
ry ñ nenÌ pro kaûdÈho. PodobnÏ jako kdyû si myslÌm, ûe bych mohl investovat do ne-
movitosti, musÌm se o ni umÏt postarat. Nemohu Ëekat, ûe nemovitost nech·m 5 let
a ûe tam p¯ijdu a perfektnÏ ji zpenÏûÌm s velk˝m ziskem. Budou dÏravÈ okapy, pote-
Ëe do st¯echy, bude padat omÌtka. PodobnÏ je to s cenn˝mi papÌry. Kaûd˝ majitel cen-
n˝ch papÌr˘ musÌ Ëas od Ëasu nÏco prodat, nÏco koupit, a musÌ vÏdÏt proË. BuÔ to
musÌ dÏlat s·m, nebo to musÌ nÏkomu svÏ¯it do pÈËe. P¯edpokl·d·m, ûe v tom ko-
neËnÈm stadiu budeme ponÏkud nad svÏtov˝m standardem, tradiËnÏ historicky co
»ech, to akcion·¯. MyslÌm si, ûe se to procento postupnÏ bÏhem dvou t¯Ì let p¯iblÌûÌ nÏ-
kde na hladinu 10-15% populace. PodobnÏ si myslÌm, ûe vlastnÏ lze sledovat pozitiv-
nÌ jevy v oblasti emisÌ, kde burza koneËnÏ p¯istoupila k tomu, ûe to zaËÌn· Ëistit, a do-
spÏje to k tomu, ûe na burze bude jenom to, co tam pat¯Ì. Podle mÈho odhadu titul˘,
u nichû m· smysl, aby byly ve¯ejnÏ obchodov·ny, je nÏkolik m·lo desÌtek, ne vöak stov-
ky nebo tisÌce, jak tomu bylo, a opravdu likvidnÌch bude spÌöe nÏco kolem desÌtky. Mys-
lÌm si, ûe procesy prostÏ bÏûÌ, fungujÌ, urËitÈ spoleËnosti odch·zejÌ z ve¯ejnÈho trhu, nÏ-
kdo je skoupÌ, stane se to rodinnou firmou, zmÏnÌ prostÏ svoji formu existence. Do-
mnÌv·m se, ûe je to tak v po¯·dku, protoûe i u sebelepöÌho podniku, nenÌ-li dostateË-
nÏ velik˝, jeho akcie nem· öanci, aby se u nÌ ustavila rovnov·ha mezi nabÌdkou
a popt·vkou, aby to mohlo b˝ti ve¯ejnÏ obchodov·no. Takûe m˘j pohled je asi podobn˝
a myslÌm si, ûe existuje urËit· öance, ûe tady bÏûÌ procesy, kter˝m je t¯eba otev¯Ìt dve-
¯e, nebr·nit jim, ch·pat je jako p¯irozenÈ, nechat je bÏûet. Pak snad tedy m˘ûeme do-
spÏt do st·dia, kdy trh bude vÌce standardnÌ, protoûe bude standardnÌ motivace in-
vestor˘, standardnÌ motivace emitent˘ ve st·le vÏtöÌm podÌlu.

MusÌm se p¯iznat, ûe kdyû se cokoli na naöem kapit·lovÈm trhu podnik·, dostanu
obËas kop¯ivku, protoûe to b˝vajÌ takovÈ typickÈ hur· akce. P¯ijde geni·lnÌ n·pad, pro-
toûe tak to majÌ v Americe, ve Francii, Brit·nii, opÌöe se ¯eöenÌ, a teÔ se Ëek·, ûe to, co
funguje jinde, t¯eba v subtropech, bude r˘st a prospÌvat, i kdyû to p¯esadÌme do Pola-
bÌ. JistÏûe je pot¯eba uËit se v zahraniËÌ, ale je t¯eba pochopit mechanismus, aù uû ten
Ëi onen, proË to tam funguje, ËÌm je to d·no, je t¯eba zv·ûit, jestli v naöich podmÌnk·ch

7

Moûn· by nebylo bez zajÌmavosti podÌvat se i na okolnosti prodeje spr·vcovsk˝ch
firem, t¯eba v p¯ÌpadÏ Trendu. V poslednÌch t˝dnech probÏhly diskuse kolem novÈ le-
gislativy, kter· by upravovala situaci na tzv. kapit·lovÈm trhu. Byly p¯ipraveny noveli-
zace z·kon˘ o investiËnÌch spoleËnostech a investiËnÌch fondech. SnÏmovnou byl jiû
schv·len z·kon o Komisi pro cennÈ papÌry. P¯estoûe z·kon o Komisi pro cennÈ papÌ-
ry byl v poslaneckÈ snÏmovnÏ ve prospÏch vÏcÌ jeötÏ kultivov·n, byl shled·n sen·tem
natolik öpatn˝m, ûe ten jej podle m˝ch informacÌ neschv·lil. Trouf·m si tvrdit, ûe p˘-
vodnÌ n·vrh byl typick˝m z·konem, kter˝ bych mohl oznaËit z·konem o stannÈm pr·-
vu na kapit·lov˝ch trzÌch. Jeho p¯ijetÌ mohlo paradoxnÏ p˘sobit na jeötÏ vÏtöÌ utlume-
nÌ Ëinnosti na souËasnÈm trhu s akciemi.

V souËasnÈ dobÏ bude proch·zet projedn·v·nÌm novela z·kona o investiËnÌch spo-
leËnostech a fondech. Zde spat¯uji opÏt nÏkolik z·vaûn˝ch gordick˝ch uzl˘. Napros-
to souhlasÌm s tezÌ, ûe by mÏlo dojÌt za urËit˝ch okolnostÌ k otevÌr·nÌ fond˘. Ot·zkou
ovöem je, v jakÈm ËasovÈm horizontu a p¯i jakÈ v˝öi diskontu. Pro souËasnou si-
tuaci na naöem trhu povaûuji za nejniûöÌ moûn˝ Ëasov˝ horizont pro otev¯enÌ fond˘ dva
roky. Vzhledem k tomu, ûe nevÌme, kdy z·kon bude p¯ijat, v·zal bych to nejd¯Ìve k da-
tu 30. 6. 2000. V p¯ÌpadÏ kratöÌho obdobÌ by se dalo ¯Ìci s urËitou nads·zkou, ûe m˘-
ûe nastat z·mÏna ÑrelativnÌho zbÌdaËov·nÌ drobn˝ch akcion·¯˘ za absolutnÌ zbÌdaËo-
v·nÌ akcion·¯˘ì. MyslÌm si, ûe na tÈto seölosti nenÌ t¯eba uv·dÏt vöechny d˘vody, proË
by k tomu doölo.

DalöÌm gordick˝m uzlem bude snÌûenÌ maxim·lnÌho majetkovÈho podÌlu v jednÈ
spoleËnosti na 11 %. MrzÌ mÏ, ûe tv˘rci novelizace z·kona neberou v ˙vahu situaci, za
jakÈ n·ö akciov˝ trh vznikl, ûe je d˘sledkem kupÛnovÈ privatizace.

S nejvÏtöÌ pravdÏpodobnostÌ bylo chybou, ûe po urËitÈ p¯echodnÈ obdobÌ nebyl sta-
noven odliön˝ reûim pro investiËnÌ fondy, podÌlovÈ fondy a investiËnÌ spoleËnosti, kte-
rÈ participovaly na kupÛnovÈ metodÏ privatizace, a pro novÏ vzniklÈ investiËnÌ fondy
a podÌlovÈ fondy, kterÈ se kupÛnovÈ privatizace nez˙Ëastnily. MyslÌm si, ûe toto lze na-
pravit tÌm, ûe legislativa vezme v ˙vahu moûnost vzniku tzv. manaûersk˝ch fond˘, kte-
rÈ by za urËit˝ch okolnostÌ nemusely b˝t omezov·ny stanovenÌm maxim·lnÌho majet-
kovÈho podÌlu v jednÈ spoleËnosti, p¯ÌpadnÏ by tento podÌl mohl dosahovat alespoÚ
blokaËnÌ minority. P¯Ìliö rigidnÌ stanovenÌ maxim·lnÌ velikosti podÌl˘ v jednotlivÈ firmÏ
m˘ûe opÏt vÈst k p¯ÌpadnÈmu poökozenÌ drobn˝ch akcion·¯˘, protoûe fondy se budou
muset rychle zbavovat relativnÏ velk˝ch balÌk˘ akciÌ. Ze zkuöenosti vÌme, ûe nalezenÌ
strategickÈho partnera trv· mnohdy vÌce neû 1 rok. Z·kon nutÌcÌ fondy k rychlÈmu sni-
ûov·nÌ sv˝ch podÌl˘ v jednotliv˝ch firm·ch m˘ûe vyhovovat nÏkter˝m skupin·m pohy-
bujÌcÌm se na naöem trhu s akciemi, nap¯Ìklad obchodnÌk˘m s cenn˝mi papÌry, kte¯Ì snÌ
o b·jn˝ch ziscÌch z dalöÌ vlny p¯erozdÏlovacÌch proces˘.

Ochrana akcion·¯˘ a podÌlnÌk˘ fond˘ by se mÏla dÌt p¯edevöÌm kontrolou dodrûo-
v·nÌ statutu fond˘, ve kter˝ch by byl potenci·lnÌ investor detailnÏ sezn·men s inves-
tiËnÌ strategiÌ jednotliv˝ch subjekt˘, a tÌm by si mohl dobrovolnÏ a svobodnÏ vybrat me-
zi r˘znou mÌrou rizika.

Ing. Ji¯Ì Sedl·Ëek
Bylo toho ¯eËeno uû dost. Samoz¯ejmÏ dnes uû po zkuöenostech vöichni vÌme, ûe

kupÛnov· privatizace nemÏla za cÌl vznik funkËnÌho kapit·lovÈho trhu. Podle mÈho po-
hledu je to vidÏt p¯edevöÌm na motivaci investor˘, kterÈ tu m·me, a motivaci emiten-
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mise, kter· m· b˝t nez·visl·, jeötÏ nenÌ zaloûena. P¯esto uû se v televizi oz˝vajÌ dosti
Ëasto z·vÏry, co komise za¯ÌdÌ. J· jsem nÏkolikr·t slyöel, ûe se snÌûÌ poËet obchodnÌ-
k˘ na 10% nebo 90%, a ¯ÌkajÌ to prostÏ tv˘rcovÈ z·kona atd.

K podmÌnk·m, o kter˝ch jsem mluvil, tedy k podmÌnk·m mÈho optimismu. Za pr-
vÈ, souhlasÌm s v·mi, s tÌm co bylo ¯eËeno o soudech a policii. My m·me dosti velkÈ
zkuöenosti s tÌm, jak˝m zp˘sobem se cel· tato z·leûitost ¯eöÌ, a je to up¯ÌmnÏ ¯eËeno
naprost· katastrofa. Nejde jen o to, ûe ani policie, ani soudy to neumÌ, protoûe prostÏ
nemajÌ odbornÌky. Bohuûel, my dost Ëasto cÌtÌme nechuù v˘bec se sezn·mit s problÈ-
my kapit·lovÈho trhu, v˘bec se sezn·mit se z·kladnÌmi pouËkami a se z·kladnÌmi vÏc-
mi, kterÈ existujÌ ñ a to se bohuûel promÌt· do dÈlky soudnÌch proces˘, kterÈ probÌha-
jÌ atd. Je to prostÏ proto, ûe o tom rozhodujÌ soudci, kte¯Ì o tom nemajÌ nejmenöÌ po-
nÏtÌ. Za druhÈ, spolupr·ce se zahraniËÌm. Dnes je situace takov·, ûe jak˝koli n·mÏt ke
spolupr·cÌ se zahraniËÌm je vykl·d·n jako poökozov·nÌ ËeskÈho trhu, drobenÌ ËeskÈ-
ho trhu atd. NenÌ to tak a nesmÌ to tak b˝t. P¯ijde doba, kdy spolupr·ce bude norm·l-
nÌ a jinak to nep˘jde. Za t¯etÌ bych ¯ekl, ûe je t¯eba, alespoÚ z naöeho pohledu, hledat
novÈ oblasti, ve kter˝ch by p˘sobil trh.

TeÔ bych chtÏl ¯Ìci, ûe mluvÌm samoz¯ejmÏ za RM-systÈm; v anal˝ze, kter· proöla
novinami, jsem se doËetl, trochu jin˝mi slovy moûn·, ûe RM-systÈm se p¯eûijeÖ J· si
myslÌm, ûe to tak nenÌ. Pokud bychom pokl·dali RMS za v˝sledek kupÛnovÈ privati-
zace, tak pochopitelnÏ by to tak bylo, ale RMS nenÌ v˝sledek kupÛnovÈ privatizace. To
je prostÏ regulÈrnÏ zaloûen˝ trh, kter˝ disponuje, coû podtrhuji, zcela samoz¯ejmÏ ne-
srovnatelnÏ dokonalejöÌm technick˝m z·zemÌm neû druh˝ trh, kter˝ (Ö), ale hlavnÏ ne-
stojÌ na mal˝ch akcion·¯Ìch. My sice umoûÚujeme mal˝m akcion·¯˘m, aby vyuûili na-
öich sluûeb, ale samoz¯ejmÏ m·me 400 zvl·ötnÌch z·kaznÌk˘ a prakticky vöichni aktiv-
nÌ ËlenovÈ burzy obchodujÌ i u n·s. Ale to jen tak ˙vodem.

J· bych se chtÏl p¯ece jen kr·tce zmÌnit o z·leûitosti, kterou jsem zahrnul do nov˝ch
oblastÌ trhu. My se vlastnÏ chceme pustit, stejnÏ jako burza, do deriv·t˘. Zvolili jsme
naprosto jin˝ p¯Ìstup neû burza. DomnÌv·m se, ûe v tÈ situaci, ve kterÈ jsou kapit·lov˝
trh a RM-systÈm, je to ¯eöenÌ dobrÈ. ProstÏ spolupr·ce se zahraniËnÌ burzou ñ v tom-
to naöem konkrÈtnÌm p¯ÌpadÏ je to rakousk· opËnÌ a termÌnov· burza. ChtÏli bychom
pro nÏ dÏlat technickÈ sluûby, tzn. na z·kladÏ naöich technick˝ch moûnostÌ sbÌrat ob-
jedn·vky na index CTX, kter˝ zaËala tato burza obchodovat. Mimochodem uû byl dru-
h˝ v po¯adÌ a teÔ uû vlastnÏ se obchodujÌ t¯i. Je to HTX ñ maÔarsk˝ index, CTX ñ Ëes-
k˝ index, PTX ñ polsk˝ index. P¯ipravuji obchodov·nÌ s rusk˝m indexem a navÌc s ta-
kov˝m rodinn˝m st¯edoevropsk˝m indexem. Jak vidÌme, urËitÈ moûnosti tady jsou
a takÈ poËty kontrakt˘, kterÈ se uzavÌrajÌ na rakouskÈ opËnÌ a termÌnovanÈ burze, ne-
jsou malÈ a objemy jsou skuteËnÏ povzbuzujÌcÌ. My si myslÌme, ûe z·jem o tuto sluû-
bu bude. Jenom pro up¯esnÏnÌ: My bychom chtÏli poskytovat zatÌm pouze technickÈ
sluûby, sluûbu organiz·tora trhu by vykon·vala (Ö) burza a sluûby brokerskÈ a vypo-
¯·dacÌ by poskytoval nÏkter˝ z tÏch (Ö), coû jsou (Ö) ËlenovÈ vÌdeÚskÈ burzy. MyslÌ-
me si, ûe profitov·nÌ z celÈ akce m· nÏkolik str·nek ñ samoz¯ejmÏ, ûe Ëek·me, ûe by-
chom mohli zÌskat urËit˝ profit na poplatcÌch, kterÈ se budou platit, ale skuteËnÏ jako
hlavnÌ vidÌme to, ûe bychom se dostali ke know-how, ke kterÈmu bychom se norm·l-
nÏ nedostali.

D·le bychom chtÏli umoûnit naöim obchodnÌk˘m obchodovat na dalöÌ indexy, o kte-
r˝ch jsem uû mluvil, ale myslÌme si, ûe je tady prostor ñ a nejenom prostor, ale v˝znamn·
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to lze aplikovat takto p¯Ìmo, nebo jenom nÏco z toho modifikovat; je prostÏ t¯eba to
aplikovat uv·ûlivÏ, po pochopenÌ celÈ vÏci, protoûe takovÈ akce, kdy prostÏ vyhl·sÌ-
me, ûe udÏl·me novelu toho Ëi onoho z·kona nebo zdraûÌme p¯evody na p¯ep·ûk·ch
SCP, a ono to pr˝ pom˘ûe tomu, ûe se to p¯elije do kurzotvornÈho segmentu trhu ñ kdyû
to nenÌ n·leûitÏ podloûeno, tak pak se to projevÌ jako pl·cnutÌ do vody. KonkrÈtnÏ p¯e-
vody na p¯ep·ûk·ch znamenaly, ûe se jenom jistÈ obchody typu OPC p¯esunuly z p¯e-
p·ûek SCP do OPC, kterÈ registrujÌ organizovanÈ trhy, ale nep¯esunulo se to do û·-
doucÌho kurzotvornÈho segmentu. Pak se tÌm nadÏl· vÌc ökody neû uûitku, protoûe de
facto to znamenalo jenom zv˝öenÌ transakËnÌch n·klad˘ pro ̇ ËastnÌky kapit·lovÈho tr-
hu. Takûe podle mne opisovat nem· smysl, je vûdy zapot¯ebÌ pochopit, proË takov˝ me-
chanismus funguje tam Ëi onde, a snaûit se vytvo¯it obdobnÈ podmÌnky a aplikovat jej
jaksi uv·ûlivÏ a vÏdomÏ.

Hovo¯ilo se o pot¯ebÏ vynucovat z·kony. To je jistÏ pot¯eba ñ nic nekalÈho, trestnÈ-
ho nesmÌ z˘stat nepotrest·no, ale domnÌv·m se, ûe to nestaËÌ. Na veksl·ky byly za mi-
nulÈho reûimu takÈ po¯·d·ny hony, ale protoûe se jim to bohatÏ vypl·celo, tak se o to
pokouöeli st·le. Podle mÈho n·zoru jistÈ vynucov·nÌ z·kon˘, takov˝ ten biË, to vöech-
no je pouze jedna str·nka vÏci. U ¯ady problÈm˘ ñ m·me nov˝ pojem tunelov·nÌ ñ jde
vlastnÏ o to, ûe tam chybÌ zpÏtn· vazba, kter· by zajiöùovala paralelnost z·jm˘ mezi z·-
jmem spr·vce svÏ¯enÈho jmÏnÌ a mezi z·jmem skuteËnÈho majitele, podÌlnÌka, klienta,
akcion·¯e. Asi v ¯adÏ p¯Ìpad˘ nebylo moûnÈ, aby se tyto vazby vyvinuly ñ vzhledem k to-
mu, ûe cosi vzniklo velk˝m t¯eskem, ûe to tu najednou bylo, tak asi nebyly urËitÈ pro-
porce zv·ûeny. Samoz¯ejmÏ po bitvÏ je kaûd˝ gener·l. R·d bych na to poloûil d˘raz, ûe
vedle toho postihov·nÌ a vynucov·nÌ je p¯edevöÌm pot¯eba cosi pÏstovat. NÏco, co ta-
dy doposud chybÏlo, co doposud chybÌ. To znamen· obchodnÌ etiku, obchodnÌ mor·l-
ku. Proto velmi fandÌm a drûÌm palce jakÈmukoliv projevu samoregulace, kter· se tady
zaËÌn· nesmÏle öÌ¯it. Velmi podporuji pr·ci SCP a inspekce burzy, protoûe si sdÏlujeme
navz·jem poznatky o tom, kde jsou jakÈ problÈmy s jakou firmou. Nakonec se ukazu-
je, ûe ten, kdo m· problÈmy v korektnosti svÈho chov·nÌ na burze, m· problÈmy s ve-
denÌm dokumentace, tak jak ji m· podle smlouvy se st¯ediskem vÈst; zjistÌ se, ûe neplatÌ
danÏ finanËnÌmu ˙¯adu a öidÌ svÈ klienty. MyslÌm, ûe je t¯eba takovÈto samoregulaËnÌ
aktivity org·n˘ vËetnÏ ˙¯adu pro cennÈ papÌry a samoz¯ejmÏ vËetnÏ p¯ipravovanÈ ko-
mise podporovat, je t¯eba takÈ trestat, ale p¯edevöÌm tÈû pÏstovat nÏco novÈho, novÈ
vztahy, zvyklosti, protoûe bez nich bychom k niËemu nedoöli.

Ing. LubomÌr ätÌcha
Z¯ejmÏ jsem zde zatÌm jedin˝m optimistou. Je samoz¯ejmÈ, ûe problÈmy na trhu tak,

jak se tu o nich hovo¯Ì, existujÌ, avöak myslÌm si, ûe se v pr˘bÏhu minul˝ch diskusÌ, kte-
rÈ trvajÌ 2, 3, 4 roky, se docela zamÏÚovaly p¯ÌËiny nepo¯·dk˘. Uû tady bylo ̄ eËeno o za-
mÏÚov·nÌ pojmu nepr˘hlednosti s nepo¯·dky. J· bych chtÏl podtrhnout to, co uû ta-
dy ¯Ìkal pan prezident Schwarz. Cel˝ proces tvorby z·kona o komisi, cel˝ proces vzni-
ku komise podle mÈho hlubokÈho p¯esvÏdËenÌ velice poökodÌ kapit·lov˝ trh, a to pr·-
vÏ proto, ûe vöechny nepo¯·dky byly schov·v·ny pod slovo nepr˘hlednost a jako
jedin˝ lÈk se uv·dÏla regulace kapit·lovÈho trhu. (V û·dnÈm p¯ÌpadÏ ovöem ne¯Ìk·m,
ûe nechci komisi jako standardnÌ fungujÌcÌ org·n.)

J· chci vÏdÏt, co se po zaloûenÌ komise stane. Cel˝ n·rod Ëek· s napÏtÌm, co se
stane. Zd· se mi ovöem, ûe se nestane nic. Je tam mimochodem jeötÏ dalöÌ h·Ëek. Ko-
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kapit·lov˝ trh ñ jako mÌsto, kde se hled· voln˝ kapit·l ñ vöeobecnÏ dÈmonizov·n a dra-
maticky p¯eceÚov·n. ProË m· kapit·lov˝ trh vöude na svÏtÏ tak mimo¯·dnÈ politickÈ
dopady, se zde jiû zeptal kolega Schwarz, a i j· zde vyz˝v·m k seriÛznÌ diskusi.

Ke kolektivnÌmu investov·nÌ: PohleÔme na to, co se nynÌ dÏje na finanËnÌch trzÌch
D·lnÈho v˝chodu ñ od Thajska, p¯es Hong-Kong aû k japonsk˝m bank·m. P¯ÌËin je ji-
stÏ vÌce, jednou z nich je vöak v˝voj finanËnÌch sluûeb v d˘sledku deregulacÌ, globali-
zacÌ a neuvÏ¯itelnÏ razantnÌho n·stupu informaËnÌch technologiÌ. Povahu podÌlov˝ch
fond˘ z·sadnÏ zmÏnila deregulace penzijnÌho p¯ipojiötÏnÌ v USA. Tento proces je zce-
la nov˝ ñ zaËal p¯ed deseti lety a v mimo¯·dnÈ sÌle se projevuje teprve poslednÌch pÏt
let. Tzv. hedge fondy jsou p¯edevöÌm nekoneËnÏ vÏtöÌ a pruûnÏjöÌ neû byl kdokoliv d¯Ì-
ve. BÏhem jednoho dne se tak mobilizujÌ triliÛny dolar˘ p¯ipravenÈ vstoupit kamkoli
a ñ bohuûel ñ se stejnou razancÌ i odtud odejÌt. Tato pruûnost je jistÏ podmÌnÏna tÌm,
ûe podÌlov˝ fond je mimo¯·dnÏ Ñdemokratick˝ì co do svÈho rozhodov·nÌ. Tam se to-
tiû hlasuje nohama ñ tÌm, ûe podÌlnÌci vracejÌ podÌlovÈ listy, nÏkdy t¯eba i v panice. Ten-
to pohyb ñ nÏkdy i chaotick˝ ñ d·v· p¯ÌmÈ sign·ly spr·vc˘m zejmÈna ohlednÏ exitu
z p˘vodnÌch investiËnÌch p¯ÌleûitostÌ. Zde jiû nem·me co Ëinit s byrokratick˝m zased·-
nÌm spr·vnÌch rad a dohadov·nÌm se s odpovÌdajÌcÌmi dozorËÌmi org·ny. Rozhoduje
se rychle a reakce na novÈ situace Ëasto p¯ipomÌnajÌ st·do, tak dob¯e popsanÈ v eko-
nomickÈ teorii pod oznaËenÌm bandwagon. NÏkdy se tak z jist˝ch teritoriÌ odch·zÌ aû
p¯Ìliö rychle, nÏkdy na to dokonce zaËnou reagovat mÌstnÌ p¯edsedovÈ vl·d, ËÌmû vöe
pouze zhoröÌ. NÏkdy se zaËnou p¯ipomÌnat takovÈ regulaËnÌ n·stroje pohybu kapit·lu,
jak˝m je Tobinova daÚ.

To byly moje t¯i pozn·mky k povaze kapit·lovÈho trhu. Co se t˝k· ˙vodnÌ ot·zky,
zda u n·s bude nebo nebude ÑefektivnÌì kapit·lov˝ trh, vûdy jsem odpovÌdal stejnÏ: Ne-
vÌm, a je to vcelku ˙plnÏ jedno. Pokud ovöem bude zajiötÏno, aby n·ö dom·cÌ inves-
tor mÏl p¯Ìstup na vöechny nejlepöÌ trhy, kterÈ na svÏtÏ vzniknou.

Ing. Ji¯Ì Schwarz, CSc.
DÏkuji panu doktorovi a otevÌr·m diskusi. Pokud nem·me ihned z·jemce, tak zaË-

nu j· a jednÌm z cÌl˘ mÈho koment·¯e bude zamezit vzniku nÏjakÈho povÏdomÌ, ûe jsme
na panelu domluveni a ûe m·me stejn˝ n·zor na vÏci, kterÈ tady byly ¯eËeny. P¯esto
jsem r·d, ûe zaznÌv· dost jednoznaËnÏ ta skuteËnost, ûe problÈm naöeho Ñkapit·lovÈho
trhuì je spÌöe politick˝ neû ekonomick˝. Jsem r·d, ûe to pan dr. T¯Ìska potvrdil.

NicmÈnÏ j· se se sv˝m kolegou, panem äevËÌkem, znaËnÏ liöÌm v n·zoru na problÈm
Komise pro cennÈ papÌry a ot·zku jejÌ nez·vislosti. To je velmi sloûit˝ problÈm. M˘j p¯Ì-
stup je takov˝, ûe pokud se tato komise deklaruje jako nez·visl·, tak by mÏla sv˝mi cha-
rakteristick˝mi znaky b˝t nez·visl·. MusÌm p¯edeslat, ûe j· si nemyslÌm, ûe je dobrÈ, aby
tato komise byla nez·visl·. Tyto komise existujÌ v mnoha zemÌch jako souË·st n·rodnÌ
banky, jinde ministerstva financÌ a jinde jsou nez·vislÈ. Kdyû u n·s deklarujeme nez·-
vislost, tak by mÏla b˝t nez·visl· na st·tnÌm rozpoËtu. Slovy Ji¯Ìho Kinkora: cÌtÌm se zn·-
silnÏn tÌm, ûe pokud nevlastnÌm cennÈ papÌry, tak musÌm ze sv˝ch danÌ naprosto ne-
dobrovolnÏ, donucenÏ na nÏjakou pochybnou komisi p¯ispÌvat. Naopak, kdyby tato ko-
mise byla financov·na p¯ÌspÏvky hr·Ë˘ na kapit·lovÈm trhu, aktivnÌch ˙ËastnÌk˘ kapi-
t·lovÈho trhu, tak jejich p¯Ìstup uk·ûe, zdali tato komise je pot¯ebn· nebo ne. Pokud ji
nebudou pot¯ebovat, p¯estanou p¯ispÌvat a komise zanikne. Pokud je tato komise Ñza-
vÏöen·ì na st·tnÌ rozpoËet, pak je nebezpeËÌ, ûe tu bude na vÏËnÈ Ëasy.
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nutnost zavÈst dalöÌ segmenty trhu, a to je obchodov·nÌ s finanËnÌmi (mÏnov˝mi) de-
riv·ty a na ˙rokovÈ mÌry. Bohuûel, situace dnes nenÌ p¯Ìliö povzbudiv·. Ot·zka, co je
mÏna a co je ˙rokov· mÌra, z˘st·v· z hlediska dneönÌ legislativy nezodpovÏzena, aË-
koliv o tom diskutujeme s ministerstvem financÌ velice dlouho. Nejsou to ani cennÈ pa-
pÌry, ani komodity, nenÌ to specifikovan· veliËina, a proto tady z·mÏry jsou zatÌm z¯ej-
mÏ odsouzeny k nezdaru. AlespoÚ n·ö z·mÏr odsouzen k nezdaru byl. Pokud jde o z·-
mÏr, o kterÈm jsem mluvil ve spolupr·ci s vÌdeÚskou nebo s rakouskou burzou, tak sou-
Ëasn˝ stav je n·sledujÌcÌ: Podali jsme û·dost o zmÏnu trûnÌho ̄ ·du, kter· byla doruËena
na ministerstvo financÌ 17. z·¯Ì. Podle z·kona ñ je to ß52 odst.2 ñ m· ministerstvo roz-
hodnout do 60 dn˘, resp. pokud nerozhodne, tak nab˝vajÌ zmÏny ˙Ëinnosti tÌmto
dnem. My pokl·d·me naöi û·dost za vy¯Ìzenou takov˝mto zp˘sobem, nicmÈnÏ vedou
se jeötÏ dalöÌ jedn·nÌ s ministerstvem o urËitÈ ˙pravÏ text˘, o naöem trûnÌm ¯·du atd.
V˝hled je, ûe bychom mÏli zaËÌt nÏkdy na p¯elomu b¯ezna a dubna, a vÏ¯Ìm, ûe tech-
nick˝ projekt, kter˝ je zpracov·v·n a programovÏ ¯eöen, bude v tÈ dobÏ (Ö)

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
J· dÏkuji za optimistick˝ pohled na n·ö trh s akciemi a na novÈ produkty od pana

Ing. ätÌchy a poprosÌm, mohu-li to tak ¯Ìci, otce kupÛnovÈ privatizace pana dr. T¯Ìsku.
Nebo se k otcovstvÌ uû nehl·sÌ?

JUDr. Ing. Duöan T¯Ìska
Ke kupÛnovÈ privatizaci se budu vûdy hl·sit velice hrdÏ. OhlednÏ dneönÌho semi-

n·¯e jsem p¯em˝ölel, co bych tak ¯ekl netrivi·lnÌho, co jeötÏ nebylo tisÌckr·t vysloveno.
V˝sledkem jsou n·sledujÌcÌ t¯i body, kterÈ snad nejsou ˙plnÏ evidentnÌ, kterÈ by snad
mohly b˝t jist˝m intelektu·lnÌm p¯Ìnosem: PrvnÌ se t˝k· tzv. tunelov·nÌ, druh˝ se t˝k·
obecnÈho smyslu tzv. kapit·lovÈho trhu u n·s a t¯etÌ bod se soust¯eÔuje na novÈ for-
my kolektivnÌho investov·nÌ, zejmÈna pak na otev¯enÈ podÌlovÈ fondy.

K tunelov·nÌ: Snad nebude zcela ban·lnÌ p¯ipomenout, ûe jde o velice obecnou
a vöudyp¯Ìtomnou charakteristiku finanËnÌho typu podnik·nÌ. »Ìsla, kter· jsou zÌsk·v·-
na u n·s, jsou jistÏ dÏsiv· a je t¯eba se nad nimi pozastavit. Ale podÌvejme se, jak je
tomu jinde. Nejde p¯itom jen o to, ûe ÑprivatizaËnÌ ztr·tyì jsou v MaÔarsku a Polsku od-
hadov·ny ¯·dovÏ vyööÌ neû v »ech·ch. Snad jeötÏ zajÌmavÏjöÌ je p¯Ìpad CrÈdit Lyon-
nais, kter· m· za sebou jiû druhou tunelovacÌ vlnu ñ potÈ, co byla v osmdes·t˝ch lÈ-
tech zachr·nÏna francouzskou vl·dou, vytvo¯ila v letech devades·t˝ch novou ztr·tu ve
v˝öi zhruba 40 mld USD ñ polovinu z toho p¯itom tvo¯Ì ˙vÏrovÈ podvody ñ neboli tu-
nelov·nÌ. Ve stejnÈm obdobÌ vytvo¯il övÈdsk˝ bankovnÌ sektor ztr·tu ve v˝öi 9 mld USD
a ztr·ty Japonska se v tomto oboru odhadujÌ ve stovk·ch mld USD.

K podstatÏ kapit·lovÈho trhu ñ v tom ˙zkÈm slova smyslu, kter˝ n·m spr·vnÏ p¯i-
pomÌn· pan äevËÌk: Zde se Ëasto zapomÌn· na to, ûe vöude na svÏtÏ (vËetnÏ USA) je
dominujÌcÌm zdrojem financov·nÌ podnik·nÌ tzv. zadrûen˝ zisk. Firmy z·sadnÏ financujÌ
samy sebe z toho, co vydÏlaly. Zbytek je pak financov·n p¯edevöÌm z bankovnÌch Ëi
dokonce neform·lnÌch ˙vÏr˘. Zd˘razÚuji, ûe je tomu tak vöude na svÏtÏ, tedy i v USA.
Na volnÈm kapit·lovÈm trhu jsou tedy hled·ny zdroje pro nepatrn˝ zbytek financÌ. »Ìs-
la z USA dokonce ukazujÌ, ûe pokud se tyto kapit·lovÈ zdroje oËistÌ, zjiöùujeme, ûe
v Americe ñ m·m tady ËÌsla z roku 1994 ñ se na volnÈm kapit·lovÈm trhu financuje mi-
nus 9% a v Anglii minus 10%. To ¯ÌkajÌ ofici·lnÌ statistick· data. Z tohoto hlediska je
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¯e a prostÏ je vytunelovat. Trochu to bagatelizuji, tu i tam existovaly ËestnÈ v˝jimky, ale
v z·sadÏ to bylo tak zorganizov·no. V˝hoda u tÏch bankovnÌch fond˘ je to, ûe tam tak
nebyli okradeni drobnÌ akcion·¯i, ale zase o to vÌc trpÌ ekonomika a jejÌ v˝konnost.

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
Jen pro up¯esnÏnÌ. Jsem pro otev¯enÌ fond˘, ale ob·v·m se toho, ûe pokud proces

otevÌr·nÌ bude velmi rychl˝, pokud termÌn otev¯enÌ bude t¯eba za jeden rok, tak se fon-
dy budou muset zbavovat sv˝ch akciov˝ch podÌl˘, kterÈ budou muset p¯emÏnit rych-
le na penÏûnÌ hotovost. Tento rychl˝ proces m˘ûe vÈst p¯inejmenöÌm k turbulenci na
trhu s akciemi. Jinak jsem spÌö ¯ekl ano, otev¯Ìt, ale Ëasov˝ prostor pro otev¯enÌ p¯i-
mÏ¯enÏ prodlouûit.

Miroslav ZajÌËek
J· jen malou pozn·mku k tomu, co ¯Ìkal pan Schwarz. J· si v˘bec nemyslÌm, ûe je

podstatnÈ, zda Komise cenn˝ch papÌr˘ bude financov·na st·tem nebo jednotliv˝mi
hr·Ëi, protoûe je to velmi specifick˝ trh ñ Ëili je to ide·lnÌ podhoubÌ pro proces nebo teo-
rii, kterou pojmenoval Stigler a kter· se u n·s p¯ekl·d· jako teorie regulaËnÌho zajetÌ.
J· si myslÌm, ûe je ̇ plnÏ jedno, jestli bude Komise financov·na hr·Ëi nebo st·tem, pro-
toûe nakonec tak Ëi onak, d¯Ìve nebo pozdÏji tu komisi ovl·dnou nejvÏtöÌ firmy, nejvÏtöÌ
obchodnÌci s cenn˝mi papÌry ñ je ostatnÏ vidÏt, kdo byl tÌm nejvÏtöÌm inici·torem ane-
bo kdo nakonec tu komisi protlaËil v politickÈm procesu. Byly to nejvÏtöÌ firmy.

Doc. Ing. AntonÌn KubÌËek, CSc.
Za prvÈ bych z celÈho srdce souhlasil s tÌm, co ¯Ìkal pan prezident Schwarz, ûe ku-

pÛnov· privatizace skuteËnÏ nevede ke vzniku fungujÌcÌho kapit·lovÈho trhu a ûe na-
opak byla jeho zk·zou. Ale ona ani nebyla jeho zk·zou, protoûe kapit·lov˝ trh v˘bec
nevznikl, protoûe to, co tady m·me, skuteËnÏ nenÌ kapit·lov˝ trh a vÏtöina nebo znaË-
n· Ë·st lidÌ si na kapit·lov˝ trh hraje a snaûÌ se ho prostÏ nÏjak˝m zp˘sobem zkultivo-
vat, protoûe majÌ r·di svou hraËku.

Druh· pozn·mka ñ k ot·zce, kdy vznikne v »eskÈ republice kapit·lov˝ trh. DomnÌ-
v·m se, a tady souhlasÌm plnÏ s panem dr. T¯Ìskou, ûe pokud by tady mÏl kapit·lov˝
trh vzniknout izolovanÏ, samostatnÏ, oddÏlenÏ, pak takov˝to trh v˘bec nem· n·rok,
aby existoval. Snaûit se spojit, udÏlat nÏco pro pr˘nik na jiû existujÌcÌ kapit·lovÈ trhy ñ
to je z·kladnÌ motiv, kter˝ by se mÏl uplatnit u n·s. To znamen· umoûnit, aby naöi emi-
tenti se mohli dostat na trhy.

J· vÌm, ûe to nenÌ nejd˘leûitÏjöÌ, nicmÈnÏ moûn· by mohl fungovat urËit˝ specific-
k˝ samostatn˝ trh s dluhopisy. J· se domnÌv·m, ûe uû tady je, urËit˝m zp˘sobem se
vytvo¯il a kultivujme a umoûÚujme mu existovat i v tom naöem prost¯edÌ. Protoûe zdro-
je pro nÏj, zdroje ˙spor tady jsou, protoûe nenÌ nikdy tak n·roËn˝ na zdroje, kterÈ ta-
dy nejsou, jako je trh akciov˝.

PoslednÌ pozn·mka ñ myslÌm, ûe teÔ existujÌ takovÈ t¯i z·kladnÌ principy, kter˝m se
vyvÌjÌ ta regulaËnÌ vazba na kapit·lovÈm trhu. To je deregulace, harmonizace a samo-
regulace. Tyto z·kladnÌ trendy majÌ svoje opodstatnÏnÌ. Proto se jich drûme a pokud
nynÌ nÏco chceme regulovat, tak to regulujme, ale s jasn˝m p¯esvÏdËenÌm, ûe nere-
gulujeme kapit·lov˝ trh, n˝brû nÏco, co tady vzniklo jako d˘sledek p¯edch·zejÌcÌch po-
stup˘.

13

Druh˝ problÈm, a to je reakce na pana Sedl·Ëka, je samoregulace. Tam vidÌm pro-
blÈm v chov·nÌ organiz·tora trhu s cenn˝mi papÌry, a to burzy. Samoz¯ejmÏ ûe ani Ko-
mise pro cennÈ papÌry nedovede obchodov·nÌ z tzv. p¯Ìm˝ch obchod˘ na cenotvornÈ
a kurzotvornÈ trhy. TakovÈ ambice nikdo mÌt nem˘ûe, pokud sami ˙ËastnÌci trhu pre-
ferujÌ p¯ÌmÈ obchody p¯ed cenotvorn˝mi obchody. »inÌ tak, p¯estoûe si sami musÌ uvÏ-
domovat destrukËnÌ charakter sv˝ch ËinnostÌ, protoûe trhy nejsou schopny generovat
re·lnÈ ceny. Samoz¯ejmÏ v delöÌm obdobÌ trhy budou str·dat nedostateËnou popt·v-
kou. ⁄ËastnÌci trhu samotnÌ, a to jsou akcion·¯i burzy cenn˝ch papÌr˘, podot˝k·m, kte-
¯Ì v nejvÏtöÌch objemech obchodujÌ na burze, preferujÌ p¯ÌmÈ obchody. Zd˘vodÚujÌ to
tÌm, ûe kdyby obchodovali prost¯ednictvÌm AOSu, poökozovalo by to jejich ceny, pro-
toûe je tam nedostateËn· popt·vka. Tito ̇ ËastnÌci vyËk·vajÌ, aû se najde z·jemce, a pak
v p¯ÌmÈm obchodu danÈ akcie, cennÈ papÌry prod·vajÌ. To je dalöÌm d˘kazem, proË
v »eskÈ republice bude kapit·lov˝ trh vûdycky slab˝. D˘vodem je slab· popt·vka.

A poslednÌ pozn·mka k panu dr. T¯Ìskovi. Rozhodov·nÌ nohama je dalöÌ slabinou na-
öeho trhu s cenn˝mi papÌry. T˝k· se to tzv. nemoûnosti exitu, kter· se t˝k· moûnosti
prodat akcie, podÌly mimo otev¯enÈ podÌlovÈ fondy. Prod·vajÌcÌ je Ëasto nespokojen,
protoûe nedost·v· cenu, kterou oËek·v·. To je zp˘sobeno nÌzkou likviditou trhu.

To jsou mÈ t¯i pozn·mky a nynÌ promluvÌ pan Ing. Makovec, ¯editel divize investiË-
nÌho bankovnictvÌ »eskÈ spo¯itelny. Protoûe v·s nezn·m vöechny, tak bych byl r·d,
kdybyste se v n·sledujÌcÌch p¯Ìpadech p¯edstavovali, protoûe veöker· diskuse se na-
hr·v· a vyd·me z nÌ publikaci, jako v jin˝ch p¯Ìpadech.

Ing. Pavel Makovec
J· bych mÏl p·r p¯ipomÌnek. Jednak jsem nepochopil z vystoupenÌ pana Schwar-

ze, v Ëem je kupÛnov· privatizace v rozporu s kapit·lov˝m trhem. M˘j n·zor naopak
je, ûe kupÛnov· privatizace byla jednÌm z ide·lnÌch p¯edpoklad˘ pro to, aby tady ka-
pit·lov˝ trh vznikl. Ten problÈm nevidÌm v samotnÈ kupÛnovÈ privatizaci. Uvaûte jenom
skuteËnost, ûe tou obrovskou distribucÌ vytvo¯ila podmÌnky pro vysokou likviditu cen-
n˝ch papÌr˘. Takûe j· ten problÈm nevidÌm v samotnÈ kupÛnovÈ privatizaci, ale v tom,
ûe tady neexistoval trh, ûe zde nebyl parket, na kterÈm by se cennÈ papÌry obchodo-
valy. Vznikla burza se vöemi sv˝mi nedostatky, nedokonalostmi atd., vznikl tady RMS,
ke kterÈmu m˘ûeme mÌt takÈ spoustu v˝hrad, ust·lily se p¯evody cenn˝ch papÌr˘ ve
st¯edisku cenn˝ch papÌr˘. Co se t˝k· budoucnosti ñ budoucnost kapit·lovÈho trhu je
podle mne v tom, aby tady skuteËnÏ existoval trh, na kterÈm by se cennÈ papÌry ob-
chodovaly, na kterÈm by se tvo¯ila cena. 

Druh· moje p¯ipomÌnka se t˝k· toho, co ̄ Ìkal pan äevËÌk, otvÌr·nÌ fond˘. J· bych se
zdaleka neb·l toho, ûe by to bylo zbÌdaËov·nÌ, naopak si myslÌm, ûe z hlediska port-
fÛlÌÌ velk˝ch fond˘, kterÈ se musÌ otvÌrat, se d· oËek·vat, ûe tam bude dosaûeno urËi-
tÈ prÈmie nad tu cenu, kter· je v ˙ËetnictvÌ fond˘, takûe toho bych se neb·l; myslÌm,
ûe akcion·¯i vÌce okradeni b˝t nemohou, neû dosud byli, naopak mohou na tom vydÏ-
lat. A ten druh˝ problÈm ñ proË se trh tak deformoval ñ souvisÌ s vlastnickou struktu-
rou, a sice ûe se tady umoûnil vznik investiËnÌch privatizaËnÌch fond˘. To povaûuji za
jedno z nejvÏtöÌch zel, kterÈ tento trh zdeformovalo, protoûe vznikly dva typy investiË-
nÌch privatizaËnÌch fond˘. Jedny, kterÈ byly zaloûeny velk˝mi bankami ñ tyto fondy se
v podstatÏ transformovaly na jakÈsi kvazist·tnÌ pl·novacÌ komise a fungujÌ tak dodnes,
a druhÈ, soukromÈ, vËetnÏ toho nejvÏtöÌho, byly zaloûeny s ˙myslem okr·st akcion·-
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to je p¯Ìpad z naöÌ ekonomiky. Takûe j· se domnÌv·m, ûe kapit·lov˝ trh tady nevznik-
ne do tÈ doby, dokud nebude investorskÈ prost¯edÌ. Do tÈ doby si budeme na kapit·-
lov˝ trh hr·t a budeme obchodovat s nÏËÌm, Ëemu ¯Ìk·me akcie.

Prof. Ing. Karel Kouba (FSV UK)

V ˙vodnÌch vystoupenÌch a dosavadnÌ diskusi p¯evl·d· skepse o moûnostech vzni-
ku fungujÌcÌho kapit·lovÈho trhu u n·s. Se znaËnou d·vkou pochybnostÌ je tÈû posu-
zov·na moûn· ˙Ëinnost z·kona komise pro cennÈ papÌry. Tuto skepsi prohlubuje ab-
sence element·rnÌho souhlasu dneönÌch hlavnÌch ˙ËastnÌk˘ finanËnÌho trhu na dosa-
ûitelnÈ kroky k vytvo¯enÌ pot¯ebn˝ch podmÌnek pro ustavenÌ kapit·lovÈho trhu jako ne-
zbytnÈho prvku fungujÌcÌ trûnÌ ekonomiky. Z ¯ady p¯ÌËin tohoto neuspokojivÈho stavu
zmÌnÌm jednu okolnost. Podle mÈho n·zoru jde o d˘sledek p¯evl·dajÌcÌho v˝voje fi-
nanËnÌho sektoru v dosavadnÌm pr˘bÏhu privatizace. ChtÏl bych p¯ipomenout, ûe ur-
Ëit˝ segment kapit·lovÈho trhu jiû m·me. Jde o trh akciÌ z kuponovÈ privatizace. Ze spe-
cifickÈho privatizaËnÌho schÈmatu vypl˝vala pot¯eba koncentrace vlastnick˝ch pr·v.
Z tohoto hlediska trh takto emitovan˝ch akciÌ byl funkËnÌ a splÚoval ˙zce pojatÈ kritÈ-
rium funkËnÌho kapit·lovÈho trhu. V ËeskÈ ekonomice v poË·teËnÌm obdobÌ zcela chy-
bÏl soukrom˝ sektor. P¯esto vöak v porovn·nÌ s rozdÌln˝mi startovacÌmi podmÌnkami
Polska a MaÔarska a odliön˝mi privatizaËnÌmi postupy Ëesk· ekonomika vykazuje nej-
rychlejöÌ dynamiku koncentrace vlastnick˝ch pr·v. Nap¯. EBRD vykazuje v roce 1996
a 1997 v p¯ÌpadÏ ËeskÈ ekonomiky vyööÌ podÌl soukromÈho sektoru a tzv. velkÈ priva-
tizace v porovn·nÌ s polskou i maÔarskou ekonomikou. SoudÌm, ûe dneönÌ krajnÏ ne-
uspokojiv˝ a bezperspektivnÌ stav kapit·lovÈho trhu u n·s v »ech·ch je v mnohÈm smÏ-
ru takÈ neû·doucÌm pr˘vodnÌm jevem dosavadnÌch p¯Ìliö Ëast˝ch necivilizovan˝ch fo-
rem a metod transakcÌ s kuponov˝mi akciemi. D˘sledkem je ztr·ta d˘vÏry v tento se-
kund·rnÌ, a n·slednÏ i prim·rnÌ kapit·lov˝ trh, kter˝ u n·s v d˘sledku ̄ ady dalöÌch p¯ÌËin
chybÌ a je v infantilnÌm stavu.

S Duöanem T¯Ìskou lze do jistÈ mÌry souhlasit, ûe zpronevÏry spravovan˝ch akciÌ jsou
spÌöe spoleËensk˝m a politick˝m problÈmem. Duöan T¯Ìska n·s ubijÌ argumentem, ûe
v nÏkter˝ch tranzitivnÌch zemÌch je to jeötÏ horöÌ. Avöak nepodceÚujme, ûe Ëesk· spo-
leËnost se vyznaËuje nejvyööÌm stupnÏm rovnost·¯skÈho vnÌm·nÌ jakÈhokoliv procesu
koncentrace vlastnick˝ch pr·v. ZpronevÏry v takovÈm prost¯edÌ zesilujÌ ztr·tu d˘vÏry
v kapit·lov˝ trh. Proto lidÈ setrvaËnÏ nosÌ svÈ ˙spory do bank, i kdyû jim banky neza-
ruËujÌ pozitivnÌ re·lnÈ ˙rokovÈ mÌry. Mimochodem sklon k ˙spor·m obyvatel je u n·s
tradiËnÏ dosti vysok˝. Moji zahraniËnÌ p¯·telÈ nejen v USA, ale i EvropÏ dosti Ëasto pre-
ferujÌ alokovat Ë·st ̇ spor na kapit·lovÈm trhu. U n·s budeme dlouho dopl·cet na ztr·-
tu d˘vÏry drobn˝ch st¯adatel˘ v kapit·lov˝ trh.

Pokud jde o prim·rnÌ kapit·lov˝ trh, Duöan T¯Ìska se opÌr· o nespornou skuteËnost,
ûe kapit·lov˝ trh, obdobnÏ jako nap¯. v NSR, nebude z¯ejmÏ hr·t ˙lohu angloameric-
k˝ch prim·rnÌch trh˘. NicmÈnÏ je na mÌstÏ zd˘raznit, ûe u n·s nehraje û·dnou v˝-
znamnou ˙lohu a odstranÏnÌ p¯ek·ûek pro rozvinutÌ tÏchto nepostradateln˝ch funkcÌ
kapit·lovÈho trhu je v nedohlednu. M·m obavu, ûe n·vrat zahraniËnÌch investor˘ na n·ö
kapit·lov˝ trh bude krajnÏ obtÌûn˝. Zn·m z d˘vÏrn˝ch autentick˝ch pramen˘ trpkou
zkuöenost leckter˝ch z nich s destruktivnÌmi praktikami s internÌ informacÌ nÏkter˝ch
obchodnÌk˘ na kapit·lovÈm trhu u n·s. Zn·m leckterou story o prostoru pro manipu-
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p. HanzlÌk
J· bych si dovolil jenom pozn·mku k otvÌr·nÌ fond˘. MyslÌm si, ûe bych si p¯·l na-

koupit p¯i otvÌr·nÌ fond˘ papÌry za ceny, kterÈ jsou na ve¯ejn˝ch trzÌch. M·m pocit, ûe
prakticky kaûd˝ z fond˘ v rozprod·v·nÌ balÌku by zrealizoval prÈmii, jak o tom mluvil
pan Makovec. Jinak kdyû dneönÌ debata je o tom, zda vznikne trh, j· bych se zeptal,
zda v˘bec m· cenu ho mÌt. Protoûe kdyû v poslednÌ dobÏ p¯em˝ölÌm, kdo vede disku-
se o tom, jak ten trh m· vypadat a zda se m· regulovat a neregulovat a co s nÌm bu-
de, tak jsou to subjekty, kterÈ na kapit·lovÈm trhu majÌ emitent˘m a investor˘m nabÌ-
zet sluûby. Nejsou to samotnÌ emitenti a nejsou to ti investo¯i. Takûe j· se pt·m, po-
kud nevych·zÌ tato popt·vka ze strany podnik˘, kterÈ by volaly Ñnem·me trh, na kte-
rÈm si m˘ûeme jÌt pro penÌzeì, Ñnem·me trh, kam bychom mohli ukl·dat naöe ̇ sporyì,
tak se pt·m, jestli m· v˘bec cenu takov˝ trh budovat?

Neidentifikovan˝ ˙ËastnÌk diskuse
Tady s tÌm souvisÌ koment·¯ o tom, jestli zrovna tady v Praze musÌ b˝t nÏjak˝ trh,

protoûe existujÌ zkuöenosti z Budapeöti i z Varöavy, ûe jakmile se nÏjak˝ emitent jen tro-
chu zaËne etablovat, tak to hled· jinde ñ prostÏ nem· d˘vody hledat kapit·l tam, kde
nenÌ. Druh· pozn·mka jde k panu Makovcovi, ohlednÏ nÏkter˝ch stereotyp˘ uvaûov·-
nÌ. Zase oni teÔ tvrdÌ, navazujÌ na ta i pro mne p¯ekvapiv· zjiötÏnÌ. On ¯ekl ñ fondy by-
ly dvojÌho typu ñ bankovnÌ, a ty niËÌ podniky, protoûe jsou to st·tnÌ pl·novacÌ komise,
a pak jsou to nebankovnÌ, a to jsou tunel·¯i. Ukazuje se, ûe v˝sledky jsou ponÏkud ji-
nÈ a dovolÌm si poznamenat, coû mÏ samotnÈho p¯ekvapuje, ûe z hlediska efektivnÌch
v˝kon˘ vlastnick˝ch pr·v v podnicÌch bankovnÌ fondy nejsou o nic horöÌ neû ostatnÌ
a jsou skoro spÌöe lepöÌ neû ostatnÌ. Tak ukazujÌ tvrd· data.

Ing. Karel Hampl
J· bych chtÏl pouk·zat na urËitÈ srovn·nÌ naöÌ republiky a SlovenskÈ republiky. VÌ-

te, j· m·m dojem, ûe kupÛnov· privatizace na jednÈ stranÏ probÏhla velice liber·lnÏ,
ale vytvo¯ila velmi nerovnÈ podmÌnky pr·vÏ pro hr·Ëe, pro ty, kterÈ na tom trhu dnes
m˘ûeme nazvat hr·Ëi, a myslÌm si, ûe d˘sledek, podÌv·me-li se na v˝sledek naöÌ pri-
vatizace a naöeho kapit·lovÈho trhu, je p¯esnÏ stejn˝, tedy v urËit˝ch smÏrech, jako ten,
kterÈho bylo dosaûeno ve SlovenskÈ republice, kde vl·dnoucÌ strana prostÏ rozdala
majetek, kapit·l sv˝m hr·Ë˘m. Sv˝m hr·Ë˘m, zd˘razÚuji. Jedna odliönost v tom ale je.
Naöi hr·Ëi nar·ûÌ na naprosto nehotovÈ prost¯edÌ, myslÌm z pozice investor˘ ñ mohu
doloûit ¯adu p¯Ìpad˘, jsem z auditorskÈ firmy ñ a proto prostÏ utÌkajÌ. Aù uû vytuneloval
nebo aù k tomu p¯iöel jakkoliv ñ hr·Ë je prostÏ dnes v mnoha p¯Ìpadech tlaËen s kapi-
t·lem pryË. J· bych nesouhlasil s panem T¯Ìskou v jednÈ vÏci ñ nenÌ p¯ece jedno, kde
ten trh bude vznikat. My pot¯ebujeme, aby kapit·l plynul sem, nikoliv odtud ven, ales-
poÚ zatÌm. J· si myslÌm, ûe kdyû naöÌ kapit·lovÌ hr·Ëi budou chodit na trhy ven, tak pros-
tÏ to znamen· urËit˝ odliv kapit·lu. Hr·Ëi na naöem trhu se snaûili a nad·le se budou
podle mne snaûit hr·t jinde. A k tomu prost¯edÌ ñ podÌvejte se, jestliûe investor p¯ijde
do tÈto republiky a narazÌ zhruba na 36 institucÌ, kterÈ mu musÌ d·t razÌtka k tomu, aby
mohl investovat, a to jsou takovÈ absurdnosti, jako ûe nap¯. hygienik v dÌlnÏ poûaduje
obrovsk· okna, aby bylo dob¯e vidÏt, a pak, kdyû investice je dokonËena, tak hygie-
nik p¯ijde, a zrovna svÌtÌ slunce, tedy poruËÌ tato okna zakr˝t, protoûe ruöÌ pracujÌcÌ. Tak
takovÈ jsou tady absurdnosti, a to je skuteËnÏ p¯Ìpad, kter˝ se stal, ten mohu doloûit,
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v tomto st·tÏ i p¯i jedn·nÌ se soudy z·kladnÌ metodou, jak u soudu nÏco protlaËit, aby
se tÌm proboha soud v˘bec zab˝val, je ˙platek. Takûe to je vÏc, kter· je öÌlen·.

TeÔ jeötÏ konkrÈtnÏ k tÈ komisi pro cennÈ papÌry. Zab˝val jsem se tÌm na mnoha ̇ rov-
nÌch a p¯izn·m se, ûe po kaûdÈm jedn·nÌ jsem se cÌtil jako vÏtöÌ a vÏtöÌ blbec. J· v·m
to p¯edvedu velmi jednoduöe, neboù kdykoliv jsem se dostal k jedn·nÌ, a byla to uû jed-
n·nÌ v parlamentu na podv˝boru pro kapit·lov˝ trh, na rozpoËtovÈ komisi, potom v plÈ-
nu parlamentu atd., tak samoz¯ejmÏ se mÏlo diskutovat o nÏjakÈm n·vrhu, kter˝ vöich-
ni mÏli rozloûen˝, ke kterÈmu si p¯ipravili p¯ipomÌnky, a pak vûdycky nÏkdo p¯ibÏhl
s osvojen˝m poslaneck˝m n·vrhem, a ono bylo vöecko ̇ plnÏ jinak a z·sady, o kterÈ se
ËlovÏk p¯edtÌm dva mÏsÌce p¯el a prodiskutoval je, sa kamsi vytratily. PoslednÌ n·vrh,
kter˝ nakonec proöel parlamentem, byl n·vrh jmenovce kolegy ZajÌËka, tedy komplex-
nÌ pozmÏÚovacÌ n·vrh, a ten jaksi opÏt vöecko zcela obr·til a postavil na hlavu i tu z·-
vislost Ëi nez·vislost komise atd. Mne v danÈm p¯ÌpadÏ, kdyû jsem to Ëetl, nakonec mr-
zela jedna vÏc ñ ûe po nÏjakÈ f·zi diskuse jsem ¯Ìkal: prosÌm, nebuÔme tak tvrdÏ proti
tomuto z·konu, protoûe hrozn· reklama, kter· se udÏlala, je takov·, ûe si nem˘ûeme
dovolit to nep¯ijmout a komisi nevytvo¯it. Ale co se t˝Ëe formy, v jakÈ se to tam dosta-
lo, to jsem skuteËnÏ ûasnul, co se z toho stalo. »ili: shodli jsme se tady, shodli jsme se
p¯ed rokem, shodli jsme se p¯ed dvÏma lety, ale stane se skuteËnÏ nÏco?

JUDr. Ing. Duöan T¯Ìska
NÏkterÈ vÏci musÌ vyzr·t a nÏkterÈ vÏci se prostÏ musÌ odehr·t, byù by se n·m ve

svÈ podstatÏ nelÌbily. Tento troöku fatalistick˝ p¯Ìstup vych·zÌ z toho, ûe pokud nebu-
dou nÏkterÈ jevy Ñp¯edvedenyì tak, aby na nÏ bylo moûnÈ uk·zat prstem, nikdo je ne-
pochopÌ a nikdo jim neuvÏ¯Ì. Kdyû jsme v letech 1990-93 v Polsku a MaÔarsku p¯ed-
stavovali naöi politiku free access (k majetku) a free entry (do odvÏtvÌ, zejmÈna finaË-
nÌho), vöichni prohlaöovali, ûe je to politick· sebevraûda. Za situace, kdy jejich vl·dy se
jiû t¯ikr·t vymÏnily tam a zp·tky. To ten n·ö Klaus p¯eûil osm let a z toho dob¯e pÏt let
byl efektivnÏ u moci. J· to povaûuji za svÏtov˝ rekord ñ zejmÈna pokud tu dobu mÏ¯Ì-
me poËtem ud·lostÌ, kterÈ se bÏhem nÌ odehr·ly, a ne jen prost˝m fyzik·lnÌm Ëasem.
Takûe s tou netolerancÌ ËeskÈho n·roda to zas tak ËernÏ nevidÌm.

Neidentifikovan˝ ˙ËastnÌk diskuse
J· nemluvil o netoleranci, j· mluvil o citlivosti, egalit·¯stvÌ, klimatu, protoûe Ëesk·

spoleËnost je tradiËnÏ nejvÌce egalit·rnÌ v tomto regionu.

JUDr. Ing. Duöan T¯Ìska
J· zd˘razÚuji, ûe tato spoleËnost cel˝ transformaËnÌ proces sn·öÌ velice odolnÏ a je

ji t¯eba za to obdivovat.

Neidentifikovan˝ ˙ËastnÌk diskuse
J· mluvÌm o zlomu preferencÌ.

JUDr. Ing. Duöan T¯Ìska
To je ot·zka, ËÌm je to zp˘sobeno. Jestli to nenÌ zcela ban·lnÌ ̇ navou lidÌ z jistÈ vl·d-

nÌ elity. Opakuji, ûe tÏch osm let Klausova efektivnÌho vl·dnutÌ by vydalo za 20 let v NÏ-
mecku, Francii nebo VelkÈ Brit·nii.
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laci cen akciÌ a ned˘vÏ¯e, kter· pramenÌ z dosud provozovan˝ch transakcÌ na nece-
notvornÈm trhu akciÌ.

TrpkÈ zkuöenosti a zklam·nÌ plodÌ skepticismus o dosaûiteln˝ch podmÌnk·ch pro
fungujÌcÌ kapit·lov˝ trh. Pod tlakem selh·nÌ trhu kupÛnov˝ch akciÌ je dnes obecnÏ p¯i-
zn·v·na pot¯eba urËit˝ch korekcÌ. Avöak podle mÈho n·zoru dosud chybÌ element·r-
nÌ konsensus ̇ ËastnÌk˘ kapit·lovÈho trhu a zejmÈna v˘le k seberegulaci a efektivnÌ kul-
tivaci trhu. MÌsto toho dominuje prosazov·nÌ jen takov˝ch ˙prav pravidel, aby to ne-
ohrozilo skupinovÈ z·jmy zabydlen˝ch agresivnÌch investorsk˝ch skupin. Nemohu se
zbavit dojmu, ûe nejvlivnÏjöÌm z nich st·le jeötÏ vyhovuje nanejv˝öe trochu form·lnÏ
upraven˝ status quo, to jest nepr˘hledn˝ proces koncentrace vlastnick˝ch pr·v, kte-
r˝ je nesluËiteln˝ s nezbytnou cenotvornou funkcÌ kapit·lovÈho trhu a nastartov·nÌm
prim·rnÌho kapit·lovÈho trhu.

SoudÌm, ûe chybÏla a dosud chybÌ politick· v˘le vl·dnÌ exekutivy i z·konod·rn˝ch
sbor˘ a schopnost politik˘ i legislativc˘ vytvo¯it ˙Ëinn˝, vynutiteln˝ regulaËnÌ r·mec,
kter˝ by podpo¯il kulturnÌ zakotvenÌ kapit·lovÈho trhu.

Ing. Ji¯Ì Havel, CSc. (FSV UK)
Pozn·mek m·m celou ¯adu. Ale moûn· bych to tentokr·t vzal troöku z jinÈho kou-

tu. Konstatoval bych prvnÌ vÏc, ûe j· nejsem û·dn˝m liber·lem, a p¯esto s tÌm, co jsem
tady dneska slyöel, mohu z nÏjak˝ch 95% plnÏ souhlasit. Kde jsou tedy urËitÈ odchyl-
ky? Jsou to odchylky p¯edevöÌm technickÈho r·zu, u kter˝ch se domnÌv·m, ûe p¯i od-
bornÈ diskusi bychom jistÏ naöli nÏjakÈ ¯eöenÌ. Ale na stranÏ druhÈ m·m zde troöku ji-
nou ot·zku. ÿada vÏcÌ, na kter˝ch se shodneme, je p¯ece zn·m·. Koneckonc˘, kdyû
jsme nad tÌm separ·tnÏ nebo na jin˝ch fÛrech diskutovali p¯ed 2 lety nebo p¯ed rokem,
tak jsme se shodli takÈ ñ ale ty 2 roky zmizely a na trhu se v podstatÏ nic moc neud·-
lo. Takûe pro mne z toho vypl˝v· takov· divn· ot·zka, kdo to vlastnÏ ¯ÌdÌ a jak, jestli
v˘bec nÏkdo ¯ÌdÌ a zdali tady je vyööÌ z·jem cosi ¯Ìdit.

TeÔ co se t˝k· praktiËtÏjöÌch problÈm˘, protoûe tady zaznÏla obrovsk· spousta ve-
lik˝ch problÈm˘: takûe problÈm otvÌr·nÌ fond˘ a Ëasov·nÌ otvÌr·nÌ fond˘ ñ bÏûely na to-
to tÈma odbornÈ diskuse asi rok a p˘l. Pan kolega T¯Ìska jistÏ potvrdÌ, ûe odborn· ko-
mise Ëi ministerstvo financÌ ¯Ìkali: rozloûme otvÌr·nÌ do t¯Ì let a diskonty co öest mÏsÌ-
c˘ u¯ez·vejme tak, aby dopad nebyl öÌlen˝. Nakonec v n·vrhu je, ûe se to m· vöech-
no otev¯Ìt do roku, aËkoli jsme ¯Ìkali, ûe v uzav¯en˝ch fondech respektive investiËnÌch
fondech je ÑuvÏznÏnoì za nÏco p¯es sto miliÛn˘ korun cenn˝ch papÌr˘. A ûe kdyû se
to hodÌ vöechno na trh, tak ûe to s tÌm trhem asi nÏco udÏl·, a ûe kdyû nÏkdo tady ho-
¯ekoval nad nÏjakou t¯etÌ vlnou privatizace, kter· p¯inesla dalöÌ vlnu kobylek na ubohÈ
podniky, tak samoz¯ejmÏ tady se budou kontrolnÌ balÌky akciÌ zase mÏnit Ëili zase
vznikne dalöÌ vlna kobylek atd. Toto vöe tam zaznÏlo, n·vrhy byly, ale n·vrh z·kona,
kter˝ je v parlamentu, je ˙plnÏ jin˝.

Vr·tÌm se k tÈ citovanÈ komisi. J· souhlasÌm s tÌm, ûe od komise se oËek·v· straö-
nÏ moc a p¯itom je to v podstatÏ org·n, kter˝ vznik· proto, ûe org·ny, kterÈ majÌ pro-
blÈmy ̄ eöit, je buÔ ne¯eöÌ nebo nejsou schopny je ̄ eöit. OpÏt je moûno kl·st si naprosto
konkrÈtnÌ ot·zky ñ jak je moûnÈ, ûe na ministerstvu vnitra za osm let nedok·zal vznik-
nout nÏjak˝ org·n, kter˝ by mÏl element·rnÌ odbornou kompetenci cosi takovÈho ¯e-
öit, jak je moûnÈ, ûe zde neexistuje standardnÌ st·tnÌ z·stupce, ûe zde neexistuje za osm
let ˙tvar, kter˝ by se zab˝val tÏmito vÏcmi atd. Sv˝m zp˘sobem mÏ fascinuje, ûe
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pu zanikajÌ, neobchoduje se s nimi sekund·rnÏ. Zrovna dnes Spo¯itelnÌ investiËnÌ spo-
leËnost slavnostnÏ podepisovala s Evropskou bankou pro rozvoj vz·jemnou smlouvu
o spolupr·ci v tÈto vÏci. Byl jsem p¯i tom p¯edevöÌm proto, ûe St¯edisko cenn˝ch pa-
pÌr˘ nynÌ spolu se SIS intenzivnÏ pracuje na tom, aby SIS mÏla sv˘j lok·lnÌ subregistr.
Jsou dalöÌ dva takovÌ z·jemci o to, aby si takto oddÏlenÈ subregistry, lok·lnÌ subregistry,
mohli vÈst.

JednotnÈ ˙ËtovacÌ centrum. Pracuje se na tom, podle mÈho n·zoru, dlouho, a je to
pot¯eba, protoûe pokud bude fungovat, bude lÈpe vy¯eöena ¯ada vÏcÌ pro investory,
p¯edevöÌm ta vÏc, ûe pokud nynÌ m· investor k dispozici jeden majetkov˝ ˙Ëet a na nÏj
m˘ûe dos·hnout kter˝mkoli trûnÌm kan·lem, neplatÌ to o penÏûnÌ str·nce, a tedy in-
vestor chce vydÏlat arbitr·ûe tak, aby neust·le p¯esouval penÌze z ˙Ëtu IPB, z jumbo
˙Ëtu nÏkam jinam, aby tam dos·hl (Ö) Samoz¯ejmÏ, ûe zahraniËnÌ investor, kter˝ se
sezn·mÌ s tÌm, jak˝ zde m·me v˝bÏr trûnÌch kan·l˘ a pak s tÌm, ûe to m·me takto zor-
ganizov·no, pokrËÌ nad tÌm rameny, ûe je to ponÏkud obskurnÌ. »ili domnÌv·m se, ûe
obecnÏ vzato jednotnÈ ¯eöenÌ spoËÌvajÌcÌ v tom, aby organiz·to¯i trhu pouûÌvali jednu
instituci, kter· jim vypo¯·d·nÌ provede korektnÏ, p¯esnÏ, za optim·lnÌch podmÌnek, za
nÌzk˝ch transakËnÌch n·klad˘ a p¯itom aby to slouûilo univerz·lnÏ a tudÌû efektivnÏ, by
bylo û·doucÌ. Jedn·nÌ nejsou lehk·, protoûe jsou tam Ëty¯i subjekty nebo Ëty¯i skupi-
ny. St¯edisko cenn˝ch papÌr˘, protoûe m· ze z·kona zodpovÏdnost za majetkovÈ ̇ Ëty,
»NB, protoûe m· ze z·kona zodpovÏdnost za penÏûnÌ ˙Ëty ñ je tam troöku rozdÌl
v tom, ûe st¯edisko ch·pe, ûe kdyû se v tom angaûovat nebude a nebude drûet palec
na tom toku, tak se to m˘ûe vyvinout nÏkam, kde s tÌm pak budeme mÌt nebetyËnÈ pro-
blÈmy ñ Ëili hodl·me se v tom namoËit; »NB p˘sobÌ jako expert a nechce se v tom smÏ-
ru nÏjak blÌûe angaûovat ani finanËnÏ ani person·lnÏ ani jinak, ale n·ö pohled je spo-
leËn˝ v tom, ûe n·m jde o princip; no a pak tam jsou zastoupeni oba souËasnÌ fungu-
jÌcÌ organiz·to¯i trhu ñ Burza cenn˝ch papÌr˘ a RM-systÈm s PVT. Samoz¯ejmÏ u tÏch-
to velk˝ch institucÌ je trochu jin˝ pohled na vÏc ñ majÌ fungujÌcÌ, vhodnÈ a docela dobrÈ
vypo¯·d·nÌ a je to tak vy¯eöeno. Takûe pokud oni p˘jdou do nÏËeho novÈho, tak mo-
hou p¯itom leccos ztratit, coû je pro tyto subjekty jaksi velice komplikovan· ot·zka. No
a speci·lnÏ pro Burzu natolik komplikovan·, ûe poslednÌ vyj·d¯enÌ Burzy bylo velmi re-
zervovanÈ, jestli jste ho zaznamenali zhruba p¯ed 14 dny v tisku ñ Burza v podstatÏ ̄ ek-
la, ûe to nem· smysl realizovat, ûe projekt je p¯Ìliö ambiciÛznÌ (p¯iËemû je to koncipo-
v·no p¯esnÏ podle toho, jak bylo v˝bÏrovÈ ̄ ÌzenÌ vyps·no), kritizuje, ûe to bylo p¯Ìliö dra-
hÈ a ûe vlastnÏ n·klady jsou nedocenÏnÈ. No a je to, pan p¯edseda Jeûek (protoûe
uzn·v· stanovisko, ûe je pot¯eba do toho vloûit penÌze, a to tÌm zp˘sobem, ûe je t¯eba
je shrom·ûdit na stole a dokud penÌze nebudou, ûe se nep˘jde s niËÌm d·l) û·d·
o sch˘zku ministra financÌ a pt· se, kdo do toho pot¯ebnÈ desÌtky a stovky miliÛn˘ na-
sype, aby se to mohlo rozjet, a tudÌû hodl· poû·dat ministra financÌ o pomoc ñ o defi-
cit ze st·tnÌho rozpoËtu na zabezpeËenÌ tohoto projektu. My ostatnÌ jsme pokrËili ra-
meny a ¯ekli jsme, ûe je obtÌûnÈ d·le o Ëemkoli jednat, tedy ten projekt je jaksi zmra-
zen. »as mezitÌm samoz¯ejmÏ bÏûÌ, protoûe podle p˘vodnÌch p¯edstav vyhlaöovatel˘
v˝bÏrovÈho ¯ÌzenÌ p¯ibliûnÏ od 1. ¯Ìjna mÏl bÏûet zkuöebnÌ provoz, od 1. ledna 98 mÏl
bÏûet ostr˝ provoz. V tuto chvÌli nenÌ podeps·na ani z·kladnÌ smlouva o spolupr·ci vÌ-
tÏz˘ toho v˝bÏrovÈho ̄ ÌzenÌ, prostÏ proto, ûe jsme ji podepsali jen Ëty¯i, a ten p·t˝ k to-
mu po¯·d mÏl nÏjakÈ v˝hrady, i kdyû uû jsme se na vöem shodli ñ prostÏ nejde to. Tak-
ûe se domnÌv·m ñ a myslÌm, ûe mohu mluvit i za ¯adu osob, kterÈ jsou v tom zaanga-
ûov·ny z r˘zn˝ch institucÌ ñ tedy domnÌv·me se, ûe jednotnÈ z˙ËtovacÌ centrum by pro-
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Neidentifikovan˝ ˙ËastnÌk diskuse
My jsme dostihli v tÈ frustraci ñ jednak neËekanÏ a jednak velice rychle ñ zlomu pre-

ferencÌ. NemyslÌm politick˝ch, n˝brû spoleËensk˝ch. Na to jistÏ mÏla vliv ¯ada Ëinitel˘.
Jeden z nich, kter˝ podle mÈho nebyl docenÏn, jsou ony jevy, jak je vnÌmal lid. Protoûe
rozhodujÌcÌ nejsou makroekonomickÈ indik·tory, o kter˝ch si povÌd·me, pro lidi je roz-
hodujÌcÌ individu·lnÌ percepce. To, co j· kladu pro sebe jako ot·zku, je tak neËekanÏ
rychl˝ zlom. Pokud jde o v˝drû obyvatelstva, ta je obdivuhodn·, to je jin· ot·zka. A po-
kud jde o n·turu tohoto obyvatelstva, tak bych mÏl ot·zku ñ sklon k ˙spor·m. N·ö sklon
k ˙spor·m nestaËÌ na investice (Ö) To je obdivuhodn· v˝drû obyvatelstva, kterÈmu se
nekompenzuje ani inflace (Ö) kdyby tady byla jednak re·ln· pozitivnÌ ˙rokov· mÌra, ale
hlavnÏ kdyby tady byla situace, kterou ilustruje n·sledujÌcÌ p¯Ìklad: Naöe rodinn· p¯Ìtel-
kynÏ v Cambridge zrenovovala koupelnu a hodlala opravit st¯echu; protoûe se vÏnuje
ËistÏ charitativnÌ Ëinnosti, tak jsem se jÌ ptal, z Ëeho to platÌ. Ona ¯Ìkala, ûe zavolala svÈ-
mu agentovi, aby jÌ opat¯il penÌze k urËitÈmu datu prodejem cenn˝ch papÌr˘. A j· jÌ ¯Ì-
k·m, jakÈ m· cennÈ papÌry, a ona odpovÏdÏla, ûe se o to nestar·, od toho ûe m· v Lon-
d˝nÏ svÈho ËlovÏka. Na mou opakovanou ot·zku, zda se nebojÌ, ûe jÌ s tÌm nÏco udÏl·,
kdyû o tom nic nevÌ a nestar· se o portfolio, ¯ekla, ûe se nebojÌ, protoûe ten agent by se
v takovÈm p¯ÌpadÏ absolutnÏ vy¯adil z branûe. To znamen·, ûe p¯ek·ûky rozvoje kapi-
t·lovÈho trhu u n·s jsou psychologickÈ bariÈry, kterÈ se tu vytvo¯ily (Ö)

J· si jeötÏ myslÌm, ûe p¯esun preferencÌ moûn· plyne z obrovskÈho zv˝öenÌ rozdÌ-
l˘. Jestliûe v roce 91-92 byl rozdÌl mezi nejvyööÌm a nejniûöÌm p¯Ìjmem ̄ eknÏme 200 %,
tak dnes jsou to tisÌce a desetitisÌce procent. A jestliûe spo¯Ìme, tak je t¯eba se podÌ-
vat, kdo spo¯Ì ñ j· si myslÌm, ûe se ty ˙spory obyvatelstva urËitÏ p¯esunuly nÏkam
a moûn· taky zkoncentrovaly nÏkam jinam. Faktem je, ûe mnoho lidÌ, kte¯Ì dnes penÌ-
ze vydÏlajÌ snadno, s nimi jeötÏ moc neumÌ naloûit. Takûe moûn· aû to budou umÏt,
tak ty ˙spory budou vypadat troöku jinak.

Ing. Ji¯Ì Schwarz, CSc.
J· bych reagoval na pozn·mku pana profesora Kouby. Co se t˝k· ˙spor, tak jsem

hovo¯il o relativnÌch ˙spor·ch a samoz¯ejmÏ i vzhledem k nÌzkÈ kredibilitÏ kapit·lovÈ-
ho trhu tyto ˙spory nemajÌ öanci smÏ¯ovat na kapit·lov˝ trh. Takûe dalöÌ pozn·mky.

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
Hovo¯Ìme o tom, zda u n·s vznikne fungujÌcÌ kapit·lov˝ trh. J· m·m takov˝ dojem,

ûe nÏkterÈ kroky, kterÈ bychom mÏli vÈst, nejdou dop¯edu, ale spÌöe dozadu. Co ¯Ìk·-
te, d·my a p·novÈ, na vznik jednotnÈho z˙ËtovacÌho centra, co ¯Ìk·te na subregistry,
jsou nebo nejsou nutnÈ? Moûn· se zept·m nap¯ed pana Sedl·Ëka.

Ing. Ji¯Ì Sedl·Ëek
Subregistry. To bylo, kdyû jsem tu byl p¯i poslednÌm setk·nÌ, velice diskutovanÈ tÈ-

ma. Pak se uk·zalo, ûe subregistr v obecnÈ formÏ vlastnÏ nikdo nechce kromÏ Univy-
ku, protoûe ten vz·pÏtÌ potÈ, co zv·ûil, kolik m· vlastnÌch starostÌ a potÈ, co p¯iöel na
to, ûe pro nÏj vyvineme sluûby takovÈ, aby mohl fungovat tak, jak pot¯ebuje, od toho-
to z·mÏru ustoupil. Co se vöak realizuje, jsou tzv. lok·lnÌ subregistry, to je specifick·
vÏc pro otev¯enÈ podÌlovÈ fondy. NenÌ to vlastnÏ klasick˝ kapit·lov˝ trh, je to forma spo-
¯enÌ, jde o jinÈ Ë·stky ñ neust·le cennÈ papÌry vznikajÌ, p¯i prodeji, p¯i zpÏtnÈm odku-
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spÏlo kapit·lovÈmu trhu, ûe by mu pomohlo, ale v politickÈ rovinÏ v r·mci obchodnÌ
politiky to nenÌ snadnÈ prosadit. NicmÈnÏ v ˙rovni spolupr·ce s RM-systÈmem, s Uni-
vykem dÏl·me kroky, kterÈ moûn· jednou povedou k tomu, ûe ¯ekneme: tak m·me ta-
dy jeden stavebnÌ k·men, druh˝, a uû n·m chybÌ jenom ta firma, kterou nad to povÏ-
sÌme. Takûe jedna vÏc jsou prostÏ sloûit· jedn·nÌ, druh· vÏc ovöem je, ûe se na tom
norm·lnÏ lidsky cÌlevÏdomÏ pracuje.

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
DÏkuji za vyËerp·vajÌcÌ odpovÏÔ. Jsou jeötÏ nÏjakÈ dotazy, n·zory, ohlasy, p¯ipo-

mÌnky? Nejsou, takûe j· p¯ed·m slovo svÈmu kolegovi.

Ing. Ji¯Ì Schwarz, CSc.
Takûe mnÏ nezb˝v· nic jinÈho neû tu diskusi ukonËit, podÏkovat v·m vöem za va-

öe n·zory, p¯ipomÌnky. Tak jako v jin˝ch p¯Ìpadech, z·znam z tÈto diskuse vyd·me v co
nejkratöÌm termÌnu. MyslÌm, ûe externÌ ̇ ËastnÌci naöÌ diskuse si zaslouûÌ, tak jako v p¯e-
deöl˝ch p¯Ìpadech, triËko se znakem Liber·lnÌho institutu.

Ing. Miroslav äevËÌk, CSc.
Aby se ho ale neb·li nosit.

Ing. Ji¯Ì Schwarz, CSc.
Zd· se, ûe to bude spojeno s urËit˝mi riziky, ale myslÌm si, ûe ˙ËastnÌci tohoto pa-

nelu jsou na rizika zvyklÌ. Restaurace Melodie si v·s dovoluje pozvat na malÈ obËer-
stvenÌ, kterÈ je pro v·s p¯ipraveno v p¯ilehl˝ch mÌstnostech. DÏkuji v·m za pozornost
a nashledanou p¯ÌötÏ. JeötÏ mi dovolte v·m pop¯·t kr·snÈ V·noce a ˙spÏön˝ vstup do
novÈho roku.
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