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Predmluva

Sbornik, ktery ¢tendr drZi v rukou, je vzpominkou na jeden z nejzajima-
ve¢jsich privatizacnich experimentt v dé€jindch — kupoénovou privatizaci.
Zdalo by se, ze deset let uz je dostate¢ny Casovy odstup k relativné klidné
a nezaujaté analyze. K ni oviem v nasich médiich nedochdzi a misto ni pfe-
vladl aprioristicky a velmi pesimisticky pohled. Cilem naseho sborniku je

N Vv

predlozit realistiCtéjsi a plastictéjsi obraz kupénové privatizace.

Ukol vytvofit z hospoddistvi téméf Gplné vlastnéného a fizeného std-
tem fungujici trzni ekonomiku byl unikdtni. Neexistoval pro néj zadny
precedent a vymyslet jsme jej museli ,za pochodu®. Ne Ze by neexisto-
valy zkuSenosti zdpadnich zemi s privatizaci. Tam se vSak odehrdvala jen
privatizace parcialni, vztahujici se na né€kolik stitem vlastnénych firem.
Transformacni privatizace, pied niZ jsme stdli my, byla zménou systé-
mu. Museli jsme najednou odstdtnit obrovské mnozZstvi podnikll v ex-
trémné kratké dobé, protoZe to byla podminka, jak umozZnit trznimu me-
chanismu, aby mohl zacit efektivné pusobit.

v vy

Té€zisté tohoto sborniku tvoii text DuSana TFisky ,,Vychodiska, cile
a principy provedeni kuponové privatizace“. Autor v ném provadi
detailni a v Ceské literatufe zfejmé dosud nejobsdhlejdi analyzu kupono-
vé privatizace. Doplikové texty napsali vedle mého Robert Holman,
Vladimir Rudlov¢ak, Michal Hruby, Jan Mladek a Marek LouZek — pestra
smésice autort, z niz lze soudit, Ze predlozeny sbornik urcité neni jed-
nobarevny.

Desetileté vyroc¢i kuponové privatizace prineslo vzkiiSeni starych klisé
o ,krddezi stoleti”, o ,privatizaci bez kapitdlu“, o ,vSudypfitomném tune-
lovani“, které se odpurci Ceské transformace vzdy snazili (a snazi i dnes)
na kupoénovou privatizaci nalepit. Jen madlokdo se pokousi kupénovou
privatizaci hodnotit s porozuménim problémum doby jejiho vzniku a se
znalosti skute¢né podstaty a smyslu tohoto origindlniho a neopakovatel-
ného projektu.



Doufam, Ze tato publikace bude uZite¢na pro vSechny zdjemce o eko-
nomii a ekonomiku nasi zemé — predevsim pro studenty, pro néz ,ku-
ponovka“ uz patii spiSe do ucebnic déjepisu. Pro nds starsi je sbornik
vzpominkou na projekt, na némz jsme se v ruzné mife podileli, a ktery
podle mého presvédceni vyznamné prispél k rozvoji trzni ekonomiky
v Ceské republice.

Vdclav Klaus, 2. prosince 2001
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Vychodiska, cile a principy provedeni
kuponové privatizace

Dusan Tviska, CD-F

UVODEM

v

Predklddany piispévek bude asi jen stéZi povazovdn za nezaujaté, objek-
tivni hodnoceni jednoho velkého projektu. Duvodem je samozrejmé to,
Ze autor tohoto pifispévku se na ndvrhu a realizaci kupénové privatizace
(doufd, Ze vyznamné) podilel a pochopitelné citi mimoradné silnou od-
povédnost za to, jak prob¢hla, a jaké pfinesla dusledky pro dalsi vyvoj
ekonomiky.

Pii v3i takto pfiznané zaujatosti se autor nicméné poctivé snazi shro-
mazdit poznatky, které by mohly byt pro vymezené téma dulezité, a kte-
ré, jak ma nékdy pocit, nékteii jiz zapomnéli a druzi zfejmé ani nikdy ne-
méli. Ne, Ze by kupénové privatizaci nebylo co vytykat. Spis jde o to, Ze
to, zac je Casto kritizovdna, jde obcas ponckud mimo prostor (stfedni
Evropa) a ¢as (1990-1992).

Navic je zfejmé, Ze i kritik, stejné jako autor, mize mit svij konflikt za-
jmu, a Ze ne vzdy je pfipraven se k nému oteviené priznat.

1. HLEDANI TRANSFORMACNICH JISTOT

Mnohokrdt bylo na nejriznéjsich mistech konstatovdno, Ze komunistické
revoluce vytvorily ve Stfedni Evropé politicko-ekonomické utvary, jejichz
zpétné uvedeni do ,normdlniho tvaru“ pfedstavuje zifejmé nejkompliko-
ho: protoze dusledkem znovuzavedeni kapitalismu mélo byt nové roz-
déleni bohatstvi a moci, kdekdo pfipominal, Ze v historii lidstva existuje
madlo piikladu, kdy se takova uloha obesla bez vaznych spolecenskych
stiet.!

1) Ttiska (1991a).
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1.1 Vitézové a poraZeni

1.1.1 Odli$nd vychozi pozice

Bez ohledu na to, jak krvavy boj se mél odehrdt, jiz v roce 1990 bylo
vSem jasné, Ze vitézu bude o hodné méné nez téch, kdo se budou citit
porazeni. Ani ti nejoptimisti¢téjsi z nds tedy nemohli vyloucit vznik na-
péti mezi porazenou vétsinou s vit€znou mensinou. Bylo vice neZ ziej-
mé, Ze jakykoli transformacni vysledek bude vzdy povazovdn za nespra-
vedlivy. Napiiklad proto, Zze kazda Gcast na privatizaci neni ve skutec-
nosti ni¢im jinym nez finan¢ni spekulaci. A neni zcela bézné, aby fi-
nancni spekulace sama o sobé dokdzala legitimizovat bohatstvi v ocich
Sirsi verejnosti.

V naSich podminkich mohlo byt vysledné napéti o to vy3si, o co od-
lisn€jsi podminky jednotlivych ucastnikt transformac¢niho procesu. Hned
odpocitku byly hlasité¢ vyslovovany obavy, Ze tato individudlni ,infor-
macni vybavenost® byla prfimo imérnd neslusnosti chovani téch ¢i onéch
spoluobc¢ant v dobé totality.

Po tvodnim nadSeni, které vydrzelo né€kolik mésict, se zacal rychle si-
fit pocit, Ze minuly rezim mél pfece jen nekteré pifednosti. Uvédomovali
jsme si, Ze komunismus se nakonec stabilizoval do té miry, Ze bylo moz-
né naucit se pravidla jeho fungovani a néjak v ném zit. Tento reZim se
ovSem zhroutil, a to zcela zjevné nikoli jako vysledek cileného snaZeni
jasné definovanych skupin obyvatel. V nové vznikajici spole¢nosti zifejmée
nebylo ni¢im cilem pfes noc rozbit Gplné vSechny jistoty dosavadniho Zi-
vota. Nikdo nemé¢l v timyslu sim sebe postavit pred otazku, zda a jak se
dokdazeme zaradit do zcela novych spolecenskych pomért. Nevyslo-
venou hypotézou spis bylo to, Ze v zdsadé€ postaci, kdyZ se ,na jejich mis-
ta, misto nich, posadime my* (ve stdtnich podnicich, v akademii véd, na
ministerstvu Skolstvi, ve vedeni statniho filmu...).

Dosavadni skolni a rodinnd vychova obcana pfipravily na néco uplné
jiného nez byl demokraticky kapitalismus. Nasi obcané nebyli zejména
vycviceni na to, ze pracovni sila je zbozi jako kazdé jiné a Ze na trhu pra-
ce muze byt nabidka pracovnich sil vySsi nez poptdvka. Pojem neza-
méstnanosti proto znali nanejvySe z novinovych titulki. Za téchto okol-
nosti méli Celit jeviim, které byly zcela mimo jejich dosah. Zadny za-
méstnanec a ani jeho vedouci preci nedokazali ovlivnit to, Ze se rozpad-
nou naSe odbytisté v zemich RVHP, Ze bude zruSena regulace cen a za-
vedena zcela novad danovd soustava. A pravé libovolny z téchto jeva do-

12



kdzal velice snadno prevést libovolny dosud prosperujici podnik do bez-
nadéjné platebni neschopnosti. Sebedokonalejsi feditel s tim mohl udélat
jen velmi malo.

Jak jiz bylo naznaceno: vSechny takové obtize by spolecnost snesla
o hodné lépe, kdyby skutec¢né vSichni byli na jedné lodi, kdyby vychozi
pozice jednotlivych ,hract“ byly kdyZ ne totozné, tak alespon srovnatel-
né, kdyby pravidla nové zavddéné soutéze platila bez rozdilu pro vsech-
ny stejné. Tak tomu ovsem, z definice, nebylo a nemohlo byt; obtiZnost
transformacniho rébusu spocivala pravé tom, Ze takovou podminku nel-
ze splnit. A proto vSechny nové zakladané obchodni spolecnosti nebyly
jiz v letech 1990-1991 ni¢im jinym neZ podezielymi ,akciovkami®. V na-
vaznosti na to, jiz od samého pocatku vznikaly navrhy na ty ¢i ony kon-
fiskace majetku, zavedeni miliondrské dané a ménové reformy — nové
vznikajici penézni prostiedky uspésnych podnikatelt byly povazoviany za
stile $pinavdjsi.

Evidentni nespravedlnost nového Zivota tedy spocivala v tom, Ze ne
vsichni méli za komunismu stejny piistup ke vzdélani a uz jen velice ma-
lo spoluobc¢anti dostalo piilezitost navazovat osobni ¢i dokonce obchod-
ni styky se zahrani¢im, zejména pak s vyspélym, hospodafsky silnym a ci-
vilizovanym Zdpadem. Iustrovat je to mozné na schopnosti mluvit cizimi
jazyky — jakoby se je za totality snadnéji naucily osoby nehodného cha-
rakteru. Absurdita svéta se promitala do obavy, Ze v podnikdni by nako-
nec méli mit dspéch pravé ti, kteii proti svobodnému obchodu cely Zivot
bojovali.

Jako bonmot jsme tehdy fikali, Ze 10 % obyvatelstva hravé uZivi zby-
tek ndroda, Ze se vsak nevi, kterych 10 % to je.* Nepfitomnost této infor-
mace byla vdzna zejména proto, Ze t€mto 10-ti % obyvatel bylo nezbyt-
né co nejrychleji ,predat” vyrobni prostfedky, tedy asi bez ohledu na to,
zda si to v néjak definovaném slova smyslu ,zaslouzi“. Tato otdzka se pfi-
tom jist¢ tykala nejen pifipadného kddrovani novych domacich podnika-
telr, ale i zcela novych jevl souvisejicich se vstupem Siroké Skdly nej-
ruznéjsich zahrani¢nich investort (americkych, némeckych, italskych,
ruskych a béloruskych).

Rozmér téchto a jim podobnych otdzek si dnes uz nastésti vybavuje
madlokdo. Nicméné na tomto misté a pro ucely dalsiho vykladu pfipo-

2) Viz Tiiska (1991b)
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menme, ze v prubéhu roku 1990 se, zfejmé v dusledku uvedenych obav
o spravedlnost budouciho vyvoje, rychle zacala prosazovat extrémné ne-
bezpecna teze o tom, Ze pokud by se méla néjaka privatizace viubec pro-
vadeét, tak pokud mozno jen néjakd ,mald“, a ,do rukou zaméstnancu®.

ProtoZe za touto myslenkou stdl i pan prezident (tehdejstho Ceskoslo-
venska), bylo na toto téma svoldno mimofadné spole¢né jednani tohoto
prezidenta a vSech tif vlad (1) (Kroméfiz, 27.zaff 1990). Nikdy pred tim
a ani nikdy po tom se takové monstrozni setkdni u nds neuskutecnilo.
Desitky Gcastniku tohoto jedndni pak mohou dolozit, Ze skute¢né jedi-
nym tématem tohoto jedndni byla tzv. pfedkupni prava zaméstnancti pro-
voznich jednotek vstupujicich do tzv. malé privatizace.

Pro vykresleni paradoxt tehdejsi doby a naSich vSeobjimajicich nejis-
tot snad poslouzi vysledek tohoto jedndni (asi o mésic pozdéji promit-
nuty do zdkona ¢. 427/1991 Sb., o pfevodu vlastnictvi stitu k nékterym
vécem na jiné pravnické osoby): Pan prezident byl sice prehlasovdn, ale
predevsim diky slovenské vladeé (zejména jejimu predsedovi Meciarovi)
a pres to, Ze na strané prezidenta hlasoval i tehdejsi ¢esky privatizacni
ministr JeZek. A co vic, mimorddné pozitivni roli v tomto vskutku klico-
vém stietu sehrdl pan Marian Calfa.

1.1.3 Spolecné na startu

P1i v3i zjevné nemoZnosti vySe uvedeny problém vyfesit, byla kuponova
privatizace (ddle ji téZ nékdy oznacujeme jako ,KP“) alespoil pokusem
vychozi podminky na startu ponékud srovnat. Z uvedeného hlediska hra-
ly roli zejména tyto faktory:

e KP ukdzala, Ze privatizace tu neni jen pro nékoho — zejména ne
pouze pro domidci ¢i zahrani¢ni ,zbohatliky“. Kuponové privatizace
se mohl zacastnit kazdy, kdo o to projevil zdjem. Nikdo tedy nebyl
diskriminovdn ani z divodu nedostatku vzdélani (které mu pred-
chozi poméry napiiklad nedovolily ziskat), ani nedostatku penéz
(které, zejména pokud byly domaciho puvodu, byly na pocatku de-
vadesatych let vzdy povazoviany za ,Spinavé®).

e Zisadni vyznam méla i rychlost KP. Byli jsme presvédceni, Ze ¢im
diive a rychleji bude (jakdkoli) privatizace zahdjena, tim rovnéjsi bu-
de postaveni jejich Gcastnikt co do jejich informovanosti ohledné
privatizovaného majetku. Duvodem bylo predevsim to, Ze napiiklad
v roce 1990 nemohl mit davéryhodnou informaci o hodnoté priva-
tizovanych podnikl v zdsadé nikdo.
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1.2 Tvorba novych instituci

1.2.1 Typy instituciondlnich reforem

Na pfelomu let 1989 a 1990 mnozi analytici dokazovali, Ze transformacni
Usili svou marnosti pfipomind pokusy vytvofit akvarium z rybi polévky,
¢i vajicko (véetné skorfdpky) z vajecné omelety. Ndvazné na to mnozi
z nds spatiovali v této témér dokonalé ireverzibilit¢ komunismu jeho
hlavni zlo¢innost. Za podstatu spachaného zlocinu jsme totiz povazovali
predevsim rozbiti instituci (instituciondlniho ramce), jejichZ prostfednic-
tvim je vyspélost spolecnosti reprezentovana. Znicit takové instituce 1ze
Casto pfes noc, vybudovat je znovu pak muze trvat dlouhé generace, po-
kud se to kdy podari.

Za hlavni ndstroj instituciondlni destrukce lze s jistotou oznacit znarod-
néni, tj. postdtnéni celého spolecenského Zivota — ekonomiky, kultury,
politiky, cirkve, sportu. Omezime-li se na ekonomiku, pak nejvétsi skoda
byla spdchdna likvidaci fenoménu soukromého (jakého jiného?) vlastnic-
tvi a soukromého (jakého jiného?) podnikdni. Na zac¢dtku devadesdtych let
ndam docela urcité ze vseho nejvic chybéla postava Gspésného, pracovité-
ho a c¢estného kapitalisty. Pravée tuto instituci bylo tfeba znovu vytvofit. Jak
obtizné to je, se presvédCujeme i dnes (na podzim roku 2001).

Z jistého hlediska bylo mozné se poucit z toho, jak byla institucional-
ni ,reforma“ organizovdna za tzv. redlného socialismu, tj. zejména v le-
tech 1948-1962:

e ne¢které instituce byly zcela zrudeny, napfiklad Agrarni strana, Sokol,
burza cennych papirQ, spole¢nosti s ru¢enim omezenym, kolektivni
investovani ...

e jiné sice zruSeny nebyly, ale byl pro né stanoven jiny obsah — par-
lament, Strana lidovad, soukromé vlastnictvi, banky, soudy ...

Obdobné procesy lze jist¢ pozorovat, byt mnohdy v inverznim prove-

deni, pfi pokusech o obnovu kapitalismu. I zde probiha ruseni né€kterych
zdédénych instituci, zatimco jiné jsou ,restrukturalizovany“. Podobné je
i to, Ze stejn€ jako pii budovidni socialismu, v nékterych pfipadech lze
provést prislusnd opatreni rychle (témér okamzité bylo mozné zrusit SPK
a RVHP), zatimco o jinych procesech se jiz na jafe 1990 védélo, Ze jsou
slozit&jsi a budou trvat netolerovatelné dlouho (zavedeni konzistentniho
pravniho fadu a zejména pak dosazeni jeho efektivni vynutitelnosti).

RovnéZ pro Ceskoslovensko pocitku devadesitych let tedy nepochyb-

n¢ platilo, Ze bourat je za viech okolnosti jednodussi nez staveét.
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1.2.2 Transformacni instituce

Poznidmku vénujme i zvlastnim subjektim, které mély slouzit jako jed-
nordzovy ndstroj pro vyreSeni konkrétniho problému. Mdme zde na mys-
li nejen Ufad pro vySetfovdni zlocini komunismu, ale zejména
Konsolida¢ni banku/agenturu a Fond ndrodniho majetku (ddle je bude-
me nékdy téZ oznacovat jako ,FNM®).

Je tfeba zduraznit pfedevsim to, Ze jiz pifi zakladdni téchto subjekta
se myslelo na jejich budouci ruSeni. I u nds se ovSem prokdzalo, jak mu-
Ze byt obtizné se takovych instituci zbavit. Viechny maji silnou tendenci
zbytnét, v tom lepSim pripadé si pro sebe hledaji dalsi a dalsi dkoly,
v tom hor$im piipadé pak systematicky brani vyfeSeni toho, pro¢ byly za-
loZeny. O nékterych projevech tohoto typu budeme mluvit v samostat-
ném oddilu o FNM.

1.3 Spontannost vyvoje

1.3.1 Riditelnost procesii

Ti, ktefi byli naladéni spis konstruktivné a optimisticky, vlévali ostatnim
krev do zil pfedpokladem, Ze transformacni rébus piec jen muZe mit né-
jaké feSeni, pokud ovSem spole¢nost pochopi, Ze kazdé takové feSeni
bude nutné bolet. Cilem kazdé politiky proto bylo spiSe ndklady trans-
formace minimalizovat, neZ se jim zcela vyhnout; za ¢iry nesmysl se po-
vazovaly pokusy na transformac¢nim (napiiklad privatizaénim — viz déle)
procesu vydélat.

Od prvnich chvil bylo ovSem rovnéz nade vsi pochybnost jasné to, Ze
jakkoli malé budou transformacni ndklady, v kone¢ném actu budou vzdy
vefejnosti povazovany za nepfiméiene vysoké. Ten, kdo tvofil politiku té
doby, tedy bezpecné védel, Ze jde s kuzi na trh, Ze svou hlavu pokliada
na Spalek. Védél i to, Ze useknou mu ji budou nejspis chtit pfedevsim ti,
kdo jej nejvic vyzyvali k odvaze!

V ramci pfedloZeného ukolu minimalizovat transformacni ndklady, se
vynofovalo hned nékolik fundamentalnich otizek — jedna z nich vsak by-
la zcela jisté nejfundamentdlnéjsi: Do jaké miry md (muze mit) vldda ce-
Iy proces pod kontrolou?’

Jinak feceno je tfeba se ptat: Co je mocensky ,ovladatelné“, a co bude
za vsech okolnosti spontinnim procesem, tj. ¢asto nahodilou vyslednici
nejruznéjsich sil a z4jma? Jak daleko muze sahat naSe socidlné inZenyr-

3) Viz Klaus (1994a).
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skda ambice? Do jaké miry je jakdkoli vldda schopna jednotliva transfor-
macni opatfeni fadit a spravné cCasovat? Na jaké impulsy spolecnosti je
tieba reagovat hned a které je mozné ponechat dalsimu vyvoji? Je napfi-
klad mozné zahdjit privatizaci pfed deregulaci cen? Lze naSe stitni pod-
niky privatizovat v prostedi, které nema obchodni zakonik?

1.3.2 Neschopmnost viady

Na piikladu privatizace lze dostatecné zretelné ilustrovat zdludnost feSe-
ného problému: Vlada, kterd nedokdze fidit podniky, se ma ujmout tko-
lu nekonecné t€z3itho — tyto podniky privatizovat. Neboli, pokud by se
ndhodou vladé privatiza¢ni manévr podafil, neprokadzala by tim ndhodou
schopnosti fadného hospodare? A co je jesté zavaznéjsi, pokud by se ten-
to manévr podaril, co si s takovou vlddou pocit ,den poté? Jak naloZit
s jeji arogantni sebeduvérou? Jak ji zbavit sily, které takto nabyla, a kte-
rou je nepochybné pfipravena diive nebo pozdéji zneuzit?

Vsechny tyto otazky kladou mimofadné ndaroky na trovenn demokra-
tického prostredi. Ale i to se teprve tvoii, a co vic: v demokratické spo-
lecnosti neni tak docela koSer vladé né&jaké zasluhy priznavat, a to v za-
sadé€ bez ohledu na to, zda by si to ndhodou tfeba nékdy nezaslouZila.
Dnes jiz vime, Ze v zdsadé libovolny vysledek vefejné zakazky bude vzdy
nevyhnutelné zpochybnén. Duvod je ziejmy: vlada nikdy nebude v po-
zici soukromého podnikatele, jehoZ soukromou véci je napfiklad cena,
kterou se dohodl zaplatit, nebo kterou md na zdkladé smlouvy ziskat.

Je-li tedy v roli kupujiciho, ¢i proddvajictho stdt, jde o problém vefej-
ny a je tedy pfinejmensim véci cti opozi¢nich politiki kazdou takovou
smlouvu zpochybnit — zejména pak jsou-li k tomu navedeni témi, kdo pfi
zaddvani vefejné zakdzky neuspéli. Tento princip je jisté zdravy, a po-
chopitelné slouzi obecné prospésnému ucelu. Chtélo by se jen dodat, Ze
podminky tohoto pozitivniho efektu jsou pfinejmensim dvé — Ze stat je
dostatecn€é maly (vyznam jeho ekonomického rozhodovani je pokud
mozno zanedbatelny), a Ze by navic nemél soucasné fesit své zakladni
instituciondlni problémy.

Zbytecné je jiz asi opakovat, Ze zddnd z téchto podminek, pfinejmen-
§im v obdobni raného post-komunismu, neplatila.

1.3.3 Podniky na zelené louce

Vrdtime-li se k privatiza¢nimu problému, lze vySe uvedené otdzky zfor-
mulovat i takto: Ma vibec smysl predpokladat, Ze né€jakd ¢dst ,nové spo-
le¢nosti“ vznikne transformaci existujicich instituci (stitnich podniku, di-
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vadel, ministerstev, politickych stran ...)? Neméli bychom spi$ pouze vy-
tvofit podminky pro to, aby vznikaly zcela nové instituce, a to pokud
mozno spontdnné a na zelené louce?

Pravé tak je vymezen (ddvno zapomenuty) problém propojeni dvou
privatizaci, té ,shora dolu (stitem fizené) a privatizace ,zdola nahoru®
(spontdnni). Jedno extrémni stanovisko tehdy fikalo, Ze jedinym legitim-
nim cilem privatizace stitnich podnikti mazZe byt vytvafeni prostoru (,ze-
lené louky*) pro spontinni vznik zcela novych podnikt a podnikatelt.
Tyto argumenty se opiraly, kromé jiného, o ty vysledky analyz, na jejich
zakladé bylo v roce 1990 az 80 % nasich podniku ,technicky“ v bankro-
tu, ¢i v situaci, za jaké by témto podnikim Zddnd raciondlné kalkulujici
banka nepujcila ani jeden dolar, ani na jeden den.

1.3.4 Spontdannost KP

Jesté se na vice mistech zminime, Ze (stdtem fizend) kupénova privatiza-
ce kromé jiného casto otevirala prostor pro ostatni metody privatizace
a zejména pak pro spontinni vznik novych podnikatelskych subjekt.
V této souvislosti se v dalsim budeme ponékud podrobnéji zabyvat né-
kterymi puvodnimi ndvrhy na funkce, jez mély v KP plnit tzv. investi¢ni
privatiza¢ni fondy (ddle téz ,IPF“) a co z toho zbylo po ndsledném zave-
denf jejich regulace.

Piedevsim vsak zdiraznime moZnost volby, kterou mél kazdy DIK me-
zi pfimou investici (do privatizovaného podniku) a nepfimym vyuzitim
sluzeb nékterého IPF-u.

Zv1astni pozornost pak budeme vénovat spontdnnosti, s jakou KP po-
skytla (jako svij vedlejsi produkt) prvni ocenéni privatizovaného ma-
jetku. Samoziejmé se nevyhneme ani spontdnnosti, s jakou probéhla to-
lik kritizovana sekundarni restrukturalizace vlastnictvi (,tfeti vlna priva-
tizace“).

1.4 Privatiza¢ni vynosy a naklady
1.4.1 Privatizace na Zdapadé
V souvislosti s instituciondlnimi aspekty transformace se jiz prvni vladni
materidly z dubna 1990 zabyvaly privatizaénimi vynosy. Bylo zde zdu-
raznéno, Ze vytvofeni novych instituci bude ,néco stit“ a ze v zaddném
piipadé nelze ocekdvat, Ze diky jejich tvorbé (napiiklad cestou privatiza-
ce) muzZe stat ziskat penézni prostiedky do statniho rozpoctu.

Bylo ziejmé, Ze uvedend skute¢nost je moznd nejvyraznéjsi odliSnosti
mezi post-komunistickou privatizaci a tim, jak se privatizovalo v zapad-
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nich zemich." Zopakujme tedy, Ze privatiza¢ni zkuSenosti napfiklad Velka
Britdnie nebylo vzdy mozné beze zbytku prevzit napiiklad proto, Ze ona
pii privatizaci (a prostfednictvim ni) nemusela fesit Zidny fundamentdlni
instituciondlni problém, mohla si proto napfiklad dovolit uvazovat
i o maximalizaci privatizac¢nich vynosu.

1.4.2 Bezplatnad privatizace

Tézko se to dnes fikd, ale za nepochopeni zdkladnich privatiza¢nich vy-
chodisek bylo tehdy tfeba povaZovat oslavy vysoké vynosnosti prvnich
aukci v tzv. malé privatizaci. Nedlo jen o oc¢ekdvanou nizkou platebni
mordlku privatizatora, ale zejména o to, Ze ekonomice t€ doby mohla po-
stava ,zadluzeného podnikatele“ velice uskodit.

Pokud se dnes banky nechdvaji slySet, Ze byly pod politickym tlakem
pujcovat penize na privatizaci, pak zjevné nepochopily jeji zdkladni smy-
sl. Pfinejmensim do roku 1994 totiZ nemohlo byt jejim cilem vydélat std-
tu penize, ale ,pouze” zménit (Iépe feceno ustavit) vlastnictvi.

Je asi zbytec¢né zduraziiovat, Ze pravé kuponova privatizace byla da-
slednou realizaci uvedené, vSude deklarované ideje. Privatizace jako
zdroj rozpoctovych pifjmu se mohla stit zajimava aZz pozdéji. I potom
vsak tento cil narazil na mnohd uskali — ddle se zminime o dvou z nich.

1.4.3 Ocenéni majetku

Predevsim je tieba pripomenout, Ze hodnota privatizovaného podniku je
vzdy a za vSech okolnosti ,jednim velkym tajemstvim®, coZ lze doloZit na
poctu metodik, jez jsou pro uvedené ucely bézné pouziviny. V zdsadé
kazdy piislusné motivovany ucetni umi o libovolném podniku prokdzat,
Ze md hodnotu nulovou, ¢i (je-li to nutné) tieba i zdpornou. O vice neZ
deset let pozdgji tento jev v piimém pienosu vidime na ex post (1) oce-
flovani zndrodnéné a pak hned privatizované banky IPB. Na pocatku de-
vadesatych let tato zkuSenost sice chybéla, nicméné elementarni poucky
ekonomické teorie byly mimofddné silnym varovanim.

Predpoklddejme nicméné, Ze je (tak ¢i onak, tou ¢i onou metodou) pro
privatizovany podnik stanovena zdpornd cena. V takovém piipadé je to
vlada, kdo md novému majiteli zaplatit za to, Ze se podniku ujme. VSichni
chapeme, Ze takovy postup je politicky neschudny. Jakoby pfirozenou
reakci vlady je tedy tzv. financni restrukturalizace privatizovaného pod-

4) Viz Klaus (1993).
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niku, jeho sanace ¢i oddluzeni. Ndklady na tuto sanaci se pak, z divod,
které jsou standardnimu ekonomu zcela nepochopitelné, do celé privati-
zacni transakce nezahrnou.

Jak je toto téma vSeobecné zndmé,” tak je privatizacni praxi ignorova-
né. Dokonce ani dnes se v zdsadé nemluvi o tom, Ze sanac¢ni kiarou pro-
Sel i AZNP Mlada Boleslav — tak, aby firma VW mohla vstoupil do speci-
aln€ vytvorené, ,dobré“ ¢dsti podniku, zatimco tu zbyvajici, ,Spatnou®
¢dst AZNP si stiat ponechal. Povzbudivé je snad to, Ze uvedenou intriku
naSe média postupné zacinaji chdpat a v nékterych pripadech jiz zacala
o néco lépe interpretovat ¢astky, které vlada v letech 2000 a 2001 nomi-
ndlné utrzila za Ceskou spofitelnu a Komeréni banku.

1.4.4 Poradenstvi
Dalsi prekdzkou pro to, aby se privatizace stala snadnym zdrojem rozpo-
¢tovych pifjmu, je samoziejmé i to, Ze stat nikdy nemuze mit Zadnou tech-
nickou dovednost, jak svij majetek prodat. Pfinejmensim v letech
1990-1992 tuto dovednost nemohl mit ani Zddny jiny domdci podnikatel.
Obchodovini s timto typem komodit se v komunistickém Ceskoslovensku
v zadném piipadé nepraktikovalo, a to ani v tom nejmensim rozsahu.
Uvedenad skutec¢nost stat nuti k tomu, aby se zastitily kaskadou zahra-
ni¢nich poradenskych firem. O kaskddé zde mluvime proto, Ze ta prvni
radi, jak vybrat tu druhou a az ta posledni radi, jak vybrat kone¢ného in-
vestora.

Na kazdou z téchto firem je ovSem tfeba vypsat vybérové fizeni, které
ovSem organizuje zase néjaky poradce, ktery, samozrejmé, musi sim pro-
jit n€jakym vybérovym fizenim. To v§e md na starosti k tomu uréeny po-
radce. Transak¢ni ndklady privatizace jsou pfimo umérné, jak jinak, vysi
ceny, kterou si za své sluzby uctuji jednotlivi poradci. Struktura této ce-
ny pak odrdZzi to, Ze kazda z uvedenych firem vynaloZi zna¢né naklady
na svuj ,marketing” a jisté téZz i lobbying, na jehoz zdkladé md byt za-
kdzka ziskdna.

Neprijemnd situace pak vznikd v pripadé, kdy vitéznd firma zjisti, Ze
cena, kterd ji bude za poradenské sluzby zaplacena, pokryje pravé tak
ndklady na ziskani prislusné zakdzky.® Tak ¢i onak, to co md byt pora-
denskym firmdam zaplaceno, je snadno vétsi ¢astka, nez kterd se ma zis-

5) Viz Klaus (1991).
6) Viz autorovi nepublikované zkuSenosti z Gcasti na nékterych mezinarodnich ,tend-
rech®.
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kat kone¢nym prodejem. I tuto politicky nepfijemnou bilanci lze jist¢ za-
chranit, opét pomoci finan¢ni restrukturalizace privatizovaného podniku,
jak o ni bylo hovoreno vyse.

1.4.5 Ndklady na KP

Mnohokrdt bylo na nejraznéjSich mistech konstatovdno (napiiklad auto-
rem tohoto piispévku), Ze z Cisté Gcetné auditorského hlediska neni na
svété blaznivéjsi Cinnosti nez privatizace.

Kuponovd privatizace v uvedeném smyslu vSe jakoby obraci vzhiru
nohama. Jeji zdkladni pfednosti je pfedevsim to, Ze ocenéni podniku je
vysledkem, nikoli pfedpokladem privatizacniho procesu. Jest¢ bude vi-
cekrat opakovidno, Ze toto obrdcené poradi kroku je zcela zdsadni v pii-
padé, kdy privatizovany jsou nikoli desitky (jako ve Velké Britanii), ale
doslova tisice podniku.

Zcela nové je i to, Ze stit se v pripadé KP stivdi monopolnim vlastni-
kem know-how jak proddvat majetek. Armddy poradct (viz dalsi vyklad)
zustavaji zkoprnéli Gzasem, nebot jejich ,dovednosti“ ztrdci jakykoli vy-
znam — jsou to oni, kdo se musi pfizpusobit vladni politice. Neni tedy na-
hodou, Ze s odstupem casu se tyto v lobbismu vycvi¢ené armddy drZite-
I hodnosti MBA chopi své piilezitosti a tém, ktefi je pfipravili o praci, to
vrati i s uroky.

Posledni pozndmka na tomto misté fikd, Ze napiiklad prvni vlna ku-
ponové privatizace skondila Cistym vynosem 6 mld. K¢.

1.5 Fond narodniho majetku

V tomto piispévku rozliSujeme opozici, kterou méla KP ,zleva“ a ,zpra-
va“. Ta levicovd se snazila do celého procesu vtésnat celondrodni ,hol-
ding“ — Fond ndarodniho majetku. Opfit se pii t€chto snahdch mohla jed-
nak o nékteré nizory Jana Svejnara (viz dile), ale i o Treuhand Anstalt,
ktery privatizaci organizoval na uzemi byvalého NDR.

1.5.1 Vznik FNM

Tak vznikl spor, ktery lze v instituciondlnich terminech oznacit jako ,mi-
nisterstvo versus FNM*. Teze, Ze privatizace se ma svéiit do kompetence
statni spravy, byla nejsilngji reprezentovand zejména tim, Ze jiz 1. dubna
1990 byl na Federdlnim ministerstvu financi (ddle téz ,FMF“) zfizen tzv.
Utad pro spriavu narodntho majetku a jeho privatizaci.

Tato snaha ovSem byla zastavena hned v zdrodku predevsim tim, Ze
vsechny majetkové kompetence byly zdhy pfevedeny z federdlni vlddy
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na vlady republikové. Tak vznikla dvé privatizacni ministerstva — ceské
(v Cele s TomdSem Jezkem) a slovenské (vedl je Augustin Marian
Huska). Aby véci nebyly pifili§ jednoduché, byly didle zaloZeny tii fondy
ndrodniho majetku — federdlni, ¢esky a slovensky. Hybridnost tohoto re-
Seni byla ddle zvySena odliSnymi zpusoby nominace osob do prezidif
téchto fondu.

Nebylo pochyb, Ze skute¢nym cilem takto komplikované organizac¢ni
struktury bylo vytvofit filtr, jimz by Zddnd skute¢na privatizace (snad kro-
mé té malé a zaméstnanecké) nemohla projit. Protidtok privatizatora se-
staval ze tif manévrl, z nichZ vSechny byly realizovany pomoci kupéno-
va privatizace:

e projekt KP byl rozdé€len na tzv. poptivkovou stranu (tj. vyddvani

a distribuci kupona) a nabidkovou stranu (sestaveni seznamu pod-
niku a jejich pfeména na akciové spole¢nosti) s tim, Ze tyto funkce
byly rozdéleny mezi FMF a privatiza¢ni ministerstva (viz dile),

e fondim ndrodniho majetku byla pridélena maximdlné pasivni funk-
ce: nic nerozhodovaly, privatizovany majetek jimi mél pouze ,pro-
tékat®,

e aby se v téchto fondech skutec¢né nic nezachytilo, bylo navrZeno,
aby podniky jdouci do KP zde byly privatizovany metodou ,97 + 3
tj. rozdéleni 97 % akcil na kupény a zbyvajici 3 % akcii do
Restitu¢niho privatiza¢niho fondu.

Na jiném misté tohoto sborniku je ukdzdno, Ze tato snaha byla Gspés-
nd pouze ve velmi omezeném rozsahu. Poté, co v majetku FNM zUstala
znac¢nd ¢dst akcif, jako marny se ukdzal i pokus o ,sterilizaci® jeho hla-
sovacich prav. FNM se tak stal ¢asovanou bombou ceské politické scé-
ny. (Na Slovensku tato bomba redlné explodovala v poloviné devadesi-
tych let.)

1.5.2 Dalsi vyvoj
Po vzniku FNM byl jeho dal3i Zivot ovliviiovdn zejména témito uddlostmi:

e do cela FNM byla ustavena osobnost formatu TomadsSe Jezka, kterd
v té dobé dodala FNM zcela nepfiméfenou autoritu,

e FNM se stal ¢lenem prazské burzy,

e FNM byl aktivni na pudé tzv. bankovni trojky (CNB, MF a FNM),
kterd, kromé jiného, zasdhla proti minoritnimu akciondii v CS — ten-
krat to byl V. KozZeny. Ociti svédkové dokladaji, Ze to nebyl prvni
ani posledni piipad dtokt FNM proti minoritnim akciondfam.
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Pfi diskusich v letech 1995-96 zda zrusit FNM, ¢i privatiza¢ni minister-
stvo, pak témér nikdo nevdhal, Ze zruSeno bude ministerstvo. (Viz zdkon
¢. 135/1996 Sb., kterym se provadéji nékterd opatfeni v soustavé Ustied-
nich organu stitni spravy Ceské republiky.)

FNM lze povaZovat za nejvyznamnéjsi instituciondlni hrubku celého
privatiza¢niho, a snad i transformac¢niho procesu. Magickd sila FNM se
projevuje tim, Ze ve zdravi preziva az do dnesnich dnt (podzim 2001).

Autor tohoto piispévku povazZuje pretrvavajici existenci FNM za po-
mérné spolehlivy indikdtor toho, Ze jesté nejsme standardni spolecnosti —
v té totiz zddné transformacni instituce, a tedy ani FNM nemaji co délat.

1.6 Vyvoj pravniho fadu
1.6.1 Vychozi prdvni normy

Zopakujme, Ze na rozdil od napiiklad Madarska a Polska neexistovala
v byvalém socialistickém Ceskoslovensku v zdsadé Zddnd zdkonnd Gpra-
va podnikdni. Mdlo se tedy vi, Ze komunistické Madarsko mélo sviij ob-
chodni zakonik a Ze dokonce pfijalo privatizacni zdkon (za vlady Miklose
Nemetha a za pfispéni Lajose Bokrose, pozdéijsiho, jiz porevolu¢niho mi-
nistra financ).

U nds byly teprve na jafe 1990, v bezprecedentné revolucnich pod-
minkdch, vypracoviny dvé primitivni prdvni normy — zdkon o akciovych
spole¢nostech ¢. 104/1990 Sb. a zdkon o soukromém podnikdni obcant
¢. 104/1990 Sb. (ktery de facto pouze konstatoval, Ze soukromé podnikat
naddle neni trestnym ¢inem).

V té%e dobé byly na Ufadu vlady CSFR zahdjeny price na Obchodnim
zakoniku (ddle téz ,0ObZ“), které pak trvaly skoro dva roky s tim, Ze ObZ
nabyl Uc¢innosti dne 1.1.1992. Stoji za pozndmku, Ze skupina, kterd pra-
covala na ObZ, neméla témér zddné ideové a persondlni spojeni se sku-
pinami, které tvofily napfiklad zdkony privatizacni, danové a ucetni.
Zodpovédné lze fici, ze mezi autory ObZ nebyl ani jeden ekonom a Ze
tato norma byla pojimdna jako Cisté legislativni, jisté nikoli ekonomicky
dokument. Moznd, Ze fesila nékteré problémy soudu (i kdyZ i o tom 1ze
pochybovat), zcela jist¢ vsak nebrala ohled na potifeby ekonomiky
a podnikatelu. Dalsi verze této normy ovSem vychozi stav pouze zhor-
Sovaly.

Zde vsak chceme predevsim zduraznit, Ze v letech 1990-1992 byla eko-
nomicka transformace realizovdana v prostiedi, které bylo de facto prav-
nim vakuem. Nepiekvapi tedy, Ze mezi obvykld doporuceni, kterd vlida
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Vv

z nejrazné&jsich stran dostdvala, patfilo i to, e Ceskoslovensko md nej-
diive vytvorit pravni rdmec a aZ poté zahdjit privatizaci.

1.6.2 Legislativni koridor

Yooz

Uvedeného doporuceni se samoziejmé chytili vSichni zapfisahli odpurci
privatizace, nebot zejména oni okamzité pochopili jeho nerealizovatel-
nost. Nebylo tedy na zacdtku 90. let bandlnéjStho utoku proti privatizaci,
nez zdtraznovani nasi udajné legislativni nepfipravenosti na prudky na-
stup soukromého sektoru. Tyto ttoky se pfitom skryvaly za hesla (na prv-
ni pohled uslechtild) o boji proti prani Spinavych penéz, konflikta zdjmu,
vyprodeji do zahrani¢i a nomenklaturné mafianskym spiknutim.

Zdrcujici na tom vSem je jisté to, Ze vSechny tyto argumenty lze jen t&z-
ko poprit. Bohuzel, jediné, co lze s nim dé€lat, je to, Ze se veskerd vladni
aktivita pozdrZi — a ani to neni vzdy mozné. Opét je tfeba piipomenout,
Ze ekonomickd transformace md své spontdnni slozky a Ze pouze bldho-
vec by se pokousel jim bradnit.”

Pro Ceskoslovensko se nakonec podafilo vybojovat tzv. minimdlni le-
gislativni koridor. Jeho zdkladni soucdsti se stal tzv. transformacni zdkon
(zdkon €. 92/1991 Sb., o pfevodu majetku stitu na jiné osoby) a jeho vy-
soce flexibilni koncepce tzv. privatizacniho projektu. (Pro pochopeni le-
gislativniho vyvoje u nds ma zdsadni vyznam to, Ze tento privatizacni za-
kony nabyly Gc¢innosti zhruba o rok diive nez ObZ.

Jak jiz bylo naznaceno, tento ,utek pied pravniky“ md hned nékolik
vaznych rizik a z hlediska vlady je vskutku sebevrazedny. Nebezpedi je
pfedevsim v tom, Ze:

e politicky je vlada v daleko t€Zs1 situaci ohledné ,obhajoby“ vsech
pfipadnych a nutné vznikajicich transformacni ,nehod*; neni poli-
ticky jednoduché vyslovit jinak nekonecné trividlni myslenku, Ze
vznik problému se pri tak velké akcei predpoklddd,

* je téméf nemozné okamzité rozlisit, kterd z ,nehod” je skutecné systé-
movd, tj. odavodnuje piislusné instituciondlni pfizptisobeni — zménu
zakona, zaloZeni nového uradu, samostatné slozky policie, ...

Vrdtime-li se k hlavnimu tématu — pak nemuZze byt pochyb o tom, Ze
kupoénovi privatizace, prinejmensim jeji distribucni ¢dst, je vuci nedostat-
kim v legislativné mimofddné odolnd. Napriklad pfipomenme mimofdd-
nou transparentnost celého procesu vychdzejici zejména z toho, Ze pri-

7) Viz Frydman, Rapaczynski, Earle (1993), Frydman, Rapaczynski (1994).
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vatizované podniky neni tfeba predem ocenovat, a ddle pak z mimotrad-
né pruhlednosti postupu jednotlivych privatiza¢nich kol (viz ddle). Za mi-
morddné dulezité lze rovnéZ povazovat ten fakt, Ze akcie se novym ak-
cionditm preddvaji az po skonceni celé privatiza¢ni vlny. Vznikad tak ca-
sovy prostor na piipadné opravy chyb a omylu.

1.6.3 Transformacni pasti

Pfiprava pravniho rdmce, byt by méla obndSet pouze ¢ekdni na Gcinnost
ObZ, by hrozila tim, Ze vldda padne do transformacni pasti. Duvodem je
Casova prodleva, ve které:

e ziskdvaji ¢as konkurenti architektu transformace (z rad jejich poli-
tickych souputnikl) a oponenti (z fad kazdym dnem siln¢€jsi podni-
katelské lobby, zejména té zahrani¢ni,

e dochdzi eldn architektim transformace — zejména v dusledku hlub-
stho porozumeéni rizikim, pred nimiz stoji (kriminalizace privatiza-
tort je tim nejjednodussim politickym trikem).

1.7 Privatiza¢ni nehody

1.7.1 Perverzni charakter privatizace

Navdzeme na predchozi vyklad tim, Ze neutéSeny (jaky jiny?) stav legis-
lativné pravniho prostiedi samoziejmé nahrdvd tém, ktefi na privatizaci
utoc¢i pomoci privatiza¢nich nehod a skanddlu. Opakované budeme zdu-
raznovat, Ze jejich pritomnost je oviem jiz v prvnich vladnich materidlech
povazovana za néco, co k privatizaci nerozlu¢né patii, co v zdsadé¢ indi-
kuje to, Ze proces skute¢né probiha.

Kazdy skanddl sice silné ohroZuje své individudlni aktéry, z obecného
hlediska je vSak mimofadné pozitivnim signdlem o tom, Ze se né€co sku-
tecné déje, Ze se véci hybou vpred. (BohuZel, skanddlnim se nikdy ne-
stane ministr tim, Ze trapné preslapuje na miste.)

Pii¢inou téchto skanddlt je (mnohokrdt pfipominand) vnitini rozpor-
nost samotné privatizace: Stit je nucen konat néco, co mu z principidl-
nich divodl nepiislusi. Pfirozenym stavem véci je, kdyz svij majetek
prodavad skute¢ny, tj. soukromy vlastnik tohoto majetku. Z povahy sou-
kromého vlastnictvi pak vyplyva, Ze takovy prodavajici je napiiklad ne-
podplatitelny. Proda-li soukromy vlastnik svtij majetek vyhodné nebo na-
opak nevyhodné, je jeho soukromad véc.

Privatizace je, nepochybné, véci vefejnou. Absurdnost je v tom, Ze za-
roven jde o soukromopravni transakci. Tento rozpor nemd zddné rozum-
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né feSeni a z historie je zndmo ne zrovna mdlo zcela nevinnych obéti to-
hoto rozporu. Z hlediska mozné korupce je totiz vefejnosti velice inten-
zivné vnimano, Ze soukromy vlastnik a statni zaméstnanec jsou v presné
opacné situaci, a Ze nic neni snadnéjsiho nez podplatit zastupce statu.

1.7.2 Nebody kuponové privatizace

V zdsadé lze fici, Ze téch privatizacnich nehod bylo, s ohledem na okol-
nosti, méné, nez jsme se obdvali. Navic je pak prokdzalo, Ze korupce je
pii kupénové privatizaci pojmovéeé vyloucena.

Diky mimofddné rozsdhlé investigativni aktivité nejen policie, ale i mé-
dif jsme se v souvislosti se zatCenim feditele Centra kuponové privatiza-
ce (1. 11. 1994) mohli presveédcit, Ze zpusob, kterym byla jednotlivd pri-
vatiza¢ni kola provedena, byl navrZen tak, Ze jej nebylo mozné nijak zne-
uzit. Garance byla zejména v tom, Ze jakékoli proniknuti do systému (sa-
mo o sobé nemozné), nemélo pro narusitele Zidnou hodnotu — Zadnd in-
formace, kterou by takto ziskal, mu nemohla v ni¢em pomoci.

To, co je kuponové privatizaci nékdy vycitino, se tykd postupu nékte-
rych osob po jejim dokonceni — na tzv. sekunddrnim trhu. Analyza téch-
to jevll je rovnéz zajimava, nicméné ponckud by jiz vybocila z tématu to-
hoto sborniku.

1.8 Zahrani¢ni poradenstvi

1.8.1 Mezindrodni instituce

Na jafe 1990 jsme si od vstupu do mezindrodnich financ¢nich instituci
(Svétova banka, MMF, IFC) slibovali zejména tzv. technickou asistenci, tj.
zejména piistup k zdsobdrné univerzdlnich zkusenosti s feSenim problé-
mu, pfed nimiZ jsme stdli (ten privatizacni byl jeden z nich).

Co se tyCe poptiavkové strany kupoénova privatizace piipravované na
Federdlnim ministerstvu financi, prabézné konzultace probihaly zejmé-
na s se zdstupci Svétové banky, na jejiz pudé vznikaly v té¢ dobé desit-
ky studii.?

Z mnoha dalSich nadndrodnich instituci zde zminim Central and
Eastern Privatization Network (,CEEPN“), ktery jsme shodou okolnosti
pomidhali zalozit se sidlem ve slovinské Lublani. Domnivam se, Ze tato
organizace reprezentovala optimdlni prostfedi, kde mohly v relativnim
klidu (pocitku devadesatych let) probihat debaty o faktickém postupu

8) Jisty souhrn téchto praci reprezentuji studie Shafik (1993, 1994).
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privatizace v ostatnich post-komunistickych zemich, zejména Slovinsku,
Madarsku a Polsku.

7 pohledu autora tohoto piispévku byla CEEPN tou nejlepsi laborato-
il pro rozliSovani vychozich podminek v jednotlivych stitech a pro po-
chopeni nékdy az neuvéfitelné odlisnosti politik, které pro transformaci
zvolily.?

1.8.2 Komercni poradci

O zahrani¢nich poradcich bylo jiz hovofeno. Zde tedy pfipomenme, Ze
zdpadni vyspélé ekonomiky (zejména Velka Britdnie) prozily svou priva-
tiza¢ni horecku v sedmdesatych a osmdesatych letech. Tento proces na
Zapadé zanechal svoji stopu kromé jiného v podobé firem, které se na
privatiza¢ni aktivity specializovaly a jejichZ pfirozenym zdjmem bylo tuto
svoji nove ziskanou odbornost exportovat tam, kde ji bylo na pocatku let
devadesdtych podle jejich ndzoru potieba nejvice — do tranzitivnich, .
post-komunistickych zemi.

Tato jejich snaha ovSem nardZela pfinejmensim na tyto dvé zakladni
prekdzky. Prvni spocivala v tom, Ze rozsah majetku uréeného pro priva-
tizaci byl v Ceskoslovensku (a stejné tak v jinych post-komunistickych ze-
mich) podstatné vétsi, nez tomu bylo v libovolné zdpadni zemi.

Za druhé, casto bylo obtizné vyvozcim zdpadniho privatiza¢niho
know-how vysvétlit, Ze problém kazdé post-komunistické zemé je pre-
vazné instituciondlniho rdzu (viz vySe) a Ze realizace jejich ndvrha, vétsi-
nou mlcky, predpokladd vyuziti takovych sluzeb, jejichZ vytvofeni mad byt
teprve vysledkem transformacniho procesu. Jen téZko jsme jim napiiklad
vysvétlovali, Ze naSe banky jsou bankami ¢asto jen podle jména a Ze bur-
zu cennych papirt nemdme — napfiklad proto, Ze u nds (piSe se rok
1991!) neexistuje jediny vefejné obchodovatelny cenny papir.
1.8.3 Know-How Fund
Co se ty¢e kuponové privatizace, jiz v zari 1990 byla na Federdlni minis-
terstvo financi umisténa poradenskd jednotka, jejiz ¢innost garantoval
a finan¢né hradil Know How Fund vlady Velké Britanie.

SloZeni tohoto tymu bylo velice reprezentativni, nebot do néj patfili za-

stupci firem Erst and Young (ekonomie a Gcetnictvi), Denton Hall (prav-
ni fdd), Schroeders (bankovnictvi). Alespon tfi jejich pracovnici byli na

9) Sborniky vyddvané na pudé CEEPN, viz napf. Simoneti, Tfiska (1994), byly vzdc-
nym piikladem ,east-to-east* transferu privatiza¢nich dovednosti.
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plny uvazek stdle pfitomni v sekretaridtu ministra, vSechny naSe pracov-
ni materidly byly prabézné prekladiny do anglictiny a uvedenymi po-
radci oponoviny.

Rikdm to zde zejména proto, abych zduraznil zodpovédnost, s jakou
byl projekt KP pfipravovdn a mimofddnd pozornost, kterd byla vénovi-
na zkuSenostem expertl, ktefi se privatizaci zabyvali ve Velké Britanii.
S nimi zejména byly podrobné konzultoviny charakteristiky prostedi, ve
kterém meéla byt privatizace provedena.

1.9 Restituce

1.9.1 Restitucni zdakon

Jiz bylo feceno, ze kazda privatizace je predevSim (ne-li vyhradné) veli-
ce horké politikum. Zde se pokusime politické aspekty privatizace rozli-
sit podle toho, zda jde o proces ideologicky podminény nebo naopak
ideologicky neutrdlni.”

Ideologicky vzato musela privatizace odoldvat utoktm zleva i zprava.
Z levé casti politického spektra prichdzely utoky od socializujicich
ekonomu. Zprava byla privatizace ohroZovana restitu¢nimi fundamen-
talisty.

Je tedy dalsim paradoxem doby, Ze smrtelnym nebezpecim se pro na-
§i privatizaci staly nékteré utoky ,zprava“. Pod zjevné bohulibym prapo-
rem ndpravy majetkovych kiivd byl konstituovdn velice principidlni res-
titu¢ni problém. Nejvyznamnéjsim impulsem zde byl tzv. maly restitucni
zakon ¢. 403/1990 Sb., o zmirnéni ndsledkl nékterych majetkovych krivd
(s ucinnosti od 1.listopadu 1990).

Je historickou skutec¢nosti, Ze dne 5. Gnora 1991 se zdstupci vlady do-
stavili do Federdlniho shromdzdéni, kde mél byt v (jiz v plénu, tj. po pro-
jedndni ve vyborech) projedndn zdkon o velké privatizaci. Pfitomni po-
slanci ovSem odmitli jednat s tim, Ze nejdfive musi vldda predlozit zdkon
restituéni, tj. zdkon, ktery mél vyfesit otdzku, kterd byla ve své podstaté
nekonec¢né obtiznéjsi.

Za jeden z mnoha zdzrakl té doby pak lze jisté povazovat to, Ze jiz
dne 21.bfezna 1991 byl piislusny restitucni zdkon pfijat. V tomto svétle
pak musi i zaryti odpurci restituci (patii mezi né autor tohoto pfispévku)
uznat, Ze politickd legitimita ndsledného privatiza¢niho procesu byla ne-

10) Viz Tiiska (1992).
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pochybné umocnéna i tim, Ze Ceskoslovensko, jako jedind post-komu-
nistickd zemé, svuj restitu¢ni problém explicitné zformulovalo a (jakkoli
nedokonale) uzavielo.

1.9.2 Kupony a restituce

Zejména na Slovensku byl siln€ prosazovan ndzor, Zze kupony jsou pro-
sttedkem, na jehoz zdkladé md byt obyvatelstvo odskodnéna za Gjmu
zpusobenou komunismem. (Protagonistou tohoto postoje byl jiz zminé-
ny ministr Haska.)

V souvislosti s tim, jak jinak, vznikaly navrhy na ty ¢i ony klasifikace
obyvatel a diferencovany rozsah jejich Gcasti na celém projektu. Zatimco
néktefi byli zcela vylucovani, jinym méla byt navic pfidélovana zvlastni
porce kupénti. Nebezpedi takovych ndvrhil spocivalo zejména v nasle-
dujicim:

e debaty ohledné vymezeni vySe uvedenych kategorii jsou toho typu,

Ze v zdsadé nemaji zadny rozumny konec,

e pokud by doslo k dohodé ohledné klasifikace, cely projekt by jisté
ohrozily administrativni komplikace s prokazovanim, kdo do které
skupiny patff,

e prosazeni principu zdsluhovosti by do systému vneslo nebezpecné
ocCekdvani ohledné  faktické“ penéZni hodnoty investi¢nich kupo-
nim; jejich puvab mél byt ale pravé v tom, Ze skute¢nd hodnota
onéch 1000 investicnich bod se méla prokdzat az ¢asem a navic
pouze v zdvislosti na tom, jak s nimi jejich majitel naloZi.

Vyslednému feseni se podarilo uvedenym ndstrahdm vyhnout. Pro tce-
ly restituci se vystacilo s tim, Ze byl zaloZen RIF, . restitu¢ni investi¢ni
fond s tim, Ze do né&j budou vloZena 3% akcii kazdého podniku zafaze-
ného do KP. Dokonce tak byly trefeny hned dvé mouchy jednou ranou:
Jednak se ulevilo restitu¢nimu problému, jednak vznikl tlak na provede-
ni KP i ze strany restitu¢nich fundamentalistt.

1.10 Narodnostni problém
1.10.1 RozlozZeni sil
Jiz v okamziku zminky o zaseddni tif vldd v Kroméfizi (viz vySe) si mlad-
§1 Ctendif mohl pfipomenout, Ze privatizacni manévry se odehrdvaly
,v podminkdch rozpadajici se federace“.

Piipomenme tedy, Ze napiiklad utkvélou mysSlenou ministra Hasky by-
lo vytvofeni ,dvou autonomnich, tj. nezavislych ekonomik®. Tato stano-
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viska pon€kud vyvazoval, alespon zpocatku, tehdejsi slovensky ministr fi-
nanci Michal Kovac¢, pozdéjsi prezident Slovenské republiky.

Mezi paradoxy doby jsme jiz difve zaradili i to, Ze mezi zastince fede-
ralntho privatiza¢nitho projektu na Slovensku v té dobé patiil Vladimir
Meciar.

1.10.2 Déleni podnikovébo majetku

Je az pozoruhodné, jak okrajovy vyznam mélo déleni majetku ptivodné
Lspole¢nych® podnikt. Pfipomenme tedy, Ze tento majetek se rozdélil
davno pred rozpadem statu — v souvislosti s pfechodem federdlnich
kompetenci na republikovd ministerstva. Napfiklad, vSichni pozdéjsi
ucastnici KP jisté zaznamenali, Ze puvodné federdlni Podnik vypocetni
techniky (PVT) se jiz v roce 1991 rozdélil na PVT Praha a PVT
Bratislava.

SkutecCnost, Ze toto déleni probéhlo v mimofddném klidu, lze pficist
nejruznéjsim faktorim. Nelze ovSem vyloucit, Ze pfinejmensim jistou zd-
sluhu na tomto mimofddné uspésném procesu méla jiz tehdy silnd oce-
kdavani ohledné kupoénové privatizace. Neni tedy bezduvodné spekulo-
vat, Ze republikovym vlddidm a-nebo manaZerim stdtnich podnikim se
mohlo zddt zbytecné bojovat o majetek, ktery se mél stdt béhem nékoli-
ka mésicu predmétem kuponovych aukei.

1.10.3 Celondrodni konsensus

Bez ohledu na to, jak kdo vysledky KP hodnoti, nikdo si zatim nedovolil
zpochybnit proces, ktery vedl k jejimu provedeni. Na tomto misté si pre-
sto neodpustim, abych nezdiraznil demokratickou povahu rozhodovani,
na jehoz zdkladé byla KP pfipravena, a to piestoze politické debaty pro-
bihaly na vySe uvedenych tfech, v zdsadé nezavislych trovnich — federal-
ni, ¢eské a slovenské. Umozni mi to totiZ pfipomenout zdsadni vyznam
tzv. Finan¢ni rady CSFR. Tento orgdn vznikl bez ohledu na tehdy platny
ustavni porddek a byl skute¢né federilni, nebot byl sloZen ze vSech tif mi-
nistrt financi a dvou republikovych ministrti pro privatizaci (za SR pozdéji
vystridal Hasku Ivan Miklod). Zejména na této pudé se fesily problémy
mezi federdlnim FMF a slovenskymi ekonomickymi ministry.

Pro Uplnost doplinme, Ze problémy mezi FMF a ¢eskymi ministry byly
jiného typu. Vyplyvaly z toho, Ze oponenty V. Klause (spiSe neZ vlastni
federace) zde byli nejdiive FrantiSek Vlasik a pozdéji Tomds Jezek."

11) Charakteristiku téchto vztahu lze nalézt napiiklad v prici Pecinka (2000).
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1.10.4 Cizinci a kupony

Jiz byla fe¢ o politicich razicich tezi, ze kdyz privatizace, tak pokud moz-
no mald a pokud mozno do zaméstnaneckych (j. jisté ne ,cizich®) rukou.
V piipadé velké privatizace tito politici zpravidla navrhovali zavedeni tzv.
zaméstnaneckych akcii, zhruba v duchu projektu ESOP.

Atmosféru té doby lze ilustrovat i na tom, Ze devizovy zdkon omezo-
val pfistup cizincti k nemovitostem a Ze restitu¢ni zakony, zikon o malé
privatizace a rovnéz i kupénova privatizace (tak ¢i onak) ze hry vyluco-
valy vSechny cizince. Cizinci byli omezeni i co do mozZnosti stat se akci-
ondfem burzy, drzitelem licence televizniho vysilani ¢i majitelem akcii né-
které domdci banky. Zejména na pudé tehdejsiho Federdlniho shromaz-
déni vznikaly nameéty, aby akcie z KP nebylo mozné cizincum prodadvat.

Mezi dalsi zajimavosti doby tedy jisté patfi, Ze jednim z nejvyznamneéj-
Sich IPF-u v prvni privatiza¢ni viné zalozila rakouska a polostatni banka
Creditanstalt.

1.11 Statni aparat

1.11.1 Restrukturalizace stdtni sprdvy

Zopakujme, Ze ve vyspélych zdpadnich ekonomikach se privatizovalo za
podminek vytvofenych vyspé€lou infrastrukturou finan¢nich instituci
(bank, investi¢nich spolec¢nosti, obchodnikt s cennymi papiry), tcetnic-
kych a pravnich firem. Stejné tak se cely tento proces mohl opfit o sta-
bilni vlddu disponujici dostatecné funkeni stitni byrokracii.

V post-komunistickych zemich samozfejmé nic obdobného neexisto-
valo — dobrd vldda, jak jiz zduraznéno, ma byt teprve vysledkem trans-
formac¢niho procesu. Vlady byly proto z povahy véci mimoradné slabé.
Jednak (pfinejmen3im v prvnich mésicich) byl velmi nejisty jejich politic-
ky mandait, jednak samy sebe podrobovaly mimofadné rozsihlé organi-
zacni a rovnéz t€Z persondlni ,ocisté*.

Rozkolisanost vlady, jeji ideologickd heterogennost a oslabeni vyvola-
né nezbytnosti sama sebe transformovat, byly tedy nepifimo dmérné roz-
sahu a slozitosti ukolu, ktery méla takova vldda fesit. Organiza¢né tech-
nickd nepfipravenost zemé na privatizaci tedy jiZ sama o sob¢ jakoby vy-
tvaii zacarovany kruh. Mezi jeho nejparadoxnéjsi vysledky patii jev, kte-
ry autor tohoto pfispévku casto pozoroval v byvalych sovétskych repub-
likdch: Neschopnost technicky zvladnut privatizacni problém zakryvaly
nékteré vlady ideologickymi argumenty o nevhodnosti privatizace, ¢i né-
které privatiza¢ni metody.
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1.11.2 Super-tlak poptdvky

Zkusenosti Ceskoslovenska ukazuji, Ze prekonat uvedenou bariéru mize
donutit vladu (vSechna jeji ministerstva) jedina sila — politicky tlak ze stra-
ny poptavky, tj. subjektl, které se budou dostatecné silné domdhat pri-
vatizovaného majetku.

Hledat tento super-tlak v zahranici je obtizné i v piipadé¢, kdyby né&ja-
cf redlni investofi existovali a kdy vici nim neexistovala Zadnd nevraZi-
vost. Domdci investoii jsou pak samoziejmé silné handicapovani nedo-
statkem financnich prostfedkt (¢i jejich pochybnym pavodem).

Je na tomto misté asi zbyte¢né piipominat, Ze v Ceskoslovensku byly
vySe naznacené zacarované kruhy rozetnuty projektem kupénové priva-
tizace, kterd na prelomu let 1991 a 1992 zmobilizovala celkem 8,54 mili-
onu zaregistrovanych DIK-u.

Lze se duvodné domnivat, Ze bez tohoto super-tlaku by i na pudé na-
§i vlady vzdy mohla zvitézit pfedstava o nesmyslnosti Gkolu pfipravit bé-
hem jednoho roku na privatizaci 1492 podnikt (viz ddle — pfiprava na-
bidkové strany KP).

1.12 Modely kapitalismu
1.12.1 Cilovy stav

Transformace spolecnosti md svij vychozi a cilovy stav. Ohledné toho
prvniho lze konstatovat, Ze na konci osmdesdtych let jsme asi vSichni by-
li experty na rozpozndvani i téch nejjemnéjSich odstini socialismu (ma-
darského, polského, jugoslavského, rumunského ...). Pravé tyto odliSnosti
ndm dokdzaly vysvétlit, pro¢ jednotlivé post-komunistické zemé prijima-
ly Casto velmi odlisné strategie ekonomické reformy.

Opacné tomu bylo ohledné cile naseho sili. Vseobecnd znalost toho,
kam md spole¢nost sméfovat, byla v roce 1990 témér nulovd. Napiiklad
jesté v roce 1992 nebylo zcela samoziejmé slovo ,kapitalismus® pouzit ve
slusné spolec¢nosti, tim méné pak bylo jednoduché kdekoli zavést deba-
tu o typech kapitalismu, ze kterych bychom si méli vybrat. Diskuse, kte-
rd tehdy probihala, se ¢asto opirala pouze o politickd prohld3eni — na-
priklad heslo ,trzni ekonomiky bez pfivlastku“, ¢i naopak ,socidlné trzni
ekonomiky“.” Zanedbdni tohoto tématu se projevuje i dnes (podzim
2001), kdy jedndme o vstupu do socialisty ovladané Evropské unie.

12) Vystiznou charakteristiku diskusi o soziale Marktwirtschaft obsahuje, s piislusnym
odstupem casu, publikace Hdjek, Klaus (2001).
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Pokusme se tedy na tomto misté piipomenout, o¢ se v piipadé¢ cilové-
ho stavu jedna. Typy kapitalismu zde vymezime na zaklad¢ typu statnich
zdsahu do podnikatelské sféry a . pokusime se ukdzat, jakou roli méla
v tomto sméru sehrdat kupoénova privatizace.

1.12.2 Obecné o regulaci podnikdni
Pro statni zasahy do ekonomiky uvadi literatura zejména tyto tfi davody:
a) existence trznich nedokonalosti vyvolanych takovymi jevy, jakymi
jsou ,prirozené“ externality (pozitivni a negativni) a ,pfirozené“ mo-
nopoly,

b) neprijatelnost (politickd a obecné spolecenskd) nékterych (jinak

ekonomicky efektivnich) vysledku interakce trznich sil,

©) nestabilita trhu, ktery se v nékterych piipadech muze dostat do si-

tuaci, kdy mald zména ,na vstupu® vyvold nepfiméiené vétsi (az ka-
tastrofickou) odezvu ,na vystupu®.

Vsechny vyse uvedené duvody pro stitni regulaci byly mnohokrat
(Gspesné) zpochybnény. Nemuze byt ale pochyb, Ze v roce 1990 (stej-
né jako dnes) na uvedené argumenty jen mdlokdo slySel. Stdle je spiSe
povazovano za provokaci, kdyz nékdo pfipomene, Ze vySe uvedené
davody pro regulaci jsou z velké c¢asti (ne-li vyhradné) vysledkem né-
jakych jinych regulacnich opatfeni statu, Ze prostiednictvim regulace se
vlada vlastné pokousi fesit problémy, které by nikdy nevznikly, nebyt
této regulace.

S ohledem na zde diskutované hlavni téma mizeme libovolny typ stat-
ni regulace interpretovat jako ,stdtni omezovdni ¢innosti podnikatele,
neboli jako zvldstni formu zndrodnovani. Paradoxnim vysledkem privati-
zace tedy muZe byt i to, Ze na privatizovany podnik je posléze uvalena
tak silna statni regulace, Ze se octne v konecném uctu pod siln€jSim stat-
nim vlivem nez pfed privatizaci.

1.12..3 Regulace a podpora
1.12.3.1 Vychodiska

Typy statni regulace podnikani vymezime jako ,administrativni omezo-

vani®:
e vlastnictvi (vymezeni, kdo co smi nebo naopak musi vlastnit),

e smluvni svobody (v¢etné stanoveni, kdo co musi/nesmi na trhu po-
ptavat nebo naopak nabizet),
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e cen (stanoveni maximdlni nebo minimdlni ceny toho kterého statku
nebo sluzby),

e zahrani¢nich vztahti (zavedeni vyvoznich a dovoznich povoleni, cel
a kvot),

e vstupu do odvétvi (podminéni vstupu udélenim stdtni ¢i jiné ,licen-
Ce“),

e vystupu z odvétvi (stanoveni podminek pro odejmuti ¢i vraceni li-

cence, specifikace postupu pii konkurzu a vyrovnini,

e pravnich forem podnikani.

S kazdou takovou regulaci pfimo souvisi fenomén statni podpory (do-
taci, oddluZovani, danovych ulev, apod.) Takova stitni podpora je ze
strany podnikatelll vynucovdna zejména proto, Ze ji povazuji (nékdy do-
konce oprivnéné) za kompenzaci negativnich dusledkt regulace.
Evidentnim piikladem je jisté podpora poZadovand podnikem, kterému
neni dovoleno zbozi nabizet za libovolnou cenu, nebo kterému bylo za-
kdzano zbozi vyvézt do zemé, kterou si sim vybral. Notorickd jsou pak
opatfeni stitu na zdchranu nesolventnich bank, tj. subjektt, které jsou
Casto predmétem té nejsilndjsi statni regulace.

1.12.3.2 Kuponovd privatizace

Z hlediska kuponové privatizace je moznd zajimavé podotknout, Ze viem
privatizovanym podnikiim se hromadné nafizuje, v jaké pravni formé bu-
dou podnikat: VSechny stitni podniky byly pfeménény na akciové spo-
le¢nosti. Naopak, liberalismus vlddy se projevil tim, Ze nikdo nijak neo-
vliviiovala podobu stanov téchto spolecnosti (viz ddle).

1.12.4 Regulace vstupu do odvétvi

1.12.4.1 Vychodiska

L2Licen¢nim fizenim“ zde rozumime postup piislusného ,licen¢niho orga-
nu“, jehoz vysledkem je rozhodnuti, zda ,zadatel o licenci“ bude oprav-
nén piislusnou podnikatelskou ¢innost provozovat.

Mnohé zaskodi, jak obtizné je rigorézné vysvétlit nezbytnost vibec né-
jakych licen¢nich bariér, tim spiSe pak jejich ,aktudlni sily a vysky*“.
VSude na svété nicméné plati, Ze razné podnikatelské ¢innosti se od se-
be, Casto velice vyrazné, lisi prisnosti, s jakou je jejich nositeli udélovana

13) Tfiska (19962).
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licence. Z téchto divodl jsme na jiném misté"” zavedli konvenci, pomo-
cf lze kazdy druh podnikdni charakterizovat pomoci tzv. koeficientu li-
cencni pifsnosti (ddle ,KLP“).

Na jednom okraji $kdly hodnot KLP je ,volnd Zivnost, pro kterou md
licen¢ni fizeni formu ,prosté registrace“. Na opacné strané Skdly KLP se
pak nachdzeji (zejména pro pripadné poskytovatele finan¢né bankovnich
sluzeb) prakticky neprekonatelné licen¢ni hradby*.

Pripusti-li se jiz, Ze licence je pro nékteré podnikatelské aktivity (his-
torickou nebo politickou) nezbytnosti, vznikd problém:

¢ do jaké podrobnosti maji byt definovdna licenéni kritéria,

e zda licence musi byt zadateli udélena vzdy, jsou-li licen¢ni kritéria
beze zbytku splnéna.

Takto tedy vymezujeme koeficient licen¢ni nendrokovosti (,KLN).
Z definice plati, Ze ¢im je hodnota KLN vy$3i, tim méné¢ je pravdépodob-
né, ze piesné splnéni licencnich kritérii zarucuje, Ze licence bude sku-
te¢né udélena.
Pro KLN plati téméf vse, co bylo vySe feceno pro KLP. Plati tedy, Ze
i pro KLN:
¢ je jeho hodnota pro tytéZz podnikatelské ¢innosti v ruznych statech
razna,
e daleko nejvyssi nendrokovost pievlada v sektoru financ¢nich sluZeb.
(Skutecnost, Ze banky jsou charakterizovany maximdlnimi hodnota-
mi KLP a KLN je pak jist¢ divodem, pro¢ tento nejsilnéji regulova-
ny sektor podnikdni je i nejfrekventované$im pifjemcem stdtnich
podpor vseho druhu.)
Samostatnym kritériem, od né&jz lze odvodit kapitalismus je i to, jak se
jednotlivé zemé divaji na tzv. Sedou ¢i ¢ernou ekonomiku, neboli na pro-
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vadéni licencované“ Cinnosti bez licence.

1.12.4.2 Kuponovd privatizace

JiZ jsme na jiném misté naznacili, Ze u nds byla jakymsi licenénim ome-
zenim pro Gc¢ast na privatizacich a restitucich instituce obc¢anstvi. Pro ku-
ponovou privatizaci bylo navic piiznacné to, Ze se pozadovalo dosazeni
véku 18 let.

Pro obecné otdzky regulace md nicméné hlavni vyznam liberalismus,
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s jakym bylo pfistoupeno k registraci investi¢nich privatizac¢nich fondu
(viz samostatny oddil).

1.12.5 Typy kapitalismu

Velice zhruba byvaji rozlisovany tii typy kapitalismu: rakousko-némecky,
anglo-americky a vychodo-asijsky. Pro nase téma bude moznd poucné
stru¢né porovnat prvni dva typy.

1.12.5.1 Role bank a bankrotil

Rakousko-némecky systém je charakteristicky tim, Ze banky jsou ne-li
hlavnimi, tak alesponl vyznamnymi akciondfi nejdulezit€jsich podnikatel-
skych subjektt, které pak téZ (pfinejmensim z jisté ¢asti) financuiji.

Jako dusledek tohoto uspotfddani se obvykle uvadi nizsi piisnost vaci
dluznikam jak pri poskytovani Gvéra, tak i pfi vymahani dluha. Zejména
tedy chybi anglo-americkd nekompromisnost vuci dluznikiim, ktefi jsou
nesolventni, nebo se za nesolventni vydavaji.

K roli bank rovnéz patii jejich universalita. Za duleZité se povaZuje, Ze
bankovni Gvéry si konkuruji s investicemi, které muZe podnik hledat na
otevieném kapitalovém trhu. V ekonomice anglo-amerického typu tedy
dlouho prevladal nazor, Ze angaZovanost bank v obou uvedenych ¢in-
nostech naruduje konkurencni prostfedi. Proto je pro ekonomiku uvede-
ného typu piiznacné to, Ze banky jsou rozdéleny na obchodni a inves-
ticni s tim, Ze obchodni banky se smé&ji vénovat pouze klasické bankov-
ni ¢innosti, tj. prijimdni{ vkladu, zajistovani platebniho styku a poskytova-
ni Gvéru.

1.12.5.2 Role zaméstnancil

Pro rakousko-némecky systém je piiznacnd silnd role odbort, kterd se
promitd pfinejmensim do ndsledujicich tfech oblasti.

Predevsim jde o tzv. Gcast pracujicich na fizeni (tzv. Mitbestimmung).
Dusledkem je pak to, Ze organy napiiklad akciové spolec¢nosti jsou slo-
Zeny tak, Ze:

e predstavenstvo je prevazné tvofeno zameéstnanci typu ,manazer”,

e dozordi rada je ze znacné ¢dsti tvofena odbory a-nebo zaméstnanci

typu ,prosty pracujici®.

Klicovym prvkem je pfi této konstelaci moznost dozor¢i rady ovliviio-
vat slozeni predstavenstva.

Druhym dusledkem sily odbort je to, Ze pro vyznamné kategorie pra-
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covnich mist jsou uzavirané kolektivni smlouvy, na jejichz zdkladé¢ je pii-
slusné zaméstnance velmi obtiZzné propustit. Postaveni takového zamést-
nance pak vice neZ co jiného pfipomind ,pracovni definitivu®.

Tretim faktorem je vehemence, s niz odbory zajistuji takové socialistic-
ké vymozenosti, jakymi jsou:

e minimdlni (pokud mozno co nejvyssi) mzda a

e indexovani mzdového rustu, tj. prizpusobovani mezd inflaci.
1.12.5.3 Mittelstand
Soucidsti rakousko-némeckého pristupu k podnikdni je i vefejnosti sdile-
nd predstava, Ze tim, kdo poctivé pracuje, je bud zaméstnanec nebo
drobny zZivnostnik. Prinejmensim s podezienim se pak v uvedenych ze-
mich divaji pfedev§im na poskytovatele financnich sluZzeb — bankére,
maklére a spekulanty.

Rakousko-némeckd podnikatelskd kultura by tim jakoby stdla na dokt-
riné small is beautiful, jeZ se v Evrop€, ¢iastecné i mezi ekonomy, stala
populdrni zejména v 70. a 80. letech. Nic na tom asi nezméni ta skutec-
nost, Ze v posledni dobé mnohé némecké firmy pochopily podstatu pred-
stavy, ze naopak big is beautiful, a Ze se zacaly podilet na procesu eko-
nomické globalizace a Sifeni podnikatelské jumbo-culture.

Na urovni vlddy vSak rakousko-némecky pfistup i naddle ztstava ve-
ren spiSe administrativnim neZz ekonomickym nastrojum globalizace
a standardizace ekonomik. Stdle jde tedy spiSe o integraci a la Brusel nez
o globalizaci a la McDonald’s.

1.12.6 Cile kuponové privatizace

Uvedeny vyklad jsme zde zaradili zejména proto, Ze jednim z deklarova-
nych cilt KP bylo vytvofeni vyznamnéjsi protivihy rakousko-némeckému
zpusobu hospodafeni, o némz se predpoklddalo, Ze se u nds, tak jako
tak, v té ¢i oné mife prosadi. (Navzdory tomu, Ze vSichni vyznamnéjsi po-
radci, viz vySe, pochdzeli z anglo-americké oblasti.)

Zacatek byl jist€ nadéjny: V historii lidstva se jiz asi nikdy neuskutec¢ni
nic tak velkého a soucasné liberdlniho. Rizika tohoto liberalismu byla au-
torum projektu naprosto zjevnd. Jesté zjevnéjsi vsak bylo nebezpeci
z prodleni (viz vySe) a navic mél byt soucdsti projektu i prvni velky apel
na maximdlni odpovédnost kazdého obcana za svd rozhodnuti.
Kuponovd privatizace méla byt, kromé jiného, skolou k takové odpo-
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védnosti. Proto pfed kazdého DIK-a postavila hned nékolik strategickych
variant jak mohl postupovat.

Antiliberdlni reakce na cely projekt vsak prekvapila i autora tohoto
piispévku svou vehemenci. Z legislativné technického hlediska ji lze ilus-
trovat jiz na vztahu privatiza¢niho zdkona (4nor 1991) a ani ne o rok po-
zdéjstho obchodniho zdkoniku, ktery byl jiz plné v rezii u nds prevldda-
jici rakousko-uherské tradice.

Uvedena tendence pak dale silila a naplno se projevila ve stile siln¢j-
§f regulaci nejen bank, pojistoven a investi¢nich spole¢nosti, ale i obec-
nych Zivnosti a obchodnich spolecnosti. Prislusné novely Zivnostenské-
ho zikona a obchodniho zikoniku se pak (jakoby paradoxné) staly tou
nejsilngjsi bariérou pro vstup do odvétvi, zejména malych a stfednich
podnik.

Je tedy otazkou zda, ¢i do jaké miry KP svého proti-rakouského cile
dosdhla. Zda napiiklad role bankovnich IPF-u (viz ddle) nebyla tomuto
cili spi$ ke skode.

1.13 Shrnuti — principy
LPrivatizacni filosofie“ postupné vyloZenou v predchozich textech je moz-
né shrnout do nasledujicich nékolika principua:*

1) Privatizace ma sice mimoradné vyznamné ekonomické dusledky, ale
ekonomika jejim primdrnim cilem neni. Pfedmétem privatiza¢niho ,uto-
ku“ je primarné tzv. verejnd sféra, tj. zejména stat, rozsah jeho funkci
a zpusob jeho choviani.

2) Piimym protikladem (nikoli tedy doplikem ¢i prfedstupném) priva-
tizace je tzv. ,odstdtnovani‘, tj. zejména vznik a pusobeni tzv.:

e verfejné (i verejno) pravnich instituci,

e profesnich komor s povinnym c¢lenstvim,

e statnich ¢i ¢astecné privatizovanych akciovych spole¢nosti.

3) Privatizace je primarné ndkladny, nikoli vynosny proces. Jeji strate-
gie proto klade diraz na minimalizaci ndkladu, nikoli tedy na maximali-
zaci zisku, ¢i dokonce pouze vynosu.

4) Podstata a smysl téch ,sekunddrnich“ dusledku privatizace, které se
tykaji transformace samotné ekonomiky, se odvijeji od nasledujicich (ve-
lice silnych a nepochybné netrividlnich) hypotéz:

14) Mirn¢€ upraveno podle Tiska (1995).
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e ckonomika socialistického typu je zvldstnim typem trzni ekonomiky,

e privatizace neni metodou zvysovani vykonnosti (efektivnosti) indi-
vidudlnich podniku, ale ekonomiky jako celku,

e pérestrojkové reformy (napiiklad ,podnikové samospravy®) silné
oslabuji mechanismus vnéjsi kontroly statnich podnikua, aniz tuto
ztratu ¢imkoli nahrazuji,

5) Privatizace usiluje o nastoleni optimdlnich podminek pro adaptaci
vlastnické struktury na ménici se ,parametry“ okolniho svéta. Cilem pri-
vatizace tedy zcela jisté neni okamzité nalezeni ,optimdlnich vlastnika“.

6) Pro privatizaci jsou nebezpecné ex ante regulace, které jsou zavadé-
né pouze na zdkladé ocekdvdni trznich poruch. Elementdrnim stavebnim
kamenem privatizacni strategie proto musi byt pfipravenost vlady ,poli-
ticky ustat® nutné se vyskytujici privatizacni a post-privatizacni ,nehody*.

7) Zahrani¢ni investor nezasluhuje pii privatizaci zddnda zvyhodnéni,
zadné pobidky; do ekonomiky v zdsadé nemutze (v dostate¢ném rozsa-
huw) vstoupit, nebude-li privatizovand.

Vsechny uvedené principy jsou jisté netrividlni a nebylo je jednoduché
hdjit v Zadné dobé€, ani tehdy, ani dnes. Proto je autor tohoto pfispévku
povazuje za zcela zdsadni piispévek cCeské privatizacni skoly ke zde fe-
Senému problému.

2. AUTORSTVI KE KUPONOVE PRIVATIZACI
2.1 Vouchery, potravinové listky a Zebracenky

Zakladni teze ndsledujicich Gvah o autorstvi a autorech iikd, Ze samotnd
idea kupont je stejné stard jako idea penéz. Dokonce ani myslenka uplat-
nit kupony v privatizaci neni nasim vyndlezem. Co lze tedy povazovat za
origindlni, je ,pouze® zpusob, kterym byly u nds kupény pouZity.

Obecné plati, Ze na trhu se vZdy ¢as od casu vyskytly piipady, kdy né-
kterd zbozi se proddvala za penize, a jind se poskytovala zadarmo nebo
za zvlastni poukdzky — vouchery. Piikladem jsou stitem vyddvané pou-
kdzky, na jejichz zdkladé dotuje konkrétni typy spotfeby obcana (napii-
klad zakladni potraviny nebo bydleni). Pokud chce totiz mit takovy stat
jistotu, Ze obcan poskytnuté prostiedky neutrati za jiny typ spotfebniho
zbozi (napiiklad alkohol ¢i kulturni akce), dotaci provede pomoci vou-
cherti, napriklad Zebracenek.

Zajimavé jsou jisté i potravinové listky, které kombinuji voucher a pe-
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nize. Jsou tedy ,ndrokem® na koupi — vysoce pravdépodobné za regulo-
vanou cenu. Nad rdmec listki“ si pak ob¢an mize piislusné zbozi kou-
pit za cenu trzni (bud piimo v obchodé, nebo na ¢erném trhu). Zvlastnim
piipadem jsou i tzv. tuzexové poukdzky a jim piislusny seznam tuzexo-
vého zbozi a tuzexovych obchodu.

Pro nase dnesni potieby je tfeba téZ upozornit na takové projekty jiz
delsi dobu zndmé z vyspélych ekonomik, které navrhovaly pomoci
voucheru realizovat distribuci nékterych vefejnych statki a sluZeb.
Kazdy obcan by se stal nabyvatelem stanoveného poctu kupont
a v tomto omezeném rozsahu by mohl Cerpat zdravotni péci (¢i jeji vy-
brané sluzby), vzdélani (¢i jeho vybrané sluzby), méstskou hromadnou
dopravu apod.

V duchu posledniho odstavce se autor tohoto prispévku na jiném mis-
t¢ vyjadiil na téma financovani zdravotnictvi: kupony by mohly tGspésné
sehrat roli tzv. rozpoctového omezeni pacienta, které je zase nutnou pod-
minkou zvySovani informovanosti tohoto pacienta o kvalité zdravotni pé-
Ce, kterd je na trhu nabizena.”

2.2 Kupony a privatizace

2.2.1 Pseudo-kupony pri privatizaci bytit

Kupoén je ,cenny papir, na jehoz zdkladé md jeho majitel pravni ndrok
na to, aby mu bylo ,néco poskytnuto“. Madme zde na mysli ty cenné pa-
piry, jejichZ emitentem je stit a za které jejich nabyvatel neplati jejich ce-
nu, ale napiiklad jen néjaky administrativni, registra¢ni poplatek.

P1i pripravé KP byla oviem obecnd védomost o cennych papirech (na
urovni obyvatelstva i vlady) velmi mald. Nicméné kazdého hned napad-
la otdzka, zda s tim nasim kuponem bude mozné obchodovat, zda bude
povolené jej prodat a koupit. Pokud ano, pak ,za jakou cenu“ a  kterym
osobdm®.

P1i v3i tehdejsi ignoraci jsme si jiz v roce 1990 vsimli (za pomoci po-
radcu z KHF), Ze kupén byl ve Velké Britdnii vlastné vyddn naptiklad
tém, ktefi bydleli v privatizovanych domech. Majitel kuponu, tj. ndjemnik
mél pak pravo tento svij kupon vymeénit za vlastnické pravo k bytu.
Metodologicky zajimavé je zde i to, Ze ndjemnik nemohl svuj kupén pro-
dat, ale nic nebrdnilo tomu, aby (diive nebo pozdé&ji) prodal takto priva-
tizovany byt.

15) Triska (2001).
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2.2.2 Kupony p#i privatizaci akcii

Vyse uvedeny piiklad nds upozoriuje, Ze privatizace se netykd jen stdt-
nich podnikt, ale i statnich (obecnich) bytu (a jisté i kulturnich zafizeni,
sportovnich klubu apod.). Nicméné je zfejmé, Ze i vSude ve svété méla

vzdy nejvetsi ohlas privatizace podniku, a to takovd, kterd predpoklddala:

e pifeménu podniku na akciovou spolecnost,

¢ distribuci akcif mezi Sirokou vefejnost,

e za tak ¢i onak ,zvyhodnénou“ cenu.

Dokumentovdny jsou tyto piipady zejména z Chile, Velké Britdnie
a kanadské provincie Britskd Kolumbie (viz ddle). Ve vSech téchto pii-
padech platilo, Ze privatizacni ndroky piislusné zvyhodnénych osob by-
ly ,na jméno“ a nebyly tedy pievoditelné. Casto se téZ uplatiiovala ome-
zeni, na zakladeé kterych byl ndsledny (sekundarni) prodej akcii regulo-
vdn, zejména formou vysstho zdanéni.

Nis zde ovSem zajimd zejména to, Ze pro formdlni reprezentaci ndro-
ku pfislusnych osob na ,zvyhodnénou akcii“ mohly piislusné vlady pou-
zit n&jakého kuponu.

2.3 Kupony pfi privatizaci socialismu

2.3.1 Jednani v Kolodéjich

Prvni doloZend zminka o nasi KP pochazi z jedndni v Kolodégjich, dne 3.
tnora 1990. Sesla se tam neformalni ad hoc vytvorend pracovni skupina.
Ta byla na misté rozdélena do nékolika tymu, z nichZ ten privatizacni
pracoval ve slozeni O. Jonds, G. Eichler, J. Zieleniec a autor tohoto pfis-

pévku. V dalsich tymech pracovali napfiklad A. Barcik, V. Dlouhy,
7. Dribek, T. JeZek, J. Svejnar, M. Herman, J. Vrba.

Dobfie dolozit lze i to, Ze ve dnech 17. Gnora aZz 24. Gnora probéhla
prezentace nasi hospodaiské politiky v USA, v jejimZz prabéhu uvadéli
V. Klaus a autor tohoto prispévku kupénovou privatizaci jako jiz témér
plnohodnotnou soucdst naseho transformacniho programu.

2.3.2 Socidlni dividenda
Zacnéme tim, Ze jiz 5. inora 1990 uverejnil renomovany Business Week
svou privatization road map, kde mezi pét hlavnich privatiza¢nich stra-
tegil zaradil i social-dividend model charakterizovany takto:
Statni podniky jsou pfeménény na akciové spolecnosti s akciemi,
které jsou obchodovatelné na trhu. Kazdy obcan obdrzi néjak na-
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michané portfolio akcii jako ,socidlni dividendu“. Pfipadné se
doporucuje pouzit systém voucher(, jejichZz prostfednictvim se
obc¢ané mohou o uvedené akcie uchazet na aukci. Za vyhodu se
povazuje to, Ze témér okamzité je takto vytvoren kapitdlovy trh.
Nevyhodou je pak to, Ze z prodeje podniku nejsou zddné vyno-
sy a podnik neziskd Zddny novy kapitdl.

2.3.3 Manuel Hinds

Svétovd banka v dubnu 1990 vydala studii Manuela Hindse (pfed tim

a potom ministra financi El Salvadoruw)'®, jehoz pfistup k bezplatnym pre-

vodum majetku charakterizujme t€émito citacemi:
... obyvatelé pfece jiz vlastni privatizovany statni podnik, byt pro-
sttednictvim vlddy ... pokud je tedy podnik pfeveden ve prospéch
vSech obyvatel, Zddné platby nelze poZzadovat, nebot tito obyvate-
1€ ziskavaji to, co jiZ nomindlné méli.
... je-li proveden bezplatny transfer, odpadd problém nedostatku
kupni sily obyvatelstva. Navic odpadd problém s pfedchozim oce-
novanim akcif.
... fundamentdlnim problémem se ovSem jevi rozptylenost vlast-
nictvi a z ného vyplyvajici nedostatec¢nd kontrola privatizovaného
podniku.
... jakékoli feSeni je jisté spojeno se ztratami vyplyvajicimi z toho,
Ze informace o kvalité privatizovanych podnikt téméf neexistuje ...
Ale tento problém je v tranzitivni ekonomice nevyhnutelny. Nejen
proto, Ze informace o podnicich neexistuji, ale téZ proto, Ze tyto in-
formace se stanou irelevantni pravé v dusledku provedeni reforem.
... bezuplatny prevod akcii jednotliveiim byl tspésné proveden ...,
byt ne v rozsahu zde doporuc¢ovaném pro zemé vychodni Evropy.
V Kanadé¢ se vlada britské Kolumbie rozhodla privatizovat British
Columbia Resources Investment Corporation tak, Ze kazdému ka-
nadskému obcanovi Zijicimu v této provincii nabidla 5 kust v cené
10 kanadskych dolart.

2.3.4 Edgard Feige a Jan Lodal

Na jafe 1990 samozfejmé piedevsim vrcholila aktivita zdpadnich ekono-
mu poradit Michailovi Gorbacovovi s jeho pérestrojkou. VytéZili jsme
z toho néekteré prispévky, které sice byly adresoviny sovétskému prezi-

16) Hinds (1990).
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dentovi, ale to byl jisté omyl, nebot ten se dodnes nezbavil viry v refor-
movatelnost socialismu.

Zaujal nds zejména vystoupeni profesora Feige-a (University of
Wisconsin-Madison) na mezindrodni konferenci, kterd se konala
v Moskvé na podzim roku 1989."

Jesté vetsi relevanci pro nds ovSem méla Lodalova studie®, tim spis, Ze
jeji autor nepochdzel z akademického prostredi. (Lodal byl v roce 1990
predsedou predstavenstva firmy zabyvajici se pocitacovymi systémy
a predtim pracoval jako analytik NATO a National Security CounciD.
Zpusob jeho uvazovini ilustrujme na téchto vynatcich z jeho textu:

Kazdy podnik vyda své akcie ... pro zjednoduSeni procesu napii-
klad 1000 akcif na jednoho zaméstnance. Polovina téchto akcif bu-
de rovnou rozdélena mezi zaméstnance s tim, Ze .. manaZefi na-
piiklad mohou ziskat vice neZ ostatni. Druhd polovina akcii bude
rozdélena mezi ostatni obcany tak, Ze jim bude vyménéna za je-
jich vouchery ...

Obcané budou informovdni, v jakém ¢asovém obdobi maji své ku-
pony vyménovat za akcie ... ucini tak formou upisovani. Obc¢antim
bude nabidnuto, aby své vouchery shromdzdili do podilovych fon-
db. To jim umozni ziskat diversifikované portfolio akcii.

U podnikti povazovanych za dobré, vznikne pfevis poptiavky, na-
opak u méné¢ dobrych podniku vznikne previs nabidky... Tuto si-
tuaci lze fesit tim, Ze se uskutecni dvé privatiza¢ni kola. Po prvnim
kole se uvefejni jeho vysledky a obyvatelé dostanou nékolik tyd-
nl na to, aby své puvodni objedndvky upravili ...

Tento postup md jasné vyhody v tom, Ze je jednoduchy a zabra-
fluje korupci, navic je zfejmé, Ze néjaké dokonalejsi metody pro
ocenéni privatizovanych akcif stejné neexistuji.

2.3.5 Jan Svejnar

V bfeznu 1989 jsme se na mikroekonomické konferenci v Liblicich setkali
s Janem Svejnarem, v té dobé odbornikem na samospriavnou ekonomiku
jugoslavského typu. Jeho Gcast na pracovnim setkdni v Kolod¢jich (viz vy-
Se) ilustruje, Ze pfinejmensim v roce 1990 byl tento Cecho-american vidy
pobliZ vSeho, co se né&jak tykalo tvorby transformacni strategie. Autor této
studie vicekrat vyzval Jana Svejnara ke spoluprici pfi specifikaci technic-

17) Feige (1989).
18) Lodal (1990)
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kych detailti vlastniho provedeni projektu. V jednu chvili se Jan Svejnar stal

i oficidlnim poradcem c¢eské vlddy (ministra Dyby). Zndma je zejména je-

ho brozura z jara 1990, kde se ohledné privatiza¢ntho tématu uvadi:”
Jeden mozny a dost pfitazlivy postup spocivd v (...tom Ze...) ¢ast
statniho vlastnictvi pramyslovych, zemédélskych a jinych podnikt
se rozdéli obyvatelstvu, podobné jak to bylo provedeno pii priva-
tizaci napf. v Kanadé (v provincii Britskd Kolumbie) a v Chile. To
lze realizovat napiiklad tak, Ze vsechny stdtem vlastnéné podniky
jsou vlddou nardz proménény na akciové spole¢nosti s urcitym
poctem akcii, které by byly drZzeny specializovanymi vladnimi kor-
poracemi (holdingovymi spole¢nostmi). Tento krok by okamzité
zamezil prodeji ndrodniho bohatstvi jednotlivei ¢i skupinami.
Uvedené korporace pak rozdéli ¢dst akcii na pocitacem uvedend
konta obcant, kterd maji formu diverzifikovanych souborti (port-
foliD) akcii. Rozdéleni akcii mezi obcany muze byt rovné, nebo mu-
Ze byt zdvislé na véku ... ¢ast akcii muze byt uréena pro jiné Gce-
ly (napf. penzijni pojisténi ...), ¢dst zistane v majetku korporace
pod kontrolou vlddy.

2.3.6 Dalsi autoi*i

Pro historii bude mit vyznam pfedevsim studie J. Lewandowského (pol-

ského ministra pro privatizaci v roce 1990) a J. Szomburga, ve které o ku-

ponech, jiz v roce 1989 opublikovali napfiklad tyto myslenky:*
Strategie spociva v tom, Ze mezi viechny dospélé obyvatele budou
zdarma rozddny poukdzky, které budou moci byt vyménény za ak-
cie privatizovanych podniku. .... cilem je zde predevsim mobili-
zac¢ni efekt spocivajici v ndsledném odporu proti kazdé pfipadné
re-nacionalizaci. Naopak pokusy o rozprodej akcil za penize by,
vzhledem k nizké trovni financ¢nich prostfedkt obyvatelstva, trva-
ly mnoho let a nemohly by byt tedy povazoviny za skute¢ny po-
sun. ... Zaméstnanci podniku by mohli mit pravo ziskat preferenc-
né akcie svého podniku.

Explicitné se v zahrani¢nim dennim tisku zminuji napfiklad J. Wiseman
(Property Rights and East European Liberalization, Financial Times, April
3, 1990) a T.G. More, T.G.: Privatization Program for Gorbachev, The
Wall Street Journal, May 30, 1990.)

19) Svejnar (1990).
20) Lewandowski, Szomburg (1989)
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3. ZPUSOB PROVEDENI KP A JEJI DUSLEDKY
3.1 Postup politickych rozhodnuti

3.1.1 Konsensus

Na jiném misté jsme jiZz zduraznili demokratickou povahu rozhodovini,
na jehoz zdkladé byla KP realizovdna, zejména to, Ze politickd jedndni
probihala na tfech v zdsadé nezavislych trovnich — federdlni, ceské a slo-
venské. RovnéZ jsme se jiz zminili o tom, Ze od roku 1991 zac¢ind naplno
fungovat tzv. Finan¢ni rada CSFR (ddle té% ,FR®).

Zduaraznéme, Ze v politickych jednanich (piSe se rok 1990-1991) zad-
nd z relevantnich politickych sil nikdy ani na okamzik nezpochybnila, Ze
KP ma byt provedena. Piipadné spory tedy byly vyhradné ohledné zpu-
sobu provedeni. Pfekvapiveé snadno a rychle byly odmitnuty vSechny ni-
vrhy sméfujici k vytvoreni celondrodniho holdingu (viz vySe ndvrhy
J. Svejnara).

V tomto oddilu pro ilustraci predklidim soubor materidly, jejichz data
vzniku ilustruji, jak se postupné formovalo koncené ,technické feSeni KP.

3.4nora 1990 semindi v Kolodé&jich (mezi Gcastniky: Barcdk, Svej-
nar, JeZzek, Dlouhy, Vrba; v pracovni skupiné zabyva-
jici se privatizaci jsou Eichler, O. Jonas, Triska,
Zieleniec)

l.dubna 1990  na Federdlnim ministerstvu financi (,FMF) zfizuje
V. Klaus samostatny odbor oznaceny jako Ufad pro
docasnou spravu a privatizaci ndrodniho majetku
(termin ,privatizace“ je zde poprvé pouZit jako sou-
¢ast statni spravy)

5. dubna 1990  na FMF je na operativni poradé vedeni projedndn ma-
teridl Navrh zdsad docasné spravy a denacionalizace
ndrodniho majetku: Faze a pravidla (Fize 3: Majet-
kové kupony, Priloha 5: Navrh akciové reorganizace
velkého statntho podniku)

konec dubna  jsou vypracovdny dva variantni materidly pro vladu

1990 CSFR:

* Strategie radikdlni ekonomické reformy (predkladaji Klaus, Dlouhy,
Stracdr, ToSovsky, Bar¢dk, Miller, Sujan; pouZiti tzv.
majetkovych kupénu je poprvé soucdsti oficidlniho
vladniho materidlu)
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* Strategie postupného prechodu k trzni ekonomice (gradualisticky po-

8. ¢ervna 1990

cerven 1990

stup prosazovany Komdrkem, Vlasikem, ...)

je vypracovdan spole¢ny materidl pro vlddu CSFR
Ndvrh procesu odstitnéni a privatizace (predklddaji
Klaus, Pithart (pfedseda vlady CR), Ci¢ (predseda vla-
dy SR))

volby, vitézstvi OF a VPN, politické vyjedndvani
ohledné nominace federdlniho ministra financi

11. ervence 1990 Federdlni shromadzdéni pfijalo programové prohldse-

6. srpna 1990

30. srpna

3. zarf 1990

27. zart 1990

fljen 90—Gnor 91
5. Gnora 1991
21. inora 1991
26. Gnora 1991

460

ni vlady CSFR a pozddalo ji, aby do 1. zaif 1990 zpra-
covala Scéndr ekonomické reformy v podminkdch fe-
derace

je vypracovan materidl pro Hospodaiskou radu vlady
CSFR Koncepce podpory rastu soukromého sektoru
v Londyné je proveden vybér konsorcia privatizac-
nich poradcti sponzorovaného britskym Know How
Fund-em; od 1. zdii po dobu dalSich dvou let tento
tym sidli na FMF a prubéZné hodnoti zpusob prove-
deni KP

je prijat scéndf ekonomické reformy; KP je jeho sté-
Zejni soucasti

vrcholi diskuse o privatizaci: v Kromérizi se setkdvaji
prezident a viechny tfi vlady (Calfa, Pithart, Meciar)
nad ndvrhem V. Havla, aby zaméstnanci privatizova-
nych provozoven k ni méli predkupni pravo. Otdzka
je rozhodnuta v neprospéch V. Havla, pfedevsim di-
ky stanovisku slovenské vlady a zejména V. Meciara
(v Ceské vldde ve prospéch Havlovy myslenky hlaso-
val i Tomas Jezek)

projedndvani zdkona o velké privatizaci ve vSech vy-
borech FS, CNR a SNR

jedndni o zdkonu pferuseno odloZeno az do vyfese-
ni restitu¢nich otdzek

je piijat (velky restitu¢ni) zdkon ¢. 91/91 Sb., o mi-
mosoudnich rehabilitacich, restitu¢ni zikon

je piijat (velky privatizacni) zdkon ¢. 92/91 Sb.,



7. bfezna 1991

3. dubna 1991

5. dubna 1991

10. dubna 1991

12. dubna 1991

29. dubna 1991

kvéten 1991

1. srpna 1991

13. srpna 1991

2. zafi 1991

o podminkidch prevodu majetku stitu na jiné osobys;
souddsti zikona je zmocnéni vlady CSFR, aby nafize-
nim upravila prab¢h KP

je vypracovdan materidl pro operativni poradu vedeni
FMF Zdkladni zdsady provedeni kuponové privatiza-
ce; pro FR je tento materidl vyhotoven s datem
15. bfezna 1991,

je vypracovan materidl pro FR Vztah privatizacie
a restiticie (predklada Huska)

je vypracovan materidl pro FR Zdsady zprostiedkova-
telskych funkei financ¢nich instituci v procesu kupo-
nové privatizace (predklada Klaus; zaloZena je tak in-
stituce tzv. IPF

je vypracovan materidl pro FR Ndvrh Zdsad vlad re-
publik pro sestaveni seznamu podnikll a majetko-
vych Gcasti stitu urcenych pro privatizaci (predklada-
ji Jezek a Huska),

je vypracovan materidl pro FR Zasady technického
a organizacniho provedeni kupoénové privatizace
(predkladd Klaus, pfizvan zdstupci CKP, PVT Praha
a PVT Bratislava)

je vypracovan materidl pro FR Zasady zriadienia res-
titu¢ného investicného fondu (predkldadda Miklos)

je vypracovdn materidl pro FR Navrh zabezpecenia
sprostredkovatelskych sluzieb pfi pouziti kupénovej
metédy privatizacie (predkladd Miklos)

je vypracovin materidl pro vladu CSFR upravujici ve
formé vladniho nafizeni postup pfi KP (predklada
Klaus)

materidl pro FR Zdkladni problémy postupu privati-
zace v CSFR

byl vypracovdan materidl pro vedeni Ministerstva pre
spravu a privatiziciu ndrodného majetku Slovenskej
republiky Koncepcia a navrh dalSieho postupu velkej
privatizdicie (predklddd Maridn Jusko, ndméstek mi-
nistra)
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74t 1991 vlidda CSFR piijala Nafizeni vlady CSFR ¢. 333/91 Sb.,
o vyddvani a pouziti investi¢nich kuponu; je zahdjen
prodej kupoénovych kniZzek a kupoénovych zndmek;
datum 1.10.1991 je tak povazovdno za zahdjeni prvni
viny kupdénové privatizace.

Pro uplnost doplime tato data z dalsitho postupu:

1. fijna 1991 byl na celém Gzemi CSFR zahdjen prodej kupénovych

kniZzek a kuponovych znamek, téhoz dne byly v Hospodarskych no-

vindch zvefejnény podminky, za nichZ je mozné zaklddat investi¢ni

privatiza¢ni fondy (IPF);

e 1. ffjna 1991 byly v Hospoddrskych novindch uvefejnén ,Postup pro
zaklddani investi¢nich privatizac¢nich fondu®,

e 1. listopadu 1991 byla zahdjena registrace kuponovych knizek,

e 16. prosince 1991 bylo ukonceno pfijimdni Zddosti o zaloZeni IPF;

e 17. Gnora 1992 bylo zahdjeno predkolo,

e 18. kvétna 1992 bylo zahdjeno prvni kolo,

e prosinec 1992 — pdatym kolem byla ukoncena 1.vlna kuponové pri-

vatizace.

1.1. 1993 — rozdéleni CSFR na dva samostatné staty.
7 predchoziho snad nade vsi pochybnost vyplyva, Ze provedeni KP ne-
bylo dilem tuzké skupiny spiklenct, tj. V. Klause a jeho nékolika poradcu.

3.1.2 Kompromisni i‘eSeni

Negativnim, jakkoli pfirozenym vedlejsim efektem tohoto konsensu jsou
ovSem nejruznéjsi ,necistoty“, které se do konecné techniky provedeni
dostaly jako ustupky vudi té ¢i oné strané politického dialogu.

Jinak feceno, konecnd podoba KP je kolektivnim dilem, produktem
politického systému té doby, a proto nemuze mit vlastnosti dokonalého
projektu, ktery by (moznd) vznikl v klidu pracovny jednotlivych spolu-
autort. Kazdy z nich tedy v konecné podobé projektu néco postrada né-
co, o ¢em md tendenci fikat, Ze by vedlo k podstatné lepsim vysledkim.

Nic z toho, co bylo uvedeno vyse by nemélo vyvolat dojem, Ze autor
tohoto prispévku chce rozmélnit svou odpovédnost za to, jak byl projekt
KP fakticky proveden. Naopak, soucdsti projektu méla byt (a v zdsadé
i byla) i jeho odolnost proti vSem politickym vlivim, zejména pak kom-
promisum, jez bylo na cesté za realizaci tfeba ucinit.

21) Souhrnné lze autortv pifstup nalézt v samostatné publikaci Tfiska (1991c).
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3.2 Investi¢ni privatiza¢ni fondy

3.2.1 Vymezeni problému

V piedtuse budoucich problému byly praptvodni koncepty kuponové
privatizace navrhovany tak, Ze v nich neméli vystupovat Zadni zpro-
sttedkovatelé, tj. Zzddné subjekty toho typu, jakym se pak staly tzv. inves-
ticni privatiza¢ni fondy (,IPF¢). Duvody (nikdy nepublikované) autora to-
hoto piispévku byly zhruba tyto:

e Neexistuje zpusob, jak zarucit davéryhodnost IPF-u.

e V zemi, kde vSichni teprve zacinaji rozumét tém nejjednodussim in-
stitucim trzni ekonomiky, je pomérné obtizné vysvétlit vztah mezi
IPF-em a jeho spravcem (napiiklad notaftim a soudum).

e DIK-ové méli byt k dcasti na KP motivovani raciondln{ dvahou, nej-
lépe na zdkladé stiizlivé informacni kampanég; autofi technického
feSeni (asi na rozdil od mnoha politikt) nestdli o ,koupené“ DIK-y,
tj. o uUcastniky, ktefi se privatizace zucastnili jen diky slibim néja-
kych IPF-t. (Pozdéjsi pruzkumy ukazovaly, Ze Gcast 4 miliona ob-
¢anti CSFR byla zcela jistd a tento pocet by byl z ¢isté technicko or-
ganiza¢niho hlediska idedlni.)

e K pripadné koncentraci majetkovych prdv a kontroly nad privatizo-
vanymi podniky mélo dojit nikoli a priori (na pudé IPF-0), ale ex
post, 4j. az na sekunddrnim trhu s akciemi (pripadné tlumeni tohoto
trhu mélo byt pfedmétem vizné diskuse).

Nicméné, velice rychle (jiz na podzim roku 1990) prevladlo piesvéd-
Ceni, Ze ma-li byt n¢jakd kupdnova privatizace vibec realizovana, musi
mit ve svém schématu né&jaké zprostiedkovatele. Udajné proto, aby se té-
to privatizace mohly zacastnit i ,babicky z Orlickych hor*.

Bylo tedy tfeba vytvofit systém, ve kterém by IPF-y vyvolaly pokud
mozno co nejmensi chaos. Jest¢ v dubnu 1991 navrhoval autor tohoto
piispévku zavést regulaci, podle které by kazdy DIK mohl IPF-iim svérit
nejvySe polovinu svych investi¢nich bodli. Byl to samoziejmé zoufaly
a definitivné posledni pokus, jak problém s IPF-y vyrazné zmirnit. Stoji
za povsimnuti, Ze pozornost, napiiklad v odbornych kruzich, kterd tehdy
byla IPF-iim vénovana®, zcela zastinila desitky jinych (moznd duleZitéj-
Sich) problému. Navic do domdci diskuse vnesli zmatek i experti

22) Viz naptiklad: Brom, Orenstein (1993), Anderson (1994), Berg, Rahm (1994),
Egerer (1994), Orenstein (1994), Simoneti, Tiiska (1994), Coffee (1995), Claessens
(1995), Tiiska (1996b).
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Evropské unie, ktefi prokdzali naprostou neschopnost rozlisit tzv. institu-
ce kolektivniho investovdni (pro které EU pravé piijimala nové direktivy)
od IPF-u, které mély mit zcela jinou funkci (technicky zjednodusit vstup
do privatizace a vykondvat kontrolu v privatizovaném podniku).

Tak, ¢i onak, IPF-y byly (k nelibosti autora tohoto piispévku) v zdsa-
dé od pocitku koncipoviny jako integrdlni soucdst kuponové privatiza-
ce. Jejich ukolem bylo pro DIK-a zprostfedkovat provedeni jeho investi-
ce. Pfedbithdme jist¢ vyklad, ale vSichni dnes vime, Ze to byly tzv.
Harvardské fondy HC&C Viktora KoZeného, které zpusobily (privem ne-
bo nepravem) kupoénové privatizaci nejvétsi starosti (v prubéhu i po
skonceni). Aktivita IPF-i nepochybné dala rozbéhu kuponové privatiza-
ce specifickou, ne zcela zddouci dynamiku, kdyZ se v jejim dusledku po-
klidny ndrtst registraci z listopadu a prosince 1991 zménil v lednu 1992
v kuponové silenstvi.

3.2.2 Dva modely KP

Na podzim roku 1991 uverejnil autor tohoto piispévku ¢linek, ve kterém
roli IPF-u vysvétloval pomoci porovndni naseho a tehdejstho polského
systému kupoénové privatizace. Jadro této odlisnosti bylo prave v roli, kte-
rou piidélovaly privatizac¢nich fonda.”

V Polsku navrhovali vytvofit fondy ,shora“. Z rozhodnuti vlady se meé-
lo vytvorit nékolik (5-10) velkych investi¢nich fondt, do jejichZ vlastnic-
tvi se pak mélo pievést — opét z rozhodnuti vlady — jisté mnozstvi akcii
privatizovanych podnikt. Na takto vytvorfené zdkladni jméni fondt mély
tyto fondy vydat svoje vlastni akcie s tim, Ze pravé tyto akcie mély byt di-
stribuovdny mezi obyvatelstvo. Z obyvatel Polska se tak méli stdt akcio-
ndfi péti nebo nejvyse deseti investi¢nich privatiza¢nich fondu.

U nds byla zvolena v zdsadé opac¢nd koncepce. Investi¢ni fondy ne-
byly tvofeny shora, ale zdola. To znamend, Ze byly vytvofeny na zdkla-
dé nezdvislého rozhodnuti ekonomickych subjektt, které to povazovaly
za ekonomicky vyhodné. Stejné tak to nebyla vlada, ale sim obc¢an, kdo
rozhodoval, zda (a kterému) investi¢nimu fondu své kupony predd, ne-
bo zda je pouZije pfimo na ndkup akcii konkrétni akciové spolecnosti.
Bylo tedy ponechdno na rozhodnuti ob¢ant, zda se budou chtit stat ak-
ciondfi fondu nebo piimo nékteré z privatizovanych spole¢nosti.

V Ceskoslovensku se tedy mohlo teoreticky stdt, Ze vysledek mohl byt
obdobny jako podle polského projektu. Nicméné se mohlo stit i to, Ze

23) Tiiska (1991a).
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nebude zaloZen ani jeden IPF a nebude tedy komu kupény preddvat.
Jedinou moznosti by tedy bylo pouZit kupony pifimo na privatizované ak-
cie. Kuponova privatizace tedy byla projektovdna tak, aby mohla pro-
béhnout i bez pfitomnosti IPF. Stejné tak se ale mohlo stit, Ze sice bude
zaloZeno vice IPF-0, ale DIK-ové je budou ignorovat. Rovnéz v takovém
piipadé by kuponova privatizace probéhla bez zprostiedkovatelské funk-
ce téchto fondu.

3.2.3 Volny vstup do odvétvi

Zatimco ob¢ané méli na nikup kupénovych knizek a jejich registraci ¢a-
su vice nez dost, zakladatelé IPF-0i byli v podstatné jiné situaci. Pokud
chteli dodrzet vSechny stanovené lhuty, museli k tomu vynaloZit obrov-
ské usili. V Hospodaiskych novindch byl dne 1. fijna 1991 uvefejnén
LPostup pro zakldddni®, pfijimani Zadosti o zaloZeni IPF-u bylo ukonce-
no dne 16. prosince 1991. Vlastni piedkolo bylo pak zahdjeno dne 1.
Gnora 1992 (viz vyse uvedeny harmonogram).

Pifipomenme, Ze v3e se odehravalo v prostiedi, které nemélo s podob-
nymi institucemi vibec Zidnou zkuSenost. To, Ze se podafilo zaregistro-
vat nékolik stovek IPF-U, jsme povazovali za zdzrak — jak co do zdjmu tu-
to funkci vykondvat, tak co do schopnosti stitu tento zdjem absorbovat
(nejen administrativné, ale i technologicky). Bylo to v dobé¢, kdy porad
jsme jesté Zasli na schopnostmi trznich sil. Na raznych mistech ve svété
jsme citili potfebu se svefit s tim, Ze zadny centrdlni planovac by néco ta-
kového nikdy nedokazal.

Hladky prubéh vzniku investi¢nich privatizacnich fondu byl samoziej-
mé podminén krajnim liberalismem tehdejsich vldd, kdy fond mohl zalo-
zit v zdsadé kdokoli. Akt vstupu do odvétvi financ¢nich sluzeb tak byl
podminén procedurou, kterd daleko vice pfipominala registraci nez li-
cendni fizeni. Bylo a je nasim hlubokym pfesvédcenim, Ze opacny pro-
ces by byl hrubou chybou. Mozna by nékolik nepozornych DIK-t ochra-
nil pfed nepoctivci, ale zcela jisté by celou akci degradoval na stitné pa-
ternalisticky projekt.

A to i v pifipad€, kdyby stit ndhodou mél k dispozici Grednictvo, kte-
ré by bylo schopno néjaké licenéni fizeni duveéryhodné provést. Jiz z to-
ho, co bylo ohledné statni spravy z let 1991-2 feCeno, musi byt ziejmé,
Ze piipadné licencovani by vedlo pouze a jenom ke korupci a konec
konct vyssi odpovédnosti statu za piipadné (profesni, ¢i mordlni) selha-
ni IPF-u.
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Neboli, ndro¢néjsi licenc¢ni fizeni nebyly tehdejsi vlady ochotny simu-
lovat jednak proto, Ze prosté na to nemély cas, ale zejména z toho du-
vodu, Ze i kdyby ¢as mély, nebyl tu tehdy nikdo dostatecné kvalifikova-
ny, kdo by tuto proceduru mohl provadét. Nachdzeli jsme se v zemi, kde
cenny papir nikdo nevidél Ctyficet let, a bylo by absurdni si myslet, Ze se
tu najednou objevi skupina urednikti schopnd rozpoznat, kdo s cennymi
papiry umi hospodarit a kdo ne.

IPF-y tedy vznikaly na zdkladé povoleni vydivaného republikovymi
ministerstvy pro spravu ndrodniho majetku a jeho privatizaci; ve
Slovenské republice bylo toto povoleni vydavano ve spoluprdci s minis-
terstvem financi SR. Zakladatel IPF-u, ktery se chtél stat spravcem fondu,
musel prokdzat pouze to, Ze je pravnickou osobou a Ze jeho zakladni ka-
pitdl ¢ini alespon 1 milion K& pro kazdy jim zakladany IPF. Pak uz mu-
sel prokazovat pouze tzv. technické a organizacni predpoklady pro vy-
kon funkce spravce fondu. K zddosti o povoleni se prikladal navrh za-
kladatelského plinu pro kazdy IPF, ndvrh smlouvy mezi sprivcem
a vlastnim IPF, ndvrh stanov IPF a doklad o vysi zakladniho kapitdlu.

3.2.4 Koncentrace kontroly

Z predchdzejiciho vykladu je patrné, Ze polsky model vychdzel z koncep-
ce, kdy se pro privatizované podniky hledal ,optimalni vlastnik* — opti-
malni fond. Kontrola nad privatizovanymi podniky zde méla byt koncent-
rovana do rukou nékolika mdlo, prokadrovanych fondt. Naopak kontro-
la nad témito fondy méla byt rozptylena mezi velky pocet drobnych akci-
ondfu s tim, Ze misto nich by tuto kontrolu vykondval stitni dozor.

Ceskoslovenskd varianta kupénové privatizace Zadnou takovou struk-
turu nepfedurcovala. Bylo jiz naznaceno, Ze v pfipad¢€, Ze by nevznikly
zadné IPF-y, nebo kdyby byly obc¢any plné¢ ignorovany, k Zidné aprior-
ni koncentraci kontroly nad podniky by nedoslo — koncentrace vlastnic-
tvi a kontroly by probihala az na sekundarnim trhu s akciemi.

Jesté pred zahdjenim tzv. predkola jsme upozornovali na to, Ze nds mo-
del umoznuje i takovy vyvoj situace, kdy nékolik mdlo investi¢nich fon-
di ziska investicni kupony od velkého poctu obcant. Takto vytvorené
silné fondy se pak mohou stiat koncentrovanym akciondfem velkého po-
¢tu podnikt. Prave takovy vysledek by znamenal, Ze ¢eskoslovensky ku-
ponovy projekt vedl k vysledku, ktery je obdobny tomu, co jako své vy-
chodisko doporucuji polsti ekonomové.

Na rozdil od polského modelu viak v Ceskoslovensku Zddny takovy
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velky investi¢ni fond nemohl vzniknout z vule stitu. Vzniknout mohl
pouze spontinné, v konkurenci s ostatnimi moznymi vysledky, pouze
a jenom z vule obcanu. Samotnd skute¢nost, Ze fond dokdzal presvédcit
velky pocet obc¢ant, aby mu predali své investicni body, o nécem svéd-
¢il — dost pravdépodobné o tom, Ze manazefi fondu maji nékteré schop-
nosti, které se od uspé3nych podnikatelll obvykle vyZzaduji.

Nicméné bylo ziejmé, Ze existuje jeden spontdnni vysledek, kterého je
tieba se obdvat. Za netspéch by bylo mozné povazovat situaci, kdy vel-
kou vétsinu kupont by od DIK-U ziskal napiiklad jediny IPF.

3.2.5 IPF a jebo sprdvce

Kazdy IPF se stal velky nebo maly podle toho, od kolika DIK-u ziskal
svoje investi¢ni body. V3ichni byli varovani, Ze velky fond v Zadném pii-
padé nemusi byt synonymem pro ,uspésny“ fond. Samotny fakt, Ze fond
ma ve vlastnictvi velky objem majetku, nemusi jest¢ znamenat, Ze velky
je i podil tohoto majetku na jednoho akcionire.

Velké i malé IPF-y byly v prvni viné kuponové privatizace koncipova-
ny jako de facto obycejné akciové spolecnosti, ve které akcionafi voli své
predstavenstvo a dozor¢i radu. Toto piedstavenstvo pak mélo rozhodovat

vvvvvv

Hodné nedorozuméni (zejména u zahrani¢nich investortt) v budouc-
nosti zpusobilo zaménovani pfedstavenstva fondu s predstavenstvem
Lspravce majetku“ tohoto fondu — tzv. investi¢ni spolecnosti. Dnes se zd4,
ze kdejaky investor si pozdéji kupoval investi¢ni spolec¢nost v domnéni,
Ze spolu s ni si kupuje i majetek fondu. Pritom jediné, co ziskal, je pri-
vo tento majetek spravovat a za tuto spravu si GUctovat statem regulovany
poplatek (zhruba 2 % hodnoty spravovaného majetku). Tento pocit byl
nékdy umocnén tim, Ze manaZzefi fondt béhem tzv. predkola jakoby ku-
poénové knizky od DIK-u , kupovali“. Ve skutecnosti jediné, co koupili,
bylo ono pravo Gctovat uvedeny poplatek. Vlastni privatizovany majetek
zustal ve fondu a tedy, de facto, v majetku piislusnych DIK-t.

Z druhé strany pak néktefi DIK-ové jakoby v pribé¢hu ¢asu pozapo-
mnéli na to, Ze za vstup do fondu jiz dostali (tak ¢i onak) zaplaceno.

My si zde tedy jenom pfipomindme, Ze IPF a jeho sprdvce byly du-
sledné koncipovani jako dvé vzdjemné odliSné pravnické osoby, které
k sobé vize ,pouze“ smlouva. Tato smlouva o sprivé mohla kdykoli
skoncit — napfiklad dnem, ktery byl v ni uveden, nebo na zdkladé pod-
minek stanovenych zdkonem. Pokud by se tedy sprdvce o svéfeny maje-
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tek fondu nestaral s ndlezitou péci, mohl se IPF poohlédnout po néjakém
jiném — lepSim spravci.

Ke zméné spravce mohlo samoziejmé dojit i jako dusledek zaniku pu-
vodniho spravce, naptiklad jeho dpadku (bankrotu), nebo ztriaty piislus-
ného povoleni (licence). Na prvni pohled byl tedy spravce IPF-u v nejis-
toté, zda IPF s nim bude chtit smlouvu o spravé majetku udrzovat v plat-
nosti. Teoreticky vzato by se mohlo stat i to, Ze fondu by se vyplatilo pro-
tipravné smlouvu se spravcem zrusit, nahradit mu Skodu s tim spojenou
a ve spravé svého majetku pokracovat vlastnimi silami. Této teoretické
moznosti branila pfedevsim ta skutecnost, Ze pfinejmensim zpocdtku by-
ly statutarni organy spravce a statutirni organy IPF-u z velké ¢asti sloze-
né z totoznych nebo alesponl instituciondlné propojenych osob.

Pro prvni faze vyvoje tedy byla zajisténa jednotna vule obou pravnic-
kych osob — spravce i IPF. Pozdéji se tato situace mohla zménit tak, jak
se mohlo ménit sloZeni predstavenstva IPF-u. Fond, jako obycejnd akci-
ova spolecnost, svoldval valné hromady a jiz ta prvni mohla zdsadnim
zpusobem zménit sloZeni piedstavenstva IPF-u. Osoby puvodné (4. pfi
zaloZeni) najmenované spriavcem mohly byt jiZ prvni valnou hromadou
nahrazeny zcela jinymi, na spravci nezavislymi osobami.

Ocekavalo se, ze pokud by spravce napiiklad pfilis rychle a pod ce-
nou proddval majetek fondu, budou akciondfi tohoto fondu protestovat.
V krajnim piipadé si mohli zvolit nové predstavenstvo, které by proti
spravci razantné zakrocilo, v meznim piipad¢é by mohlo pozadovat ukon-
Ceni smlouvy s dosavadnim spravcem a najit si nového spravce.

VSechna tato pravidla byla zpocdtku obsazena v nékolika malo usta-
novenich vlddniho nafizeni. Nicméné zejména pod tlakem kampané
Harvardskych fondl si Federdlni shromadzdéni vynutilo pfijeti zvlastniho
zdkona ,0 investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech®, na jehoz
zakladé se vlada de facto ptihlasila k odpovédnosti za néco, co nemohla
zajistit — ochranu individudlnich investic drobnych DIK-u.

Tento zdkon navic pfinesl velmi nesfastnd ustanoveni regulujici port-
folio privatiza¢nich fonda. Napiiklad tak bylo stanoveno, Ze IPF nesmi
do svého majetku nabyt vice nez 20 % akcii jedné spole¢nosti. Jiz toto
ustanoveni samo o sobé do celého procesu vneslo zcela zbytecné zma-
teni pojmu. Neni ndhodou, Ze jeho nositeli byli tehdejsi emisafi
Evropské unie, kterd prave v té dobé piijimala (pro zcela jiné Gcely a ze-
jména ve zcela odliSném prostredi) své direktivy ohledné kolektivniho
investovani.
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3.2.6 Organizace a pvipadnd regulace trbu s cennymi papiry
Jemna hra mezi IPF-em a spravcem byla zahdjena tim, Ze jiz pii zalozZe-
ni dluzil IPF svému spravci jistou finanéni ¢astku (pokryvajici naklady se
zaloZzenim a pocatecni spravou). IPF vSak pfi svém zaloZeni nemél zad-
né hotové penize. V jeho majetku byly po ukonceni prvni privatizacni
vlny pouze akcie a otizkou samoziejmé byla otdzka miry likvidity toho-
to majetku, neboli schopnost téchto akcii byt pfeménény v hotové pe-
nize.

S tim jist€ souvisi zcela samostatnd otdzka tykajici se regulace trhu s ak-
ciemi. Pro jednotlivé IPF-y a jejich spravce by jisté bylo extrémné nevy-
hodné, kdyby vldda obchodovidni s cennymi papiry tlumila (byt pouze po
jistou dobuw), ¢i dokonce zcela zakdzala. Za opacny extrém pak bylo po-
vazovano ponechdni sekundarniho trhu zcela Zivelnému vyvoiji.

3.2.7 Zaknibované akcie

Vyslednd podoba naseho post-privatiza¢niho trhu je znama a existuje o ni
mnoho analyz. Podilel se na ni i samostatny zikon o cennych papirech.

Aniz bychom se poustéli do vécnych detailti této normy, pfipomenime
7e piinesla jednu zajimavost, kterd je pro Ceskou cestu privatizace mi-
morddné specifickd z ,technologického“ hlediska: Vsechny akcie z ku-
ponové privatizace (jak akcie privatizovanych podniku, tak i akcie IPF-01)
byly povinné vydany jako ,zaknihované“. Nikdo tedy ve skutecnosti ne-
dostal do ruky zddnou ,fyzicky existujici* (listinnou) akcii, ale pouze vy-
pis ze svého uctu ve Stfedisku cennych papira (,SCP“). Prvnim a posled-
nim listinnym cennym papirem, ktery mnozi z nds za cely svij Zivot vi-
déli, byly tedy investi¢ni kupony.

S instituci SCP bylo spojeno hned nékolik bourlivé diskutovanych té-
mat. Pfedevsim vznikl odpor proti tomu, Ze v SCP jsou evidovini pfimo
skute¢ni majitelé cennych papirt, nikoli tedy jejich ,zastupci®, tj. ob-
chodnici (nebo banky), ktefi majitelovy akcie spravuji. Zdsadnim argu-
mentem zde bylo, Ze ve vyspélych zemich je obvyklé zfizovat tzv. nomi-
nee accounts, nikoli tedy pifimo ucty faktického majitele. Na této diskusi
bylo zajimavé napiiklad to, Ze o ni jevily zdjem v zdsadé stejné osoby,
které jinak brojily proti podvodum na kapitdlovém trhu. Debata ponékud
utichla ve druhé poloviné devadesatych let, kdy nekolik mezindrodnich
organizaci konstatovalo, Ze podhoubim hospodaiské kriminality jsou jed-
nak tzv. danové rdje, jednak anonymni ucty.

Opacnym extrémem byl pozadavek na uvefejnéni vSech informaci
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o tom, kdo konkrétné a kolik vlastni akcii. Tato diskuse byla legitimni ne-
jen z vyse uvedenych diivodu boje proti kriminalité. Siroce byla totiZ dis-
kutovdna ta skutecnost, Ze pouze neanonymni akciondfi maji moZznost
vzdjemné komunikovat a napfiklad pro tcely valné hromady vytvaret ad
hoc koalici.

3.2.8 Restrukturalizace vlastnictvi

V disledku kuponové privatizace u nds vznikly dva typy akciondiu: za
prvé to byli individudlni obcané, ktefi svoje kupony vymeénili piimo za
akcie konkrétnich akciovych spole¢nosti, a za druhé to byli investi¢ni pri-
vatiza¢ni fondy.

Prvotni struktura uvedenych akcionditi byla vysledkem volné soutéze
vdech rovnocennych moznosti, které kupénova privatizace pfed obcany
postavila. Predpoklddalo se, Ze vysledné struktufe budou postupné pii-
zpusobovany dalsi prvky instituciondlniho rimce.

Napiiklad se uvazovalo i o tom, Ze pokud by se vlida domnivala, Ze
prvotni struktura raznych typt akcionart nevyhovuje, mohla by do ni
nejruznéjSimi legislativnimi prostiedky zasihnout. Vldda tedy mohla sta-
novit, Ze si nepieje, aby IPF-y byly ddle napojeny na banky, nebo mohla
stanovit nejmensi, ¢i naopak maximdlni velikost IPF-u.

3.2.9 Podilové fondy

Bylo jiz feceno, ze davodem autorovy pavodni nechuti vaci fondim by-
la obava, Ze v tehdejSich pomérech nebude vzdy dobie pochopen vztah
ba povazovat instituci podilového fondu. Z hlediska DIK-u zde prilis vel-
ka odlisnost (co do pochopeni podstaty, nikoli funkce) neni. Problémy
jsou spi§ v administrativé a regulaci. Rozdéleni majetku na dvé cdsti
Lvlastni“ a  spravovanou® uvniti téZe pravnické osoby je, troufim si tvr-
dit, koncept dodnes ne vSem zcela jasny.

Dalsi komplikaci je pak i to, Ze podilové fondy jsou dvojiho typu —
oteviené a uzaviené. Do oteviené ma investor moznost kdykoliv vstou-
pit a naopak i kdykoliv z né&j vystoupit, tzn. ziskat své prostfedky zpét.
(Otevieny podilovy fond se tedy z hlediska obsluhy svych  klienta“ veli-
ce podobd bance.) Do uzavieného fondu lze vstupovat a vystupovat z néj
pouze po splnéni urcité kvalifikované procedury.

Toto rozliSeni zde uvadime proto, Ze IPF-y byly v prvni viné do systé-
mu zavedeny v té nejjednodussi mozné podobé (viz vyse), tj. jako oby-
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Cejné, uzaviené akciové spolecnosti. Ten, kdo své prostredky do IPF-u vlo-
zil, stal se jeho akciondfem a vystoupit z fondu mohl pouze tehdy, nasel-
-li nékoho, kdo jeho akcie odkoupil. Pokud by nékdo chtél dodatec¢né
do IPF-u vstoupit, mohl tak ucinit pouze tak, Ze bud odkoupil akcie od
stavajictho akciondfe, anebo musel pockat, az tento IPF bude zvySovat
svuj zakladni kapitdl vypsanim novych akcii.

Az ve druhé vIiné byly do kupénové privatizace zafazeny i podilové
fondy s tim, Ze o hodné pozdéji se tyto fondy zacaly otevirat.

3.2.10 Volba mezi fondy

V prostiedi naprostého nedostatku spolehlivych informaci o ¢emkoli si
méli DIK-ové vybrat, komu sveéii své investicni body. To bylo jen Zivnhou
pudou pro to, Ze znacna ¢ast kuponovych knizek byla ze strany IPF-u zis-
kdna sménou za né€jakou protihodnotu. Bohuzel, v uvedené véci nebyl
zadny vyzkum dosud proveden — lze se tedy jen dohadovat, Ze takto
Lkoupené“ kuponové knizky cinily zhruba 50 % portfolia IPF-0 po skon-
¢eni predkola.

Zbylych 50 % mohlo tedy byt vysledkem jakéhosi raciondlniho rozho-
dovani. Problemati¢nost rozhodovani jisté existovala i v piipadé€ investi-
ce piimo do privatizovaného podniku. Nicméné u tohoto podniku ales-
pon existoval jeho vefejné zndmy ndzev, jeho sidlo a néjakd predstava
o typu produkovanych statkt, ¢i sluZzeb. Ve srovndni s tim nemély IPF-y
vubec Zddnou historii.

Predkolo (viz jeho vysledky uvedené dile) tedy bylo velkou hadan-
kou, jak co do ucasti v ném, tak co do vysledné sily jednotlivych fondu.
Zde se chceme nicméné zminit o tom, Ze vSechny IPF-y byly povinny pfi
svém schvalovdni zvefejnit charakteristiky managementu fondu (tj. osob,
které se budou o majetek fondu starat) i jeho statutdrnich organu (j.
predstavenstva, dozorci rady atd.). Uvefejnéni téchto tdaju bylo ovSem
jiz zdleZitosti kazdého schvdleného IPF-u, nebot se pfedpoklddalo, Ze je
v jeho nejvlastnéjsim zdjmu poskytnout vefejnosti tyto informace a jejich
prostfednictvim pritihnout zdjem co nejvétstho poctu DIK-0. (Opét zdu-
raznéme, Ze mluvime o téch 50-ti % DIK-0, ktefi své kupony ,neproda-
li“, ale ohledné své volby se rozhodovali.)

Marketing IPF-u se na podzim roku 1991 ponékud stietl s oficidlni kam-
pani vedenou ze strany FM a jeho Centra kupénové privatizace: Oficidlné
byli DIK-ové varovani (jesté silnéjsi to pak bylo ve druhé viné KP), aby
reklamé piilis neduvérovali. Protiargumenty pak zase zdtraziiovaly, Ze jiz
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vysoka droven propagace muZze byt jistou zarukou profesionality a duve-
ryhodnosti IPF-u. Neboli: ten, kdo neni schopen zajistit dostate¢né dob-
rou inzerci své prdci, asi ani nabizenou praci neudéld nejlépe.

Velkym tématem té doby bylo rozhodovani mezi IPF-em zaloZenym né-
kterou z tehdejSich bank a ,soukromym® fondem (prototypem byly samo-
ziejmé fondy HC&C a pozdéji Motoinvestu). Vztahy mezi témito dvéma
skupinami se hned odpocatku vyostrily — projevem bylo i to, Ze vznikly
dvé nezavislé asociace investi¢nich fondu — bankovnich a ,soukromych*.

Opét by stilo za samostatnou studii porovnat reprezentanty obou sku-
pin, zejména pak metody jejich marketingu. Mimofddné poucné je zde
zejména celobankovni tazeni proti HC&C, poprvé vrcholici v okamziku,
kdy Viktor Kozeny se chtél ujmout svych nové ziskanych akciondrskych
priv v Ceské spofitelné.

V této souvislosti pfipomenme, co jsme fikali i tehdy: ,Lidé, ktefi dlou-
hodobé pracovali v nékterém stitnim penéznim ustavu, budou muset
teprve prokdzat, zda dokazi délat dobré kapitdlové investice, ¢i ne. Nikdo
z nich s tim zatim nemd zkuSenost. Velké banky samozrejmé skytaji jis-
tou serioznost, ale obsahuji v sobé i urcité stereotypy z minulosti, kterych
se velké kolosy zbavuji velice téZce. Naproti tomu spole¢nosti vznikajici
takiikajic na zelené louce jsou casto velmi aktivni a nezatiZzené lidskym
a instituciondlnim balastem, cozZ jim dava velky prostor.“*

3.3 Piedkolo a prvni kolo
3.3.1 Piredkolo
Je vieobecné znamym faktem, Ze ze zhruba 12 miliénu obc¢ant tehdejsi-
ho Ceskoslovenska, se jich KP ziGcastnilo 71 % (8.54 milionw).
Zopakujme, Ze tato Ucast byla vétsi, nez byly ony 4 miliony DIK-U oce-
kdvané na zdkladé prabézné provdadénych prazkumi vefejného minéni.
To nds piivedlo k odhadum, Ze zhruba 3 miliony DIK-t byly do KP
vldkdny specifickymi marketingovymi metodami nékterych IPF-i. Pokud
tato hypotéza byla pravdivd, v prfedkole nemohlo neprekvapit, Ze z cel-
kové kupni sily 8.54 miliard investi¢nich bodu jich bylo 72 % vloZeno do
investi¢nich fondu.

Podrobnéjsi vysledky predkola byly tyto:
e 2.7 miliont DIK-U si ponechalo pro piimou investici alespon 100 in-
vesti¢nich bodu,

24) Viz Triska (1991e).
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e 0,24 miliont DIK-0 naopak vloZilo alesporni 100 investi¢nich bodu

do nékterého IPF-u,

e 2.2 miliont DIK-U si pro pfimou investici ponechalo celou zdsobu

100 investi¢nich bodu.

Svym zpusobem bylo tedy ocekdvané i rozdéleni téchto bodi mezi
jednotlivé IPF-y, které bylo relativné nerovnomérné: Jedendct nejveétsich
fondu shromdzdilo vice neZ tfetinu vSech bodu, tj. 2,87 miliard investic-
nich bodt. Kupni sila jedendcti nejvétsich fondt tedy byla vétsi nez kup-
ni sila vSech zbyvajicich 426-ti IPF-u. Tento fakt mél dopad na prabéh na-
slednych privatiza¢nich kol a co zejména, dal vyznamné ovlivnil post-pri-
vatiza¢ni pfizptsobovani nasi podnikové sféry.

3.3.2 Informace stoleti

v v

Nejveétsi mozné nejistoté Celili Ucastnici kupénové privatizace (DIK-ové
a IPF-y) dne 18. kvétna, kdy byly zahdjeny objedndvky pro prvni kolo.
Mam za to, Ze v historii lidstva se stane malokdy, aby se na trhu z nice-
ho nic objevily akcie stovek podnikl s tim, Ze Zidny z téchto podnikt
nikdy v minulosti nebyl podroben nabidce a poptavce. Ani proddvajici
(4j. stat) nevydal zidny cenovy signdl — vSechny své akcie nabizel za stej-
nou cenu (vyjadienou v investi¢nich bodech). Preference vice neZ tff mi-
lionu investort se tedy na konci prvniho kola zjevily z naprosté tmy. Bez
jakéhokoli predchoziho trznitho podkladu byl tedy pro kazdy z 1492 pod-
nikt zrozen zcela neposkvrnény indikator relativni poptavky (,RD;“):
RD, = D/Si

kde:

D, = pocet poptavanych akeii i-t¢ho podniku

S, = pocet nabizenych akcif i-tého podniku

Interpretace tohoto indikdtoru je zfejma:

RD; > 1 ity podnik se nachdzi v pfevisu poptdvky, poptdvano je vi-
ce akcif, nez je nabizeno. Velikost indikdtoru RD; vymezu-
je, jak velky tento pfevis je. Byla tak ziskdna prvni historic-
kd informace o preferencich investorti. Ve druhém kole je
tedy jiz mozné této informace vyuzit. Bude-li takova akcie
nabizena ve druhém kole, bude nabizena za vyssi cenu nez
v kole prvém.

RD; <1 ity podnik se nachdzi v pfevisu nabidky, poptivino je mé-
né akcil, neZ je nabizeno. Opét byla ziskdna mimofddné
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hodnotnd informace o poprvé vyjadienych preferencich in-
vestortl. Pro druhé kolo je zde nezbytné tyto akcie zlevnit.

RDi = 0 Akcie i-tého podniku, pfi vychozi cené z prvniho kola, ne-

chtél vibec nikdo. Tato informace md v jen velmi malou
hodnotu — neni totiz zfejmé, jak ,hlubokd“ je tato nulova
poptavka. (Reseni tohoto problému bliZe rozvedeme v dal-
$im textu.)

Znovu opakujme, Ze indikdtory RD;, i = 1, 2, ..., 1492, se jednoho dne,
na konci prvniho kola, objevily najednou po. Autor tohoto piispévku
oznacil na jiném misté pfisluzny datovy soubor za informaci stoleti“.”
Uchvatnost tohoto vysledku lze doloZit i tim, Ze:

e uspofdddni ,kvality* podniku bylo kardindlni, tj. nejenze ukazovalo,

které podniky jsou lepsi a které horsi, ale i ,0 kolik*,

e ohodnoceni provedené 426-ti IPF-y bylo v zdsadé totozné s tim, jak

své uporadani provedlo 2,7 miliont individudlnich DIK-u.

Dalsimu postupu privatizac¢nich kol se vénujeme v ndsledujici kapito-
le. Zde vyklad uzavieme nékolika pozndmkami k tvorbé seznamu nabi-
zenych podniku.

3.4 Nabidkova strana
3.4.1 Privatizacni projekty
Jak jiz bylo feceno, proces KP byl rozd€len na poptivkovou a nabidko-
vou stranu, kdy federace se starala prevazné o poptavku (vyjimkou byla
jeji angazovanost ohledné nabidky tzv. federdlnich podnik) a republiky
se staraly o nabidku (vyjimkou byla jejich angaZovanost pfi licencovani
IPF-0).

Obecné lze konstatovat, Ze bézny obc¢an mél jen malou moZnost na-
hlédnout do postupt, na jejichz zakladé bylo rozhodovano:

e které podniky budou do KP zatazeny,

e zda a jak budou tyto podniky pfed KP organizacné ¢i finanéné re-

strukturalizovany,

e jaky rozsah akcii toho kterého podniku bude do KP zarazen,

e s jakymi stanovami budou tyto podniky do KP vstupovat.

Formdlné Slo nicméné o to, ze pro kazdy z téchto podnikt bylo tfeba
vypracovat zvlastni privatizacni projekt, ten musel projit prislusnou schva-

25) Tiiska (1996¢)
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lovaci procedurou, podnik musel byt pfeveden na akciovou spolecnost,
vie muselo byt fadné zaregistrovino v podnikovém rejstitku, atd. To vie
mélo byt provedeno béhem nékolika mésict pro celkem 1 492 podnik.

To, Ze se tento ukol (byt po jistych odkladech) nakonec zvladl, je jen
dalsim dokladem toho, Ze KP byla realizovdna na zikladé mimofidné 8i-
roké spolecenské dohody. Na jeji piipravé se konec konct zucastnovali
ti, kdo méli byt jejimi Gcastniky.

3.4.2 Objem majetku

Elementdrni dvahou kazdy obc¢an samostatné zjistil, Ze ¢im vice majetku
bude nabidnuto a ¢im méné DIK-u se KP zucastni, tim vétsi bude jeho
podil. (V extrémnim pfipadé by se do KP mohl zaregistroval tfeba jediny
DIK.) Jako samoziejmost jsem tedy pozadovali, aby nabidka akcii byla
zndma nejpozdéji v okamziku, kdy se kazdy obcan rozhodoval, zda se
DIK-em vubec stane. Za rozumnou hranici jsme pfitom povazovali, aby
na jednoho DIK-a vyslo alespon za 20 tisic K¢ (vyjddfeno v ucetni hod-
noté pfislusnych akcii, trzni hodnota se méla projevit az pozdéji). Protoze
ndklady na ucast c¢inily 1035 K¢, z uvedené aritmetiky zfejmé odvodil
Viktor KoZeny svou ,jistotu desetindsobku®.

Zmifnujeme se zde o této na prvni pohled trivialité pfedevsim z tohoto
divodu, ze v t€ dobé existoval i jiny model, na jehoz zikladé se obcané
nejdiiv dostali ke kupénim a o tom, co se vlastné bude nabizet, se roz-
hodovalo az poté, casto v po sob¢ jdouci fadé samostatnych rozhodnuti.
Takto, pro nds asi nepochopitelné, byla kupénova privatizace organizova-
na v nckterych zemich byvalého Sovétského svazu. Protoze v téchto ze-
mich bylo navic mozné s kupony obchodovat, vznikal tak trh s kupény,
aniz by byla k dispozici informace, co lze za né koupit. Mezi mnohd mysté-
ria fungovani trhu pak patii i to, Ze za uvedené situace se dokaze ustavit
rovnovdznd cena kuponu. O jeji spolehlivosti se ovSsem mohl Viktor
KoZeny presvédcit v AzerbajdZinu, kde ziejmé skoupil vétsi mnozstvi ku-
pont, aniz si pockal na definitivni seznam privatizovanych podnik.
3.4.3 Cdsteénd privatizace
Jak jiz bylo uvedeno, strategii FMF, na poptivkové strané KP, bylo v co
nejvetsi mife netfistit privatizac¢ni metody. Jednim z davodu byl pozada-
vek zajistit, aby ve fondech ndrodniho majetku ztstalo co nejméné ma-
jetku. Neboli, pokud se rozhodlo o privatizaci né¢jakého podniku néjakou
metodou, mél byt takto privatizovan podnik cely. V kupénové privatiza-
ci takovému principu odpovidala vySe zminénd metoda 97 + 3.
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Vysledkem bylo bohuzel to, Ze pramérny pomér privatizovanych akcif
byl asi 46 % a podniku, které by byly na zdkladé KP 100 %-né privatizo-
vany, bylo jen né€kolik. Diskuse, které ohledné této otazky ilustruje nd-
sledujici ukdzka z rozhovoru, ktery mél autor tohoto piispévku
s J. Machdckem z ¢asopisu RESPEKT*:

J.-M.: Ministr Jezek neddvno v televiznim vystoupeni kritizoval tzv. pri-

vatizacni projektu 97 + 3 (97% na kupony a 3% na restitu¢ni fond) ja-

ko akciovy socialismus a fekl, Ze jeho ministerstvo bude podobné pro-
jekty posuzovat obzvlasté prisné.

D.T.: My doufdme, Ze vSechny projekty budou posuzoviny velice piis-

né. Nicméné, kdyz nékdo fekne 3% akcii na restituce, jisty konkrétni

pocet akcii na kupony, pak se ptim, co s tim zbytkem? Jsou dvé moz-
nosti: bud' si akcie ponechd stit, nebo se nechaji néjakym jinym inves-
toram. Pujde-li o domaci investory, pak nevim, pro¢ ne za kupony.

Pljde-li o zahrani¢ni, tak pro¢ se jim neprodd celych 100%? Pro¢ kom-

binovat metody? Ja pro to vysvétleni nemam.

J.-M.: Ministr Jezek casto tvrdi, Ze musi Celit kuponovému fundamenta-

lismu. Podle ného jsou ,pocitacovi zokejové z FMF“ zamilovdni do své-

ho projektu a fikaji: ddvejte na kupony hodné. Tomds JeZek povazuje
toto jedndni za nebezpecné a mluvi o prekracovdni pravomoci. Ten
pocitacovy zokej jste vy.

3.4.4 Narodnostni proporce

Jednim z ndavrh ministrt Hasky a Kovace z konce roku 1991 bylo i to,
ze KP by se méla zcela rozdélit na ¢eskou a slovenskou ¢dst. Fakticka
realizace probéhla tak, Ze kazdy DIK mohl své kupony vklddat do ces-
kého, ¢i slovenského IPF-u a stejné tak mohl objedndvat akcie ¢eskych
nebo slovenskych podniku. Toto uspofdddni pak vynutilo, aby na stra-
né nabidky byla zajistén pomér hodnoty nabizeného majetku 2 : 1.
(Ceskych akcii tedy bylo za zhruba 200 mld K¢ a slovenskych za 100
mld K¢s.) Po skonceni prvni viny pak bylo zjisténo, Ze proporciondlné
vice slovenskych DIK-u a IPF-u ziskalo ¢eské akcie. (Po rozpadu fede-
race byl tento vysledek, zcela nespravné, spojovin s jedndnim o déleni
majetku.)

26) Viz Machdcek (1991), JeZek (2001).
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3.4.5 Chybéjici informace

Nenli jiz asi tfeba opakovat, Ze Gcetni Udaje o ekonomické vykonnosti na-
Sich podnikt z prelomu let 1991-92 mohly mit jen malou relevanci pro
jejich pripadny dalsi vyvoj. Dva typy informaci vSak vyznam mit mohly
a presto na né nikdo ani nepomyslel:

e Nebylo vieobecné zndmo, Ze banky, které byly privatizovdny v prv-
ni viné (Komer¢ni banka, Investi¢ni banka, Ceskd spofitelna) byly
pred tim finan¢né sanoviny, a to pomoci akcii podnikt zafazenych
do KP. Tato skute¢nost pritom hrdla vyznamnou roli pii ovlddani
ptislusnych podnikt, kdy v n€kterych z nich vystupovali ,ve shod¢®
jak banka, tak i jeji privatiza¢ni fond.

e Zcela stranou jakékoli pozornosti zustaly stanovy privatizovanych
akciovych spolecnosti. Autorovi tohoto prispévku neni do dnesniho
dne zndmo, Ze by na toto téma kdokoli pronesl jakykoli ndzor. Pro
potencidlniho akciondfe je pfitom dulezité, zda v pfislusSném podni-
ku je zaloZen tzv. rakousko-némecky model délby moci, nebo mo-
del anglo-americky. Jen malou hodnotu mtze mit napiiklad podnik,
ve kterém je pfedstavenstvo voleno dozorci radou s tim, Ze tuto do-
zordi radu v zdsade voli zaméstnanci.

Tento nedostatky zbyte¢né piispély k jisté informac¢ni nerovnosti in-

vestort na zac¢dtku prvniho kola — viz dile.

3.5 Druha a tfeti vina

3.5.1 Obecnd charakteristika

Laskavy Ctendre si jist¢ vSiml, Ze predloZzend analyza se témér vyhradné
tykd prvni viny KP. Divodem je zejména to, Ze druhd vlna jiz probé&hla
v ,novém* politickém, spolecenském a ekonomickém prostiedi. Snad
v ni¢em nebylo mozZné toto prostiedi srovnat s tim, co bylo charakteris-
tické pro Ceskoslovensko z 18. kvétna 1992, kdy se zahajovalo prvni ko-
lo prvni viny.

Jinak feceno, druhd vlna jiZ neméla téméf Zadny transformacniho na-
boj — jeji vyznam nebylo mozZné v niem srovnat s historickou roli, kte-
rou sehrdla vlna prvni. Navic bylo az neuvéfitelné, Ze, na rozdil od
Slovenska, kde druhou vInu zrusili, ¢eskd vlida nemusela o jeji prove-
deni bojovat ani s témi nejzaryt&jsimi opozi¢nimi politiky. Jeji provede-
ni piijali vSichni jako pfirozené zavrSeni transformacni politiky vlady
a tim se tato privatiza¢ni vlna stala téméf rutinni zdleZitosti — jakkoli to
muZe znit komicky.
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Navic, jak jiz bylo naznaceno, druhd vlna byla provedena v zdsadé stej-
nym zpusobem jako vlna prvni. Odmyslime-li si nepfitomnost slovenské-
ho prvku, zfejmé jedinou redlné postiehnutelnou zménou bylo to, Ze kro-
mé investicnich fondt se mohly KP nové zucastnit i tzv. podilové fondy.

Ke zméné tedy nedoslo ani co do ceny registracni znamky. Na okraj
tedy pfipomenme, Ze autor tohoto piispévku opét jednou neuspél se
svym navrhem, kdyZ se domnival, Ze tentokrite by méla byt registrace
pro kazdého DIK-a drazsi, nejlépe za 10 000,- K¢&. Jako domdci tkol si
laskavy Ctendr muze rozmyslet, jaké (zdsadnil) dopady by tato (vele-jed-
noduchd) zména méla na samotnou povahu druhé viny.

3.5.2 Opakovand nabidka 180 podnikii

Prvni vlna byla pro drtivou vétSinu obyvatel prvni historickou moznosti,
jak ziskat n&jaky cenny papir. Druhé viny se jiz zGcCastnovali vétSinou re-
aln{ akciondri, a navic za situace, kdy jiz fungovaly vefejné trhy s cenny-
mi papiry — burza a RM-S.

Zvlasté zajimavé situace tedy vznikaly v pfipadech, kdy se za kupony
proddvaly akcie jiz obchodované na vefejném trhu. Neslo o okrajovou
zdlezitost — tykalo se to celkem 180 podniku, z nichZ asi nejvyznamnéjsi
byl CEZ.

Tyto podniky jiz mély své nové majitele a pro pifipadného zdjemce to
méla byt diulezitd informace. Na takovém podniku se tedy jiZ mohl pro-
jevit (pozitivni ¢i negativni) dusledek privatiza¢niho procesu.

S tim souvisi i to, Ze jiZ v prvnim privatiza¢nim kole bylo k dispozici
,N&jaké“ ocenéni nekterych akcii. K dispozici tedy byly informace, které
v prvni privatizacni viné nikdo k dispozici mit nemohl. Na rozdil od prv-
ni viny se tedy o nékterych nabizenych podnicich védélo, Ze trh (jakko-
li nezraly) je povazuje za lepsi. Pfesto byly i v tomto pfipadé v prvni ko-
le vSechny akcie nabidnuty za stejnou cenu — viz dile.

3.5.3 Tveti vina

Piestoze vzniklo nékolik ndvrhii na razantnéjsi ,doprivatizaci“ ekonomi-
ky, nic vétsiho (¢i dokonce masovejsiho) jiz stat nezorganizoval.”” Nijak
to nepiekvapilo, nebot uz u druhé viny byla citit jistd privatizac¢ni ochab-
lost a jeji realizaci nakonec zachrdnilo predevsim to, Ze byla soucdsti ofi-
cidlniho projektu. (KP privatizace byly vZdy prezentovana tak, Ze sestdva
ze dvou vin.)

27) Kocourek (1995), Ttiska (1995a)

64



Kromé unavy z privatizovdni (viz naSe uvahy vyse), bylo v té dobé ci-
tit i to, Ze v roce 1995 zacala vlidda V. Klause postupné ztricet svij pu-
vodni, vSeobjimajici mandit. To se nakonec plné projevilo v ndsledujicich
parlamentnich volbédch (¢erven 1996).

Za et vlnu tedy byly oznacovany transakce na sekundarnim trhu,
v jejichz dusledku dochdzelo k ocekdvané koncentraci vlastnictvi. Tato
aktivita je spojovdna se jmény Pavel Tyka¢ a Motoinvest®. Podrobné&jsi
vyklad pozitivnich a negativnich jevi na tomto trhu by ovSem jiz silné
prekrocil téma tohoto pfispévku.

4. CENOVY MODEL

4.1 Vymezeni problému
4.1.1 Vychozi nabidka a poptdavka
Situace pfed prvnim privatiza¢nim kolem shrime takto:

e na strané nabidky byl (po uzavieni seznamt podnikt vstupujicich do
KP) majetek v ucetni hodnoté zhruba 300,- miliard K¢s rozdéleny do
3 miliony kust akcii, z nichz kazda méla nomindlni hodnotu 1000,- K¢;
tyto akcie reprezentovaly kapitdl celkového poctu 1492 podniku,

e na strané poptavky bylo (po ukonceni registrace) 8,54 miliardy in-
vesti¢nich bodu reprezentujicich (po ukonceni piedkola) celkovou
kupni silu 2,7 miliont DIK-0 a 426 investi¢nich privatizacnich fondu.

Na 1 investicnich bod tedy pfipadalo 0,035 kusu akcie (3 000 000/

8500 000 000 = 0,035). Neboli, jednomu tisici bodu, které mél kazdy DIK
k dispozici, odpovidalo zhruba 35 kusu tisicikorunovych akcii. Za sto bo-
di tedy mohl DIK ziskat v praméru 3,5 akcie.

Jesté jinak feceno: jedna tisicikorunova akcie méla prubérnou ,cenu
28,57 investicniho bodu (1000/35 = 28,57).

4.1.2 Politické zaddni

Ukolem organizitora aukce (kterym bylo Federdlni ministerstvo financi
a jeho Centrum kupoénové privatizace) bylo tyto akcie ,vydrazit“ tak,
aby:
e nabizené akcie byly pokud moZno vSechny prodiny,
e kazdy investor (DIK a IPF) mél moznost spotfebovat pokud mozno
vSechny investi¢ni body, které pfi registraci, ¢i v predkole ziskal.

28) Triska (1994a, 1994b), Tykac (1996), Tiiska (1996d),.
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Prirozenym pozadavkem bylo vySe uvedené tkoly splnit co nerychle-
ji. Nepochybné plati, Ze za libovolnych okolnosti by bylo netinosné, aby
se celd akce protahovala. Nicméné v piipadé prvni viny tento imperativ
zesiloval exponencidlné s tim, jak se bliZilo rozdé€leni federace (s nim,
kromé jiného, zanik FMF a jeho kompetenci). Organizdtor se tak dostal
pod mimofddné silny tlak, aby postup aukénich kol, ktery zacal dne 18.
kvétna 1991, bezpec¢né skoncil do konce tohoto roku 1991.

4.1.3 Konvergence aukcnich kol

Vyse uvedené politické zadani jeste posililo diskuse, které v odbornych
kruzich probihaly ohledné toho, zda vyse zformulovand tloha ma vibec
feSeni, tj. zda kuponovd aukce, tak jak byla navrZena, muZe vibec kon-
vergovat.”

Nekonvergence zde predstavuje ten zcela tragicky stav, kdy aukcni
systém se ,rozkmitd®, tj. kdy v kazdém privatiza¢nim kole se vytvori dvé
vyznamné (vzdy odlisné) skupiny podnikl s tim, Ze pro prvni skupinu je
poptavka nulovd, zatimco pro druhou nastane beznadéjny pfevis po-
ptavky. V extrémnim pripadé by se teoreticky mohlo stit i to, Ze vSichni
investofi by se vzdy soustredili na jediny (v kazdém kole odlisny) pod-
nik a ostatnich 1491 podnikt by v tomto kole zcela ignorovali.

Konvergence auk¢niho systému predstavuje sice mimoradné zajimavou,
ale rovnéZ i siln€ netrividlni tlohu z oboru mikroekonomické analyzy, a to
té jeji nejvyspélejdi ¢dsti — teorie her a vyjedndvani. Autofi feSeni se dnes
chlubi tim, Ze nejenZe zajistili hladky postup aukénich kol, ale dokonce
predem vypocitali, kolik téchto kol bude.” Jejich kritici, po prvni viné na-
mitali, Ze uvedené vypocty byly naplnény ndhodou. Odpovédi bylo, Ze ve
druhé vIné byl cely proces téméf identicky zopakovan.

V uvedeném slova smyslu lze tedy kupdnovou privatizaci rovnéZz po-
vazovat za zcela bezprecedentni cviceni z oboru aplikované mikroeko-
nomie.” Jde o mimofddné silny dukaz potencidlu ekonomické védy
a dalsi argument ve prospéch jeji nadrazenosti vuci ostatnim spolecen-
skych oborum pozndvani.* Instituciondlné vzato je pak moznd pozoru-

29) Kyn (1991), Brada (1992).

30) Cenovy model spolu s autorem tohoto piispévku zpracovali L. Pospisil a M. Sté-
panek na zdkladé dfivéjsi spoluprdce — viz napiiklad Tiiska, Pospisil, Stépinek
(1989), Pospisil, Stépdnek, Triska (1990).

31) Katz, Owen (1995, 1996), Hillion, Young (1995), Hingorani, Lehn, Makhija (1995),
Makhija, Spiro (1996), Hlavsa (19906).

32) Viz téz Tiiska (1999).
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hodné i to, ze diky KP se do naseho pravniho fddu (v roce 1991!) dosta-
ly takové pojmy ekonomické teorie jako napiiklad nabidka a poptdvka,
jejich previs ¢i rovnovdha. Zduraznéme, Ze témto analytickym ndstrojum
se do té doby oficidlni ucebnice (tzv. politické ekonomie socialismu) du-
sledné vyhybaly.
Vratime-li se k podstaté feSeni problému konvergence, pak vychdzi ze-
jména z téchto principu:
1) misto cen akcil byly pro objedndvani zavedeny tzv. kurzy akcif,
2) akcie byly pro kazdé nové privatizacni kolo mirné nadhodnocoviny,
3) systém aukci byl asymetricky ve dvou smérech:
e pii pfevisu nabidky se postupovalo jinak neZ pii pfevisu poptavky,
e pii pfevisu poptivky se pfistupovalo k IPF-um jinak nez k DIK-tm.
Nisledujici oddily se k témto principum vyjadii ponékud podrobnéji.
4.2 Ceny a kursy
Jistou komplikaci, kterou ovSem kazdy DIK a IPF hravé prekonal, repre-
zentovala skute¢nost, Ze misto toho, aby se pro akcii vyhlasovala cena,
vyhlasoval se kurs. Napiiklad misto ceny ,5 bodt/kus“ se pouzil kurs ,20

za 100%, tj. ,20 akcif za 100 investi¢nich bodu“. Uvedeny vztah reprezen-
tuje tato prevodni tabulka

Cena
(podet bodtr | 1001 | 501 33,31 | 2511 | .. 1M 0,81 | 0551 | 0,51

za 1 akcii)

Kurs

(poCet akcii | 1/100 |2/100 | 3/100 [4/100 | ... 100/100 |125/100 |180/100 | 200/100
za 100 bod)

Z této tabulky je jisté vidét, Ze napiiklad kurs 2/100 je ,drahy“, proto-
ze mu odpovidd relativné vysokd cena 50 bodut za 1 akcii. Naopak kurs
125/100 je ,levny“, protoZe mu odpovidd nizkd cena 0,8/1.

Rovnéz je z tabulka patrny jisty problém pouZiti kursth misto cen: V ob-
lasti drahych kursi se ponckud ztrdci jejich rozliSovaci podrobnost.
Napiiklad uvedeny kurs ,2/100“ lze zlevnit pouze na 3/100, coZ se mu-
ze zdat jako pfilis hrubd zména ceny pro ucely jemného pfizpusobovani
nabidky a poptavky.

Nicméné duvody pro zavedeni kursu misto cen byly vdzné. Pfedevsim
se podafilo jejich prostfednictvim vést investory k tomu, aby objedndva-
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li v rozumné vymezenych ,davkach® (tzv. lotech), tj. nikoli napiiklad po
jedné akcii. Ddno to bylo tim, Ze nejmensi investi¢ni kupon mél nomi-
ndlni hodnotu 100 bodu. Pii kursu akcie napiiklad 45/100 tedy musel
kazdy DIK objednat alespon 45 kust — technicky mu bylo zabrinéno,
aby objednal tfeba jen dva kusy této akcie. Tim se zabranilo nepfimére-
nému a zbyte¢nému prodluZovdni privatizacni viny.

4.3 Pfevisy nabidky

4.3.1 Velky previs

Pripomenme, Ze kursy akcii byly v prvnim kole pro vSechny podniky stej-
né — 3/100. Tento kurs v zdsadé reprezentoval vyse vypocitanou pru-
mérnou cenu akcie. Touto cestou organizdtor aukce demonstroval, Ze
z jeho hlediska neni mezi nabizenymi podniky Zadny rozdil co do jejich
Jkvality“. PfedevSim v tomto prvnim kole se tedy dalo ocekdvat, Ze akcie
se rozdeli pouze na ty, které nikdo nechce a ty, které chtéji vSichni.
(Vyrazné takovy vysledek ovSem nastal az v prvnim kole druhé viny, kdy
informovanost o ,redlné hodnoté“ nabizenych akcii byla prece jen vyraz-
né vyssi.)

Nicméné zde se zabyvame jinym problémem. Demonstrujme jej na pii-
kladu, kdy v prvnim kole se nabizi, kromé jiného i 125 000 akcii podni-
ku XYZ s tim, Ze v tomto kole ¢ini celkovd poptavka pouze 12 000 ku-
su. U téchto akcii, jinak feceno, doslo k vyraznému pfevisu nabidky.
Piislusny ukazatel RDyy, zde ¢ini 0,09, tj.:

RDy, = 12 000/125 000 = 0,09

V absolutnim vyjddfeni jde o to, Ze o 113 000 akcii podniku XYZ ni-
kdo neprojevil zajem (125 000 — 12 000 = 113 000).

Jednou z moznosti, kterd byla pro takovy piipad uvazovdna, navrho-
vala vSechny objedndvky zrusit, cely puvodnim souborem 125 000 akcii
prevést do druhého kola a tam nabidnout na levnéjsi kurs.* Pfijato bylo
vsem fesSeni, pii kterém to, co bylo objedndno, se pii RDyy, < 1, vzdy
i prodalo. V uvedeném piikladé tedy mélo byt do druhého kola preve-
deno pouze zbyvajicich 113 000 kusu.

V uvedeném priikladu indikuje hodnota ukazatele RDyy, = 0,09, Ze pro
akcie podniku XYZ bude tfeba puavodni kurs 3/100 vyrazné zlevnit, na-
piiklad na 15/100. Pii zvoleném feSeni to ovSem znamenalo, Ze ti, kdo
v prvnim kole koupili akcie XYZ, moc vyhodnou investici neudélali. Tato

33) Viz Kyn (1991).
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hrozba méla investory primét k discipling, tj. k tomu, aby své objedndv-
ky provddéli zcela vdzné, nikoli ,jen tak na zkousku*“.
Realizovany cenovy model vychazel z toho, Ze pravé tato zkuSenost (¢i

toto nebezpedi Spatné investice) raciondlni investory pfiméje k chovdni,
které je ve svém disledku konvergentni.

4.3.2 Maly pievis

M¢éjme opacny pripad, kdy v prvnim kole, pfi kursu 3/100, je objedndno
pravé vsech 125 000 akcii podniku XYZ. Takovy piipad sice nikdy ne-
nastal, nicméné kdyby nastal, reakce na né&j by byla zjevnd — vSechny ak-
cie by se prodaly a podnik XYZ by byl vyfazen ze seznamu podnikt pro
druhé kolo.

Velice casté byly naopak piipady, kdy ukazatel RD byl jen o mdlo
mens3i nez jedna. V naSem piikladu by to znamenalo, Ze pro podnik XYZ
by celkovd poptavka v prvnim kole ¢inila napfiklad 124 889 akcif (uka-
zatel RDyy, tedy ¢ini 0,99). V piipadech, kdy pfevis nabidky byl takto
zanedbateln€ maly, se mohlo postupovat tak, Ze zbylé akcie se z divo-
du vyssi prehlednosti jizZ do dalditho kola neprevedou. Pokud se v3ak pre-

Mo

vedly, pak s vyrazné drazsim kursem.

4.3.3 Nulovd poptdavka

Postrachem organizdtora aukce byly situace, kdy by pro uvedeny podnik
platilo, Ze RDXYZ = 0, tj. kdy poptavka po této akcii byla v pfislusném
kole nulova. Takova situace sice béhem celé historie KP nikdy nenastala
(i to je pozoruhodnél), vicekrdat se vSak stalo, Ze ukazatel RD byl nule
hodné blizky.

Nulova (¢i extrémné mald) poptavka je pro organizdtora aukce nepii-
jemnd proto, Ze piestoZe vynalozil ndklady na zorganizovani piislusného
privatiza¢niho kola, neziskal to, co potfeboval — informaci, na jejimz za-
kladé by mohl stanovit kurs pro kolo ndsledujici. Jediné, co organizator
pii nulové poptdvce po podniku XYZ vi, je to, Ze takovou akcii ma zlev-
nit. Bohuzel, pfi nulovém RDXYZ organizdtor nevi ,0 kolik*.

Napfiklad z vychoziho kurzu 3/100 lze zlevnit na 15/100, ale i 97/100.
Pfitom hrozi, Ze nenulova poptavka se objevi aZ pfi kursu, napiiklad, 6000
akcif za 100 bodl. Kdyby se mél organizitor ke kursu 6000/100 pfiblizo-
vat postupné, trvalo by mu to tfeba i n€kolik desitek privatiza¢nich kol.

Tolik Casu (ani finan¢nich prostiedku) organizdtor jist€¢ nemél. Proto
musel, a byl za to v tisku kritizovdn, na nulovou poptavku zareagovat tak,
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aby s jistotou né&jakou poptavku vyprovokoval. Jedinou cestou bylo ex-
trémni podhodnoceni kursu akcie podniku XYZ, tj. umélé vytvoreni po-
kud mozno zietelného pievisu poptivky RDyy, > 1. Pii tomto vysledku
sice organizdtor rovnéz zadnou takovou akcii neproda (viz ddle), nicmé-
né ohledné podniku XYZ jiz ziskd informaci, kterd mu umozni zoriento-

X«

vat se v preferencich investorti a ,rozumée“ nastavit kurs pro dalsi kolo.
4.4 Pfevis poptavky
4.4.1 MoZnosti ieSeni

Vztah RDyy, > 1 fikd, Ze v daném privatizacnim kole bylo u podniku
XYZ objedndno vice jeho akcii, nez kolik jich bylo nabizeno. Pfi piipra-
vé cenového modelu se zvazovaly tyto dva piistupy, jak se s timto typem
previsu vyporadat:

e Lze stanovit kritérium, podle kterého se nékterym objednavatelum
jejich objedndvky ,z Gfedniho rozhodnuti“ zkriti (snizi) nebo do-
konce zrusi. Napiiklad se uvazovalo pouzit pravidla ,kdo dffv pfi-
jde, ten bude dfiv obslouzen®, na jehoz zdkladé by se pak rusily ob-
jedndvky podané po jistém datu.

e Druhy pfistup 1ikd, Ze zruSeny budu vsechny objednavky a vSech-
ny takto neprodané akcie by se pfevedou do dalsiho kola a tam se

Mo

nabidnou za drazsi kurs.
Vysledny model byl, opét v zdjmu lepsi konvergence systému, kombi-
naci uvedenych dvou pfistupl. Jeho soucdsti se totiz stalo tzv. krdceni
objednavek IPF-u.

4.4.2 Krdceni objedndvek

Po pomérné komplikovanych jedndnich se viemi zainteresovanymi ,or-
gany“ se nakonec piijal kompromis, podle kterého bylo mozné objed-
navky IPF-u administrativné snizit v pripadech, kdy celkovy pfevis po-
ptavky byl u daného podniku bude mensi nez 25 %, tj. v piipadech, kdy
1 < RDyy, < 1,25

Tim byla do systému zavedena druhd jiZ zminénd asymetrie, tentokra-
te zaloZend na tom, Ze k IPF-im se piistupovalo jinak nez k DIK-um.
Duvody, pro¢ se objedndavky DIK-U také nekritily, byly prevdazné tech-
nické. Napiiklad komunikace s né€kolika sty IPF-y ohledné tohoto krace-
ni byla podstatné jednodussi, nez by byla s miliony DIK-u. Hrozilo tedy,
Ze DIK-ové by mohli ztratit prehled o tom, kolik investi¢nich bodl jim
pro dal3{ privatizacni kola fakticky zbyva.
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Uvedené opatfeni mélo rovnéZ ukdznit ty IPF-y, které by se snad sna-
zily diky své kupni sile umyslné naruSovat prubéh KP tim, Ze by umysl-
n¢ vyvolaly pfevis. (Individudlni DIK Zddny pfevis sim o sobé vyvolat
nemohl.)

4.4.3 ZrusSeni objedndvek

Jestlize u konkrétniho podniku XYZ doslo k pfevisu poptavky a pokud
nebylo moZné tento previs vyfesit kracenim IPF-u (tj. vZdy, kdy RDyy, >
1,25), vSechny objedndvky, které byly v daném privatizacnim kole uci-
nény, byly zruSeny a tento vysledek byl pro podnik XYZ uvefejnén v se-
znamu podnikt nabizenych v dalsim kole.

V dusledku takového vysledku:
¢ nikdo v daném kole neziskal zidné akcie podniku XYZ,

e vsechny investi¢ni body, které byly do podniku XYZ investovany,

bylo mozné pouzit v daldich kolech.

Pro zajimavost uvedme, Ze v prubéhu prvni viny skute¢né nastaly pii-
pady, kdy investor své investi¢ni body objedndval stdle jen do previso-
vych, vzdy odlisnych akcii a béhem celé prvni viny se mu tedy nepoda-
filo viibec nic koupit a skoncit tedy se vSemi neutracenymi investi¢nimi
body. Teoretickd moznost, Ze by se tato nehoda stala i nékterému IPF-
u sice nenastala, nicméné v i pfipadé IPF-u bylo zajimavé sledovat, kolik
kterému IPF-u na konci privatiza¢niho kola zbylo nespotfebovanych in-
vesti¢nich bodu. Takova informace nepochybné patii do kategorie ,ob-
chodni tajemstvi“. Akciondfi by se nicméné mohli ptat, zda jejich IPF-u na
konci prvni vlny zbylo vice bodu, nez byl primér (7,2 % puvodni kupni
sily — viz ddle.)

4.5 Vypocet kursu

4.5.1 Vyvdazenost relativnich kursu

Pro konstrukci cenového modelu méla zdsadni vyznam elementarni po-
ucka ekonomické teorie, kterd fikd, Ze pojem ,absolutni ceny“ nema té-
méf Zadnou vypovidaci hodnotu a Ze jediné, ¢im md smysl se zabyvat,
jsou ,relativni ceny“. Jinak feceno, neni dulezité, kolik které zboZi stoj,
dulezité je pouze to, o kolik je toto zbozi drazsi nebo levnéjsi nez néja-
ké jiné zbozi.

Vzdjemné vztahy mezi cenami akcif celkem 1492 podnik(l neni jedno-
duché podchytit. Vychozi je zde ovSem pozadavek, aby tyto kursy byly
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vzdajemné ,vyvazené“ v tom slova smyslu, aby v prabéhu privatiza¢nich kol
ubyvaly akcie a investi¢ni body v zdsadé stejnou ,rychlosti“. Jinak feceno:

e kdyby byly nékteré akcie nevyvazené levné, sice by se tieba vSech-
ny prodaly, ale pfi nerovnomérné poptivce by nékterym investo-
ram mohly v ruce zustat velké objemy nespotfebovanych investic-
nich bodu,

e kdyby byly naopak nékteré akcie nevyvazené drahé, hrozilo by, Ze
nekteri investofi utrati své body pfilis rychle, tj. v dobé€, kdy na pro-
dej jesté zbyva velky pocet akeii.

Nebylo tedy mozné kursy akcii jen tak ,néjak® zlevnit, ¢i zdrazit.
Musely se hledat piislusné relace mezi témito kursy s tim, Ze klicovou re-
laci zajistoval vySe uvedeny pozadavek ,vyvazenosti“. Byla pritom zvole-
na mirného nadhodnocovani kursti — tak, aby investi¢ni body, s postu-
pem privatizac¢nich kol, ubyvaly ponékud rychleji nez akcie.

Vysledkem této strategie bylo, Ze na konci patého (posledniho) kola
prvni vlny zustalo neprodino 7,2 % akcii, zatimco nespotifebovano zu-
stalo 1,2 % investiCnich bodu.

4.5.2 Vypocet novébo kursu
Hlavni myslenky algoritmu pro vypoctu novych kurst pro kazdé nisle-
dujici kolo je mozné, pii velkém zjednodus$eni, zformulovat takto®:

1) Stanoveny byly vzdy nejdiive veli¢iny A= p/c, kde:

A relativni cena akcie

p cena akcie

¢ prumérnd cena akcie (podil zbylych investi¢nich bodu ku zbylé-
mu poctu nabizenych akcii)

2) Pro ucely kroku 1) byly podniky pfevadéné do dalsiho kola rozdé-
leny do skupin. V zdsadé slo o tyto kategorie podniku:

D Podniky s ,malou poptiavkou®, tj. s ukazatelem RD < 0,3. Pro
tyto spolecnosti je cena sniZovdna, a to v zdsadé umérné veli-
kosti RD.

I) Podniky pro které je 0,3 < RD < 0,9. Pro tuto skupinu zustala
cena v zdsadé nezménécna.

34) Podrobnéjsi popis Ize nalézt v nepublikovaném pracovnim materidlu Pospisil, Sté-
panek (1991) a zejména pak v dokumentaci, kterd byla zpracovavana po kazdém
privatiza¢nim kole.
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IID Podniky pro které je 0,9 < RD < 1,0. Maly zbytek akcii preva-
dénych do dalsiho kola zvySoval pravdépodobnost, Ze dojde
k pfevisu poptavky. Cena pro dalsi kolo proto byla zvysSena.
IV) Previsové podniky s 1,0 < RD < 1,25, tj. podniky umoznujici vy-
feSeni previsu . kridcenim objedndvek IPF-U.
V) Previsové podniky s RD > 1,25. Cena se v tomto piipadée zvy-
Sila velikosti previsu.
3) Na takto vytvoreny soubor novych cen byly uvaleny vyse uvedené
podminky vyvazenosti.
4) Vyvdzené ceny byly pfevedeny na kursy a pro takto ziskané kursy
bylo provedeno druhé vyvdzeni. (Pfi transformaci cen na kursy do-
chazi k odchylkdm v dusledku zaokrouhlovani.)

4.5.3 Hypotéza nevérnébo DIK-a

Uvedeny popis je jen rimcovy a samoziejmé neni schopen prezentovat
vsechny rafinovanosti cenového modelu. Pro ilustraci proto zminme pro-
blém, ktery je v ekonomické teorii oznacovan jako elasticita poptavky.

V piipadé KP Slo o to, zda napiiklad DIK, ktery se svou objednavkou
v jednom kole neuspé&je (z divodu previsu poptavky), tuto objedndavku
plné nebo alespon zédsti zopakuje v kole ndsledujicim. Jinak feceno,
Lwvermy“ DIK se bude svého podniku drzet i po zdrazeni jeho akcii.
(Napfiklad proto, Ze v ném pracuje jako reditel.)

Bylo tedy tfeba odhadnou, zda ¢i jak hodné je investor citlivy na cenu
akcie. Pripad necitlivého, tj. vérného DIK-a problém konvergence systé-
mu vyrazné zjednodusuje. Vysledek byl prekvapujici, protoZze DIK-ové
i IPF-y prokdzali v prub¢hu celé prvni viny relativné vysokou nevéru
svym investicim z pfedchoziho kola. A to pfestoZe v roce 1992 nemohl
mit nikdo z nich o ,faktické* kvalité privatizovanych podniku Zidnou du-
véryhodnou informaci.

Cenovy model tedy musel vzit toto zjisténi do Gvahy a nakonec se mu
podafilo tuto promiskuitu investorti celkem dobfe zvladnout.
4.6 Problém manipulace s cenami
Je dulezité zduraznit, Ze podstatnd ¢ist cenového modelu byla automati-
zovand, tj. piislusnd data vzdy zpracovaly pocitace. Divody byly pfinej-
mensim dva. Jednak nebylo v lidskych silich zpracovat tak velky objem
dat ,ru¢né®, jednak bylo tfeba predejit podezienim z jakékoli manipulace.

Bezpecnost organizdtora aukce ovSem nemohla byt zavisld na tom, zda
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se nékomu podaii nebo nepodaii proniknout do systému, napiiklad do
jeho pocitacové sit€. U tak vyznamného a politicky citlivého projektu je
tfeba cely systém zajistit podstatné spolehlivéji. Nejlépe tim, Ze v ném
v zadném okamziku jeho fungovani prosté nevzniknou zddné informace,
které by mély hodnotu, tj. které by mélo smysl zneuzit.

Autofi projektu dobre tusili, Ze proti KP (konec konct jako proti jaké-
koli privatizaci) bude posléze Gtoceno z nejriznéjsich pozic a Ze obviné-
ni z nepoctivosti a zmanipulovanosti jsou ty prvni na fad€. Na to musela
byt celd KP a zejména pak jeji cenovy model pfipraveny. Bylo ziejmé, Ze
u akce tohoto rozméru nebude stacit, kdyZ nikdo nikdy tento systém ne-
zneuzije, 1 kdyZ nepoctivci se mohou objevit kdekoli, ¢i mohou svou ne-
to dnes povaZujeme to, Ze se podafilo vybudovat systém, ktery vSechny
relevantni informace okamzité uvefejiuje. Jinak fe¢eno, do dnesniho dne
(podzim 2001) se nikomu nepodafilo prokazat jediny duvod, pro¢ by me-
lo byt pro kohokoli vyhodné nelegdlné se zmocnit néjaké informace, kte-
ra pfi zpracovani objednavek a stanovovani novych kursu vznikala.

Zduraznéme, Ze k této obezietnosti pri projektovani nevedla autory je-
jich prichylnost k pravdé a ldsce, ale, jak jiZ naznaceno, ryzi egoismus, tj.
péce o svou vlastni bezpecnost.

5. POST-PRIVATIZACNI VYVOJ

5.1 Vize katastrof

5.1.1 Rozpornost bodnoceni
Hodnoceni dalsiho vyvoje ceské ekonomiky je jist¢ mimoradné obtizny
tkol hned z nékolika divodu. Na prvnim misté stoji silny konflikt zajmt
mnoha hodnotitelt, véetné autora tohoto piispévku a tedy jejich apriorni
zaujatost. Blize k nezavislému hodnoceni by tedy méla mit akademicka
obec, piipadné osoby, které se na provedeni KP piimo nepodilely.”
Neprekvapi tedy, Ze jiz samotnd otdzka, zda vyvoj spolecnosti jako cel-
ku byl po skonceni druhé viny KP (jde o léta 1995 a ndsledujici) pozitiv-
ni nebo negativni. V tomto rdmci je pak tfeba se ptat, zda je mozné po-
méfovat ekonomiku a zbytek spole¢nosti. Do jaké miry byla (a stdle je)
napiiklad transformace podnikové sféry méné UspéSnd nez naptiklad
transformace Skolstvi, soudnictvi, divadelnictvi apod.

35) Viz napiiklad Matesova (1995), Mladek (1995), Bokros (2001), KoCenda (2001).

74



Soustfedime-li se na ekonomiku, pak si jisté vSichni vybavujeme, Ze na
jedné strané jsou sifena hesla o spdlené, resp. vytunelované zemi, na dru-
hé strané€ jsme i ze zahranici slySeli mnohé oslavné 6dy.* Nicméné, pii-
nejmensim v téchto chvilich (podzim 2001) pievlddl stereotyp, Ze ,nej-
diive to s ¢eskou ekonomikou Slo celkem dobre, ale pak se to né&jak po-
kazilo“. Negativni hodnoceni pak bylo odvozovano zejména od srovna-
vani nasi ekonomiky s tim, co se odehravalo v Polsku a Madarsku (po-
zoruhodné stranou zdjmu vzdy zustavala byvald NDR).

Komplikace s kazdou analyzou dile pokracuji tim, Ze bez ohledu na
to, zda analytik vyvoj ekonomiky chvdli ¢i kritizuje, mél by jisté dolo-
zit, které faktory byly pro jeji vyvoj urcujici, jakou roli mezi nimi hrdla
privatizace obecné a jakou roli sehrdla volba té ¢i oné privatizacni
metody.

Stanovisko autora tohoto piispévku je samozfejmé takové, Ze vyvoj
Ceské spole¢nosti byl mimoradné Uspésny a Ze vyznamny podil na tom-
to Uspéchu méla i razance, se kterou se do zbytkti komunismu zahryzla
KP. Pokud muj optimismus (pfes jiz deklarovany konflikt zdjm) nékoho
prekvapi, dovolim si znovu odkdzat na Gvodni inventuru v zdsadé nefe-
Sitelnych problému, které pied spolecnosti stdly, a zejména pak na insti-
tuciondlni vychodiska, v jejichZ ramci byla transformace spole¢nosti za-
hijena.

5.1.2 Méritko katastrof

Ponékud mensi zaujatost moznd projevi autor tohoto piispévku ohledné
vyvoje v jinych zemich, napiiklad v post-komunistickém Rusku. Opét pro
mnohé prekvapivé tento autor neustdle dokladd, Ze vysledky této zemé
jsou pro n€j naprosto necekanym, ba fenomenalnim tspéchem.” Oznaci-
li tedy nékdo fakticky vyvoj v této zemi za katastrofu“, pouze tim do-
klada, Ze ani ndznakem nepochopil giganticky rozmér a smrtelnou po-
vahu problém, pred kterymi tato zemé stdla v roce 1990.

Neni pfitom pravda, Ze vychozi situace méni méfitka hodnoceni.
O tom nds jisté piesveddi Jugoslavie, jejiz vychozi pozice byla jakoby ne-
vyhodnéjsi, k niZ jsme napiiklad my po celou dobu redlného socialismu
zavistivé vzhlizeli, a pro jejiz navstévu jsme museli potupné zadat o vy-
jezdni dolozky. Nepiehlédnéme tedy, Ze pojem ,katastrofa“ a ,spdlena
zeme* bychom si méli vyhradit pro ten pfipad, kdy i my se ziGcastnuje-

36) Viz napi. Pohl (1997).
37) Pro obdobné hodnoceni viz Hijek, Klaus (2001).
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me bombardovani hlavniho mésta transformujici se (¢i priliS pomalu se
transformujic) zemé.

5.2 Vliv zpusobu privatizace
5.2.1 Privatizace zdola

Privatizaci na zelené louce nelze dost dobfe ani zahdjit, pokud je celd
ekonomika vlastnénd statem.

Neboli: jist¢ nelze zakladat zidné nové podniky v zemi, kde 100%
vsech nemovitosti okupuji statni podniky, pfipadné JZD. Vstup do od-
vétvi je za téchto okolnosti nemozny, tj. prohibitivné ndkladny. Jesté v le-
tech 1990-92 nebylo jednoduché najit kanceldiské prostory a pokud né-
kdo nevlastnil gardz, jen tézko si mohl otevfit dilnu nebo obchod.

Pouze rychlé rozbiti stitniho vlastnického monopolu mohlo uvolnit na-
piiklad drobnému a stfednimu stavu cestu k podnikdni. Ale nejen to,
vzdy jsme tvrdili (viz vySe uvedené principy privatizace), Ze zahrani¢ni
investofi k ndm vstoupi aZ po privatizaci, a Ze nikdy se nemohou stdt je-
jim hybatelem.

Vyznam stitnich pobidek je naprosto zanedbatelny (az smésny) ve
srovndni s pruznosti trhu s nemovitostmi a pracovni silou. Pokud by pu-
vodni majetky zustaly v rukou stdtu, ohledné kazdé z akci by muselo pro-
béhnout prislusné privatizacni fizeni. Co dnes obndsi, je vidét na vSech
tzv. doprivatizac¢nich akcich.

5.2.2 Privatizace shora dolit
Nicméné se omezme na privatizace shora doli. V tomto piipadé je tieba
takto rozlidit privatiza¢ni metody:

1 standardni (,britskd“, ¢i ,case by case“) privatizace,

2) nestandardni, transformacni privatizac¢ni postupy, kterymi u nds by-
ly vSechny postupy tak ¢i onak vyvolané zvlastnostmi komunistic-
kého dédictvi:

a) tzv. mald privatizace,
b) restituce,
o) transformace zemédélskych druZstev,
d) kupénova privatizace.
Mozna to bude znit jako pfekvapeni, ale Zidné z uvedenych metod ne-
byla nikdy ddvdna Zddnd pfednost. Napiiklad byly vSechny do jedné po-
vazovany za obdobné riskantni pro vldadu, kterd se v odbornych knihdch
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docetla, Ze za kazdou privatizaci, bude nakonec oste kritizovdna a Ze

na ni pfipravuje.”
5.2.3 Kritéria bodnoceni
Mnohokrit bylo zdiraznéno®, Ze pro hodnoceni privatizace (shora dolt)
maji zdsadni vyznam kritéria dvou odlisSnych typu:
e v prvni fadé¢ jde o vlastnosti samotného procesu, zejména pak o je-
ho, distotu, transparentnost, ¢i dokonce nezkorumpovanost,

e v ndvaznosti na to lze pak hodnotit dopad privatizace na ndslednou
efektivnost privatizovanych podnikt a-nebo ekonomiky jako celku.
Podle kritéria sub 1) nemuzZe byt nejmensich pochyb, Ze se zddna jind
privatiza¢ni technika co do distoty provedeni nemiiZze s kupénovou pri-
vatizaci ani jen srovnat. Kritériem sub 2) se zabyvame v dalsim. Zvlastni
pozornost pfitom vénujeme tomu, co je vladni privatizacni politice vyty-
kdno nejvice — opomenuti ,mravniho rozméru®.
5.3 Etika podnikani
Zejména v letech 1997-1998 jsme v Cesku absolvovali sebemrskacskou
fazi svého transformacniho rozvoje. Byla stejné dulezitd jako cokoli, co
se zde fakticky odehrdlo, napfiklad i proto, aby nikdo ani na vtefinu ne-
pfipustil podcefiovani jakékoli hospoddrské kriminality.

Nicméné si dovolim ucinit nékolik poznidmek, které snad piiblizi fak-
ticky rozmér tohoto problému u nds, a mozna i skutecné motivy téch,
ktefi by nas radi prezentovali jako zkorumpovany ndrod.

5.3.1 Prani Spinavych penéz a daiiové iiniky

Co se ty¢e objemu Sedé ekonomiky v post-komunistickych zemich, pod-
le nékterych analyz je na $pici Rusko, kde jeji podil udajné ¢ini az 50 %.
Nebudeme tady zpochybnovat metody, pomoci nichz bylo toto ¢islo zjis-
téno, a budeme brat jako fakt, Ze kazdy druhy rubl je v Rusku vydélin
jakymsi nelegdlnim zptusobem.

Ten, kdo je Sokovin, by mél ovSem védét i to, Ze stejny pramen (7he
Economist, May 3rd, 1997) uvadi, Ze v mnoha zdpadnich zemich ¢ini ten-
to podil neméné Sokujicich 14-25 %.

38) Jako vyznamnd ucebnice oboru v té dobé poslouzila monografie Vicker, Yarrow
(1988).
39) Klaus (1999).
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JiZ méné prekvapivé to ovSem bude, vezmeme-li v Gvahu jiz takové je-
vy, jakymi je obchod s narkotiky (na Zdpadé jisté vétsi nez na Vychodé)
a zaméstnavani ilegdlnich rezidentu (s ohledem na odhadované pocty ile-
gdlnich Mexicanti v USA lze tusit, jak velké danové uniky jsou spojeny
s jejich zaméstndvanim na kalifornskych farmach). Vzhledem k velikosti
obratu v téchto oborech se pak Ize jenom ptit, zda se skute¢né vsechny
ty ilegdlni penézni prostiedky ,vyperou“ v naSem regionu, ¢i zda se nd-
hodou podstatnd ¢dst téchto ,Sedych a Cernych® pen€z nevypere tam,
kde vznikly.

5.3.2 Tunelovdni bank

Chtélo by se predevsim fici, Ze bankovni podvody (,tunely®) jsou stejné
staré jako banky samy. Z posledni doby jsou mimorddné zajimavé dva
piipady z relativné vyspélého svéta:

e Francie proslula pfipadem ,Credit Lynonais®. Tato stitem vlastnéna
banka vytvorfila na konci devadesatych let (a nebylo to poprvé) po-
zoruhodny objem ,Spatnych uvért“, tentokrdt ve vysi zhruba 20
mld. USD (slovy ,dolart®). T ve Francii se spekuluje, jak velkou ¢ast
tvoii manazerské omyly, a do jaké miry jde o jeden velky tunel.

e Obdobné diskuse se vedou ohledné svédského bankovniho sekto-
ru, ktery za pomérné kratké obdobi pfelomu osmdesatych a deva-
desdtych let vytvoril ztratu 9 mld USD.

e Zcela mimo naSe méfitka se pak nachazeji dnesni odhady kumulo-
vanych ztrat japonského finan¢niho sektoru — 250 mld. USD.

Nic z toho samoziejmé neobhajuje hospodaiskou kriminalitu. Nemuze
byt nejmensich pochyb, Ze stit musi najit vsechny prostfedky k tomu, aby
ty, ktefi se provinili, potrestal. Jediné, na co zde chceme upozornit, je po-
mér zdvaznosti problému tranzitivnich ekonomik, a rozsahu transformac-
nich ndkladu, s nimiz bylo jejich feseni spojeno. Opét ovsem zduraznime,
ze pouziti hodnotové neutrdlniho pojmu ,transformacni ndklad“ nic neme-
ni na normativité¢ pozadavku, aby zlod¢ji skoncili co nejdiive ve vézeni.
5.3.3 Prototyp spekulanta
Zemim v naSem regionu a s nasim osudem je c¢asto vycitdno, Ze v nich
zatim dominuji spekulanti typu KoZeny ¢i Berezovskij. RovnéZ my jsme
v uvodu zminili, Ze ndm chybi novi hrdinové kapitalistické price typu
Ford, Gates a Bata. Pfiznejme, Ze po jedendcti letech jsme v tomto smé-
ru ponckud zklamani.
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Nelze vyloucit, Ze jednim z davodu je pravé privatizace. Ti, kdo dnes
vladnou ekonomice, jsou tak ¢i onak s privatizaci spojeni. NemutzZe tomu
byt jinak v zemi, kterd v roce 1990 zacinala se 100% stdtniho vlastnictvi.
JiZ jsme pfitom fekli, Ze privatizdtor neni ni¢im jinym nez finan¢nim spe-
kulantem. To plati z definice, a stejné tak plati, Ze nikde na svété nejsou
finan¢ni spekulanti obecné povazovani za ndrodni vzory. A to navzdory
tomu, Ze jen v londynském City se né€kolik set tisic téchto spekulantt
svou tvrdou praci vyznamné podili na tvorbé HDP Velké Britanie.

Vitézem transformac¢niho béhu tedy zatim nemuze byt nikdo jiny nez
finan¢ni spekulant. AniZz bychom se chtéli kohokoli zastdvat, prosté si jen
t¢zko dovedeme predstavit, jak by mél vypadat a co by mél vsechno udé-
lat nd§ privatizdtor, aby si o ném S§ir$i vefejnost nemyslela, Ze je zlocinec.
5.3.4 Fenomén KoZeny
Kuponovd privatizace je neodmyslitelné spojena s Viktorem KoZenym.
BohuZel, tento podnikatel bude v Cesku jiZ asi navZdy povaZzovan za ne-
gativniho hrdinu. Kazdopddné se stal (at uz po zasluze, ¢i nikoli) ztéles-
nénim toho, co se kupénové privatizaci nepodafilo. K tomu je tézko co
dodat, snad jen n¢kolik poznidmek:

e Viktor KoZeny byl na FMF po dobu asi tff mésict (na jafe 1990) ne-
oficidlnim poradcem autora tohoto piispévku. Z poctu nékolik de-
sitek obdobnych poradct byl jednim z mala, kdo na$i praci nezdr-
zovali a od nichZ jsme se i néco uzitecného dozvedéli.

e Aktivity Viktora KoZeného jako ucastnika KP nds zneklidnovaly.
TémeEr nic z toho, co udélal, nebylo v souladu s nasimi plany. Jeho
kampan Jistota desetindsobku silné narudila naSe predstavy o opti-
mdlnim poctu DIK-U — viz vyklad na jiném misté. (Velice podobné
ovsem zapusobil Pavel Tykac a kampan jeho Motoinvestu Akciondiri
placte.)

o Jeste veétsi obavy nez z HC&C jsme méli z bankovnich privatiza¢nich
fondu. Jejich piitomnost v KP povazuji za dusledek Spatného odha-
du schopnosti lidi z ulice® zakladat IPF-y. Jejich vysledny pocet 426
kazdého Sokoval. Pfedpokldddm, Ze kdyby Financ¢ni rada CSFR ten-
to vysledek sprivné odhadla, bankovni IPF-y by do KP nebyly pfi-
pustény. Jejich problematicky piinos se pak poprvé naplno projevil
organizovanim utoku pravé proti Viktoru Kozenému (bez ohledu na
to, jak velmi kontroverzni ve skute¢nosti byl). To pochopitelné ved-
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lo k radikalizaci proti-strany, kterd se pak zacala chovat jesté problémo-
vEiji.

e Uspéch v ¢emkoli, tedy i v podnikini, je béh na dlouhou trat, kte-
ry vyzaduje dobfe zvladnout hned nékolik vzijemné odlisnych dis-
ciplin. Jednou z nich je projevovani  lidské vielosti“, jinou je ,priace
s médii“. Z obou téchto disciplin dostal Viktor KoZeny pétku s vy-
kfi¢nikem (ke skodé KP).

e Neexistuje zddny dukaz, Ze Viktor KoZeny nékoho okradl. Z podni-
katelskych hledisek se pak zdd, Ze jeho jedinym skutecné vdznym
omylem byl AzerbajdZin. Nicméné, cely dzerbajdZinsky podnik
zcela jisté nelze povaZovat za holy nesmysl, jak konec konct do-
klada i spolutcast dalSich investoru, vcetné nékolika americkych
politikti. NemtZe byt tedy pochyb o tom, Ze kdyby akce Azerbajd-
7an vysla, a ona vyjit mohla, z Viktora KoZeného by dnes byl in-
vestor svétového formdtu. A to by ndm vSem umoznilo rychle za-
pomenout na vsechny bolistky, které ndm snad zptsobil.

5.3.5 Ekonomickd teorie a mordlka

Ponékud nad riamec vykladu o etice podnikdni a podnikatelt se stru¢né
zastavme o ,etice“ samotné ekonomické védy, o niZz se mezi prazskymi
intelektudly zfejmé traduje, Ze vychovava netvory s jedinym zdjmem —
hromadit penize.

Pokusime se zde tedy doloZit, Ze pravy opak je pravdou: ekonomie je-
dind dokdzala uvedeny problém alespon trochu srozumitelné uchopit
a vydat o ném jakési netrividlni soudy. Zretelné dokonce plati, Ze do té
miry, do jaké se autorovi podaif uvedené téma zpracovat, md ponékud
vEtdi nadéiji, Ze bude odménén — napiiklad Nobelovou cenou. Ilustrujme
to tedy na nékterych ekonomickych kategoriich, které jiz svym ndzvem
laikovi naznadi, Ze ekonomii neni problém mordlky cizi.

Napiiklad moral hazard je koncept, pomoci néhoZ ekonomie vysvét-
luje ,nemravnost* chovdni firem ¢i spotfebitelt, kteff se Casto spoléhaji
na ochranu poskytovanou ze strany stitu (jako universilni pojistovny)
nebo komercnich pojistovacich dstavi. Skutecnost, Ze Mezindrodni mé-
novy fond, v roli nadndrodni pojistovny zahrani¢nich investort zahraiu-
je jejich penize tu v Mexiku, tu na Dalném vychodé. Tuto skutec¢nost ma
ekonomie tendenci povazovat za pfi¢inu vzniku dalsich krizi. Neboli,
dnesni zdchrana tzv. kampelickdit nemiZe nevyvolat ,nemravné“ oceka-

80



vani, Ze kazdy, kdo se svymi penézi nerozumé nalozi, bude rovnéz od-
Skodnén.

Pod oznacenim Crime and regulation se skryva ta ¢ast ekonomické te-
orie zlocinnosti, kterd slavila mimofddné uspéchy pfi vysvétlovani ko-
rupce a obecné kriminality v rozvojovych zemich. Byli to ekonomové,
kdo prokdzal, Ze jedno nevhodné slovo zdkonoddrce ohledné dani zpu-
sobi ndrust ,Sedé“ ekonomiky az o 25 %.

Pricipal-Agent Theory byla, jako aplikace matematické teorie her, apli-
kovdna na analyzu nesouladu zdjmt (a mordlnich hodnot) managemen-
tu firmy a jejtho majitele (akciondre). Nikdo zatim nedokdzal vérnéji po-
psat principy vyjedndvani téchto dvou subjektt a v ndvaznosti navrhnout
konkrétni (dostatecné ,spravedlivé®) varianty pro optimalizaci ,délby mo-
ci v podniku®.

Pomoci modelt zaloZenych na tzv. asymetrii informaci byly nahraze-
na ,nemravnd“ vybérova fizeni podstatné objektivnéjsimi postupy.

Public Choice School ndm jasné vysvétlila, jak je to vlastné s mordlkou
politikt, jak je tfeba rozumét takovym pojmum, jakymi jsou ,vefejny za-
jem“, ¢i dokonce ,vefejné“ blaho. Zadny jiny obor pozndni nefekl jasné-
ji a zfetelnéji, jaky to ,uzitek® ve skutecnosti maximalizuji politici a statni
ufednici.

5.3.6 Kuponovd privatizace

Stejné€ jako s kazdou jinou privatizaci, i s KP je spojovdna neetickd akti-
vita nékterych subjektli, zejména pak jejich chovdni na tzv. kapitdlovém
trhu v prabéhu sekundarni koncentrace vlastnictvi.

Obdobné je kritizovino chovani velkych akciondia vaci akcionaiam
mensim, kdy ti prvni Gdajné dokdzali za zady téch druhych privatizova-
ny podnik ,vytunelovat®. Velkého medidlniho zdjmu se jisté¢ dockaly (fak-
tické ¢i domnélé) problémy téch IPF-u, jejichZ spravce se udajné choval,
jakoby mu majetek fondu patfil.

Opét se pokusime tyto problémy okomentovat:

e Nikdo nemohl byt na pochybach (viz vyse), ze pii tak velkém ma-
névru jakym je transformace spolec¢nosti (véetné KP!) dojde i k pod-
vodim a jinym formdm necestného chovini. Ukolem architekt(
transformace nemohlo byt témto jevam zcela zabranit, ale, cynicky
vyjadieno, optimalizovat jejich rozmér, tj. minimalizovat tzv. trans-
formacni ndklady.
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e Ani ve velmi vyspélych ekonomikdch, s mimofddné dobfe vybave-
nou infrastrukturou pravnich instituci neni vzdy jednoduché rozlisit
podvod od podnikatelského netspéchu (viz vyse). Netuspésny pod-
nikatel neni, z definice, schopen dostit svym zdvazkim. Proto je
neodolatelné likavé oznacit jej za podvodnika. Kuponové privati-
zace se vyznamné tykd to, Ze zhruba 80% ceskoslovenské ekono-
miky bylo v roce 1990 technicky vzato na pokraji bankrotu a Ze
podniky zafazené do KP (az na vyjimky, jakymi byly banky) neby-
ly pfedem financné restrukturalizovany.

e Specifickym ndstrojem boje za vysSe uvedeny cil byly v KP arma-
dy drobnych akciondru, jejichz tkolem bylo svij majetek strezit,
opét cynicky feceno napiiklad proto, Ze jeho pifipadnou ztriatu
pociti a proti pfipadnym nepravostem, byt ex post, razantné vy-
stoupi. Povazovali jsme za dulezité, aby pfipadny nepoctivec jiz
poskozoval konkrétniho ¢lovéka, nikoli anonymni stit. V zemich,
kde privatizace postupovala pomaleji, byl okrdddn stdt, coz
ovsem vyvolalo jen zlomek té odezvy, kterou bylo mozné pozo-
rovat u nas.

5.4 Efektivnost privatizovaného podniku

5.4.1 Vychodiska kritiky

Vlida CR vydala v roce 1999 zpravu, kterd méla doklddat, Ze podniky,
které prosly kuponovou privatizaci, jsou dnes méné vykonné nez jiné
podniky. Opatrnéjsi analytici ddvaji na jednu stranu privatizaci do rukou
Lstrategick€ého (zahrani¢niho) investora“, na druhou, méné efektivni, pak
kladou vSechny ostatni privatizacni metody.

Kupoénové privatizaci se tedy zfejmé vycitd, Ze majetek, ktery mohl byt
svéfen zodpovédnému majiteli, byl pfeddn slabym DIK-tm a neschop-
nym IPF-im.

5.4.2 Fenomén AZNP

Jako priklad hodny ndsledovini se uvdadi AZNP Mladd Boleslav a jeji
(doufejme Ze trvajici) uspéch. Pokusme se tedy tento priklad stru¢né oko-
mentovat:

1) Asi se mdlo vi, Ze to byli protagonisté KP, ktefi stdli (spolu s mno-
ha jinymi) u zrodu tohoto projektu. Bylo to totiz Federdlni ministerstvo
financi, které podle tehdy platnych pfedpist muselo tento joint-venture
formalné schvalit.
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2) Byla jiz zminka o pred-privatizacni finan¢ni restrukturalizaci ptivod-
niho AZNP. Méli bychom tedy vzdy dusledné rozliSovat, zda je privati-
zovan ,ocistény“ podnik, nebo ,podnik tak jak je“. Zopakujme, Ze prin-
cipem KP bylo pravé to, Zze se zadné finan¢ni restrukturalizace neprova-
dély — predevSim proto, Ze pro 1492 podnikli néco takového nebylo
zvlddnutelné.

3) Je empiricky prokdzano, Ze podniky, za jejichZ preziti a-nebo do-
konce efektivnost prevzala odpovédnost vlada, prezivaji ,¢irou ndhodou®
snadnéji. Evidentnim ptikladem jsou samoziejmé statni a polostitni pod-
niky. Dalsim pfikladem jsou podniky (napiiklad banky), za jejichZ prezi-
ti prebird stat odpovédnost proto, Ze je silné reguluje (cenove, pomoci
vstupnich licenci apod. — viz vyse). Tretim, moznd nejméné¢ viditelnym
piikladem jsou oviem podniky, pro které vldda individudlné vybrala stra-
tegického investora. I zde plati, Ze vldda se citi odpovédnd za to, Ze jeji
vybér byl spravny. O tom, Ze kazda vlada (se svym rozpoctem) je schop-
na (napiiklad prostiednictvim stitnich zakdzek) zajistit prosperitu jaké-
mukoli podniku, nemtZe byt vibec pochyb. Casto tak ¢ini nepiimo, ¢i
dokonce nevédomé. Vétsinou se vSak za své aktivity v tomto sméru ni-
jak nestydi.”

5.4.3 Reseni KP

Silou kupoénové privatizace proto byla jeji anonymita. Kus jako kus —
vsichni byli hozeni do stejné vody. Na cestu dostali jen ,Klausovy“ trans-
formacni polstare” (jejich vyznam se ukdzal hned po t€, co se vyprizd-
nily), zbytek mél byt na nich — jen ty efektivni podniky mély piezit.

Vritime-li se k uvodnim principtm privatizace, pak dosazeni efektiv-
nosti privatizovaného podniku jejim cilem neni. On totiZ dokonce ani ne-
existuje zadny empiricky dikaz o tom, Ze soukromy podnik je vzdy nut-
né efektivndjsi nez podnik stitni. Pointa je jind, neefektivni soukromy
podnik se na trhu udrzi hife, neZ neefektivni stitni podnik. Neboli, ty
soukromé podniky, které preZiji, jsou nutné jen ty efektivni.

Zopakujme tedy, Ze cilem privatizace je efektivnost ekonomiky jako
celku, kdyZ uz mluvime o jejim ekonomickém cili, ktery, jak jiz bylo fe-

vvvvvv

40) Viz soucasné (je podzim2001) feSeni efektivnosti podniku Aero Vodochody, kde
je strategickym partnerem slovutny Boeing.
41) Klaus (1994b).
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6. SHRNUTI A ZAVERY
6.1 Hlavni cile
Piedlozeny piispévek mél predevsim tyto dva cile:
a) chtél pfipomenout okolnosti, za nichz se v letech 1990-1992 rozho-

dovalo o tom, kde se nachdzime, kam se chceme dostat a jak se tam
muZeme dostat,

b) mél ukdzat, Ze pii v§i rozervanosti té doby a vSeobecném chaosu,
ve kterém se vlada nutné nachazela:

¢ rozhodnuti o kupénové privatizaci a zptusobu jejiho provedeni bylo
vysledkem velice trpélivého a zodpovédné provedeného politické-
ho jednani (,narodniho konsensu®),

e vlastni realizace (na poptavkové stran€ projektu) byla provedena za
ucasti mnoha odbornikt z domova i z ciziny, po mnoha oponentu-
rach a testech.

Az ve druhém pldnu je tedy predloZzeny piispévek jakousi apologeti-
kou projektu, ktery se dnes casto stivd predmétem dosti ostré kritiky.”
V tomto sméru se autor ovSem prubézné pfizndva ke zjevnému konflik-
tu z4jmu, a tedy i zaujatosti.

6.2 Politické kompromisy

Kazdd myslitelnd varianta provedeni KP byla tehdy podrobena mnoha
oponentnim posudkiim — doma i v zahrani¢i. Na tomto procesu se po-
dilely desitky osob — z téch nejslavnéjsich jmen tedy uvedme napiiklad
Gary Beckera a Rudi Dornbushe (za tdbor sympatizant), Stanley
Fischera a Joseph Stiglitze (za tdbor kritik(; prvni kritické pozndmky
jsme od Stiglitze slySeli jiz v roce 1991 na semindfi v prazskému hotelu
Forum).

Navic: bez ohledu na vysledek transformace jako celku a jeho rozpor-
né hodnoceni je tieba fici predevsim to, Ze v letech 1990-1992 nebyl
v odborné obci nikdo, kdo by mél hotovy recept, jak transformacni ré-
bus vyfesit. Na podporu argumentu, Ze KP nebyla ztfeSténym ndpadem
hrstky nezodpovédnych intelektudlti touzicich po slavé jsme ji zde pred-
stavili jako pfirozenou aplikaci standardnich nepenéznich platebnich po-
ukdzek. Uvedli jsme dokonce hned nékolik literdrnich prament, které
mluvi o pouZiti kupénl v privatizaci — na Zapadé i Vychodé.

42) Viz naprtiklad Stiglitz (1999), Mlc¢och (1997, 2001).
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Samostatnou poznamku je tieba vénovat tomu, Ze nazory odborné ve-
fejnosti mohly byt vyslySeny pouze v piipadé€, Ze nenarusovaly nalezeni
politické dohody. Z mnoha duvodu tedy bylo stanovisko ,prostého® po-
slance z vychodniho Slovenska cennéjsi neZ ndzor profesora slovutné
americké university. A tak se snadno mohlo stit, Ze nékteré, tieba i vel-
mi raciondlni navrhy (napiiklad samotného autora tohoto pfispévku) mu-
sely byt obétovany ve prospéch postupu vpred.

6.3 Vychova ke kapitalismu

.....

pindm obyvatel hned na pocatku transformacniho procesu vysvétlovany

Vv

nejdulezit€jsi instituce trzni ekonomiky.

VSichni vime, Ze na predni misto mezi témito institucemi patif divéra,
piipadné dobrd povést. To, zda mezi obchodnimi partnery, tj. mezi sub-
jekty toho kterého trhu vznikd nebo naopak nevznikd prostredi divéry,
ma zcela podstatny vyznam pro jeho efektivnost a dalsi rozvoj.

Nikdo nikdy nepochyboval o tom, Ze mnohym DIK-um se v kupo-
nové privatizaci jejich investi¢ni rozhodnuti nepovede — napiiklad pro-
to, ze jejich IPF se k nim nezachovd poctivé. Bylo v3ak tfeba se co nej-
difv zacit ucit, Ze v trzni ekonomice se za takovéto chyby velice draze
plati.

Kupoénovi privatizace tuto lekci nabidla za 1035,- K¢ Na mnoha mis-
tech bylo v této souvislosti feceno, Ze pristé nds takovd lekce muze stit
celoZzivotni uspory.
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K desatému vyrodci
zahajeni kuponové privatizace

Vdaclav Klaus

Desité vyroc¢i zahdjeni kuponové privatizace v nasi zemi vyvolalo dals{
kolo diskuse o jejim vyznamu a Gspéchu (¢i nedspéchu). Opét mame pii-
lezitost slySet celou $kdlu — vétsinou politicky motivovanych — interpre-
taci, opakujicich znamé slogany o ,kradezi stoleti, o ,privatizaci bez ka-
pitdlu®, o ,vSudypiitomném tunelovini“, které se odpurci Ceské transfor-
mace vzdy snazili a snazi i dnes na kuponovou privatizaci nalepit. Jen
madlokdo se pokousi kupénovou privatizaci hodnotit s porozuménim pro-
blémum doby jejiho vzniku a se znalosti skute¢né podstaty a smyslu to-
hoto unikadtniho, origindlniho a podle mého piesvédceni Gspeésného pro-
jektu.

Pad komunismu nds postavil pred tkol vytvorfit z hospodafstvi témer
Uplné vlastnéného a fizeného stitem co nejrychleji fungujici trzni ekono-
miku. Pokouset se o dosazeni tohoto cile bez vytvoreni od stitu oddéle-
nych soukromych podnikatelskych subjektu nebylo mozné. Proto muse-
lo dojit k hromadné privatizaci stitniho majetku.

Pro tento ukol neexistoval zddny precedens. Privatiza¢ni postupy znd-
mé na Zdpadé byly téméf nepouZitelné. Zahranicni investoii k ndm smé-
fovali pouze v mife velmi omezené, védomi si vSeobecné nejistoty a ri-
zik ekonomiky v totdlnim pferodu, odiiznuté od tradi¢nich trhu a vyza-
dujici gigantické investice prakticky ve vSech oblastech. V zemi neexi-
stoval soukromy kapitdl, ani pro tento Gcel vyuzitelné a dostacujici Gspo-
ry obyvatelstva. Pfesto nebylo mozné ob¢antm, které minuly rezim oZeb-
racil, upfit pravo podilet se na privatizaci a zbavit je Sance uplatnit své
schopnosti a talent i v podnikatelské oblasti. Metodou, kterd umoznila
obejit tato omezeni a dat privatizaci dostatecnou podporu obc¢anu, byla
pravé kupénova privatizace.

Jeji zdkladni ideou nebylo nalézt pro dany podnik idedlni vlastniky,
pfinést mu kapitdl, trhy ¢i novy vyrobni program. Proto jsou kritiky, kte-
ré ji nenaplnéni téchto zdméru vycitaji, zcela liché. Zikladni ideou ku-
ponové privatizace bylo docilit rychlého oddéleni podnikt od stdtu, kte-
ry uz nemél mandat, silu, schopnosti, ale ani finan¢ni prostiedky podni-
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kovou sféru ridit a spravovat. Jejim smyslem bylo nalézt prvniho, nikoliv
konec¢ného vlastnika a to zpusobem, ktery bude jasny, transparentni
a otevieny pro vSechny obcany. Vytvoieni konecné stabilni vlastnické
struktury tato metoda ponechala na nasledném, stitem neorganizovaném
pusobeni trznich sil, které dostaly touto cestou pro svij rozvoj neobycej-
né silny impuls.

Tyto cile kupoénova privatizace splnila, a to s mensimi ndklady pro spo-
le¢nost, nez jaké by prinesl postup, kdy by se sdm stit pokousel stovkdm
podniktl vybrat optimdlniho vlastnika. Pfijeti takového postupu by zna-
menalo ponechat na dlouhou dobu vétSinu ekonomiky v pfedprivatizac-
ni agonii, vystavit stitem formdlné vlastnéné, ale nekontrolovatelné pod-
niky rozsdhlému rozkrdddni ze strany jejich docasnych management
cestou spontdnni privatizace, ztratit podporu vefejnosti pro masovou pri-
vatizaci a zatdhnout stdtni apardt do nesmirné slozit¢ho, desetileti trvaji-
ciho a korupci plodiciho vyjedndvidni s potencidlnimi investory.

Kupoénovi privatizace byla nezbytnym a rozsahem tkolu vynucenym
doplnkem celé rady dalSich privatiza¢nich metod, které byly uplatnény
paralelné s ni. Na to se rddo zapomind a vSechny problémy transforma-
ce podnikové sféry jsou pfisuzovany kupoénové privatizaci.

Ne ve vSech ohledech odpovidala realizovand podoba kupénové pri-
vatizace puvodnim predstavim svych autorti. Faktem, ktery podstatné
modifikoval jeji prabéh i vysledky, byl vznik a rozsah pusobeni inves-
ticnich privatizacnich fondu, které se prosadily az po jejim zahdjeni.
Jejich zasluhou se stala kuponova privatizace daleko masovejsim pro-
jektem, nez kdokoliv pivodné predpoklddal, se vsemi problémy z toho
plynoucimi. Druhou, a podle mého soudu zdsadni, modifikaci celého
konceptu byla idea prosazend zahrani¢nimi poradci, kteff nim vnutili, Ze
je kupoénovd privatizace variantou kolektivniho investovani, které ma byt
podrobeno standardnim pravidlim omezujicim investi¢ni riziko.
Investi¢ni riziko privatizujici se ¢eské ekonomiky bylo ohromné, infor-
macni deficit zdsadni a samotnd kupoénova privatizace byla pravé proto
obcanum predloZena jako Sance na investi¢ni pfileZitost s minimalnim
vkladem, kterd i pfi velmi vysokém riziku nabizi mozZnost jeho vysoké-
ho zhodnoceni.

Do tohoto konceptu byl v jeho prabéhu vnesen legislativni pozadavek,
aby investi¢ni privatizacni fondy své riziko omezovaly a diverzifikovaly,
a to povinnosti drzet v podnicich pouze minoritni podily. Fondy se diky
tomu nestaly onémi ocekdvanymi prvotnimi vlastniky, ale — ze zdkona —
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spekulanty a optimalizdtory svych investi¢nich portfélii. Pravé zde vidim
kofeny problému s uplatiiovanim vlastnickych prav a pozdéjsi bourlivé
viny koncentrace vlastnictvi, tzv. tfeti vlny privatizace, kterd pfinesla ty
nejkiiklavejsi priklady nekalych praktik a kterd s kupdénovou privatizaci
neméla piimo nic spole¢ného.

Spojovani kupénové privatizace s tunelovanim® a okrdddnim, jak to
s oblibou ¢ini nasi politicti odpurci, je demagogické a nepravdivé.
Rozmach kriminality, nikoliv pouze hospodidiské a finané¢ni, ale i obec-
né, byl nevyhnutelnou dani za svobodu a za pfevratné zmény, kterymi
prosla celd nase spolecnost — véetné jeji legislativy, policie a justice. Dnes
modni tvrzeni, Ze bylo mozné tomuto vyvoji systémovée predejit lepsi le-
gislativou a pfisngjsi statni regulaci, je nesmyslné. Zikony mohou byt
dobré, respektované a vynucovatelné pouze tehdy, pokud reaguji na pro-
blémy, které redlné existuji a které spolecnost chdape jako zdvazné. Etapy
vyvoje nelze preskakovat. Svéd¢i o tom jak pifiklad byvalé NDR, tak nds
kapitdlovy trh, ktery se podafilo v pfehnané reakci na jeho détské nemoci
preregulaci prakticky zlikvidovat.

Kupoénovi privatizace dala ob¢anum, podnikatelim i stitnim organtm
jedinecnou prilezitost pochopit zdsady fungovani trzni ekonomiky, ucit
se z existujicich problému, reagovat na né a korigovat je. I v tom je jeji
velky pfinos a efekt, o némz se malo hovoii.

Rychlé odstdtnéni podnikové sféry diky kupoénové privatizaci omezilo
prendSeni veskerych transformacnich ndkladt podnikové sféry na celou
spolec¢nost. Ne vzdy si to uvédomujeme. Tolik popularni priklady tune-
lovani postihly ,jenom*“ minoritni akciondfe ¢i zaméstnance podnikl a je
na nich, aby se brdnili, ale Sirokd vefejnost je téchto bezprostfednich na-
kladi wuchranéna. Naopak vuci pfipadim, tolik typickym pro
ToSovského a Zemanovu vlddu, kdy je misto konkrétniho podniku
v soukromém zdjmu tunelovdn® stdt cestou nejraznéjsich sanaci, oddlu-
zovani, prevadéni aktiv apod., a kdy jsou tyto ndklady automaticky pre-
ndSeny na nds vSechny, kritika zaznivd jen sporadicky a vldda je za to
dokonce chvilena.

Za posledni ¢tyfi roky jsme si mohli vyslechnout vSechny mozné i ne-
mozné argumenty, co bylo na kuponové privatizaci Spatné a byli nam da-
vani za piiklad jini, ktefi neprivatizovali ¢i privatizovali jinak. Pokud od-
lozime bryle politické zaujatosti, musime uznat, Ze se cile kupoénové pri-
vatizace pres vSechny obtiZze a problémy naplnit podarilo a Ze byla jeji
logika spravnd. Ekonomika byla jejim pfi¢inénim rychle odstitnéna
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a v ndsledujicim obdobi vétsina podnikt nalezla své strategické vlastni-
ky. Nevyhnutelné transformacni naklady nebyly vétsi neZ jinde. Pokud
dnes fikdme, Ze soucasny rust ¢eského hospodafstvi stoji na pevnych zd-
kladech, nezapominejme, Ze to byla kupénova privatizace, kterd se na
vytvafeni téchto zakladl vyznamné podilela.
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Kuponova privatizace
s desetiletym odstupem

Robert Holman

Vysoka skola ekonomicka

Uplynulo deset let od zahdjeni nejvétsiho privatizacniho experimentu
v dé&jinach — kuponové privatizace. Mladsi generace si uz sotva vzpomi-
nd, co to vlastné bylo, o kupénové privatizaci se dozvida spise jen z eko-
nomickych publikaci. Dnes mame pfileZitost ozivit vzpominky i ndzory

na tuto specificky ¢eskou ,kontroverzni“ privatizaci. S odstupem casu ji
muZeme i lépe pochopit.

1. Kuponova privatizace v mezinarodnim kontextu

Po protikomunistickych revolucich roku 1989 se v evropskych socialis-
tickych zemich zhroutil systém centrdlniho planovani i spole¢ny socialis-
ticky trh (RVHP). Hroutici se stary hospodaisky systém postavil tyto ze-
mé pred nutnost provést rychlé a radikdlni ekonomické reformy, které by
vytvorily trzni systém na bdzi soukromého vlastnictvi a svobodného pod-
nikdni. Pozadavkem doby se stala privatizace, ale ne ledajakd — slo o hro-
madnou privatizaci, ve které mély byt béhem nékolika mdlo let privati-
zovany desitky tisic podniku.

Byl by omyl domnivat se, Ze rychld a hromadnd privatizace probihala
pouze u nds. V Madarsku a v Polsku probihala v prvnich letech ekono-
mickych reforem decentralizovand privatizace (v Polsku se ji fikalo ,di-
voka“, v Madarsku ,spontdnni“), v niZ se byvalé stitni podniky, vladou
Lkomercializované® (pfeménéné ve statni akciové spolecnosti) dostdvaly
do rukou svych manaZzert. Z ekonomického hlediska byla takova priva-
tizace efektivni, ale z hlediska mordlniho a politického byla pro lidi ne-
piijatelnd, protoZe manazefi, ktefi se podnikii zmocnovali, se do svych
funkci vesmés dostali jesté za komunistického reZimu.

Teprve po silné kritice zacaly vlady v Madarsku a v Polsku dostdvat pri-
vatizaci pod kontrolu a ta se stala centrdlné fizenym a vladou kontrolo-
vanym procesem. V obou zemich se pak privatizace velmi zpomalila.
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Madarsko privatizovalo pfevdzné do rukou zahrani¢nich investort (diky
tomu ziskdvalo vice zahranic¢nich investic), protoze madarskd vlada byla
pod tlakem obrovskych schodkl stidtniho rozpoctu nucena ziskdvat z pri-
vatizace finan¢ni prostiedky.

Nase vlada pod takovym tlakem nebyla. Polsko zas zvolilo zvldstni me-
todu holdingli, do nichz vldda vlozila velké pramyslové podniky a fize-
ni holdingt pak svéfila do rukou statnich Uredniku a zahrani¢nich ex-
pertt, kteff méli podniky restrukturalizovat a pfipravovat pro privatizaci.
O efektivnosti této metody sveddi fakt, ze polsky velky pramysl nebyl do-
dnes zprivatizovan.

Na rozdil od Polska a Madarska byla hromadnd privatizace v Cesko-
slovensku od zacdtku centralizovanym procesem, probihajicim na zakla-
dé privatizacnich zdkont a pod vladni kontrolou. Jeji intenzivni pfiprava
byla zahdjena prakticky okamzit¢ po odstartovani ekonomické reformy
v roce 1991. Vlada si totiz uvédomovala, Ze po opusténi systému cent-
rdlniho fizeni neni schopna stitni podniky kontrolovat, a ty by byly bud
,divoce“ privatizoviny jako v Polsku a Madarsku, nebo by je jejich ma-
nazefi ,tunelovaly“ do vlastnich firem.

2. Prubéh kuponové privatizace

I kdyZ byla kupénova privatizace dominantnim ceskoslovenskym (po-
zdé&ji uz jen Ceskym) fenoménem a méla pro celkovou privatizaci velky
vyznam, faktem je, Ze nebyla ani prevladajici privatiza¢ni metodou (mé-
feno poctem podnikt ¢i hodnotou privatizovanych aktiv) ani samostat-
nym procesem, probihajicim oddélené od jinych privatizacnich metod.
Byla organickou souddsti celé privatizace, v niz se kombinovalo mnoho
metod.

Elementirnim prvkem privatizace byly privatizacni projekty, které
predkladali manazeri podniku, ale i ,outsidefi“ (vnéjsi zdjemci o podnik
nebo jeho casti). Ministerstvo privatizace pak konkurencni privatizacni
projekty posuzovalo a vybiralo z nich. Bylo obvyklé, Ze podnik byl zc¢as-
ti privatizovan ,na kupoény“ a zc¢dsti néjakou standardni metodou (verej-
nou soutézi nebo pfedem vybranému zdjemci).

Nékteré hospodarsky vyznamné podniky (banky, energetika, teleko-
munikace) byly zc¢asti prodany ,kupoénoveé® a balik akcif si stat ponechal
pro pozdéjsi prodej strategickym investoram. V samotné kuponové pri-
vatizaci bylo proddno jen 1800 podniku, zatimco standardnimi metodami
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bylo privatizovdno kolem 14 000 podnikt (nepocitaje malou privatizaci
a restituce).

Z celkového majetku v ucetni hodnoté 780 miliard korun, ktery byl
v CR privatizovan, bylo jen 333 miliard privatizovino kupénové. Vyznam
kuponové privatizace byl vSak v né¢em jiném — byla katalyzdtorem celé
privatizace a zdsadné ji urychlila. Kupénova privatizace probéhla ve dvou
vlndch (1992 a 1994), do kterych byla zafazena velkd vétSina privatizo-
vanych podnikl, z nichZ pouze nékteré byly privatizovany vyhradné ku-
poénovou metodou.

Vétdina podnikt zafazenych do téchto vin byla privatizovana smiSe-
nym zpusobem, tj. ¢dst akcil na kupdny a zbytek standardnimi metoda-
mi. Samo zafazeni podniku do privatizac¢ni viny ale stavélo Gcastniky pri-
vatizace pod Casovy tlak — zdjemci museli v¢as podat privatizacni projekty
a statni Gfednici o nich museli v¢as rozhodnout. Jakékoli zpozdéni by
znemoznilo Gcast podniku v dané privatizacni viné. Diky tomu byla Ces-
kd privatizace velmi rychld. Ackoli jesté v roce 1990 neexistovalo v CR
(na rozdil od Polska a Madarska) Zadné soukromé vlastnictvi, v roce 1995
byl jiz u nds podil soukromého vlastnictvi podstatné vySsi nez v téchto
zemich.

3. Spor o kuponovou privatizaci

V té dobé probihala debata, zda maji byt podniky nejprve stitem re-
strukturalizovdny a pak privatizovdny, nebo zda maji byt rychle privati-
zovany a restrukturalizace ponechdna na novych vlastnicich. S odstu-
pem c¢asu mné tento spor nepiipadd zdaleka tak vyznamny. Privatizace
totiZ sama o sobé¢ predstavovala vyznamnou restrukturalizaci podnik.
Pravé v prubéhu privatizace se podniky rozdélovaly na mensi samo-
statné ¢asti a vSe probihalo v takovém rozsahu a rychlosti, jaké by stat-
ni organy nikdy nebyly schopny. Jesté v roce 1990 existovala v CR ne-
celd tisicovka podnikt. V prabéhu privatizace se jejich pocet zvétsil na
desetitisice.

V roce 1990 fikali ekonomové, Ze jsou nase podniky ,podkapitalizo-
vané“. Nebyla to pravda. Podniky pouze trpé€ly nedostatkem likvidniho
majetku. Jejich kapitdl mél podobu vyrobnich hal a stroji, administrativ-
nich budov, pozemku a podnikovych rekreacnich stiedisek, které podnik
nebyl schopen v piipadé potieby prodat, protoZze jednoduse neexistova-
ly trhy, na kterych by se s takovymi aktivy obchodovalo. Podniky ne-
mohly provadét restrukturalizaci, protoZe nebyly schopny prodavat ne-
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potiebny majetek ani mensi nepotfebné provozovny. Teprve v prubéhu
hromadné privatizace, kdy kazda budova, kazdy kousek pudy ziskdval
svého vlastnika, zacaly vznikat trhy pozemku, nemovitosti a kapitdlovych
statktt — zacal vznikat opravdovy trb kapitdlu.

Je pro mne dodnes zdhadou, proc se proti kuponové privatizaci sta-
véli levicovi politikové a proc¢ ji museli obhajovat liberdlové. Kuponova
privatizace umoZznila kazdému obcanovi ziskat ,kousek® stitniho majet-
ku a nalozit s nim podle vlastniho uvdZeni — ponechat si jej nebo jej
prodat. Ekonomové blizci socidlni demokracii prosazovali misto ni pri-
vatizaci formou zaméstnaneckych akcii, ktera by byvala zvyhodnila za-
méstnance ziskovych podnikl, znevyhodnila zaméstnance ztratovych
podniku a viibec by neumozZnila Gc¢ast na privatizaci zaméstnancim ve-
fejného sektoru. Kuponové privatizace se nakonec zicastnilo zhruba 6
miliont ob¢anu v kazdé viné. Naproti tomu privatizace formou zameést-
naneckych akcii skoncila fiaskem. V rdmci privatizac¢nich projekta vy-
Clenilo 490 podnikt ¢dst akcil pro své zaméstnance, kteif je mohli zis-
kavat za vyhodnou cenu. Zaméstnanci o né projevili zdjem jen u 188
podniku. Neprodané zaméstnanecké akcie se musely nakonec prodat
na kapitdlovém trhu.

4. ,Moralni rozmér“ kuponové privatizace

Nevyplnila se ani obava, ze kuponova privatizace vytvoii piili§ rozpty-
lené vlastnictvi. Thned po skonceni privatiza¢nich vin zapocal proces ry-
chlé koncentrace vlastnictvi. Vétsina ob¢anu svéfila své kupony investic-
nim fondim a vétdina lidi, ktefi investovali kupony pfimo do podniku,
své akcie brzy prodala. Asi 50% akcii z kupénové privatizace se dostalo
do rukou deseti velkych investi¢nich fondu, vétSinu z nich kontrolovaly
¢tyfi nase velké banky a Ceskd pojistovna. Novou vinu koncentraci vlast-
nictvi zahdjila v roce 1996 finan¢ni skupina Motoinvest, kterd zacala sku-
povat akcie drobnych kuponovych akciondru (ftkalo se tomu treti vl-
na“). Lze fici, Ze naprostd vétSina kuponové privatizovanych podnikt na-
lezla do roku 1997 své konkrétni a dominantni vlastniky.

Dnes se cCasto kritizuje ,mordlni rozmér* kupoénové privatizace — nék-
teff lidé na ni vydélali na dkor drobnych kuponovych akciondru. Je to
populdrni mytus. Kupénova privatizace byla loterii, ale velmi vyhodnou.
Lidé v ni neinvestovali Zivotni Gspory, ale za 1000 korun dostali kupon
sménitelny za akcie podniktt v primérné ucetni hodnoté 30 000 korun
na kupén. Zidna loterie ani sizkovd kanceldf vim nikdy nenabidne ta-
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kové podminky. Ovsem, nikdo nevédél, jestli se vyplati kupovat akcie se-
veroCeské Sroubdrny nebo svéfit kupon Harvardskym fondam. Neékteri
vydélali, jini prodélali. Stit nemohl nikoho zbavit rizika a zajistit mu pou-
ze vynos. A kazdy ucastnik kuponové privatizace to dobre vedél.

Po ukonceni privatizacnich vin se s kupénovymi akciemi zacalo inten-
zivné obchodovat. Tehdy zacali zahrani¢ni experti kritizovat nedostatec-
nou regulaci a nepruhlednost naseho kapitdlového trhu. Radili nim, aby-
chom jej podridili pfisné regulaci, jinak na ném nebude nikdo obchodo-
vat. Udélali jsme to. Mdme dnes regulovany a transparentni trth — na kte-
rém vSak skoro nikdo neobchoduje. Mdme Komisi pro cenné papiry, kte-
rd témer nemd koho by kontrolovala. Zapomnéli jsme, Ze principem kaz-
dého trhu je ocenovani vynosu a rizik, a Ze trh, ktery za¢ne byt (v zdjmu
odstranéni rizik) regulovan, prestava byt trhem. Ackoli regulace méla sni-
zit rizika drobnych akciondit, stejné je nesnizila (viz pifipad Private
Investors). Je piirozené, ze kdo chce kombinovat vysoky vynos s vyso-
kym rizikem, kupuje akcie, a kdo chce nizké riziko kombinované s niz-
kym vynosem, diva radéji tspory do spofitelny. Tento princip platil v pii-
padé kuponové privatizace a plati stile.
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Kuponova privatizace
a tri pristupy k transformaci

Ing. Michal Hruby — Ing. Vladimir Rudlovédk, CSc.

Cautor Consulting a.s.

S Ceskou (pavodné ceskoslovenskou) ekonomickou reformou lze spo-
jovat tii myslenkové proudy, jejichZ nositelé od prvopocatklt v té ¢i jiné
mife usilovali o to, aby této reformé vtlacili své vidéni svéta a své recep-
ty na transformaci centrdlné plinované ekonomiky, kterd na pfelomu
osmdesdtych a devadesatych let minulého stoleti jiz zjevné docerpavala
své posledni rezervy, na ekonomiku trzni, schopnou efektivné nakladat
s omezenymi zdroji a udrzovat krok s ostatnimi aspekty spolecenského
rozvoje.

Cilem tohoto piispévku je zmapovat tyto tfi myslenkové proudy a vy-
svétlit jejich postoj k transformacni privatizaci v CSFR a CR, zejména ve
vztahu ke kupoénové privatizaci.

L. Tfi pristupy k transformaci

1.1. Planovaci

Pfedné zde byla silné zastoupena platforma téch, ktefi v té ¢i jiné mife
navazovali na myslenky socialismu s lidskou tvidii Sedesdtych let a je
mozno je oznacit jako pldnovace. V soucCasnosti se samoziejmée k tomu-
to pojeti reformnich predstav nikdo nehldsi, moderni lexikon reformdto-
i tohoto typu se spiSe opird o doktrinu tzv. tfeti cesty, kterd se zbavila
ponékud zprofanovaného slova ,socialismus® a pocitd s kapitalismem,
zduraznujice jako zcela novy prvek uceni o specifické symbidze stitu
a trhu.

V Ceskych podminkdch se také s oblibou mluvi o snaze dospét k so-
cidlné-trzni ¢i socidlni trzni ekonomice, coz v tomto kontextu predstavu-
je obvykle deformovanou interpretaci myslenek reformy ekonomického
systému v povdlecném Némecku. V zasadé€ v3ak jde o implicitni ¢i expli-
citni ,jesté jeden“ pokus o vyuziti metod centrdlniho fizeni ekonomiky
k léceni skod, které tento systém napdchal v minulosti. Tentokrat vsak by
systém meél fungovat ,dobfe“, protoZze nepujde o nutnost se podrizovat
diktatu zevné, systém se zbavi svych brutdlnich totalitnich metod, na
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vrcholu fidici pyramidy budou tentokrat osviceni a hodni, nikoli tupi,
kruti a bezohledni.

Pod taktovkou fidiciho centra by se zfejmé v kratkém case obdobnym
zpusobem vylepsila celd fidici pyramida a cely systém fizeni by se také
postupné zkultivoval (napiiklad pfi hromadném nasazeni vypocetni tech-
niky; i toto zde jiz bylo, v sedmdesatych letech se nadé€je vkladaly do tzv.
automatizovanych systému fizeni podpofenych vsevédoucimi datovymi
zakladnami a pocitalo se s tim, Ze strujcem pokroku se stane armada pro-
gramdtoru — jistym paradoxem je, Ze v soucasnosti se néco takového
v rozvinutych ekonomikdch odehrdvi, ale ve zcela jiném systémovém
kontextu a také na zcela jiné Grovni odpovidajicich technologii).

Do ekonomiky by se postupné mély ,poustét” v piijatelnych davkach
prvky trzni ekonomiky, a to v podobé rostouciho soukromého sektoru,
udrzovaného zfejmé v patficnych mezich a nuceného koexistovat s tou
¢asti ekonomiky, kterd by byla naddle centrdlné fizena. Kritériem pro po-
souzeni toho, zda je Gcelné uvolnit ten ¢i onen prostor trznimu, kapita-
listickému sektoru, a to jak na drovni jeho plosného rozsiteni v redlné
ekonomice, tak na drovni pronikani trznich prvka do celkového institu-
ciondlniho rdmce ekonomiky vcéetné legislativy, a naopak, zda je lepsi
v té ¢i oné mife uchovdvat centrdlné fizené prvky systému, se ma stdt ce-
lospolecensky zdjem, uchovani socidlnich jistot apod.

Nejde o nic nového pod sluncem, podstatné je, Ze fakticky cilem pla-
novacu neni efektivni trzni ekonomika. Jistou aproximaci tohoto cile by
mél byt zfejmé model, ktery pfipomind stavajici zapadoevropské ekono-
miky interpretované v duchu nejaktudlnéjsiho vidéni smyslu tieti cesty ja-
ko systémy, v nichZ posldnim stitu je kromé jiného jeho rostouci role pfi
potlacovini nedokonalosti fungovani trhu (coZ je vdécné téma nejaktudl-
né&jsich diskusi o nevyhnutelnosti a pfinosech tfeti cesty, pfedevsim pro
jeho bezproblémovou ,pfenositelnost* z pudy ryze akademické na poli-
tickou a zpét), v ponékud méné lichotivé interpretaci jde vSak o ekono-
miky, kde postupna hypertrofie socializujicich aspektii a rostouci byro-
kracie se stdvaji redlnou bariérou pro efektivni prosazovani se trznich
principt v redlném Zivoté, jak se etablovaly v rdmci dlouhodobého his-
torického vyvoje a prispély k rozvoji téchto ekonomik.

Do takto vidéného cile je vSak obcas vndsena dodatecnd nejistota tim,
Ze se uvazuje s feSenim, které by snad mélo byt jesté lepsi, nez dnes zna-
mé realizace tieti cesty, navic prizpusobené konkrétnim podminkdm kon-
krétni zemé. Je-li zamlZzen konecny cil, formdlné zde alespon jakoby
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existuje jasny ndvod, jak realizovat a postupné prohlubovat reformu — jed-
noduse ponechat fidicimu centru naddle vyznamnou ¢dst jeho dosavad-
nich pravomoci, aby toto mohlo operativné plnit zejména kratkodobé
ukoly ¢i dle vlastniho uvdzeni fesit objevujici se problémy a aby v stfed-
nédobém ¢i dlouhodobém horizontu postupovalo v souladu s vice ¢i mé-
né presné formulovanymi a do té ¢i jiné miry zdvaznymi programy.

Neni zfejmé, jak se do takového pojeti reformy zabuduji prvky jako je
(pfinejmensim) ekonomickad svoboda a obecnéjsi demokratické principy,
jak se centrdlni fidici mechanismus pii ddvkovdni reformy bude ochoten
postupné vyrovndvat s nutnosti otevirdni ekonomiky, liberalizace cen,
dostupnosti informaci apod. Nejpravdépodobnéjsi je vSak ten scéndf, Ze
se centrum nebude chtit zbavovat svych pozic a pod praporem ochrany
socidlnich jistot a dalsich obdobnych hesel se bude vénovat permanent-
nimu ,haseni pozart“. Dosazeni touto cestou stavu, pripominajictho roz-
vinuté zdpadoevropské ekonomiky, se nejevi pravdépodobné.

Evoluce téchto ekonomik probihala v zdsadé v podminkdch uplatio-
vani trznich principu a nebyla prochazkou razovou zahradou. AZ po pre-
konani fady bariér se tyto ekonomiky dostaly do stavu, kdy si mohly do-
volit luxus ,stdtu blahobytu®, jehoZz aktudlni charakteristikou jsou nyni
rostouci ambice stdtu vméSovat se nejen do prerozdélovani niarodniho
produktu, nybrz také vyznamné ovliviovat zpusob jeho tvorby.
Ponechdme-li vSak piipravu reformy a jeji napliiovani centru, v jehoZ ,pa-
méti“ jsou zaloZeny vylucné zdsady fungovani stdtu totalitniho, jde
o ukol, ktery takovéto centrum jednoduse neumi plnit. Problematika re-
formy, po provedeni nékolika nejnutnéjsich vstupnich reformnich kroku,
se zfejmé odsune do pozadi, tim se vsak také zmaii ¢i vyznamné oddali
léCeni defektu ve struktufe redlné ekonomiky, jeZ je mozné jen diky ra-
dikdlni zméné ekonomického systému, nemluvé jiz o vyhlidkdch dyna-
mizace celkového ekonomického rustu.

I1.2. Institucionalisté

Druhy myslenkovy proud lze spojit se zdpadnimi ekonomy, ktefi se v té
¢i jiné mife podileli na pfipravdach reformy, piipadné vénovali ¢i vénuji
i naddle pozornost ve svych vyzkumech bud vylu¢né problematice Ces-
ké reformy a transformace Ceské ekonomiky anebo také obecnéjSim
aspektim reformniho usili vyvijeného v zemich stfedni a vychodni
Evropy. Maji vice méné¢ sjednocenou vizi kone¢ného cile, tedy funkcni
trzni ekonomiky, pfitom se domnivaji, Ze reforma by mohla a méla ve
velmi kratkém case nastolit poméry charakteristické pro zralou, plné
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funk¢ni trzni ekonomiku. Jejich nevyhodou je (presnéji feceno, byla, ale
do zna¢né miry, zejména pokud jde o jisty primér, zistava i naddle) ne-
znalost redlii totalitniho systému (nejde jen o vyloZené ekonomistni
aspekty), zejména pokud jde o jeho neformdlni strinky, vCetné specifik
v chovani a mysleni jedinct formovanych totalitnim systémem.

Z hlediska tohoto vykladu a vzhledem k jistym paraleldim v relevantni
literatute je vhodné mluvit o protagonistech tohoto modelového reform-
niho sméru jako o institucionalistech, podle vyznamu, ktery je v odpovi-
dajicim reformnim sméru pripisovdn roli instituci typickych pro trzni eko-
nomiku. Pro institucionalisty je kromé jiného typické, Ze vychazeji z for-
malniho popisu stavajicich ekonomickych struktur a subjektl (agentt)
centrdlné fizené ekonomiky, na néz aplikuji definice, které plati pro trz-
ni ekonomické systémy. V podstaté povazuji vétsinu stavebnich prvku re-
alné ekonomiky a vazeb mezi nimi, ale také vyznamnou c¢ast relevantni-
ho instituciondlntho okoli pfedstavujictho soucdst centrdlntho fidicitho
systému za zaloZené na raciondlnich principech a tudiz fungujici obdob-
nym zpusobem (z téch ¢i jinych divodtu mozna trochu hure) jako analo-
gické prvky v trznim kontextu.

Ukolem reformy je tudiZ ponékud zménit pravidla hry formou uvede-
ni do Zivota nové hospodaiské legislativy kopirujici zdsady zndmé z pra-
xe vyspéelych ekonomik a doplnit fadu chybéjicich prvku, predevsim ve-
fejnych instituci, které v trznich ekonomikach dohliZeji na dodrzovani na-
stavenych pravidel, pfipadné jejich poslanim je zabezpecovat regulacni
funkce ve vybranych ¢dstech ekonomiky.

Za zv1asdtni Gkol je povazovdna reforma stavajiciho finan¢niho sektoru.
V tomto poslednim aspektu jde o prosazeni zcela nové role penéz v eko-
nomice, takZe se pocitd nejen se zménénou roli bankovniho systému, pii-
padné pojistovnictvi, nybrZz s dobudovanim celé $kdly finan¢nich instituci,
které v dirigistické ekonomice neexistuji. Pocitd se s potiebou rekon-
strukce statni spravy, ale jen okrajoveé se mluvi o takovych principidlnich
vécech jako jsou obcanské svobody ¢i demokratické instituce.
Jednoznacné se zdiraziuji atributy typu neregulované ceny, otevieni eko-
nomiky, nastoleni konkuren¢niho prostiedi — v tomto sméru jsou ¢asto vy-
slovovany absolutné nekompromisni pozadavky, které zdaleka neplati
v plném rozsahu ani ve vétsiné redlné fungujicich trZznich ekonomik, na
strané druhé se jednoznac¢né nespecifikuje, do jaké miry by se mély po-
tlacit funkce a postaveni dosavadniho vsemohouciho fidiciho centra a ce-
1é fidici pyramidy.
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Reforma dle institucionalistd by méla v relativné kratkém case pfispéct
ke zvySeni vykonnosti hospodafstvi jako celku, a to zejména tim, Ze by
nové vytvofené (mozna je presné€jsi mluvit o dotvoreni) okoli podniko-
vé sféry donutilo podniky k rychlé restrukturalizaci a zvySeni efektiv-
nosti. Tim by se mél nastolit rist redlné ekonomiky a vytvorit piiznivé
podminky pro jeji rychlou transformaci celého ekonomického systému
na dokonalou trzni ekonomiku.

V ramci téchto predstav se institucionalisté dopoustéji fady zjedno-
duseni, coz souvisi, kromé jiného, s jejich nerespektovanim skute¢ného
stavu a charakteristik reformovanych ekonomik. Pfedné, odmitaji ak-
ceptovat tu skutecnost, Ze vyznamnd ¢dst redlné centrdlné fizené eko-
nomiky nefunguje na principech ekonomické racionality (maximdlné
by se ve vybranych oblastech mohlo mluvit o technologické, organi-
za¢ni racionalité) a jakmile by se takové principy mély zacit byt jen
v omezené mife nastolovat, hrozi vSeobecny kolaps.

Nejndzornéji je mozno obdobnd tvrzeni demonstrovat na ekonomice
byvalého SSSR s jeho obrovskym vojensko-priumyslovym komplexem.
Vypadne-li poptivka po produkci tohoto komplexu a na zdkladé ele-
mentdrni logiky trzni ekonomiky, vzhledem k velmi omezenym moznos-
tem konverse této vyroby v redlném case, nemluvé jiz o neredlnosti pred-
pokladu, Ze se objevi poptivka po takovémto zboZi uméle a v obrov-
skych objemech uvadéném na spiSe stagnujici domdci trh, vyroba tohoto
komplexu bude zastavena.

Je vic nez realistické pfipustit, Ze v dusledku propojenosti celé ekono-
miky bude tim dot¢eno kazdé odvétvi, ne-li kazdy podnik, s nedozirny-
mi dopady predevsim do oblasti zaméstnanosti. Neslo by jen o to, Ze se
nezaméstnanymi stanou zameéstnanci vyrazovanych z provozu vyrobcu
zbrani, tlaky na efektivitu fungovani vsech podnikt by vyvolaly dodatec¢-
né vlny propousténi. Postupné zvétsujici se armdda nezaméstnanych by
ddle znamenala sniZovani celkové poptavky po spotiebnim zboZi a sluz-
bach a nasledné po surovindch, energii a meziproduktech, coz by zna-
menalo dalsi vyfazovani kapacit a dalsi propousténi.

Tento katastroficky scénaf neni aktudlni jen pro SSSR a k jeho naplné-
ni v praxi nemaji daleko nékteré byvalé republiky Sovétského svazu.
Nemusi vsak souviset jen s eventualitou, Ze z téch ¢i jinych davodu v re-
formované ekonomice bude zastavena vyroba ponorek a raket. Zcela ne-
potiebnd vyroba, vlastné vyroba pro vyrobu, je nejviditelnéjsim efektiv-
nostnim defektem redlné ekonomiky zdédéné z minulého vyvoje, nékte-
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ré jeji Casti, jako uvedend vojenskd vyroba, se vSak ocitaji na povrchu

a zacinaji ,tlacit* doslova pfes noc.

Celkovy defekt je vSak mnohem vetsi. Staci si vzpomenout na problém
prezaméstnanosti, kterd dle fady analyz mtZe dosahovat fadu tficeti i vi-
ce procent. Pfitom rozloZeni této veli¢iny v prostoru je velmi nerovno-
meérné, totéz vsak plati pro dalsi méfitelné ¢i neméfitelné typy neefektiv-
nosti. Centrdlné fizend ekonomika se jistym zptsobem podobd vlastné
jednomu velkému podniku, v jehoZ rdmci existuji jednotky, zdvody fun-
gujici s velmi rozdilnou efektivitou. Pokud v fetézci vzdjemné propoje-
nych podnikt by se néktery z nich ukazal byt vyloZené neefektivni a bez-
myslenkovité, rychle nasazené mechanismy trzniho hodnoceni vykon-
nosti a odpovidajictho ,trestini nevykonnosti“ by jej nelitostné vyradily
z provozu, napfiklad odtrZzenim od finan¢nich zdroju (zde bychom moh-
li oteviit oZehavad témata o pusobeni a zdravosti ¢i nezdravosti bank
a dal3ich financ¢nich instituci v podminkdch reformy, notoricky pfipomi-
nanou problematiku konkursu a vyrovnani atd.), znamenalo by to v rim-
ci dalsich iteraci postupné vyrazovani ostatnich ¢lankl fetézce.

Jde-li o vyznamnou ¢dst ekonomiky, 1ze si takto predstavit i vznik ka-
tastrofického scéndfe analogického popsanému vyse. Pfitom skutecnost,
Ze socialistické podniky funguji také a ve mnoha piipadech i pfednostné
jako socidlni instituce, vndsi do problematiky nasazovdni slepé okopiro-
vanych trznich instituci do nepfipraveného prostiedi redlné ekonomiky,
jeste dlouho po zahdjeni reforem chovajicich se v souladu s pravidly, zvy-
klostmi a strukturami drivéjsitho systému, dalsi komplikujici dimenzi.
Vyznamnd ¢dst obyvatelstva je ve svém celoZivotnim horizontu spjata se
,svym*“ podnikem, a to jak v roli zaméstnanct, tak v roli odbératelu roz-
sahlych socidlnich sluzeb poskytovanych stitem prostfednictvim podni-
ku. Reforma proto by nemohla mit dspéch, pokud by nedokdzala zabri-
nit tomu, aby obyvatelstvo nebylo vystaveno v hromadném méfitku ne-
bezpedi propousténi a aby podniky nedostaly dostatek ¢asu a pfileZitos-
ti pro adaptaci na ménici se podminky.

Tyto a dalsi defekty instituciondlniho pfistupu k reformé centrdlné
planované ekonomiky naznacuji, Ze tento model nemtze byt funkcni.
Relativné rychle a necitlivé uvedené do praxe instituty a pravidla trzni
ekonomiky v prozatim a jesté dlouho ,netrznim* prostiedi by se zfejmé
ukdzaly byt kontraproduktivni. Jednak by nov€é nasazené instituce
a okopirovana pravidla s nejvyssi pravdépodobnosti vlastné nefungo-
valy, a pokud alesponl ¢dstecné by se je podafilo v praxi prosadit, pu-
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sobily by spiSe proti tGcelu, jemuz by mély slouZit. V podminkich Ces-
ké republiky bychom si v této souvislosti mohli pfipomenout napiiklad
jistou ndkazu, kterd vypukla zacitkem devadesatych let mezi zdkono-
ddrci neustdlym zduraziiovanim vyznamu dokonalého konkurenéniho
prostiedi.

Bylo zfejmé, Ze ve stavajici redlné ekonomice, kdy vétsiné podnikt slo
o holé preziti, nikoli o feSeni jemnych otdzek, zda nihodou néktery
z nich neporusuje pravidla hospodarské soutéze, ze strany oficidlnich or-
ganu nemélo smysl vénovat této problematice velkou pozornost. Nastésti,
ani k tomu nedoslo. V plné krdse se vSak tato zdsada promitla do ziko-
nu, vztahujicich se na nové se etablujici odvétvi, napiiklad v bankovnic-
tvi (poté, co ekonomika byla dlouhodobé obsluhovina v zdsadé jednou
bankou, zde diky ustanoveni, které vlastné znamenalo volny vstup do
odvétvi, najednou bylo Sedesdt bank) a ve zdravotnickém pojistovnictvi
(pfi zcela nejasném modelu fungovidni verfejného zdravotnictvi v novych
podminkdch zde najednou vzniklo vice neZ dvacet zdravotnickych pojis-
toven fungujicich na komeréni bizi, a to za podminky, Ze jde o agendu
plné zabezpecovanou stitem).

Pii hodnoceni instituciondlniho piistupu k reformé je vSak nutno vzit
v potaz, zZe v dusledku plné soustfedénosti na instituciondlni aspekty, se
zde nevénuje pozornost fungovani redlné ekonomiky béhem pfipravy re-
formy a jejtho uvadéni do zZivota, pfipadné v pocitcich transformace, pfi-
tom muze jit o dobu nékolika let. Je proto nanejvys logické, Ze vlastné se
mlcky pfipousti, ne-li pfimo pfedpoklddd, Ze docasné vie zustane pii sta-
rém, véetné ponechdni fidictho centra v jeho diivéjSim postaveni, jez se
bude pokouset nadile dirigovat ekonomiku.

Je-li tomu skutecné tak, rysuji se v tomto sméru dvé mozné varianty.
Bud pod tlakem demokratickych zmén zejména v oblasti politické se fi-
dici centrum a jeho ndstroje zcela oslabi, takZe na fizeni a tim udrZovani
jakéhosi fddu v redlné ekonomice si toto centrum bude jen hrat (fidici ro-
li centra mohou vSak brzdit také jiz dostate¢né energicky pifedem propa-
gované a tudiz celym systémem anticipované trzni instituty), anebo si
centrum dokdZe udrZet tak silnou pozici, Ze se mu po dlouhou dobu bu-
de dafit trzni prvky reformy oddalovat a naddle udrzovat v chodu model
centrdlné fizené ekonomiky v téméf nemeénné podobé.

Prvni varianta tak pfipousti, Ze po jistou dobu bude redlnd ekonomika
fungovat ve stavu nejistoty se vSemi moznymi negativnimi dopady vcet-
né nezdjmu domdcich a cizich investort do takovéto ekonomiky inve-
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stovat, spontanni privatizace apod., nacez trzni instituty, necitlivé a pred-
Casné uvedené do Zivota v nepfipraveném pro to prostiedi by takovéto
negativni trendy mohly jesté zvyraznit. A protoZze fidici centrum, byt osla-
bené, zde prozatim nadile jesté bude existovat, pravdépodobnym scéna-
fem je, Ze ve vyhrocené situaci, pod tlakem odboru ¢i riznych politic-
kych seskupeni si systém opét vzpomene na své jsoucno a bez problé-
mu se vrati k tvrdému centrdlnimu fizeni.

Druhd varianta je vlastné velmi podobnd piistupu plinovact popsané-
mu vyse: fidici centrum zistane dostatecné silné a bude se mu i vice mé-
né dafit usmérnovat redlnou ekonomiku, piipadné i ,Gspésné* vytvaret
nové enkldavy neefektivity, pfitom bude, obvykle ve spoluprici se zahra-
ni¢nimi experty v ramci odpovidajicich programu, pfipravovat uvedeni
do zivota trznich princip a instituci, ale ve skutecnosti serioznéjsi re-
formni kroky odsune naneurcito. Ukdzkou takovéhoto vyvoje jsou ze-
jména byvalé jizni sovétské republiky.

Po jistém tdpdni se tam pokud jde o politickou oblast etablovaly dik-
tatorské rezimy, o potfebé postupné prosazovat trzni ekonomiku se mlu-
vi a centrum se angazuje v redlné ekonomice podle toho, do jaké miry
vubec je co fidit, nebot vétsina vyznamnéjsich podniktt vybudovand za
sovétské éry a vytrzend z byvalého systému nefunguje. Ekonomiky s re-
lativné vysoce vzdélanym obyvatelstvem, s relativné dobfe vyvinutou in-
frastrukturou atd. se tak stavaji plné zavislymi na svém nerostném bohat-
stvi a sklouzdvaji na Groven rozvojovych zemi.

Celkové se tak dostiviame k zavéru, Ze jak pfistup planovacu, tak vlast-
né pfistup institucionalistd, jak zde byl popsan v modelové podobé, v za-
vislosti na konkrétni modifikaci zvolené ¢i okolnostmi dotvofené varian-
ty reformy a zpusobu jejtho uvadéni do Zivota, by s vysokou pravdépo-
dobnosti znamenal dlouhodobé pokracovani v praktikdch centrdlné pld-
nované ekonomiky, uplathovanych v zdvislosti na konkrétnich podmin-
kdch bud v celé ekonomice anebo v jejich vybranych ¢astech. V rdmci
téchto pifstupt se takto vyznamné snizuji vyhlidky na to, Ze se ve vice
méné dohledné dobé podarii v ekonomice piedevsim odstranit nahroma-
déné iracionality, dokonce je zde moznost prohlubovini takovychto ira-
cionalit.

Konkrétné muze jit o ,tézkd“ odvétvi, tolik hyckand za komunismu: do-
ly, ocelarny, chemie, vybrané strojirenské vyroby. Vyspélé trzni ekono-
miky také maji problémy s takovymito odvétvimi, proces jejich pomalé-
ho ttlumu vsak zacal jesté v obdobi, kdy v fadé byvalych komunistickych
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zemi byla dokonce na vzestupu (byvalé Ceskoslovensko nevyjimaje), pfi-
tom prave v této oblasti v souvislosti s demontdzi komunismu dochdzi
v transitivnich ekonomikdch k jednordzovému a drastickému propadu
poptavky po relevantnich produktech, bez perspektivy reversu.
Zustane-li stit naddle plnym vlastnikem a garantem podnikut, které
konstituuji takovéto ,iraciondlni zény“, bude muset v zdjmu udrZeni so-
cidlniho smiru ,zdimat“ prostiedky ze zbyvajici ¢asti ekonomiky a tak vi-
dina prosperity se odsouvd. Na okraj poznamenejme, Ze navzdory viem
tak ¢i jinak motivovanym prohld$enim a ndzorim, vychozi situace Ces-
ké republiky pokud jde o relativni velikost ,iraciondlni zény“ v ekono-
mice po rozpadu RVHP a ztraté zejména trhu byvalého SSSR byla a vlast-
né doposud zustava tézkou, t€Z8i nez je tomu ve srovnatelnych transi-
tivnich ekonomikach. Proto si zemé&, pokud chtéla uspét, nemohla do-
volit improvizaci a experimentovani, reforma musela byt ,Sitd“ na ten
stav, ktery zde byl zaciatkem devadesitych let uvniti ekonomiky i v je-
jim vné&jsim okoli.
L.3. Liberalové

Ceskd reforma byla realizovdna v rdmci tfettho pifstupu, jehoZ nositelé
jsou vseobecné oznacovany jako [liberdlové, ziistanme i v tomto textu
u tohoto oznaceni. Na rozdil od modelové predstavy o pfistupu pldno-
vacu a institucionalistt, jak byla naznacena vyse, liberdlové kladli du-
raz na urychlenou demontdz systému centrdlniho fizeni ekonomiky ja-
ko na klicovy prvek jimi navrzené a poté realizované reformy. S de-
montdzi centrdlniho fizeni souvisel pozadavek vytvofit takové podmin-
ky, v nichZ by redlnd ekonomika v jeji podobé¢ zdédéné od byvalého
rezimu dokdzala naddle fungovat a rozvijet se v rdmci nastavenych ko-
ridort.

Dalsi princip predpokladal, Ze postupné zavadéni a zdokonalovani
pravidel a instituci trzni ekonomiky musi byt ¢asoveé sladéno s procesy
probihajicimi v redlné ekonomice,vychdzet z konkrétniho stavu redlné
ekonomiky, jejich subjektt a struktur. V ramci tohoto principu tedy Slo
i o to, aby zavadénd pravidla navazovala na ziskané zkusSenosti a identi-
fikované potieby, byla vynutitelnd a aby nebyla s to zablokovat vyvojo-
vé tendence zaloZené reformou. V tom se piistup liberdlt vyznamné lisil
od postoju institucionalistt, kteii se vice soustiedovali na cilovou podo-
bu pravidel a instituth odpovidajicich jiz pln€ rozvinutému trZznimu systé-
mu a adekvatné restrukturalizovanému a fungujicimu hospodarstvi.
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V duchu diskuse provedené vyse liberdlové vychdzeli z presvédcenti,
Ze pravidla nasazend s predstihem, v prostiedi, jehoZ specifika nebyla
vzata v ivahu pii generovani téchto pravidel, mohou napdchat mnoho
Skod. Do celkového obrazu o reformé jak ji vidéli liberdlové je nutno za-
budovat také dusledné prosazovani demokratickych principu a svobod
jako nedilného atributu a ndstroje budovidni dokonalého trzniho systému.

Ukol likvidovat v rdimci reformy centralni fidici systém je nesmirné ni-
ro¢ny, md fadu dimenzi a samoziejmé nese s sebou i rizika. Nicméné, jde
o ukol, jemuz se dusledné zamyslena reforma nemohla vyhnout, otizkou
vsak bylo, kam az se ve svych zdmérech dostane. Idedlnim vysledkem
napliovani tohoto tkolu by méla byt situace, kdy diskrétni zdsahy statu
do fungovani redlné ekonomiky budou vylouceny a ziroven bude zne-
moznén piipadny ndvrat k uplatnovani praktik centrdlniho fizeni.

V této uplné formulaci jde o ukol témér nesplnitelny. Cely administra-
tivni systém, ktery nelze okamzité zrusit, je vybudovan tak, aby nafizo-
val, koordinoval a pferozdéloval, pfipadné provozoval velehru na plino-
vani, pracovnici stdtniho apardtu nemaji ponéti o tom, Ze by mohli délat
néco jin€ho. Zdroven vsak také plati, Ze fungovdni subjekt konstitujicich
redlnou ekonomiku je v fadé aspektt zavislé na funkcich centra a ¢asto
i nemozné bez piispéni pusobeni centra. Pokud se fidici centrum vycle-
ni ze systému, subjektim ekonomiky zfejmé bude néjaky cas trvat, nez
se naudi samostatné se navzdjem vyhleddvat, navazovat kontakty a spo-
lupracovat v rdmci neustdle se ménicich odosobnénych trznich struktur
jak je zndme ze standardnich ekonomik.

Je vsak pfritom zfejmé, Ze takovyto proces prosazovani se novych trz-
nich vazeb nedokdZe v kratkém case uplné vyfadit a likvidovat obrov-
skou, slozitou sit formdlnich i neformdlnich vztaht | které se etablovaly
v rimci dlouhodobého fungovidni plinované ekonomiky v rdmci pyrami-
dy jejich fidicich struktur a které takto propojuji do organizovaného cel-
ku desitky tisic lidi se specifickym postavenim ve spole¢nosti. Tuto struk-
turu lze povazovat také za svého druhu trh, na némz dochizelo k pre-
devsim k vyméné informaci, ale vzapéti ndsledovaly také toky zboZi
a sluzeb.

Ve velmi oklesténé modelové podobé by se dalo fici, Ze rozdil mezi
idedlni trzni ekonomikou a centrdlné fizenou ekonomikou je v tom, Ze
prvni funguje za plného zuzitkovani vsech relevantnich informaci pocha-
zejicich od vSech ucastnikll, kdeZzto druhad se ridi jen informacemi, které
pfichdzeji z celého systému jen prostiednictvim jedincti zapojenych do si-

111



t¢ napojené na fidici pyramidu. Tato specificka sit je nepochybné schop-
nd se regenerovat a transformovat, ménit své funkce, absorbovat nové
ucastniky atd., a je mozno pfipustit i to, Ze bude rusivé pusobit i v rdm-
ci pokrocilejsich stddii transformace ekonomiky, napiiklad i v podobé bi-
ze pro vytvafeni koalic a porusovani pravidel hospodaiské soutéze, pro
zvySeny sklon ke korupci apod.

Zejména je vSak nebezpec¢nd jako zdkladni nositel systémové paméti
o praktikdch centrdlné fizené ekonomiky a jako potencidlni ¢initel schop-
ny obnovovani téchto praktik. Pokud tedy méla reforma uspét pii vytva-
feni dokonalého trzniho systému, musela pocitat s potencidlni regenero-
vatelnosti centrdlnich fidicich struktur, coZ bylo dodate¢nym argumentem
pro co nejrychlejsi odstranéni predpokladti pro napliiovani funkci cent-
ralntho fizeni v celé ekonomice.

II. Cile reformy

Zakladni ukol reformy byl tedy jednoznacny — co nejvétsi ¢ast ekonomi-
ky a v co nejkrat§$im Case odstdtnit, privatizovat, ¢ili v podobé podnikt
predat do vlastnictvi subjektum oddélenym od statu, tedy predevsim sou-
kromym subjektiim. Pfedstava, Ze by Slo jen o predani do spravy, byla
odmitnuta, nebot v sobé obsahovala moZnost vriceni podniku opét std-
tu. Ani moznost, Ze konkrétni podnik bude c¢dstecné vlastnén stitem
a Castecné soukromymi subjekty, nebyla z tohoto pohledu povazovana
za vhodnou, i kdyZ nakonec toto feSeni u fady podnikt jako docasna va-
rianta bylo akceptovano. Totdlni privatizace byla provedena za vyuziti
snad vSech metod, které byly na zacdtku devadesdtych let zndmy, pfi-
¢em?z jeji vyznamnou soucdsti byly i zcela origindlni postupy. To plati po-
chopitelné o hromadné privatizaci s jeji zcela specifickou komponentou,
kuponovou privatizaci.

I dnes, po deseti letech od zapoceti rozsdhlého privatiza¢niho procesu
neutichaji diskuse o tom, do jaké miry se celd tato c¢ast reformy zdarila
a do jaké miry byla provedena nespravné ¢i dokonce jaké napdchala sko-
dy. Nejcast&jSim a nejvdécnéjsim objektem kritiky je kupoénova privatiza-
ce. Je ziejmé, Ze jediné v Ceské republice se redlné dotkla prakticky ce-
Iého obyvatelstva a velmi mnozi, jak bylo od zacdtku anticipovano, ne-
dokazali svou prilezZitost nejlépe vyuzit, predevsim nedokdzali se zorien-
tovat v tom, co je jim ve skutec¢nosti nabizeno a co je nejlepsi strategii
pro drzitele investi¢nich kuponu.

Zde je asi nejhromadnéjsi zakladna pro jisty potencidl nespokojenosti,
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na né&jz navazuji postoje nejraznéjsich zdjmovych skupin, pocinaje inves-
tory, ktefi dokdzali nebo nedokdzali optimdlné naplnit své ziméry v ram-
ci pusobeni na trhu akcii hromadné privatizovanych podniku, pies agen-
ty, ktefi nabizeli razné typy sluzeb navazujicich na hromadnou privatiza-
ci, v€etné spravcu investi¢nich fond(, makléft, ale i bank ¢i organizito-
ra trthu cennych papirt, az po investi¢ni poradce, ktefi bud Gspésné vy-
uzili prilezitosti ptisobit na relevantnim trhu cennych papirt anebo, nao-
pak, spatfovali v kupénové metodé nekalou konkurenci.

Samoziejmé, Ze se relevantni diskuse velmi ¢asto prendSeji na politic-
kou pudu, svou velmi negativni roli zde sehrdla a naddle hraji média, ale
ani v akademickych kruzich nejde vétSinou v této souvislosti o Cisté vé-
decké debaty, nebot vétsina jejich ucastniku jiz v zacdtcich reformy se
rozdélila do fady tdbort, které se postupné jesté ruzné rozdélovaly
a zpétné propojovaly. Fakt, Ze vétdinou je slySet hlasy téch, ktefi snad se
citi tak ¢i jinak, pfimo ¢i nepiimo poSkozeni, nebo téch, ktefi zneuzivaji
slozitost procest spojenych s reformou ¢i privatizaci a na zdkladé vytr-
havani dil¢ich jeva z celkového kontextu dospivaji ve svych tvahdch
k negativnim zdvérim, je zjevné zakladni pfic¢inou toho, Ze doposud jes-
t¢ prevladaji, zejména u verejnosti, spiSe negativni postoje. Zda se vsak,
Ze toto, spiSe jednostranné a tendenc¢ni hodnoceni jiz neni tak vyhroce-
né jako tomu bylo jesté pred nékolika lety a pozvolna ustupuje objektiv-
néj$im nazorum.

Pokusme se ve zbyvajicim textu o nékolik poznamek k problematice
nazirdni na Ceskou privatizaci a zejména jeji kupoénovou slozku, a to
s vyuzitim shora uvedenych tvah o podstaté nékterych aspektt reformy,
jak byla pfipravena a prosazovina v Ceské republice. Zacnéme tim, Ze
po technické strince byla kuponova privatizace provedena velmi dobfe,
nabidla absolutné stejné Sance vsem obcanim Ceské republiky.
Jednoznacné prispéla k tomu, Ze se vyznamnym dilem podafilo naplnit
zakladni snahu reformy potlacit roli stitu v ekonomice jako fidicitho
centra.

Jak se vSak ukdzalo pozdéji, poc¢dtecni privatiza¢ni Usili s postupem ca-
su zacalo nardzet na stile vétsi odpor, takze puvodné formulovany tkol
nebyl dotazen do konce. Tato skutecnost vSak jesté jednou potvrdila
spravnost vstupnich predstav: systém bude hledat, at uz zcela védomé,

li stitu v rozhodovani v ekonomice uchovat. Vyvoj poslednich let také
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potvrdil, Ze stdt, pokud se mu jeho postaveni fidictho centra byt v ome-
zené Casti ekonomiky ponechd, nebude vahat a tuto pfileZitost vyuZije.

Na stran¢ druhé, ptvodni ,privatiza¢ni ndboj“ se ukadzal tak silny, Ze
i navzdory prutahim a odkladum privatizace pokracuje dal a v boji dvou
tendenci — uchovani pozic stitu v ekonomice a jejich ruseni — vitézi ta
druhd. Stoji za to si pfipomenout, Ze kuponova privatizace v té ¢i jiné po-
dobé byla uskutecnéna v e vétsiné transitivnich ekonomik. Vétsinou Slo
v3ak o zcela nedotaZené akce, v jejichZ ramci se ukdzalo, Ze vyznamna
¢dst obyvatelstva se vlastné nedostala ani ke kupontm ¢i analogické ver-
si jednoucelovych investicnich penéz, o podilech na privatizovanych
podnicich ani nemluvé, Slo o nepfehlednd pravidla, odlisSnd nejen pro
ruzné skupiny obyvatelstva, ale majici i regiondlni odliSnosti.

Po vstupnim nadseni doprovizejicim etablovani odpovidajicich roz-
sdahlych privatiza¢nich instituci a fady vétSich ¢ menSich privatizac¢nich
akcf se relevantni aktivity bud oficidlné zastavily a pristoupilo se k hloub-
kovému ,pifehodnocovani a pfepracovani“ privatiza¢nich zamérti, anebo
privatizace se stala permanentnim procesem s otevienym koncem. Jen na
okraj si v této souvislosti poznamenejme, Ze v podnicich, které takto zu-
staly viset ve vzduchoprazdnu, jsou neomezenymi pdny statni Grednici
a jejich management, ale to, co se v téchto podnicich déje, jak se nakld-
dd s jejich majetkem, trdpi jen snad jejich zaméstnance.

Pikantni pfistup ke kuponové privatizaci byl udajné zvolen v jedné
z byvalych republik SSSR. Privatizovany majetek ma byt dle nejasného
kli¢e postupné pridélovan ¢i rozdélovan mezi nékolik investi¢nich fon-
du, pritom kazdy obcan se opét dle jistého klic¢e mél stit podilnikem
v nékterém z téchto fondu. Dle dostupnych informaci uvedené fondy ne-
maji jasno, jaky majetek byl do nich jiz vlozen a kdo jsou jejich podilni-
ci, nemluvé jiz o tom, Ze ob¢ané vétsinou nevédi, u kterého fondu by se
méli hlasit. Nikdo si neztéZuje. Vysledky ceské kupoénové privatizace se
Casto kritizuji nejen v tuzemsku, ale i v zahranici, o prubéhu a dusledcich
uvedenych ,privatizaci“ jinde se mnoho nemluvi. Srovnani vysledku do-
sazenych v rdmci provedeni a neprovedeni by vsak nemuselo byt neza-
jimavé.

III. Kuponova privatizace

Vratme se k ceské privatizaci. Druhou strdnkou souvisejici s rusenim

funkci ridiciho centra bylo vytvofeni moznd nedokonalého, ale dostatec-
né rozsahlého soukromého sektoru jako herntho pole pro tvorbu trZznich
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institutt véetné adekvdtniho rozvijeni relevantni legislativy pro celou ro-
dici se trzni ekonomiku. Skutecnost, Ze tento aspekt privatizace byl vel-
mi podstatny a jeho vyznam pfi diskusich zejména se zahrani¢nimi ex-
perty se nedafi zdiraznit, souvisi zfejmé od prvopocitku s tim, Ze smysl
privatizace v trzni a transitivni ekonomice zdaleka nenf tentyz.

II1.1. Kontext kuponové privatizace

Toto se pak zejména promitd i do chdpdni kupénové privatizace, kterd
s sebou zfejmé nese daldi odlisnosti a pfipadné zdroje nedorozumeéni.
Pfitom od zacdtku devadesdtych let se na piipravich Ceské reformy, po-
kud jde o jeji privatiza¢ni slozku, podilelo mnoho odbornikt ze zahrani-
¢f a mnozi z nich s sebou pfindSeli Cerstvé zkuSenosti z privatizace v roz-
vinutych trznich ekonomikdch. Shodou okolnosti, privatizacni vlna se
tehdy dostdvala do své relativni faze i v téchto zemich. Po celou tu dobu
ziejmé platilo, Ze ackoli se mluvilo stejnym jazykem, ve skutecnosti obé
strany chdpaly véci jinak.

Privatizace v podminkdch trzni ekonomiky se dotyka vzdy konkrétni-
ho podniku. Proklamovanym cilem je vzdy zvySeni efektivity podniku,
i kdyZz to nemusi odpovidat skute¢nosti. Vldda se muze chtit zbavit na-
piiklad podnikti poskytujicich sluzby vefejnosti, aby nebyla kritizovdna
za zvySovani cen téchto sluZeb, byt zcela legitimni a souvisejici se zvy-
Sovanim ndkladu.

Uvedeny proklamovany cil souvisi s presvédCenim, Ze zprivatizovany
podnik je vzdy efektivnéjsi nez vlastnény ¢i kontrolovany statem.
Dovolme si vyslovit kacifskou myslenku, Ze ani to neni pravda. Teorém
o vyssi efektivnosti nikdo nedokdzal, dobfe se vsak hodi do arsendlu
téch, kdo je na privatizaci zainteresovan, vcetné pfipadné i vlady, ktera
nechce mit problémy. Ve spravné fungujici trzni ekonomice se viemi je-
jimi relevantnimi instituty obecné neni duvod, aby korporace, v niZ na
misto statu nastoupi v roli akciondre nékdo jiny, fungovala efektivndji.

Jind véc je, ze v realit¢ stat skutecné si ponechdava pod kontrolou ta-
kové podniky, kde z téch ¢i jinych davodu jsou védomé uchovavany né-
jaké iracionality. Zdkladnim problémem stdtu je to, Ze nechce a neumi vy-
jedndvat se zaméstnanci, boji se propoustét a piitvrzovat podminky ve
mzdové oblasti. Pfed privatizaci se vSak tyto iracionality odstranuji, takze
ve skutecnosti zprivatizovany podnik uZ nenfi tentyz, co byl podnik v drz-
bé statu. Tomuto Ukonu se fika restrukturalizace, ¢asto souvisi se zmé-
nou zpusobu financovani, omezenim vyroby a propousténim zaméstnan-
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cli, napojenim na jiné subdodavatele, vyclenénim ¢asti ¢innosti (outsour-
cing) apod.

S restrukturalizaci mohou souviset i zna¢né ndklady. Navzdory vSem
témto restrukturaliza¢nim tkontm jisté jadro podniku zde zustdvd a napl-
fiuje naddle obdobné funkce, jako to pfed privatizaci délal statni podnik.
Restrukturalizace se dotykd vyluéné privatizovaného podniku, pocitd se
s tim, Ze relevantni okoli podniku je stabilni a neménné. Uskutecnéni re-
strukturaliza¢nich manévri by také nemélo vyvolat v okoli zmény s moz-
nymi zpétnymi vlivy na fungovani podniku.

Hromadnd privatizace v rdmci reformy centrdlné plinované ekono-
miky se dotykd ekonomiky jako celku. NemuzZe se tvifit, Ze ji jde o zvy-
Seni efektivnosti na Grovni kazdého konkrétntho podniku zahrnutého
do tohoto procesu, pfitom v kratkém obdobi. Je to vyznamny krok, kte-
ry by mél, jako soucdst reformy, prispét ke zvysSeni efektivnosti celé
ekonomiky, pfitom nikoli okamzité, nybrz v delSim ¢asovém useku, a to
i tim, Ze se v kone¢ném dusledku ekonomika zméni na ekonomiku
trzni.

Neefektivity nahromadéné v redlné ekonomice jako celku za nékolik
desitek let jsou tak rozsahlé, Ze s nejvetsi pravdépodobnosti za jejich po-
stupnou likvidaci bude nutno v priubéhu rady let zaplatit dodate¢nou ce-
nu v podobé dalsi ztrity efektivnosti. Je ziejmé, Ze takovito dodate¢nd
ztrata efektivnosti se mizZe projevit u osmdesati procent podnikut, kdezto
u zbyvajici ¢dsti dojde v relativné kratké dobé ke zvySeni, muZe tomu
vsak byt i naopak. Vcelku je nutno pocitat i s tim, Ze jistou cenu bude
nutno zaplatit také za prosazeni do Zivota zcela jiného ekonomického
systému. I toto miZe zatézovat jednotlivé podniky do té miry, Ze namis-
to o¢ekdvaného zvySoviani jejich efektivnosti po jistou dobu tomu bude
naopak.Toto je pfipadné nutno mit v patrnosti, kdyZ se hodnoti vykon-
nost hromadné zprivatizovanych podniku.

Je pochopitelné, Ze jedna véc je dusledné teoreticky zduvodnéné po-
jeti privatizace a jeho smyslu v rdmci vypracovaného reformniho pro-
gramu, jind véc je diskuse relevantnich otdzek ve vefejnych debatich,
na politické drovni apod. Pokud v3ak v rdmci prosazovani ceské refor-
my a jeji privatizacni komponenty byl zduraznovan vyznam a piinos
privatizace jako takové, nemluvilo se o zvySovani vykonnosti jednotli-
vych podniku, nybrz o tom, Ze privatizace, zejména hromadnd privati-
zace, je piinosem, protoZe stit za dané situace je nejhorSim mozZnym
spravcem podniku.
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Toto tvrzeni mélo v patrnosti i jiz diskutovanou vyse zdkladni obavu, Ze
ponechdni ekonomiky, ¢ili podnikl, pod kontrolou stitu znamend nega-
ci uspésného prosazovani reforem a konzervace ¢i zvétSovani neefektivit
v ekonomice v podobé prerozdélovani zdroju, podpory zcela neperspek-
tivnich vyrob, umélé udrzovani zaméstnanosti na stejné trovni za kazdou
cenu apod., zduraznovalo se redlné nebezpeci spontdnni privatizace pod-
niku jeho managementem a v neposledni fadé 8lo i o to, Ze pokud by
konkrétni podnik zstaval v rukou statu, nebyla zadna perspektiva, Ze se
nékdo bude pfipadné pokouset o jeho restrukturalizaci a pfizpusobenti re-
dlnym podminkdm, byt s rizikem, Ze tento pokus se nezdaii.

Posledni z uvedenych argumentt mél obzvlastni vyznam v ramci cel-
kového reformniho Usili a souvisel mj. s dalsimi vyznamnymi specifiky,
jez méla napomoci fesit privatizace v podminkdch prosazovani reformy.
Myslenka, Ze hromadna privatizace by mé€la znamenat v kratkém case ze-
fektivnéni takto privatizovanych podnikQt vsak postrddd logiku, nebot
v podnicich nedoslo timto aktem k Zadné zméné. Pfitom z pozice kon-
krétntho podniku muZe byt zcela nejasné , jak by se v rdmci hromadné
privatizace mél restrukturalizovat.

Na rozdil od pfipadu privatizace v trzni ekonomice totiz plati, Ze pfi
simultdnni privatizaci mnoha podnikt se bud okamzité anebo za krat-
kou dobu zméni okoli podniku. Piipadnd pfedem provedend restruktu-
ralizace se tak muZe ukdzat zcela kontraproduktivni. Obdobnd tvrzeni
ohledné zefektivnéni mohla vznikat pravé na bdzi nepochopeni uvede-
nych ¢i dalsich moznych rozdild mezi privatizaci v trzni a transformova-
né ekonomice.

IIL.2. Restrukturalizace podniku

Pokusme se o modelovou konstrukci, v jejimz rdmci by se hromadna pri-
vatizace transitivni ekonomiky méla provést obdobné (a tedy s obdob-
nymi o¢ekdvanimi o zefektivnéni), jako je tomu v pripadé podnikové pri-
vatizace v trzni ekonomice. Logické je vyjit z toho, Ze celd ekonomika
v rdmci pusobeni centrdlniho fizeni funguje jako jeden podnik.
Privatizace tohoto obrovského celku by musela rovnéZ probéhnout za
pifispéni jeho restrukturalizace. Jde o ukol nesmyslny, ale logika uvazo-
vani mnohych reformatori nema od toho daleko.

Technicky bychom navrhli restrukturalizaci v jednotlivych podnicich
a potom by probéhlo nékolik iteraci sladujicich restrukturalizace alespon
v propojenych podnicich.Dospéli bychom tak k vysledku predstavujici-

117



mu ndavod pro simultdnni restrukturalizaci celé ekonomiky. Pokud by-
chom v rdmci zcela abstraktni Gvahy néco takového pfipustili, za jistych
predpokladtl nelze zcela vyloucit i ,feSeni“, v jehoZ ramci by bylo nej-
lepsi okamzité zaviit velkou c¢ast podnikt a propustit veskeré jejich za-
meéstnance.

Piipadnému investorovi by byla tak nabidnuta prakticky celd uvolnéna
pracovni sila, v praméru vysoce vzdéland a disciplinovand, zbavend kru-
nyfe neucelnych struktur, do nichz byla zatfazena v neefektivnich podni-
cich dosavadni ekonomiky, a za daného stavu ziejmé i ochotnd se zfici
svych socidlnich ndarokt, dlouhodobé kultivovanych paternalistickym sta-
tem. Co by takovéto feSeni znamenalo v realité, nenf tfeba rozebirat. Ces-
ka reforma se vzdy snaZila o to, aby k takovému hromadnému ,prosaze-
ni efektivity“ nedoslo a aby se zemé v rdmci dusledné provadénych re-
formnich kroku zbavila svych neefektivit postupné, bez vyvoldvani soci-
alnich a ekonomickych katastrof.

Pokusme se nyni o vyklad smyslu kupénové slozky privatizace, po-
kud by byla osvobozena od ndnosu modelu, do néhoZ byla uméle za-
sazena a jehoZ uvedeni na scénu je velmi blizké dvahdm o reformnich
piistupech institucionalistu. Pfedné si pripomefime, Ze privatizované
podniky byly transformovdny na akciové spole¢nosti, Gcastnici kupo-
nové aukce tak ziskali akcie emitované témito spole¢nostmi. K dispozi-
ci novym drzitelim akcii byla moderni technologie, kterd jim umozno-
vala zacit obchodovat se svymi akciemi, a to bud na organizovanych tr-
zich pfimym vstupem ¢i za asistence makléiu, pfipadné se mohli roz-
hodnout o individudlni pfimé obchodovini. Pro obchodovdni s akcie-
mi zde byly vytvofeny velmi dobré technické podminky, zejména po-
kud je toto posuzoviano z hlediska obrovské masy cennych papirt a je-
jich drzitelu, jez se narodila fakticky ze dne na den. Od prvopocitku
bylo vefejnosti poskytovdno dostatecné mnozstvi informaci o vysled-
cich obchodovini, takze tim drzitelé akcii ziskdvali podklady pro své
pfipadné rozhodovani o prodeji ¢i koupi cennych papirt, dulezité viak
bylo to, Ze se jim timto pfipominala mozZnost obchodovat. Na strané
druhé zde ovSem bylo i mnoho tuvah o dividendach, Gcasti na valnych
hromadach (vzpomenme si na o¢ekdvané valné hromady na stadionech
¢i ve velkych halach) apod. Jakmile se cely systém dal do pohybu, stat
ztratil moznost, aby vnasel do né&j své ,reformni“ korekce a vysilal sig-
ndly, které by napomohly vefejnosti lépe se orientovat ve smyslu pro-
bihajicich procest.
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II1.3. Cile kuponové privatizace

Pokud se divime na kuponovou ¢i hromadnou privatizaci z pohledu sta-
tu, pfi napliovani drive prodiskutovaného zdkladniho zdméru odstitné-
ni ekonomiky $lo o ndsledujici dil¢i cile:

— Stdt touto privatizaci poskytoval vSem obcanum pfiileZitost, aby moh-
li ziskat alespon malou ¢dstku v rdmci procesu, ktery fakticky predsta-
voval hromadny prodej stitnitho majetku. V tomto sméru bylo dostatec-
n¢é adekvatné vysvétleno, Ze jsou zde velka rizika a kazdy bude se bu-
de muset spolehnout jen na sebe, zda udé€ld spravné ¢i nespravné roz-
hodnuti.

— Ocekavalo se, Ze pravidla hry jsou takovd, Ze v konecném dusledku
se v ramci procesu mohou identifikovat i jedinci, ktefi piipadné i bez vét-
stho kapitdlu dovedou ziskat vétsi akciové podily a v ramci dalSich akti-
vit se stanou jakymisi motory schopnymi efektivné prispét k tomu, Ze
s konkrétnim podnikem se ,bude néco délat‘ (coz stat viibec zaridit ne-
umél). Zde vsak bylo mnoho rizik, protoze ,vitézové“ tohoto typu moh-
li vyvolat nelibost ostatnich (coZ se také v realité stalo, a to dokonce
v rozmérech, s nimiz reformdtofi nepocitali).

— U mnoha kupénovych podnikt Slo o to, Ze se zdaleka nedalo urcit,
kde vlastné skon¢i. Zda vyrobci soucastek pro vojenska letadla se ,najdou®
ve vyrob¢é postell pro nemocnice, vypocetni stfedisko vétsitho zdvodu bu-
de transformovino na sit stavkovych kanceldii, ale také Ze se akciondfi roz-
hodnou podnik likvidovat. Soukromi vlastnici se takového tkolu mohli
zhostit, na rozdil od stitu.Ve mnoha piipadech se mohli rozhodnout i pro
to, Ze se pokusi o prodej aktiv podniku a podnik zlikviduji.

— Zakladnim problémem stitu je to, Ze neumi propoustét piebyte¢né
zaméstnance, v tuzemskych podminkdch vsak Slo i o problém udrzovani
piisnéjsi pracovni discipliny. Preddni podnikt do soukromych rukou ote-
viralo cestu alespon k tomu, aby se postupné na tomto poli v celém
systému zacal vytvafet jiné nahliZzeni na oblast zaméstnanosti, trhu prace
atd., Slo tedy o nesmirné vyznamny prvek jak z hlediska rozvoje trzni
ekonomiky, tak z hlediska perspektivy likvidace neefektivnosti v redlné
ekonomice.

— Vyznamnym problémem stitu bylo to, Ze vefejnost nesla velmi neli-
bé prodej podnikt zahrani¢nim investorim. Pfeddni podniku do soukro-
mych rukou tento problém do zna¢né miry eliminovalo, bylo na akcio-
ndfich podniku, zda se piipadné rozhodnou prodat ,svoji“ spolecnost za-
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hrani¢nimu zdjemci pfimo. Jinak k tomu mohlo dojit nepfimou cestou,
prostfednictvim obchodovani na trhu cennych papiru.

— U soukromych vlastnikll je ve srovndni se stitem vétsi predpoklad,
Ze se budou pokouset kontrolovat management. Nebudou-li mit k tomu
dostatek ndstrojii, budou alespoi vice kiicet. Tento predpoklad se v Ces-
ké republice v ndvaznosti na kupénovou privatizaci potvrdil.

Uvedeny vycet dil¢ich cilu naznacuje, v ¢em vyhlidky privatizovaného
podniku byly lepsi, nez v situaci, kdyby k privatizaci nedoslo. K tomu,
aby bylo skute¢né mozno ucinné tyto vyhody realizovat, bylo nutno na-
plnit jeden vyznamny predpoklad: dosihnout toho, aby doslo ve velmi
kratkém case ke koncentraci struktury akciondrt, jeZ v souladu s charak-
terem kuponové privatizace byla velmi rozptylenou.

Podniky, kde se muselo vzhledem k jejich situaci operativné rozhodo-
vat, s védomim vysokych rizik, musely mit velmi omezeny pocet vlastni-
ku. Filosofie kuponové privatizace vychdzela z toho, Ze se toho podaii
v kratkém case dosihnout. Drobny drzitel akcii z kupénové aukce byl
takto chdpdn jako kratkodoby spoluvlastnik, cely systém jej mél nabadat
k tomu, Ze pokud sdm nemd ambice pustit se do ziskavani vétstho podi-
lu a aktivné vkrocit do rozhodovani o budoucnosti konkrétni akciové
spole¢nosti, pak bude nejlepsi, aby se svych akcii radéji zbavil.

Je mozno fici, Ze velmi vyznamnd ¢dst drobnych akciondr tuto zdsa-
du pochopila, o ¢emz svédci predevsim statistiky o vyvoji na uctech cen-
nych papirti ve Stfedisku cennych papirti. Naopak, o téch, kdo mé¢l am-
bice ziskat v konkrétnim podniku kontrolu, nejradéji plnou kontrolu, se
prepokladalo, Ze nejspiSe transformuji ziskany podnik na soukromou
spolecnost, jejiz akcie nebudou obchodoviany. U vétsiny kupénovych
podnikt takovyto vyvoj bylo mozno za naplnéni jistych predpoklada
s vysokou pravdépodobnosti predpoklddat, kromé jiného i proto, Ze Slo
spise o malé ¢i stiedni podniky. Bohuzel, instituciondlni okoli, které by-
lo vytvoreno ¢i postupné dotvoreno na bdzi provedené hromadné priva-
tizace, bylo v prikrém rozporu s takto chdpanou perspektivou ,kupéno-
vych“ podnik.

II1.4. Problémy kupénové privatizace

Pokusme se jen o stru¢ny nastin zdkladnich momentu, které se staly vy-
znamnou prekazkou pro duslednéjsi naplnéni takto chdpaného pro-
gramu:

— Moderni technologické zdzemi, zaloZené na vyspélé technice, pro
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obchodovani s kuponovymi akciemi okamzité implikovalo myslenku
standardniho akciového ¢i kapitdlového trhu jak je zndme z vyspélych
trznich ekonomik. V tomto pojeti se zduraznovala filozofie drzitele akcii,
ktery investuje své Uspory, aby ziskdval dividendy, piipadné aby v rim-
ci spekulativnich obchodu realizoval kapitdlovy zisk. Zejména propagace
dividend dezorientovala drobné akciondfe, pfitom bylo ziejmé, Ze u vét-
Siny podniku jesté dlouho pujde spiSe o otdzku preZziti ¢i nepfreziti. Pokud
meélo jit o kapitdlové zisky, $lo snad o jesté spornéjsi otdzku.

— S doktrinou kapitdlového trhu souvisel automaticky prevod vsech ku-
ponovych akciovych spolecnosti do rangu verejné obchodovatelnych.
Ackoli relevantni legislativa byla k témto podnikim pokud se standard-
nich narokt tyce relativné tolerantni, v praxi se o nich zacalo mluvit ja-
ko o plnohodnotnych verejné obchodovatelnych spole¢nostech, jak jsou
zndmy z rozvinutych trhu. Tato skutec¢nost nakonec zmadtla i zahrani¢ni
investory, ktefi se zacali podilet na obchodovani na vefejnych trzich.

Zasadni rinu kupénovému programu nasadilo zavedeni investi¢nich
fondu. Puvodni predstava o nich byla ta, Ze by mély pro své podilniky
koupit za shromdzdéné kupony ve vstupni aukei nékolik privatizovanych
podnikt a pak je v zdjmu téchto podilnikt fidit. Zfejmé by musely pie-
dem jasné€ naznacit, o jaké podniky jim pujde, co s nimi zamysleji udélat
atd., aby ziskaly podilniky s konkrétnimi zdjmy. NeSlo o nejlepsi feSeni
(rozptylené vlastnictvi se pifendselo na dalsi Groven), bylo vsak na kupo-

novych investorech, zda budou riskovat tuto variantu.

Nakonec i zde doslo k prosazeni pojeti standardniho investovani,
v tomto piipadé kolektivniho investovani, fondiim bylo zakdzdno vlastnit
vice nez dvacet procent akcii konkrétniho podniku a tim se celd per-
spektiva v prijatelném ¢ase zkonsolidovat vlastnickou strukturu ve vétsi-
né podnikt zablokovala, zejména kdyZ pod praporem vsech likadel spo-
jenych s kapitdlovymi trhy se proti o¢ekdvani enormné zvysil pocet Gcast-
niktt kupénovych aukci (coz nebyl principidlni problém) a dvé tietiny
kupoénu ziskaly fondy (coZ problém byD.

Tyto a dalsi dobfe zndmé skutec¢nosti doklddaji rozporuplny charakter
vytvofeného systému. Namisto rychlého pievodu kupoénovych podniki
do stavu, ktery by umoznil dokoncit jejich restrukturalizaci, se tyto ocitly
ve stavu jistého vakua. S jejich akciemi se vice ¢i méné intensivné ob-
chodovalo na vefejnych trzich, bylo vsak zjevné, Ze touto cestou nedo-
chdzi ani k rozvoji kapitdlového trhu, ani se nefesi problémy uvnitf pri-
vatizovanych spolecnosti.
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Na strané jedné se poukazovalo na nestandardni charakter takto vy-
tvofeného kapitalového trhu, na strané druhé se kritizovalo, Ze trh neni
regulovidn tak, jak se to dé&je ve vyspélych trznich ekonomikdch. Fakt, Ze
vétsina podniku, na jejichz bazi kapitialovy trh byl zaloZen, na standard-
ni kapitdlovy trh nepatii, byl zamlc¢ovan. Pokusy o rozvijeni relevantni le-
gislativy pfispély ke zlepSeni technické stranky obchodovidni s cennymi
papiry, napomohly vytvoreni perspektivy pro rozuzleni problému nea-
dekviatné nasazenych fondt, v nékterych smérech byly v3ak i kontrapro-
duktivni.

V tomto sméru se ponékud nestastné prosadila napiiklad pravidla sou-
visejici s tzv. zdsadou ochrany minoritnich akciondfu. Doslo k dalsimu
podtrzeni (alespont formdlné) vyznamu aspektli investovani v podmin-
kach, kdy naddle pro drobné akciondfe je Gcast v roli akciondit privati-
zovanych podnikll neimérné riskantni, zkomplikovaly se mozZnosti zis-
kdni majority v privatizovaném podniku, coZ, jak jsme naznadili, je ne-
zbytnou podminkou pro rozhodoviani o zdsadnich restrukturalizac¢nich
manévrech schopnych navritit podnik k Zivotu, na strané druhé minorit-
nim akcionafum byly ddany k dispozici ndstroje, které jim umoznuji veto-
vat dulezitd rozhodnuti, jez by pifipadné mohla napomoci zachranit pod-
nik v extrémnich situacich atd.

Je pravdou, Ze za soucasného stavu véci uvedené otdzky, pokud jde
o jejich ndvaznost na problematiku kuponové privatizace ¢i privatizace
obecné, jiz nejsou aktudlni. S jistym zpozdénim vétsina kuponovych pod-
nika z vefejnych trht odchazi. Je skoda, Ze se tak déje pod tlakem regu-
lacnich pravidel, Ze k tomu nedoslo pfirozenou cestou, na zdkladé kon-
solidace vlastnické struktury jiz pfed nékolika lety. Pokud by k tomu do-
Slo dfive, rfada téchto podniku se jiz mohla na kapitilovy trh vratit s no-
vé emitovanymi akciemi poté, co je vlastnici dokdzali dostate¢né ozdra-
vit. Nedomnivime se vSak, Ze jde o zdsadni problém.

Zavér

Privatizace, vcetné jeji kuponové slozky, svij ucel splnila, néco se ziej-
mé dalo udélat lépe, nékolik podnikd mohlo dosdhnout lepsiho
stavu.V podstaté vsak neslo o jednotlivé podniky, slo o ekonomiku jako
celek. Pokud zde byly vylozené chyby, dotykalo se to neadekvdtniho
zpusobu budoviani kapitdlového trhu. Na nestandardni trh cennych papi-
r, ktery mél fungovat jen omezenou dobu a dovést nestandardni kupé6-
novou privatizaci ke standardnimu konci, byla naroubovana zcela nea-
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dekvdtni pravidla a kladeny pozadavky, které takovyto trh nemohl plnit.
Na vin€ vSak neni kupénova privatizace.

Nespornym pozitivem kupoénové privatizace byla skutecnost, Ze v jejim
rdmci prakticky celé obyvatelstvo dostalo redlnou piilezitost sezndmit se
s mnoha aspekty moderniho kapitalistického systému, s jeho technicky-
mi strankami jako je fungovani trht cennych papirQ, struktura akciovych
spole¢nosti, ale také s podstatnéjSimi strinkami trzni ekonomiky, zejmé-
na nutnosti pocitat s tim, Ze pfipadné vyhody s sebou nutné nesou také
rizika a kazdy se musi rozhodnout sim, jakou konkrétni alternativu si
zvoli. Je dobfe, Ze vétsina absolvovala tuto Skolu bez nutnosti vystavovat
riziku své redlné Uspory. Takto ziskané poznatky obyvatelstva jsou také
nedilnou soucasti systémovych zmén, o n€Z se nesporn¢ zaslouzila ku-
ponova privatizace a jezZ posunuly ¢eskou transformaci dopfedu.
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Kuponova privatizace:
politicky aspéch, ekonomické selhani

Jan Mlddek

feditel, Cesky Institut Aplikované Ekonomie, s.r.o.

Kuponovd privatizace je jev, ktery byl zatracovdn i opévovdn, a v po-
sledni dobé¢ je nejradéji zapomindn. To plati nejen pro ¢eskou spolecnost
a Ceské ekonomy, ale i pro mezindrodni instituce. Napiiklad Svétova ban-
ka (SB) povazovala myslenku kuponové privatizace ptvodné za Spatny
ndpad, pak se stala jejim nadSenym propagitorem (v tomto obdobi jez-
dil za penize SB jeden z otcu Ceské ,kuponovky“ zavdadét akcie do kaz-
dé kazasské jurty) a dnes pro jistotu nemd SB na kupénovou privatizaci
zZadny nazor.

Hodnotime-li kupénovou privatizaci, musime jeji dopad rozdélit mini-
mdlné na dvé ¢dsti: ¢dst politickou a ¢dst ekonomickou. Je tfeba jasné ii-
ci, ze z politického hlediska byla kupénova privatizace jednoznac¢nym us-
péchem predsedy Viclava Klause a jeho strany, tedy ODS. Nadilka ve
dvou vlndch se volictm libila. Pro¢ nedostat bez prace dvakrit kolem de-
seti tisic korun? Je to tak sviidné. Pro¢ to nevzit, kdyZ to stit dava skoro
zadarmo a pro¢ potom nehodit hlas tomu kdo tuto nadilku zafidil?
Nejpodivuhodnéjsi na tom je fakt, Ze toto vSe jesté navic bylo vyddvano
za pravicovou liberdlné-konzervativni politiku! Podivime-li se totiZ na ve-
fejné vydaje v metodice, kterd je pouZzivdna pro plnéni maastrichtskych
kritérii, zjistime, Ze nejvetsi transfery obyvatelstvu a tudiz i deficity vefej-
nych financi byly v letech 1993 a 1995, tedy v letech kdy byl realizovan
transfer akcii prvni a druhé vlny. Predseda Klaus si provedenim tohoto
unikdtntho projektu socidlntho inZenyrstvi nepochybné ziskal znacnou
politickou podporu. A socialisty, ktefi jsou neustdle podezirani ze sklonu
k socidlnim transferam nic tak velkolepého nenapadlo.

Nutno ovsem fici, Ze z ekonomického hlediska byla kupénovd privati-
zace holym nestéstim. Autor téchto fadku se musi pfiznat, Ze v prvni po-
loviné devadesatych let byl v principu stoupencem kuponové privatiza-
ce a pouze nedostatecné, spiSe saloné, kritizoval jeji nékterd slabd mista
(viz. Bldha, J. Mlddek, J. aj. 1992 a Mlddek, J. 1995). Byl tehdy presvéd-
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Cen, ze stacdi zavést duslednou regulaci kapitilovych trht a nedovolit
okradani minoritnich akciondru a starat se o ,corporate governance“ ve
zprivatizovanych podnicich. Toto je dnes mainstreamovy ndzor. Tehdy to
byl ndzor disidentsky, protoZze v médé byl trh liberdlni bez jakychkoliv
pravidel. Dnes se domnivdm, Ze pravdu méli ti, kteri tvrdili, Ze je to chy-
ba od samého podcitku, nebot to ohroZuje fungovani ¢eskych podnikt
a vubec celkovy vykon ceské ekonomiky. Nicméné dovolil bych si zasa-
dit celou véc do sirsiho kontextu.

1. Zacatek transformace — recepty mezinarodnich instituci

V poditcich transformace bylo obtizné vubec prosadit privatizaci jako
prioritu v reformnim baliku. Pfi tvorbé reformniho baliku dominoval
Viclav Klaus, ktery protlacil v tuhych diskusich svoji verzi transformacni-
ho programu. Podafilo se mu prosadit standardni recepty Mezindrodniho
ménového fondu (liberalizace zahrani¢niho obchodu a cen, restriktivni
monetdrni a fiskdlni politika, vnitfni konvertibilita koruny) jako svuj pro-
gram. K nim pak jesté pfidal privatizaci jako snahu zménit téZ néco na
podnikové Grovni, a protoZe byl realista, tak i tvorbu socidlni sité pro ty
neuspeésné v trzni ekonomice.

Tento program ziskal jak podporu mezindrodnich instituci, které po-
skytly avéry i jejich zdvazné prisliby, tak i obyvatelstva, jez bylo pfipra-
veno prinést obéti, aby dosdhlo blahobytu vyspélych trznich ekonomik
zdpadni Evropy. Tento Klausiv program vsak jiz byl posunem oproti pu-
vodnim doporucenim ideologti liberalismu (M. Friedman, J. Sachs), kteri
prosazovali pouze dosazeni stabilniho makroekonomického ramce s pre-
svédcenim, Ze zmény na podnikové drovni nastanou jiz spontdnni akti-
vitou ekonomickych subjektt. (Reformni balik L. Balcerowicze v Polsku,
tvofeny pod prfimym vlivem J. Sachse a spustény o rok dfive nez
Klausova ceskoslovenska transformace, neobsahoval ani slovo o privati-
zaci, nemluvé jiz o tvorbé socidlni sit€.) Tedy jisty pokrok oproti liberdl-
ni ortodoxii zde byl, nikoliv ale dostate¢ny: chybou byla napfiklad prilis
rychld a jednostrannd liberalizace zahrani¢niho obchodu.

Nicméné nejvétsim historickym pfinosem Vdclava Klause byl samotny
fakt, Ze se nebal odstartovat reformu, Ze se nebdl vzit na sebe zodpo-
védnost, prosté Ze jsme zacali. VétSina ostatnich reformdtort totiz tehdy
vidéla celou ekonomiku pfili§ komplexné a rychlé spusténi zmén pokld-
dala za piilis riskantni. Proto méli tendenci start transformace odkladat.
Odstartovani reforem byl ¢in nepochybné pozitivni, nicméné pozdéji bo-
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huzel prevazila neochota ucit z vlastnich chyb a korigovat programy, kte-
ré se zjevné neosveéddily. Jednim z nejvyrazné€jsi problému tohoto typu je
kuponovi privatizace.

2. Uspéchana privatizace

Prvni fize transformace — makroekonomické stabilizace — se podafilo do-
sihnout docela rychle a ceskd ekonomika absorbovala relativné hladce
i dalsi Sok: rozpad Ceskoslovenské federace. Nicméné v t€ dobé se jiz ob-
jevilo hluboké systémové nepochopeni: predstava, Ze makrostabilita je
udrZzitelnd bez stabilizace na podnikové trovni (nikoliv samozfejmé viech
podniku, protoZe strukturdlni zmény byly a jsou nutné, ale jejich podstat-
né Casti). Zde nasi liberdlové dokonce odmitli zkuSenost své velké uci-
telky“ lady Thatcherové, kterd podniky pfed privatizaci nechdvala re-
strukturalizovat. Bylo vyhldseno heslo, Ze vlada nemd Zddnou restruktura-
lizaci pred privatizaci provadét a md vSe nechat soukromym vlastniktim,
ktefi to dokdzou lépe nez nekompetentni a nepodnikavi vladni Gfednici.
Jaké jsou vysledky? Koali¢nim vlddam se v praxi podafilo ukdzat, Ze exi-
stuji formy soukromého vlastnictvi, které jsou horsi nez vlastnictvi statni.

V roce 1998 jsme se pokusili vyhodnotit vysledky podniki podle for-
my vlastnictvi a dosli jsme k prekvapivym vysledkim: podniky privatizo-
vané kuponové meély daleko nejhorsi vysledky, jen o mdlo lepsi vysled-
ky mély podniky privatizované domacim podnikatelim na uvér, znatel-
né lepsi vysledky mély podniky stdtni a daleko nejlepsi vysledky mély
podniky s Gcasti pifimych zahrani¢nich investoru.

Ukdzalo se, Ze Spatné provedeny pokus o ,ndrodni kapitalismus®, byl
velmi drahym pokusem pro danové poplatniky. Problémy, které vznika-
ly, mély zdanlivé mnoho pficin: bankroty a likvidace bank, tunelovani in-
vesticni fondu a podnikt. Pricina ve skute¢nosti byla jen jedna: snaha
o maximdlni urychleni procesu privatizace a to jesté do rukou lidi bez pe-
néz. Cilem jak kuponové privatizace, tak prodeju lidem bez penéz, bylo
zabranit ,vyprodeji ¢eskych podniktu do rukou cizinc. Toho, co v ze-
mich zdpadni Evropy probihalo generace, mélo byt u nds dosazeno za
nékolik let. Zadné dlouholeté odiikani pfi budovani firmy, 7iddnd protes-
tantskd etika odklddani spotfeby na tkor investovani do budoucnosti, ale
snaha ziskat v§e hned a co nejrychleji. Podafilo se tak vytvofit zvldstni
druh kapitalismo-socialismu: zisky jsou soukromé, o ztrity se nd$ ne-
uspésny podnikatel solidarné déli se svymi dodavateli, stitem, bankami
a pres né s celou spole¢nosti.
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Pfidana hodnota na zaméstnance v tis. K¢
podle druhu privatizace ve zpracovatelském primysiu

1996 1997 1998
Roky

[ statni [l kupénové []standardni [ zahraniéni

Pramen: Middek, J.: Nejhorsi vysledky maji kupoénové zprivatizované
privmyslové podniky, Hospoddrské noviny, 15. 2. 1999, strana 5.

3. Nechut k institucim
Zastanci kuponové privatizace dnes tvrdi, Ze vSe mohlo byt daleko lepsi,
kdyby se vlada vénovala budovani instituci: Komise pro cenné papiry,
soudnictvi, bankovnimu dohledu atd. Je nepochybné, Ze vule budovat in-
stituce zde nebyla. Dd se dokonce fici, Ze velmi silnym rysem tehdejsitho
establishmentu byla neochota budovat instituce. Priciny byly dvé: na jed-
né stran¢ ideologickd naivita, vira, Ze spontdnni fad si vytvoii instituce
sam od sebe. Druhym momentem zfejmé pak byla ziStnd snaha nékte-
rych zdjmovych skupin paralyzovat instituce, které by mohly omezovat
tunelovdni, ,insider trading” apod. Pfi budovani instituci mélo jit prede-
vs$im o budovdni statu. Moderni stdt, byt poskytne nemalou miru ekono-
mické svobody, musi byt velmi silny v néktery oblastech, a to predevsim
v oblasti prava. Ekonomickd svoboda totiz dava prostor i tém, jejichZ sou-
kroma iniciativa je destruktivni a proti nimzZ je tfeba spole¢nost chranit.
Nicméné si myslim, Ze ani v pfipadé, Ze by existovala velmi silnd vule
budovat a upevniovat instituce, tak by tato snaha nebyla Uspésnd pro
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zlepSeni dusledku kuponové privatizace. Soudy, komise pro cenné papi-
ry potiebovaly cas, aby se naucily s novymi jevy zachdzet. Doba uceni
by byla dostate¢cnou dobou pro to, aby i pfi nejlepsi dobré vuli prisli
s kiizkem po funuse.

Kupoénovi privatizace byla snaha vytvorit kapitdlovy trh socidlné-inZe-
nyrskym experimentem shora. Normdlni postup, kdy podnikani fyzické
osoby prechizi ve spolecnost s ru¢enim omezenym, ta prechdzi na urdi-
tém stupni v uzavienou akciovou spolecnost. Uzaviend akciovd spolec-
nost, je pak jednoho dne uvedena na kapitdlovy trh a je vefejné obcho-
dovatelnd. U téchto firem pak jesté¢ muZeme rozlisit dvé podskupiny: ve-
fejné obchodovatelnd akciovd spolecnost, kde existuje dominantni vlast-
nik, ktery stard o fizeni a spravu spole¢nosti (,corporate governance“)
a nebo akciovou spole¢nost s rozptylenym vlastnictvim, kde i podil nej-
vétsiho vlastnika je v procentech jednociferny. Takovito spole¢nost je vi-
cholem sofistikovanosti formy podnikani a i ve vyspélych zemi md tuto
formu jen mald ¢dst firem.

V Ceské republice, respektive Ceskoslovensku, doslo ke grandiosnimu
pokusu socidlniho inZenyrstvi: vytvorit vefejné obchodovatelné spolec-
nosti shora. Témér dva tisice podnikt byly povinné prevedeny na otev-
fené akciové spolecnosti a povinné uvedeny na trh. Z politickych davo-
di byla snaha udrZet co nejdéle vefejnou obchodovatelnost. Teprve po
Case, diky trznim tlakim, doslo k opa¢nému procesu, nez probéhl a pro-
bihd ve vyspélych zemich. Na misto pohybu od podnikdni fyzickych
osob k podnikdni ve formé vefejné obchodovatelné spole¢nosti nastal
posun smérem opacnym.

Vefejné obchodovatelné spole¢nosti provadéli a provadéji tzv. delisting
a stavaji se uzavienymi akciovymi spolecnostmi anebo spole¢nostmi s ru-
¢enim omezenym. Minimalné se stavaji verejné¢ obchodovatelnymi akcio-
vymi spole¢nosti s dominantnim vlastnikem. Trh si poradi i v situaci umé-
le vytvofené a neadekvatni podnikatelské formy. Jedinym problémem zu-
stava to, Ze tento proces byl neuvéiitelné drahy a delsi, neZz se ocekdva-
lo. Zakladni pficinou této délky byl a do urcité miry stdle je neefektivné
fungujici zdkon o konkurzu a vyrovndni. Odchod z trhu, smrt podniku ¢i
jeji hrozba mél byt jednim ze zdkladnich pilift restrukturalizace Ceské
ekonomiky.

To bylo jednou z klicovych myslenek i americkych ideologti postko-
munistické transformace (Sleifer, A., Vishny, R. W. 1992), ktefi tvrdili, Ze
je naprosto lhostejné, jakd bude prvotni metoda privatizace. Zda to bude
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privatizace zaméstnanctim, manazerum, vSemu lidu dané zemé pres ku-
pony, zahrani¢nim investorum, na dluh domdcim podnikatelum, nebot
konkurs a sekunddrni trh se rychle postaraji o to, aby se vytvorfily efek-
tivni podnikatelské formy a kapitdl se dostal tém, ktefi s nim umi praco-
vat. Nedocenili vSak jednu véc. Privatizace vygenerovala rychle vykvase-
né kapitalisty, kterym se jejich pozice zalibili a nechtéli je ztratit. Tudiz
vynalozili nemdlo Usili na to, aby neexistovala hrozba, Ze o sviij podnik
piijdou, tedy hrozba konkursu. Lobovat v parlamentu proti efektivhimu
zdkonu o konkursu a vyrovndni je snaz$i, neZ soutéZ na svétovém trhu.
Neefektivita exitu z trhu zputsobila, Ze i dalsi ndstroj restrukturalizace, .
predprodej aktiv kompetentnéjsim podnikatelim, probihal velmi dlouho
a velmi ndkladnym zpusobem.

4. Alternativy

Posledni obranou linii zastincu kupdnové privatizace je tvrzeni, Ze ne-
byla jind moZnost nez tato, nebot stat nemél kapacitu zaradovat tisice kla-
sickych privatizaci a hrozilo nebezpedi, Ze tyto podniky nebudou zpriva-
tizované jest¢ dnes. Na tom je néco pravdy, pokud nevezmeme v uvahu
strukturu Ceské ekonomiky, kterd byla je dosud je velmi vertikdlné inte-
grovana.

Kdyby se bylo podafilo statu privatizovat klasickym zptsobem deset az
dvacet klicovych podnikt (model Skoda Auto), tak by se stovky dalsich
podniku svezly s touto privatizaci podobnym zpusobem jako dodavatelé
Skody. Mensi podniky pak mohly byt privatizovany klasickymi metoda-
mi ,management buy out* ¢i ,management buy in“. Zikladni argument
pouzivany proti t€émto metoddm na pocitku devadesdatych let se ukazal
jako naprosto nesmyslny. Tyto metody byly povazoviny za Spatné, pro-
toze v prechodném obdobi, neZ ziskaji manaZéfi plnou vlastnickou kon-
trolu, je podnik polostitni ¢i polosoukromy. Byla snaha se takové situa-
ci vyhnout. Ukdzalo se, Ze to stejné neni mozné. Nomindlné soukromé
podniky byly naprosto zavislé na Gvérech polostdtnich bank a stit se
zodpovédnosti stejné nezbavil a chyby téchto podnikatelu zaplatili skrze
restrukturalizaci bank danovi poplatnici.

Zavér
Byl koncept kuponové privatizace naprosto Spatny? Domnivam se, Ze ni-

koliv. Myslenka zahrnout ob¢any do privatizace ma pochopitelné néco
do sebe. Bylo mozné pouzit kuponovou privatizaci k odstatnéni az 49%
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akcii velkych podnikil typu Telecom, CEZ, banky a podobné mohly byt
¢dste¢né privatizovany timto zpusobem. Nejvétsi chybou bylo dovolit di-
vokou hru o kontrolu nad podniky doprovdzenou navic slabymi mecha-
nismy pro odchod z trhu, neochotou budovat instituce a nezdjmem
o ,corporate governance“. Snaha vytvofit domdci kapitalisty pak para-
doxné vedla k vysledku, Ze jsme na zahrani¢nim kapitdlu zavislejsi vice
nez bylo nutné.
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Budme hrdi na kuponovou privatizaci

Marek Louzek

Centrum pro ekonomiku a politiku

Deset let od zahdjeni kupénové privatizace je dostatecny ¢asovy odstup
k relativné klidné a nezaujaté analyze. V médiich by bylo mozné oceka-
vat vyvazenou diskusi o silnych a slabych strinkach kupénovky, stiizlivé
bilancovani a hodnoceni. Je prekvapivé, ze zadnd diskuse se u nds o ku-
ponové privatizaci nevede. Misto ni zavlddl jednostranny, pesimisticky po-
hled na jeden z nejzajimavéjSich privatizacnich experimentt v dé&jindch.

Nisledujici text je pohledem mladého ekonoma, ktery v dobé kupo-
nové privatizace nedrzel zadnou funkci, a neciti proto potiebu obhajovat
,své dilo“. Jde o ndzor normilniho obcana Ceské republiky, ktery se zi-
Castnil obou vln kupénové privatizace, na nichz sice pfili§ nezbohatl, ale
rozhodné na nich nezchudl. Investovand tisicikoruna za kupoénovou kniz-
ku se bohaté vratila, a to nejen finan¢né, ale i kvuli dobrému pocitu Gc¢as-
ti na tomto ojedinélém a neopakovatelném projektu.

Cilem stati je uchopit kupénovou privatizaci v jejim historickém, eko-
nomickém a politickém kontextu. Kuponova privatizace jisté nebyla pri-
vatiza¢ni metoda dokonald a nesla i fadu rizik. Otdzka zni, zda jiné al-
ternativy byly dokonalejsi a nesly by méné rizik. Podle vSech souvislosti
se zdd, ze tomu tak nebylo.

Struktura stati je nasledujici: prvni ¢dst pfinasi teoreticky tvod do teo-
rie rychlé versus pomalé privatizace. Druhd ¢ast zasazuje kupénovou pri-
vatizaci do kontextu ostatnich privatizacnich metod v CR. Tfeti ¢dst pro-
vadi zahrani¢ni privatiza¢ni srovndni. Ctvrtd ¢dst odpovidd na nejcastéjsi
namitky proti kupénové privatizaci a pata ¢ast prindsi zaver.

1. Transformacni dilema: rychla nebo pomala privatizace?

Jeden ze zdkladnich krokt pfechodu od centrdlné plinované k trzni eko-
nomice vedle makroekonomické stabilizace, liberalizace cen a zahranic-
niho obchodu byla — a v tom jsou vsichni jednotni — privatizace. Diskuse
lze vést o tom, jak rychle a jakou formou privatizaci provést. Podobné ja-
ko u ostatnich transformacnich kroku existovaly i k privatizaci dva za-
kladni pfistupy: rychld (n€kdy nazyvand ,Sokovd“) terapie anebo gra-
dualismus.
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Transformacni privatizace se lisi od ,klasické“ privatizace tim, Ze je tie-
ba najednou privatizovat obrovské mnozstvi podnikt. Transformacni pri-
vatizace provadénd standardnimi metodami — prodejem domdcim ¢i za-
hrani¢nim investoram by trvala moznd i nékolik desetileti. Alternativou je
proto zvolit relativné rychlou privatizaci provadénou alespon z&dsti ne-
standardnimi metodami.

Tab. 1: Vyhody a nevyhody rychlé a pomalé privatizace

Rychla privatizace

Pomala privatizace

Brzké odstatnéni, odfiznuti
podnikl od statnich rozpoctu.

Moznost uvazlivého hledani
strategického, ,vhodného*

Vyhody Podniky jsou hozeny vlastnika.
do ,studené vody*, uci se
trznim podnétim.
Komplikované usazovani Predprivatizacni agonie.
Nevyhody vlastnickych prav Posileni pozic nomenklatur-

po privatizaci.

nich manazer(. Hrozba

~divoké“ privatizace.

Jak rychld (zc¢asti nestandardni) tak pomald (standardni) privatizace
maji své vyhody i nevyhody (tab. 1). Vyhodou rychlé privatizace je brz-
ké odstatnéni a odfiznuti podniku od stitntho rozpoctu. Manazefi se jiz
nemohou spoléhat na pohodlnou pomoc sttu, ale musi se dokdzat ori-
entovat v trznim prostiedi. Nevyhodou je, Ze podniky patii jiZ sice vlast-
niktim, nikoli v8ak kone¢nym vlastniktum, tzv. strategickym. Moc vlastni-
ki nad podnikem je mnohdy omezend. Usazovani vlastnickych prav trva
urcitou dobu a neobejde se bez ndkladu.

Vyhodou pomalé privatizace je, Ze stit muze uvazlivé hledat vhodné-
ho, strategického vlastnika, a kdyZ jej najde, obdrzi od n¢&j kladnou cenu.
Nevyhodou je, Ze tato cena nemusi prevysit naklady, které s udrZzovanim
podniku dosud mél, zejména s tim, Ze podnik se nachdzel v  predpriva-
tiza¢ni agonii“, manazeti vyuZzivali své pozice k odprodeji aktiv a natlaku
na stdt, aby hradil ztrity. Hrozi, Ze neZ stit najde strategického vlastnika,
dojde mezitim k ,divoké“ privatizaci, kdy si manaZefi vytuneluji firmu
a aktiva pfevedou do spiiznénych spolecnosti.

Rychld a pomald privatizace se lisi také v ¢asové kumulaci politickych
ndkladt a vynost. U rychlé privatizace se politické ndklady a vynosy
koncentruji do relativné kratsiho obdobi (kyvadlovy pohyb od bezmez-
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ného obdivu az k mohutnému odsuzovini), zatimco u pomalé privatiza-
ce se naklady i vynosy ,rozlozi“ do delsiho obdobi, takZe nejsou tak vi-
ditelné. To umoznuje vysvétlit, pro¢ byla Ceskd privatizace v 1. poloviné
90. let tolik obdivovina, zatimco dnes je bezmyslenkovité odsuzovidna.

2. Kuponova privatizace v kontextu
ostatnich privatiza¢nich metod v CR

Ackoli lze abstraktné privatizaci rozlisit na rychlou (Sokovou), nebo na
pomalou (gradudlni), fakticky provadéna privatizace je ve vSech zemich
smiSend. I v CR bylo kombinovdno vice privatiza¢nich metod, vedle ku-
ponové privatizace to byly restituce do rukou fyzickych osob, transfor-
mace druzZstev, mald privatizace (drazby) a prodeje podnikd domdcim
i zahrani¢nim investoram.

Dokonce i vétsina ,kuponovych® podnikt byla privatizovana smiSené,
tj. mensi ¢dst podniku $la na kupony a vetdi ¢ast si podrzel v rukou stdt
a prodaval je standardnimi metodami. Z privatizovaného majetku v tcet-
ni hodnoté 780 mld. K¢ pfipadlo zhruba 333 mld K¢ na kupony.
Kupoénova privatizace byla tedy ze vsech privatiza¢nich metod relativné
nejvetsi, nikoli vSak vétsinovd. Nezanedbatelné byly pfimé prodeje do-
mdcim i zahrani¢nim investoram a dalsi metody.

Tab. 2.: Majetek ve velké privatizaci (U€etni hodnota)

Typ privatizace Uéetni hodnota (k&) %
Kupénova privatizace 333 mld. 42,7
Primé prodeje 237 mld. 30,4
Bezuplatny prfevod na mést a obce 121 mid. 155
Bezuplatny prevod do rezervnich fondu 64 mid. 8,2
akciovych spolec¢nosti

Bezuplatné restituéni prevody 25 mid. 3,2
CELKEM 780 mid. 100
Pramen: FNM

V nékterych publikacich (a patiif mezi né€ i text Jana Mladka otiStény
v tomto sborniku) i materidlech socidlné demokratické vlady bylo srov-
ndvano hospodareni ¢eskych podniku zprivatizovanych kupénovou me-
todou s ostatnimi firmami a ukdzano, Ze ,kupénové“ podniky maji rela-

133



tivné nejhorsi hospodarské vysledky. To je pro nékteré lidi dukaz, Ze ku-
ponova privatizace byla omyl. Ve skute¢nosti je vsak tento ,dukaz“ pod-
vodem.

Hospodareni ¢i perspektivnost podnikti byl totiz klicovy faktor jejich
atraktivity pfi privatizaci. Podniky, které slibovaly vynikajici ziskové pii-
lezitosti, koupili zahrani¢ni investofi (mnohdy je vSak musela vlada ocis-
tit, jako u automobilky Skoda). Pramérné atraktivni firmy prevzali strate-
gic¢ti investofi z Cech — na Gvér. Do kuponovky se pak dostal zbytek,
o ktery by — s jistou nadsdzkou — nikdo nestdl. Pokud by nepfisla kupo-
nova privatizace, podniky prumémé a podprumérné by naddle zistaly
v rukou stdtu a zadaly by od né&j tu¢né dotace na sanaci ¢i oddluZeni.

Casto byvd ironizovdn vynos kuponové privatizace pro obcany. Pies
vSechny stiznosti velkd vétSina Gcastnikt na kupoénové privatizaci vyde-
lala. Vynos z jedné kupoénové knizky byl v drtivé veétSiné vetsi neZ tisic
korun. Nespokojenci se mohou rekrutovat ze dvou skupin: mensi ¢asti,
kterd investovala tak nestastné, Ze dosud nevidéli jedinou dividendu a je-
jich akcie jsou bezcenné. Druhd cdst, zfejmé mezi nespokojenci preva-
zujici, ktera sice vydélala, ale méné, neZ by si prila.

Urcity psychologicky efekt maji na nékteré lidi v médiich tolik popular-
ni vypocty potencidlnich zisku, kolik by nékdo mohl dosdhnout, kdyby in-
vestoval v optimdlnim kole té které viny a pak akcie prodal pfesné v den,
kdy jejich cena na burze byla nejvyssi. Jde o ¢ist¢ hypotetické vydélky, kte-
rych pravdépodobné nikdo nedosdhl (nebo jen naprosté minimum lidD,
ale které vyvolavaji podvédomé pocity zdvisti a nespokojenosti.

Kuponova privatizace byla hra, kterd méla jasnd a transparentni pravi-
dla, vysli z ni vitézové i poraZeni, ale v kazdém piipadé Slo o obrovské
pouceni pro vSechny, co znamend trh, vynos, investice a riziko. Pocitu-
je-li nékdo klamani z kupénové privatizace, miuze byt zpusobeno pie-
hnanymi o¢ekdvanimi. Vize, Ze se lidé stanou bohatymi akcionari, ktefi
spokojené sedi v kozeném kfesle, kouii drahé doutniky a do konce své-
ho Zivota pobiraji tu¢né dividendy, byla pfijemnd. Probuzeni do kruté re-
ality pak u nékoho mohlo vyvolat kocovinu.

3. Zahraniéni srovnani

Kupoénovd privatizace se nékdy vnima jako Cesky unikdt. To vSak neni
uplné presné. I jiné tranzitivni ekonomiky — prfedevsim ty, které mély smu-
lu, 7e byly totdlné postitnéné (Ceskoslovensko, Bulharsko, Rusko) — byly
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nuceny pfistoupit k raznym  kuponovym“ schématim. Urcité formy ku-
ponové privatizace vsak vyuzilo i Polsko a dokonce i Slovinsko. Ve vSech
téchto zemich stejné jako v CR $lo o jednu z mnoha privatizac¢nich metod.

Zahrani¢ni zkuSenosti ukazuji, Ze zddné zdzra¢né privatizacni metody
zfejmé neexistuji. V Polsku bylo napfiklad v roce 1999 jesté 3 600 pod-
nikd v rukou stdtu a privatizaci se nikdy nepodafilo dokoncit. Pusobily
tfi hlavni privatizacni brzdy: nevyfeSené restituce, nejasnost o roli zahra-
ni¢niho kapitdlu pii privatizaci a kombinace prdvnich a instituciondlnich
pravidel, které urcuji strukturu vlastnickych prav v podnicich.

Polsti ekonomové hovoii o syndromu bermudského trojuhelniku: fir-
my jsou zdrzenlivé k privatizaci a restrukturalizaci, nebot piezivd podiv-
ny propletenec zajmu zaméstnaneckych rad, odboru a feditelt podniku.
Casto dochdzi k pololegdlnim ¢i neformalnim postupium, kdy se spoji sta-
ré nomenklaturni vedeni s fediteli bank, ktefi byli jmenovdni exkomu-
nisty. Management se obvykle brani zahrani¢nimu pfevzeti a misto toho
¢inorodé odprodava podnikovy majetek.

Polskd vldda si byla v poloviné 90. let dobfe védoma syndromu ber-
mudského trojuhelniku, a proto se rozhodla pro zvyseni poctu privati-
zac¢nich metod, vcetné rozdani majetku pomoci kupont. Bylo schvileno,
Ze investi¢ni fondy dostanou 60 procent akcii podnika a Ze kazda skupi-
na bude drzet 33 procent néjakého podniku, za néz bude vystupovat ja-
ko hlavni akcionar plus mensi podily ostatnich podnikt. ,Kuponova“ me-
toda se v Polsku uplatnila asi u 500 podniku.

Predstava, ze zdpadni odbornici dokdZi tyto investi¢ni fondy efektivné
fidit, takze se hospodafeni kuponovych® podniktl viditelné zlepsi, se
vsak ukdzala jako iluzorni. Podniky zustaly v de facto polostitnim vlast-
nictvi a dodnes vyvijeji G¢inny tlak na vlddu, aby je sanovala.

Specificka tranzitivni zemé, kde jiz pfed rokem 1989 existoval pomér-
né silny soukromy sektor, je Madarsko. Madari odmitli rozddni stdtniho
majetku zadarmo — at uZ ob¢anim nebo zaméstnancum firem. Stit si po-
drzel podniky ve vlastnictvi az do doby, neZ se nasel vhodny strategicky
investor — domdci nebo zahrani¢ni. To vSak neznamend, Ze by cely pro-
ces védomé pod plnou kontrolou vlady.

i

Madarskd ,spontdnni“ privatizace, kterd probihala jiz od konce 80. let,
byla plnd improvizaci. Experimentovani vytvarelo pravni nejistoty a zpoz-
déni, na druhé strané to umoznovalo v¢asné pouceni se z chyb a zavi-
déni pruznych korekci. Statni podniky byly za Gcelem privatizace ro-
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zdrobeny. Podnik se pravni cestou zrusil, prodala se jeho hmotny maje-
tek, goodwill, vyrobni i obchodni know-how. Aktiva se legdlnim nebo
nelegdlnim zpusobem odcerpala do soukromych firem.

v

Dusledkem bylo, Ze Madafi pravdépodobné nasli ,idedlnéjsi vlastniky,
nez byli ,prvnf vlastnici“ v CR ¢i v Polsku, aviak za cenu bolestnéjsi pred-
privatiza¢ni agonie. Motivem pro pomalejsi privatizaci byla i snaha vlady
vyuzivat piijmu z privatizace pro zmiriovani schodku statnitho rozpoctu.

Slovinsko, které je povazovino za favorita pfi prvni viné rozsifovani EU,
muselo fesit podobné instituciondlni problémy jako CR. Probéhl boj o kon-
trolu mezi velkymi bloky drziteld zaméstnaneckych akcif a velkymi bloky
vnéjsich akcionart — investi¢nich fond, které ptvodné drzely akcie v po-
méru 50:50. Pii vnitinim boji o kontrolu se pouZzivaly penize k vytlaceni
druhé skupiny a odcerpavaly se tak prostfedky potiebné pro investice.

Nezda se, Ze by Ceskd (post)privatizacni zkuSenost byla v kontextu ji-
nych tranzitivnich zemi ojedinéld. Pfevod stdtniho ¢i polostitniho majet-
ku do soukromych rukou probihd komplikované vSude a zidnd varianta
neni bez niklada. V totdlné zestdtnéné ekonomice, jakou Ceskosloven-
sko pred listopadem bylo, se kuponovd privatizace jevi byt origindlnim
a elegantnim feSenim.

Odlisné miry ekonomického rustu v raznych tranzitivnich ekonomikach,
které byvaji brany jako doklad o Gspésné ¢i nelspésné privatizaci, jsou spi-
Se vysledkem odlisné makroekonomické politiky, zejména ménové kurzo-
vé. Byla to pfili§ tvrdd ménova politika v II. poloviné 90. let, nepfimérené
kiehké transformacni situaci, kterd vedla v CR ke zpomaleni hospodiiské-
ho rastu. Privatizace hrdla roli podruznou, pokud vubec néjakou.

4. Argumenty proti kuponové privatizaci

Proti kuponové privatizaci (KP) byva vznaseno Sest kritickych argumen-
ti: 1. KP nepfinesla novy management ani novy kapitdl, 2. KP nenapo-
mohla k restrukturalizaci podnikt, 3. KP byla ¢isté formdlni, nebot nena-
Sla strategické vlastniky, 4. KP byla provadéna bez pravniho rimce, coZ
umoznilo pozdéjsi tunelovini, 5. KP vytvofila rozptylené vlastnictvi, coz
neumoZnilo efektivné vykondvat vlastnickd prava, 6. KP nepfinesla Zad-
ny fiskdlni efekt.

Obecné lze rici, Ze na kazdé z téchto stiznosti je ,néco je“, neberou se
vsak v uvahu redlné alternativy. Klicové je, zda jiné privatiza¢ni metody by
vyvolaly lepsi vysledek v tom kterém kritériu, a zda by jind privatizace pro-
béhla s mensimi transformacnimi ndklady. Lze o tom vdzné pochybovat.
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Ad 1. Ndmitka, Ze KP nepfinesla novy management ani novy kapitdl,
patif k nejcast&jsim a soucasné nejslabsim argumentiim. Zaméstnanecké
spoluvlastnictvi, které doporucovali na pocitku 90. let levicovi ekono-
mové, by nepfineslo ani novy management ani novy kapitdl. Jen s vel-
kymi vyhradami jej mohli pfinést domdci ¢i zahranic¢ni investofi.

Domici investoii kupovali podniky prevazné na uvér. Novi majitelé, aby
dostdli svym zdvazkim vuadi statu, museli podniky vysdvat, nebo vyrizet
klin klinem v podobé¢ drahych provoznich uvértd. Domdci investofi tedy
moznd dodali podnikiim novy management, ale kapitdl jim spiSe ubrali.

Zahrani¢ni investofi, do nichZ se dnes vklddaji velké nadéje, se roz-
hodné netlacili vSude. A i tam, kde se tlacili, pozadovali od statu ociste-
ni podniku a rdzné dafiové ¢i jiné vyhody. Zahrani¢ni investofi nejsou jen
Volkswagen, ale napf. i AIR FRANCE, jehoZ vstup CSA skoncil fiaskem.
Nebo Nomura, kterd se v IPB rozhodné nechovala dobroc¢inné, a tomu,
Ze by dodala IPB vice kapitdlu, nez ji ubrala, véfi mdlokdo. Kuponova
privatizace pravé proto, ze byla ,zadarmo®, motivovala nové vlastniky
podniky ,vysavat* méné, nez tomu bylo u pfimych prodejt.

Ad 2. Okfidlenou ndmitkou proti KP je, Ze nenapomohla restrukturali-
zaci podnikt. To je vSak sporné. Privatizace totiZ znamenala vyrazny re-
strukturaliza¢ni impulz, kdyZ se v jejim prubéhu podniky rozdélovaly do
mensich. Po liberalizaci cen a zahrani¢niho obchodu doslo k preoriento-
vani podnikt na zdpadni trhy a vyraznému poklesu poctu zaméstnanct
v podnicich.

Tab. 3: Restrukturalizace ¢eského primyslu v prabéhu privatizace

1991 1992 1993 1994
Pocty vétsich podnikia™ | 1245 2416 3109 4024
Pocty zaméstnanc 1724.000 | 1522.000 1409.000 | 1342.000

Pramen: CSU, *podniky s vice ne¥ 25 pracovniky

Statistiky ukazuji, Ze v letech 1991-94 doslo k poklesu zaméstnancu
prumyslovych podnikt o 23 % a pocet vétsich podnikt se diky organi-
zacni restrukturalizaci zvysil na vice neZ trojnasobek. Obava, Ze by bé-
hem kuponové privatizace neprobihala restrukturalizace, je tedy neo-
prdvnénd. Restrukturalizace je permanentni proces, ktery provadéji pre-
devsim konkrétni jedinci na mikrodrovni. Vlada jej ze své podstaty ne-
mohla ani pfili§ urychlit, ani prili§ zbrzdit.
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K restrukturalizaci dochdzelo béhem privatizace i po ni. Vlada se neta-
jila zimérem, Ze nechce provadét restrukturalizaci podnikt, ale chce ji
nechat aZ novym vlastnikim. Bylo to rozhodnuti sprivné, nebot nenf jas-
né, jakym zpusobem by chytfi Gfednici z ministerstva prumyslu, Fondu
ndrodntho majetku  ¢i Ufadu vlddy restrukturalizaci provadéli.
Restrukturalizace je véci soukromych vlastniku, nikoli stdtu.

Ad 3. KP pry byla spiSe formdlni. Je to pravda, nebot jejim tcelem ne-
bylo nalézt konecné, strategické vlastniky, nybrz odstdtnit podniky
a umoznit, aby si soukromi investofi koupili podily na kapitilovém trhu.
K tomu také skutecné dochazelo, v rimci tzv. tfeti viny“, kterd znamena-
la koncentraci vlastnictvi do rukou konec¢nych, tj. strategickych vlastnika.

Proces koncentrace vlastnickych prav, tj. nalézani ,strategickych vlast-
nika“, byl bolestivy, ale nutny. Kdyby kupénova privatizace neprobé¢hla,
podniky by zustaly v predprivatizacni agonii, manazefi by je Gspe€sné vy-
savali a privatizovali spontinné. Koncentrace vlastnickych prdav by pro-
béhla neméné komplikované. KP tak byla sice ,formdlni“, ale nenf jasné,
zda by pomald privatizace nebyla jesté formalngjsic.

Nepruhledné vlastnické struktury, kifzové vlastnictvi a rozlicné institu-
ciondlni propletence najdeme ve vSech tranzitivnich ale i vyspélych eko-
nomikdch. Problém nastavd ve chvili, kdy se vldda rozhodne tuto kieh-
kou situaci nerespektovat a chce na transformacni realitu ,naordinovat*
normy a pravidla uméle prenesené z vyspélych ekonomik. BohuZel pra-
vé k tomu doslo v CR.

Ad 4. Neéktefi pfipoustdji, Ze jistd tolerance“ na pocatku postprivati-
zacni faze byla opravnénd, neméla vsak trvat tak dlouho a mélo dojit dif-
ve k dotvoreni pravniho rimce, zejména regulace kapitdlového trhu. V té-
to argumentaci se smésuji dvé véci: budovani pravniho ramce a regulace
trhu. Prdvni rdmec pro privatizaci existovala schvilenymi privatiza¢nimi
zakony a vyhldaskami. Pfedstava, Ze by privatizace probihala jinak nez na
zakladé pravnich predpist, je nesmyslnd. Néco jiného je regulace kapita-
lového trhu.

Regulace kapitdlového trhu nenf jednoduchad zdleZitost a probihaji o ni
diskuse vSude na svété. Rozmanitost systému dohledu a regulace financ-
nich trht, jez se na Zapadé vynorily, odrazeji nejen specificky hospodar-
sky vyvoj, nybrz i odlidné politické pfedstavy jednotlivych zemi o opti-
madlni mife ingerence stitni moci. Kdyby oponenti fekli, Ze vlida podle
jejich ndzoru provadéla nizkou regulaci, bylo by to legitimni hodnoceni.
Tvrdi-li, Ze vldda podcenila pravni rimec, je to zavadéjici interpretace.
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Obhijci regulaci argumentuji nejcastéji asymetrii informaci mezi inves-
tory a emitenty, to vSak neni pfesvédcivy argument. Asymetrie informaci
existuje pfi prodeji jakéhokoli zboZi, tfeba i saldmu i televize. Zavedeni
regulace kapitdlového trhu nemotivuje investory k ostrazitosti, spise vy-
bizi k mordlnimu hazardu: pfi rozhodovani, kam vloZi penize, se pak in-
vestofi tolik nezajimaji o kvalitu cenného papiru, protoze véri, Ze stdt je-
jich investice ,ochrdni“. Ndklady regulace se navic promitnou do vyssich
cen pro klienty.

Protoze kapitdlové trhy v tranzitivnich zemich jsou nevyzrdlé, mély by
byt méné, a nikoli vice, regulovany nez trhy vyspélé. Zapadni investori
jdou do tranzitivnich zemi proto, Ze si slibuji vyssi vynos, pfirozené s vys-
$im rizikem. Dalsi regulace odradi ty posledni zbytky investoru, ktefi zde
dosud puisobili, a likvidita trht bude klesat k nule. Vyvoj v CR tomuto od-
hadu zatim bohuZel nasvédcuje.

44

Ad 5. Castym argumentem je, e KP vytvofila ,rozptylené“ vlastnictvi.
Analyticky je tento soud spravny, pfinejmensim na pocatku postprivati-
zacni faze. Rozptylené vlastnictvi vSak neni v Zddném priipadé defektem,
nybrZ normdlni strukturdlni komponenta ekonomik (v¢etné zdpadnich).
Zapadni zkuSenosti ukazuji, Ze podniky, kde existuje rozptylené vlast-
nictvi, poskytuji nadpramérny vliv manaZerim, zatimco ve firmdch, kte-
ré jsou ovlddany silnymi vétSinovymi vlastniky, jsou manaZzefi siln€ zavisli
na zdjmech akciondft. To je v souladu s ¢eskou zkuSenosti.

Ve Spojenych stiatech a Velké Britdnii, kde najdeme relativné rozpty-
lené vlastnictvi, lezi rozhodovaci pravomoci v rukou manaZerl.
Pomérné vysokd likvidita trhtt cennych papirt existuje za cenu atomi-
zovaného vlastnéni akcii, takze vznikd model ,silni manazeri, slabi vlast-
nici“. V kontinentdlni Evropé, kde se rozhodovaci pravomoci koncent-
ruji do rukou nékolika mdlo akciondit, ustupuje likvidita kapitdlového
trhu do pozadi, zato se prohlubuje kontrola a fizeni korporaci. Spravu
spolecnosti lze tedy popsat modelem ,silni drzitelé kontrolniho baliku,
slabi manazefi*.

Ceskd postprivatizacni zkusenost toto teoretické nahlédnuti potvrzuje.
Po ukonceni kupénové privatizace byl v prvni fazi cesky akciovy trh po-
mérné likvidni, vlastnictvi podnikt rozptylené, takZe nartstal vliv mana-
zeru. KdyZ podily ve firmdch postupné skoupili majoritni vlastnici, likvi-
dita akciového trhu poklesla, vliv mensinovych akcionai se smrskl a ma-
naZzefi se stali zdvislymi na zdjmech vétSinovych vlastnikt. Vlastnickd pra-
va se pak pomalu ale jisté usazovala.
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Pokud ruzné modely pozic vlastnikil a manaZert znaji zdpadni zemé,
bylo by divné, kdyby se s nimi nesetkali zem¢ tranzitivni. Mira rozptyle-
nosti vlastnictvi je v kazdém piipad€ neutrdlni charakteristika ekonomiky
a neimplikuje 7ddnd kladna ¢i zipornd hodnoceni. V CR se vlastnictvi br-

zy zkoncentrovalo, takZe jeho pozdé&jsi rozptylenost® je spornd. VétSina
kuponovych podnikt nasla strategické vlastniky do roku 1997.

Ad 6. Posledni ndmitkou proti KP je, Ze na rozdil od standardnich me-
tod privatizace nepfinesla zadny fiskadln{ efekt. To je vSak argument zpo-
chybnitelny. Pokud by nebyla KP realizovdna, fada podniku by jesté by-
la v rukou statu. Vzhledem k tomu, Ze kupoénova shromazdila spise pod-
niky pramérné a podpriumérné, vyvijely by tyto stitni firmy soustavny
tlak na vlddu, aby je sanovala (jako je tomu u vSech stdtnich ¢i polostit-
nich podnik®).

KP méla vyhodu v tom, Ze ze dne na den odrizla zna¢nou ¢ast podni-
kové sféry od statu. Bylo to odfiznuti formdlni, ale vyznamné a symbo-
lické. Vyjadiovalo, Ze jiz nejde o stdtni podniky, takze jejich manazefi ne-
maji pravo zadat vlddu, aby jim ,proplatila“ $patné hospodareni. Mdlokdo
si u nds uvédomuje, jak ohromné se tim ulehdil Zivot vSem ndsledujicim
vladam, které se jiz o masovou privatizaci nemuseji starat.

5. Zavér

Konstatovdni, ze dédictvi komunismu hraje silnéjsi roli, nez si myslime,
neznamend ani fatalismus ani lacinou obhajobu. Jde o to jen pfipome-
nout, Ze pausdlni kritiky kuponové privatizace z posledni doby byly az
piilis zjednodusujici. Je smutné, kdyz socidlné demokratickou rétoriku
o Ceské privatizaci prebiraji ekonomové, kteif se jesté pred ¢asem pova-
zovali za liberdly.

Budme hrdi na kupénovou privatizaci. Byl to unikdtni proces v déjindch,
ktery se jiz nikdy nebude opakovat. Vira, Ze transfer majetku po Ctyficeti
letech komunismu bude prochdzkou razovym sadem, pii niz se bude hor-
livé dodrzovat podnikatelskd etika a nikdy se nebudou dit véci na hrané
zakona, je nerealistickd. Pfed kupénovou privatizaci bychom méli mit dcetu.

Transformacni privatizace nebyla pokojnou idylkou britského typu,
kde vlada podniky ofezala, vycistila a nejlakavejsi kusy prodala soukro-
mym zdjemcum. Byla radikdlni systémovou zménou, jejimz cilem nebylo
nalézt konecné vlastniky, nybrz vlastniky prvni. Nejde o to, zda kupéno-
va privatizace byla metoda dokonald, nybrZz pouze a jedin€ — zda existo-
valy alternativy lepsi. Ze vsech indicii se zdd, Ze tomu tak nebylo.
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Tab. 1. Zakladni ¢isla o kupdénové privatizaci

1. vlna 2.vlna Celkem
Pocet nabizenych a. s. 988,00 861 1.664*
-z toho v prvé viné 185
Nabizeny majetek (mil. akcii) 2125 155,0 359,5
— z toho opakovana nabidka 8,0
PocCet zaregistrovanych osob (mil.) 5,95 6,16 12,11
Pocet registrovanych IPF 265,0 349 481"
-z toho v prvé viné 133
— z toho investi¢nich fondu 265,0 194 326*

podilovych fondd 155 155

Investicni body svéfené IPF (mid) 4,45 3,91
- v tom mezirepublikovy pfesun 0,12
Disponibilni investiéni body (mid.) 6,07 6,16
Pocet individudlnich investujicich DIK (mil.) 1,76 2,30
Pocet investiénich bod individuélnich DIK (mld) 1,62 2,25
% investicnich bodd IPF 73,3 63,5
% investiénich bodd DIK 26,7 36,5
Pocet nabizenych akcii /DIK 35,1 25,2
Pocatecni kurz 3/100 2/100
Pocet akcii nakoupenych DIK (mil.) 63,9 75,1 139,0
— v tom akeii slovenskych a. s. 0,7
Pocet akcii nakoupenych IPF (mil.) 17,9 74,2 192,1
— v tom akcii slovenskych a. s. 53
Pocet akcii nakoupenych (mil.) 181,8 149,3 331,1
- v tom akeii slovenskych a. s. 6,0
Prim. pocet akcii zakoupenych DIK za tisic bodu 40,7 33,8
Prdm. pocet akcii zakoupenych IPF za tisic bodl 26,5 19,0
Pram. pocet akcii zakoupenych za tisic bodu 30,0 24,2
Prodéano akcii (mil.) 198,0 149,3 347,3*
-z toho slovenskym DIK a IPF 22,2
Neprodané akcie (mil.) 14,5 57
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pokracovdni tab C. 1

1. vina 2. vlna Celkem

% prodeje 93,2 96,3

Pocet zcela vyprodanych a. s. 196 268

% z nabizenych a. s. 19,8 31,1

Neuplatnéné investiéni body DIK (mil.) 50 33

Neuplatnéné investiéni body IPF (mil.) 7 5

Pocet DIK, ktefi neuplatnili vSechny své body (tis.) 160 109

Pocet DIK, ktefi se nezicastnili pfedkola ani viny (tis.) 8 4

Pocet opravnénych reklamaci 5644 1083 8727

* Udaje netvoii soucet tdaji prvé a druhé viny a jsou upraveny o &ist spolec-

nou obéma vlnam

# Zdkladni jméni akciovych spole¢nosti zaloZenych v rdmci transformacniho
procesu je asi 690 mil. K¢ Prostfednictvim investicnich kupon byla tedy
privatizovana vice jak polovina zdkladnitho jméni téchto akciovych spolecnosti,
10 % zustdvd v dlouhodobém drZeni FNM. Standardnimi privatiza¢nimi metodami
bylo privatizovdno asi 20 % a stejny objem tedy dosud na svého majitele ceka.

Pramen: Centrum kuponové privatizace, 1995.
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Tab. 2. Pfehled o nabidce a prodeji podle jednotlivych kol
I. viny (mil. akcii)

GSFR | Nabidka | Objednano | Prodano z/‘; glf‘:gg :’npgggi': f’rf;gge'k;

1. kolo 20939 | 23575 89,44 299 29,9 37,9
2. kolo 20095 | 148,16 77,81 26,0 37,1 525
3: kolo 13213 | 27372 32,30 10,9 24,4 118
4. kolo 99,60 | 106,80 37,06 12,4 37,2 34,7
5. kolo 6250 | 47,35 40,94 137 65,5 86,5
neprodano 21,55 - - 72 - -
DIK

1. kolo - 60,5 19,5 - 6,5 32,2
2. kolo - 55,7 27,2 - 13,0 489
DIK

3. kolo - 151,7 12,9 - 98 85
4. kolo - 534 20,0 - 20,1 37,5
5. kolo - 26.6 222 - 35,4 83,3
IPF

1. kolo - 175,2 69,9 - 233 39,9
2. kolo - 925 50,6 - 24,1 54,7
3. kolo - 122,2 19,5 - 14,6 16,0
4. kolo - 534 17,0 - 17,1 31,9
5. kolo - 20,8 18,8 - 30,1 90,5
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Tab. 3. Pfehled o nabidce a prodeji podle jednotlivych kol
Il. viny (mil. akcii)

CSFR Nabidka | Objednano | Prodéno :/;5::12; ?n':g%iis Z’g;;:%ef

1. kolo 155,00 112,22 20,94 13,5 13,5 18,7
2. kolo 134,06 270,39 35,85 23,1 26,7 13,3
3. kolo 98,22 195,03 29,72 19,2 30,2 15,2
4. kolo 68,40* 69,34 37,31 241 54,5 53,8
5. kolo 31,09 24,37 18,97 12,2 61,0 77,8
6. kolo 12,12 7,86 6,52 42 53,8 83,0
neprodano 5,69 3,7

DIK

1. kolo - 34,84 5,50 - 3,5 15,8
2. kolo - 136,94 11,91 - 8,9 8,7
3. kolo - 124,21 17,72 - 18,0 14.3
4. kolo - 42,56 22,99 - 33,6 54,0
DIK

5. kolo - 15,99 12,26 - 39,4 76,7
6. kolo - 5,68 470 - 38,8 82,6
IPF

1. kolo - 77,38 15,44 - 10,0 20,0
2. kolo - 133,45 23,94 - 17,8 17,9
3. kolo - 70,82 12,00 - 12,2 17,0
4. kolo - 26,78 14.32 - 20,9 53,5
5. kolo - 8,39 6,71 - 21,6 80,0
6. kolo - 2,18 1,82 - 15,0 83,8

* Po vyfazeni nabidky dle rozhodnuti Komise pro stanoveni kurzu
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Tab. 4. Pfehled pfijmu a vydaji kupénové privatizace (mld. K¢)

6/91-6/93 7/93-12/95

Vydaje Prijmy Vydaje PFijmy
1991 1,2 1,0 1993 1,0 57
1992 1,7 8,2 1994 1,4 1,8
1993 0,7 0,4 1995* 1,2 0,5
Celkem 3,6 9,6 Celkem 3,6 8,0
Saldo 6,0* Saldo 4.4

* rok 1995 odhad. ukonceni ¢innosti CKP k 31. 12. 1995
** 7 toho pfi delimitaci 12,8 mld pro CKP SR
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Komuniké ze setkdni ministrd Klause, JeZka a MikloSe

dne 9.12.1991

1. Na zdkladé dosavadniho posuzovdni privatizadénich projektd na
drovni federdlni, deské a slovenské vliddy miZeme ujistit &s. vefej-
nost, %e objem majetku pro kupdnovou privatizaci je dostatecny.

2. Znovu potvrzujeme, Ze kupdnovd privatizace prob&hne spolecné
na celém dzemi CSFR; kaZdy ob&an bude moci investovat své kupdny
do kteréhokoli &eskoslovenského podniku.

3. Definitivné potvrzujeme, %e registrace kuponovych kniZek je
prodlouZena do 31.1.1992.

4. Pozitivné hodnotime aktivitu p¥i zaklddéni investiénich pri-
vatiza&nich fondd a soulasnd oznamujeme, Ze poslednim dnem pro
predloZeni %Z4dosti o zaloZeni téchto fondl je 16.12.1991.

5. Pro ty ob&any, ktefi budou chtit investovat své kupdny nikoliv
samostatné, nybrZ prost¥ednictvim investiénich privatizaénich
fondi, bude organizovdno tzv. pfedkolo kupdnové privatizace, které
bude zahdjeno 17.2.1992.

6. Jsme si védomi nebezpedi plynoucich ze zvyhodnéného postaveni
dne3niho managementu na podnikové a resortni Grovni a proto zdu-
raziujeme principy:

- konkuren&nosti privatizacnich projektu

- rovnosti $anci v3ech pfedloZenych privatizaénich projektl

- minimalizace subjektivniho rozhodovdni p¥i schvalovini
privatizaénich projektu.

P¥i schvalovdni privatizaénich projektd budeme velmi pozorné
zkoumat, zda zakladatelé nedopustili, aby v p¥edchdzejicim”
obdobf do3$lo k Umyslnému znehodnoceni stdtniho majetku vedenim
podniku s cilem levné se ho zmocnit.

7. Maximdlni urychleni procesu schvalovadni privatizaénich procesi

povazujeme za svij zdkladni dkol.
Tond<ast /
y \ —
Plour PR o M35
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CENTRUM

PRO EXONOMIKU A POLITIKU

CEP je Ceskym institutem pro ekonomickd a politickd studia
zaloZenym na podzim roku 1998 jako obcanské sdruzeni.

Cilem CEPu je Sifeni ideji svobodné spolec¢nosti
a trzniho hospodarfstvi a podpora myslenek velkych osobnosti
liberdlnitho mysleni.

V cele CEPu stoji spravni rada, kterou tvori
profesor ekonomie Viclav Klaus,
profesor mediciny Vratislav Schreiber
a Richard Salzmann.

Centrum pro ekonomiku a politiku je subjektem nezdvislym
na politickych strandch a nehodld byt od politickych stran
pfimo ¢i nepiimo podporovano.

Kontakt:

Centrum pro ekonomiku a politiku
Nam. Miru 9
120 53 Praha 2

tel. a fax: (02) 21596451
e-mail: cep@iol.cz
http://web.iol.cz/cep

& actu: 19-2304260257/0100
ICO: 68402091



