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Predmluva

Patnacté vyroci zahajeni ekonomické reformy bylo prileZitos-
ti pfipomenout si jednu z nejvyznamnéjSich udalosti modernich
dé¢jin nasi zemé. Liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu, privati-
zace a prisnd makroekonomicka stabilizace byly klicovymi prvky
obnoveni trzni ekonomiky v tehdejsim Ceskoslovensku. Centrum
pro ekonomiku a politiku na toto vyroci reaguje timto sbornikem,
ktery spojuje texty z lednové konference s dalsimi doplinkovymi
texty a prilohami.

V casti A uverejnujeme prispé€vky z konference ,Patnact let od
obnoveni kapitalismu v nasi zemi“ z 10. ledna 20006, na niZ vystou-
pili hlavni aktéfi ekonomické reformy z roku 1991. Byvaly ministr
financi CSFR Vaclav Klaus nacrtl zikladni principy ekonomické
transformace a rozebral spor o reformu s domacimi oponenty.
Byvaly ministr hospodafstvi CFSR Vladimir Dlouhy zhodnotil
obrozeni kapitalismu po Ctyficeti letech centridlniho planovani
jako velky uspéch. Nékdejsi ministr pro hospodafskou politiku
a rozvoj CR Karel Dyba se zaméfil na otazku liberalizace zahra-
ni¢niho obchodu. Byvaly niméstek ministra financi CSFR Du$an
Triska vyzdvihl roli privatizace.

Byvaly pfedseda vlidy CSFR Marian Calfa shrnul z pohledu
pravnika politiku federalni vlady po listopadu 1989, vCetné scéna-
e ekonomické reformy. Nékdejsi naméstek ministra financi CSFR
Ivan Kocarnik pripomnél tézky stiet o reformu se zvlastnim zie-
telem na rozpoctovou politiku. Byvald naméstkyné ministra finan-
ci CSFR Jana Furstova rozebrala regulaci cen pied liberalizaci
a po ni. Nékdejsi feditel odboru maloobchodnich cen minister-
stva financi CSFR Emanuel Sip pfipojil vtipnou vzpominku na
liberalizaci cen.

Do casti B zafazujeme inspirativni odborné texty k ekonomic-
ké reformé. Za pozornost stoji polemika Vaclava Klause a Dusa-
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na Trisky se Svetozarem Pejovichem o transformacni privatizaci,
ktera by méla v Cervnu vyjit v Politické ekonomii. Jifi Weigl se
ohlizi za privatizaci ¢eského bankovnictvi. Stanislava Janacko-
va prispéla svym c¢lankem z ¢asopisu Finance a tiver zabyvajici se
makroekonomickou stabilizaci na pocatku transformace. Pretis-
kujeme i ¢lanek Marka Louzka z Politické ekonomie o tom, zda
nazral ¢as pro vyviazené hodnoceni ¢eské privatizace.

P

Cast C ptinasi historické dokumenty: Usneseni Federalni-
ho shromazdéni o vysloveni duvéry vladé z cervence 1990,
které schvaluje programové prohlaseni vlady CSFR a Zida vladu,
aby do zafi 1990 predloZila scénaf ekonomické reformy; komplet-
ni Scénar ekonomické reformy z 30. srpna 1990; a nakonec
i Usneseni Federalniho shromazdéni ke scénafi ekonomic-

P

ké reformy ze dne 17. zaii 1990.

Vyrodi startu ekonomické transformace je skoro tak vyznamné
jako pad komunismu. Proto povazZujeme za nezbytné pripome-
nout si hlavni mezniky navratu ke kapitalismu a sméle a sebevé-
domé obhajovat principy této radikdlni reformy. Kapitalismus je
po Ctyticeti letech komunistické diktatury nadé&ji. Nadéji pro svo-
bodny Zivot milioni obcantl nasi zem¢ a jejich déti. Nedopustme,
abychom se nékdy vratili pred listopad 1989.

Vaclav Klaus
21. brezna 2006

A.

Texty z Ronference
LPatndct let od obnoveni
kapitalismu v nasi zemi“

(10. ledna 2006)



ce pro ménovou politiku, a pro celkovou makroekonomickou sta-
bilitu, vyznamny komplikujici faktor. ZkuSenosti ostatnich trans-
formacnich ekonomik ukazuji, Ze mu neslo predejit, v Ceské eko-
nomice se jej vSak podarilo relativné uspéSné omezit a zvladnout.
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Nazral ¢as k vyvazenému
hodnoceni ¢eské privatizace?’

Marek Louzek

Centrum pro ekonomiku a politiku

Patnact let od padu komunismu a zahajeni transformace eko-
nomiky by mohla byt pfilezitosti ke klidné a vyvazené analyze
Ceské privatizace. Zatimco prvni polovina 90. let byla ve zname-
ni jejiho nadSené€ho prijimani a nekritického obdivu, pfevladl ve
druhé poloviné 90. let v odbornych i medialnich kruzich opacny
extrém: jednostranny, pesimisticky pohled na tento zajimavy pri-
vatizacni experiment. Autor véfi, ze po téchto vykyvech v hod-
noceni nastiva dnes pfiznivé€jsi klima pro méné emocionalni
analyzu.

Cilem stati je uchopit ¢eskou privatizaci v jejim historickém,
ckonomickém a politickém kontextu. Struktura stati je nasleduji-
ci: prvni ¢ast prinasi prehled zapadni literatury o privatizaci. Dru-
ha ¢ast se vyporadava s ¢eskou literaturou o privatizaci. Tteti ¢ast
nabizi teoretickou tivahu nad rychlou versus pomalou privatizaci.
Ctvrta ¢ast zkouma privatiza¢ni metody v CR. Pata ¢ast provadi
zahrani¢ni srovndni. Sestd ¢ast odpovida na nejcastéjsi namitky

2N .

proti kuponové privatizaci. Sedma ¢ast pfinasi zavér.

Existuje ekonomicka teorie privatizace?

Navzdory dlouhé debaté nikdy netvofila otazka vlastnictvi
tezisté standardni ekonomické teorie. Ackoli se vlastnictvim zaby-
vala fada autort mimo hlavni proud - at uz neorakouského, insti-
tuciondlniho ¢i neomarxistického razeni - mainstreamova eko-
nomie jej hloubéji nikdy nezkoumala, nebot vlastnictvi pokladala
v trzni ekonomice za dané a v podstaté exogenni.

*) Publikovino in LouZek, M.: Nazril ¢as k vyvaZzenému hodnoceni Ceské privati-
zace? Politickd ekonomie 2005, ¢.2, s. 147-162. Anglicka verze vysla in LouZek,
M.: The Czech Privatisation Seen Realistically: Transition Studies Review
12 (2005), ¢. 3, 5. 481-493.
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Neni proto prekvapivé, Ze bezprostredné po roce 1989 neexis-
tovala Zadna ucelena teorie privatizace. Patrn€ nejznamé;jsi pra-
ce o privatizaci z konce 80. let 20. stoleti od Vickerse a Yarrowa
(1988) se z vEtsi ¢asti zabyva analyzou britského privatiza¢niho
programu a kromé poucky, ze podniky v soukromém vlastnictvi
funguji efektivnéji nez ve vefejném vlastnictvi, z ni nelze vyvodit
Zadna doporuceni ani zavéry pro transformacni privatizaci.

Pouze prvni tfi kapitoly knihy Vickerse a Yarrowa tvofi teore-
tické perspektivy privatizace, z toho jedna je vSak o konkurenci
a druha o regulaci, coZ jsou témata, ktera - jak autofi spravné
zdlrazfiuji - s privatizaci primo nesouviseji. Cil vlastnika v sou-
kromych firmdch je maximalizace zisku, ktery vyplyva ze soucas-
nych a budoucich finan¢nich tokt. Privatizace by méla motivovat
manaZery klast vétsi vahu na dosahovani zisku.

Autofi se zabyvaji i problémem principala a agenta - tj. roz-
dilnych zajmu vlastnikG a manaZer(: principal chce motivovat
agenta, aby jednal v zajmu principala, nema vSak plné informace
o okolnostech a chovani agenta. ,Objev“ transformacnich kriti-
ku, Ze vlastnici a manaZefi mé€li v prabéhu privatizace a po jejim
skonceni odlisné zajmy, tedy neni prevratny.

Zajimavy a stale aktudlni je zavér autort, Ze privatizace nepfi-
nese kyZené ovoce bez deregulace. Protoze vlastnictvi, konkuren-
ce a regulace jsou natolik propojené, je prakticky nemozné jejich
vlivy separovat. Privatizace je vhodna na trzich, které jsou efektiv-
ni a kde prevlada konkurence. Kde existuje monopol, nebudou
efekty privatizace pfili$ blahodarné.

Ani konkurenc¢ni prace Jonese, Tandona a Vogelsanga (1990)
nenaznacuje, Ze by existovala univerzalni teorie privatizace. Jde
spiSe o pokus o ,védecky® pristup. Ackoli se kniha vyznacuje vét-
81 exaktnosti nez predesla price, jeji analyticky pfistup budi spi-
$e neduvéru. Snaha autorti secitat ,social welfare“ spotiebitelti,
firem a vlady plynouci z prodeje vefejnych podnikt je dosti spe-
kulativni.

Kdyz verejny podnik vydélduvd, vidda jej neproda. Kdyz pro-
délavd, soukromy sektor jej nekoupi. Autofi polemizuji s timto
réenim a kritizuji jej jako zasadni nepochopeni ekonomické logi-
ky. KdyZ jsou firmy na soukromém trhu prodany, znamena to, Ze
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kupujici hodnoti budouci tok vynosu firmy vice neZ soucasny
vlastnik. Neznamena to, Ze by podnik musel nutné prosperovat.

At uz je firma ziskova ¢i neziskova, jde o rozdil v hodnoceni,
ktery umoziiuje obchod, nikoli o #zzroveri tohoto hodnoceni. Kdyz
kupujici a prodavajici hodnoti firmu identicky, potom nemuZe
dojit k Zadnému obchodu s kapitilovymi podily, protoZe nevzni-
ka zadny zisk a jakakoli transakce znamena hru se zapornym souc-
tem. Autofi se ptaji, kdy, komu a za jakou cenu by mél byt verejny
podnik prodan.

Ti, kdo se domnivaji, Ze prodej vefejného podniku je zasadné
stejny jako soukromého podniku, nalézaji hodnotu podniku pro
potencidlni kupce, ale ignoruji zajmy spotfebiteld, zaméstnan-
ca ¢i vlady. Kniha je plnd pojmu jako ,spolecenské bohatstvi®
a ,hodnota firmy pro spole¢nost®, které pro standardniho ekono-
ma nedavaji pfili$ velky smysl.

Nosné knihy o privatizaci, které by se daly pouZzit pro transfor-
maci po padu komunismu, neexistovaly na Zapadé Zadné. Pokud
ano, zabyvaly se pouze standardni privatizaci jednoho i néko-
lika statnich podnika, nikoli transformacni privatizaci, kdy bylo
najednou tfeba privatizovat tisice podnikua. To byl jeden z davo-
da, pro¢ znalosti zipadnich poradct zde byly pouZitelné jen ¢as-
tecné€.

Dokonce ani nasledné analyzy privatizace z 90. let nelze
povaZovat za teorii privatizace, nebot vétsinou pfedstavuji pouze
pfipadové studie na jednotlivé zemé. Napf. Ramandham (1993)
nabizi relativn€ uceleny pokus zmapovat privatizaci, ale jedna se
opé€t o case studies, kterou piSi autori sice znali nirodnich pro-
stiedi, jsou vSak vice ¢i méné zaangaZovani do mistnich politic-
kych diskusi. Zcela chybi 8irs$i zaramovani do transformacnich
strategii.

Podobné na case studies se orientuji Clarke a Pitelis (1993).
Nazev objemné publikace ,Politicka ekonomie privatizace“ je spi-
Se reklamnim trikem, ktery ma nalakat ¢tenafe. Vzhledem k pes-
trosti narodnich prostiedi i prispévateltl kniha nenabizi Zadnou
teorii ani doporuceni, jak pfi privatizacich postupovat. Stavéni
privatizaci v Britanii, Kanadé, Novém Zélandu, Madarsku, Polsku,
Tanzanii a Malajsii vedle sebe vyvolava urcité rozpaky.
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Kromé knih existuje o privatizaci fada c¢lankt - napf. Bos
(1985), Kolderie (1986) ¢i Kay a Thompson (1996). Uvaha Aktana
(1995), ze vedle uzkého pojeti privatizace jako denacionalizace
Ize chapat privatizaci i v SirSim pojeti (kontraktace soukromych
sluzeb vladou, deregulace, uzivatelské poplatky a manaZerské
kontrakty), je zajimava, ani z jeho ¢lanku vSak nevyplyvaji Zadna
doporuceni pro transformacni privatizaci.

Ackoli Stark (1996) svuij pristup vnima jako kritiku neoliberal-
ni strategie, je pozoruhodné, Ze hlavni ilustraci rekombinované-
ho vlastnictvi jako ,institucionalni patologie“ Cerpa z Madarska,
které€ je jinak davano za vzor gradualistick€ého pristupu. To nazna-
Cuje, Ze instituciondlni defekty v tranzitivnich zemich nemusi pfi-
mo souviset se zvolenou transformacni strategii.

Nizor Nellise (1999), Zze masova a rychla privatizace vlozila
aktiva a zdroje do rukou lidi, ktefi postradali podnéty, znalosti
a zdroje, aby je fidili, je jednostranny. Lze vSak souhlasit s jeho
nazorem, Ze pohled na privatizaci v zemich jako Rusko ¢i CR, byl
ve 2. poloviné 90. let pfehnané negativni a kriticky. I podle n¢j
neexistuje jina alternativa - dokonce i v institucionalné slabych
tranzitivnich zemich - nez pokracovat v privatizaci.

Popularita privatizace ma rtizné zdroje (viz Megginson - Net-
ter, 2001). Néktefi zdtraznuji efektivnost, kdyz vidi privatizaci
jako prostfedek ke zvySeni vystupu, zdokonaleni kvality a ome-
zeni jednotkovych nakladt. Jini véfi, Ze privatizace pomuze
zastavit rust vefejnych vydajii a vytvofrit prostfedky k omeze-
ni vladnich dluht. Dalsi kladou diiraz na soukromou iniciativu
a soukromé trhy jako nejuspésnéjsi cestu k hospodarskému riis-
tu a rozvoji.

Hanke (1987) tvrdi, Ze soukromé vlastnictvi je zaloZené na
soukromych vlastnickych pravech ma sklon byt efektivnéjsi nez
vefejné vlastnictvi. Autor cituje rozsihlou empirickou evidenci
pro tuto tezi z Evropy a Spojenych statd, kdyZ srovnava hospo-
dafeni soukromych a vefejnych podnikt v aerolinkich, ban-
kovnictvi, energetice, lesnictvi, nemocnicich, armidé, postich
¢i dopravé.

Soukromi vlastnici maji podnéty, které je motivuji monitorovat
chovani manaZert a zaméstnancu ve svych podnicich, takZze spo-
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tiebitelska poptavka je uspokojovana efektivnéjsim zptisobem.
Naopak nominalni vlastnici vefejnych podnikti - danovi poplat-
nici - nemohou koupit nebo prodat aktiva a nemaji takovou moti-
vaci dohliZet na chovini vefejnych manaZer(i a zaméstnancu.

Smith a Trebilcock (2001) uvadéji dva argumenty, proc jsou
stitem vlastnéné podniky méné efektivni nez soukromé: vlast-
nicky efekt a konkurenc¢ni efekt. Vlastnicky efekt znamena lepsi
motivace soukromych vlastniki dohliZet nad hospodafenim fir-
my. Konkurenc¢ni efekt znamena vytlaceni neefektivnich podnikt
z trhu, které je snazsi u soukromych podniki nez statnich.

I kdyby nebylo jisté, Ze soukromy vlastnik hospodafi a prio-
ri 1épe nez statni, nic to neméni na tom, Ze neefektivni soukro-
my podnik se na trhu udrZi hiife neZ neefektivni statni podnik.
Kdyz soukromy podnik udéla chybu, zkrachuje. KdyZz chybu
udé€la statni podnik, dostane pravdépodobné dotaci. Privatizace
je zptisobem, jak tento moralni hazard odstranit, nebo alespon
omezit.

Ceska literatura o privatizaci

Pfi védomi, Ze v roce 1989 neexistovala Zadna teorie privati-
zace, z niz by bylo mozné vyjit, je té€Zké souhlasit s vlnou kritik
Ceské privatizace, jeZ v Ceské literatufe reprezentuji napt. Mlcoch
(1997), Mertlik (1996) ¢i Havel (1997). Naopak je tfeba znovu
zvazit argumenty Klause (1995), Holmana (2000), Ttisky (2001)
a ocenit relativn€ neutralniho Mejstfika (1997).

V jistém smyslu paradigmatickd se pro mnoho lidi u nés stala
prace Mlc¢ocha (1997). Autor zacina od nové€ institucionalni eko-
nomie, vyklada realitu socialistického podniku a posléze kritizuje
ceskou transformaci. Zapomina pfitom, zZe koncept path-depen-
dency je sam o sob¢€ neutralni a Sikovny interpret by jej dokazal
vyuZzit i pfi obhajobé cCeské transformace a privatizace.

Na otazku, kdo v prvni poloviné 90. let vykonaval vlastnic-
ka prava, by napf. ,ml¢ochovec” odpovédél, Ze konkrétni vykon
vlastnickych prav pfipadal ve skute¢nosti managementim pod-
nikl - a to jiZ za komunismu (hra na plan). Plati-li zavislost na
minulém vyvoji, nemohla byt tato situace silného vlivu manazert
na fungovani podnikt zménéna Zidnym skokem.
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Nova institucionalni ekonomie je v mnohém inspirativni, zneu-
Zivat ji pro politické ucely je vSak laciné. N€které clanky Mlcocha
(napft. z 2001) pripominaji spiSe politicky program nez védeckou
analyzu. Obvinéni o podcenéni instituci ¢i opomijeni moralni
dimenze transformace jsou politickd kliSé. Pfi pouceni z transfor-
mace autor také zapomind, Ze se po padu komunismu v CR vystii-
dalo Sest vlad rtizné politické orientace.

Konstatovani Havla (1997), Ze vétSina podniki v obdobi od
pocatku 90. let nejméné do roku 1993 prezila bez aktivniho vyko-
navani jakychkoli konkrétnéjsich vlastnickych prav, je s mlcochov-
skym pozorovanim v souladu. Dokonce i on v§ak poznamenava,
Ze Zadny kolaps ekonomiky se nedostavil, stejné jako v ekonomic-
ky iracionalnim realném socialismu.

Lze souhlasit s autorem, Ze prvni kuponovy vlastnik kupoval
podnik provizorné. Teprve pozdéji se objevil realizacni vlastnik,
ktery realizoval skute¢nou restrukturalizaci. ACkoli je Havel kritic¢-
té€j$i k postprivatizacni fazi a usazovani kapitalovych trhti, v zasa-
dé je mozné€ jeho studii pfivitat jako seriozni pfispévek k debaté
o privatizaci, ktery nechce byt ¢ernobily.

Zjisténi, Ze privatizované podniky jsou v CR vlastnény IPF,
které drzi polostiatni banky vlastnéné FNM alias stitem, prived-
lo Mertlika (1996) k zavéru, Ze Ceska privatizace byla pétiletou
cestou od vefejného vlastnictvi k vefejnému vlastnictvi. Ironie
vSak neni na misté, nebot neni jasné, zda by alternativni for-
my privatizace nevedly k podobnému, nebo dokonce horsimu
vysledku.

Nelze souhlasit s ndzorem Bohaté (1998), Ze jedna z hlavnich
slabin Ceské ekonomické legislativy a ,etické nestésti“ kuponové
privatizace byla nedostate¢na ochrana menSinovych akcionafri.
Siln€jsi ochrana mensinovych akcionait by zpomalila proces kon-
centrace vlastnictvi a vytvofila dal$i naklady pro vétSinové vlast-
niky, ktefi by byli jeSté vice motivovani podniky vysavat. I v této
oblasti existuji trade-off.

Ze starSich autoru nelze ignorovat Turka (1993) a Klusoné
(1992), ktetfi uvazovali o privatizaci ¢eskych podnikt na avér. Tur-
kovo upozornéni na rizika dfednického rozhodovani o privatiza-
ci je prorocké: vyjednavani o prodeji podniku se na soukromém
trhu odehriava mezi osobami A (vlastnikem) a B (soukromym
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nabyvatelem). Pfi privatizaci vSak neprobiha vyjednavani mezi
osobami A a B, nybrZ mezi osobami B (nabyvatelem) a C (stitnim
urednikem).

Pokud pfi soukromém prodeji by byla cena napf. 100, pak
osoby B a C se radi dohodnou na cen€ nizsi, napf. 20, pfi cemz
osoba C tajné poskytne osobé B uplatek ve vysi 40. Touto tajnou
smlouvou se zmocni staitniho majetku a o kofist se rozdéli. Turek
vyborné ilustroval rizika gradualistické metody privatizace, kdy
se statni majetek postupné rozprodava pomoci vefejnych prode-
ju. Proto pon€kud pfekvapuje autorova nediivéra vici hromadné
privatizaci pomoci rozdani majetku zdarma, ackoli pravé masova
privatizace, napf. kupoénova, eliminuje moznost jakékoli korupce
na minimum.

Turka a Klusoné by si méli precist zejména ti, kdo ve druhé
poloviné 90. let v CR kritizovali privatizaci na avér jako nejhor-
$i metodu privatizace, protoze udajné bere podnikim zdroje.
Jiné realné privatizacni alternativy vétSiho rozsahu kromé rozda-
ni majetku zadarmo ¢i dlouhodobé predprivatizacni agonie na
pocatku 90. let nebyly. Lze souhlasit s Turkem, Ze arbitrarni roz-
hodovani byrokrata o ,kvalit€“ podnikatelského zaméru ¢i priva-
tiza¢niho projektu je v zasad€ nesystémové, a Ze klicovym Kkritéri-
em pfi pfimém prodeji by méla byt nabidnuta cena.

Pro pripomenuti historického kontextu je uzZite¢né Cist Janac-
kovou s Janackem (1991), ktefi pfipominaji rozSifeny nazor
(a jemné s nim polemizuji), Ze zahrani¢ni kapital nemiiZe v obno-
vé ekonomiky sehrat vyznamnéjsi roli, protoZe k nim bud ne-
pujde, nebo pujde tam, kde je to vyhodné pro néj a ,ne tam kde
bychom ho potfebovali“. O tom, Ze ochota vyprodat ,niarodni
majetek” do zahrani¢nich rukou se na pocatku 90. let 20. stoleti
v CR rovnala téméf nule, se rado zapomina.

Je skoda, kdyzZ v 90. letech Ceska literatura o privatizaci sklouza-
vala do dvou extrému, tj. zdiiraziiovala bud jenom pozitivni, nebo
pouze negativni stranky. V této souvislosti je tfeba ocenit Kapic-
ku (2000), ktery se ve vice ¢i méné€ politicky zabarvenych disku-
sich o ceské€ privatizaci neangaZuje, a misto toho nabizi neutralni
analyzu naklad( a vynosu z privatizace pfi explicitnim modelova-
ni neuplnych kontraktt.
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Transformacni dilema: rychla nebo pomala privatizace?

Jeden ze zakladnich krokd prechodu od centralné planované
k trzni ekonomice vedle makroekonomické stabilizace, liberaliza-
ce cen a zahrani¢niho obchodu byla privatizace. Diskuse se ved-
ly o tom, jak rychle a jakou formou privatizaci provést (Husain
- Sahay, 1992). Podobn¢ jako u ostatnich transformacnich kro-
ku existovaly i k privatizaci dva zakladni pfistupy: rychla (nékdy
nazyvana ,Sokova“) terapie anebo gradualismus (Feltenstein -
Nsouli, 2003).

Transformacni privatizace se 1isi od ,klasické“ privatizace tim,
Ze je tfeba najednou privatizovat obrovské mnozstvi podniki.
Nelze souhlasit s Feigenbaumem a Henigem (1997), ktefi déli pri-
vatizaci na systémovou, pragmatickou a taktickou, pfi ¢emz do
systémové fadi jak transformacni privatizaci po padu komunis-
mu, tak britskou privatizaci v 80. letech.

Takové déleni podcenuje rozdily mezi transformacni a klasic-
kou situaci. Transformacni privatizace provadéna standardnimi
metodami - prodejem domacim ¢i zahrani¢nim investoriim - by
trvala mozna i n€kolik desetileti (viz Berg - Berg, 1997). Alternati-
vou je proto zvolit relativné rychlou privatizaci provadénou ales-
pon zc¢asti nestandardnimi metodami.

Jak rychla tak pomala privatizace maji své vyhody i nevyho-
dy (tabulka 1). Vyhodou rychlé privatizace je brzké odstatnéni
a odfiznuti podnika od statniho rozpoctu. Manazefi se jiZ nemo-
hou spoléhat na pohodlnou pomoc statu, ale musi se dokazat
orientovat v trznim prostfedi. Nevyhodou je, Ze podniky patfi jiz
sice vlastnikim, nikoli vS§ak kone¢nym vlastnikiim, tzv. strategic-

Tabulka 1: Vyhody a nevyhody rychlé a pomalé privatizace

Rychla privatizace Pomala privatizace

Vyhody Brzké odstatnéni, odfiznuti Moznost uvéazlivého hledani
podnikd od statnich rozpoctu. strategického, ,vhodného"
Podniky jsou hozeny do vlastnika.
,Studené vody*, u¢i se trznim
podnétim.

Nevyhody Komplikované usazovani Predprivatizaéni agonie. Posileni
vlastnickych prav po privatizaci. pozic nomenklaturnich manazer(.

Hrozba ,divoké“ privatizace.
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kym. Moc vlastnik(l nad podnikem je mnohdy omezena. Usazova-
ni vlastnickych prav trva urcitou dobu a neobejde se bez nakladu.

Vyhodou pomalé privatizace je, Ze stait mize uvazlivé hledat
vhodného, strategického vlastnika, a kdyZ jej najde, obdrzi od n¢j
kladnou cenu. Nevyhodou je, Ze tato cena nemusi pievysit nakla-
dy, které s udrzovanim podniku dosud mél, zejména s tim, Ze pod-
nik se nachazel v ,pfedprivatiza¢ni agonii“, manazefi vyuZzivali své
siln€ pozice k odprodeji aktiv a natlaku na stat, aby hradil ztraty.
Hrozi, Ze neZ stat najde strategického vlastnika, dojde mezitim
k ,divoké® privatizaci, kdy si manazefi vytuneluji firmu a aktiva
prevedou do spriznénych spolecnosti.

Rychla a pomala privatizace se 1i8i také v ¢asové kumulaci poli-
tickych niakladua a vynosu. U rychlé privatizace se politické nakla-
dy a vynosy koncentruji do relativné kratSiho obdobi (kyvadlovy
pohyb od bezmezného obdivu k mohutnému odsuzovani), zatim-
co u pomalé privatizace se naklady i vynosy ,rozlozi“ do del$iho
obdobi, takZze nejsou tak viditelné. To umoziiuje vysvétlit, proc
byla ceska privatizace v prvni poloviné 90. let tolik obdivovina,
zatimco ve druhé poloviné spiSe odsuzovana.

Iluzorni je volani Labana a Wolfa (1993) po ,optimalnim stup-
ni gradualismu®, ktery by vyfesil nevyhnutelny trade-off mezi na
ztratami efektivnosti plynoucimi z pomalé reformy na jedné stra-
né a ziskem politické stability v gradualistickém pfistupu na stra-
né druhé. Upadnuti do ,kvazistatné fizeného kapitalismu“ nehro-
zi pfi rychlé privatizaci, nybrZ spiSe pfi prodluZovani pfedprivati-
zacni agonie.

Pravdu maji Sachs a Lipton (1990), Ze pfi pomalejSim tempu
privatizace by politicka opozice t€Zzila z nakladl privatizace, takze
by se cely proces zastavil. Rychla privatizace podobnou opozici
rozptyli, a to jak sniZenim niklad (napf. omezenim mozZnosti
podnikud zbavovat se aktiv), tak tim, Ze budou okamzité viditelné
nékteré prinosy, zejména pravo vlastnit majetek.

Duavodem pro rychlou privatizaci je zajistit nezvratitelnost
reformniho programu a obava pfed vyprodejem statniho majet-
ku v pfedprivatizacni agonii. Lze souhlasit s Havrilovou (2000),
Ze protoze tradi¢ni metody privatizace je jen obtizné implemen-
tovat, nezbyva nez vyuzit néjaké formy masové privatizace. Priva-
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tizace samoziejmé neznamena piechod od centrdlniho planovani
k idealistickému modelu trzni ekonomiky, nybrz zacatek dlouhé-
ho, evolu¢niho procesu tvorby instituci.

Privatiza¢ni metody v CR

Ackoli lze privatizaci idealné rozlisit na rychlou (Sokovou),
nebo na pomalou (gradualni), byla fakticky provadéna privatiza-
ce ve vsech zemich smisena. I v CR proto bylo kombinovino vice
privatiza¢nich metod: vedle kuponové privatizace to byly resti-
tuce do rukou fyzickych osob, transformace druZzstev, mala priva-
tizace (drazby) a prodeje podniki domacim i zahrani¢nim inves-
torum (viz Jezek, 1997).

Predpokladem privatizace byla existence obchodnich spolec¢-
nosti. Na jafe 1990 byly vypracovan zakon o akciovych spole¢nos-
tech a zakon o soukromém podnikdni obcantl, jenZ v podstaté
konstatoval, Ze soukromé podnikat neni trestnym ¢inem. Ve stej-
né dobé€ byly zahijeny prace na obchodnim zakoniku, ktery nabyl
ucinnosti pocatkem roku 1992. Mezitim byl pfijat transformacni
zakon o pfevodu majetku statu na jin€ osoby, ktery vytvoril pojem
tzv. privatizacniho projektu.

Tabulka 2 ukazuje, Ze ackoli dominantni metodou privatizace
byla kuponova privatizace, netvofila rozhodné vétSinu. Dokon-
ce i u vétsiny ,kuponovych® podniku Sla mensi ¢ast podniku na
kupony a vétsi ¢ast si podrzel stit v rukou a prodaval je standard-
nimi metodami. Nezanedbatelné byly pfimé prodeje domacim
i zahrani¢nim investortim a dalsi metody.

Pro hodnoceni ¢eské privatizace lze v zasadé pouzit dvé kri-
téria: 1. vlastnosti samotného procesu (Cistota, transparentnost

Tabulka 2.: Majetek ve velké privatizaci (Gcetni hodnota)

Typ privatizace Ugetni hodnota (K&) %
Kuponova privatizace 333 mld 42,7
PFimé prodeje 237 mid. 30,4
Bezuplatny pfevod na mésta a obce 121 mid. 15,5
Bezuplatny prevod do rezervnich 64 mid. 8,2
fond(i akciovych spolecnosti

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

Pramen: FNM
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apod.), 2. nasledny dopad privatizace na efektivnost privatizova-
nych podnikt ¢i ekonomiky jako celku.

Z hlediska prvniho neni pochyb o tom, Ze ¢eska transformac-
ni privatizace - protoZe byla rychlejsi nez v jinych tranzitivnich
zemich - byla i procesné Cist$i. Ackoli privatizaci v Cesku dopro-
vazelo nékolik skandalt, nebylo jich pfiliS mnoho. Lze souhlasit
s Triskou (2001), Ze pritomnost privatizacnich skandald k privati-
zaci neodluditelné€ patfi. Kazdy skandal sice ohrozuje individualni
aktéry, je vSak mimoradné pozitivnim signalem toho, Ze se proces
rozbéhl.

Pokud jde o druhé€ kritérium, je obtiZzné odliSit vliv privatiza-
ce od jinych vlivii, napf. minulého hospodareni. Nékteré studie
srovnavaly hospodafeni ¢eskych podnikti zprivatizovanych kupo-
novou metodou s ostatnimi firmami a ukazovaly, Ze ,kuponové“
podniky maji relativné nejhorsi hospodarské vysledky. Ackoli je
takové srovnani legitimni, nelze z néj vyvozovat unahlené zavéry.

Hospodarfeni ¢i perspektivnost podnikl byl totiZ jeden z fak-
tort zajmu investort o podnik. Korelaci tedy ovliviiuje selekc-
ni zkresleni (viz Andreff, 2000): byla to privatizace, co pfispé€lo
k vyssi vykonnosti podnikt, nebo to byla vyssi vykonnost, ktera
vedla k tomu, Ze o podnik projevili zdjem investofi? VétSina studii
tento problém kauzality nefesi.

Podniky, které slibovaly vynikajici ziskové pfileZitosti, koupi-
li zahrani¢ni investofi (mnohdy je vSak musela vlada odistit, jako
u automobilky Skoda). Priimérné atraktivni firmy ptevzali strate-
gic¢ti investofi z Cech - na uvér. Do kupénovky se pak dostal zby-
tek, o ktery by - s jistou nadsazkou - nikdo nestal. Co by se stalo
s podniky v pfedprivatizacni agonii, neni jasné. Kdyby podniky
pramérné a podpriumérné nadale ztstaly v rukou statu, Zadaly by
od né€j vétsi dotace na sanaci ¢i oddluzeni.

Pokud jde o privatizaci velkych bank, jejich prodej byl delikat-
ni, protozZe na svych bedrech nesly naklady transformace. Bfeme-
no Spatnych uvért - at uz vznikly za komunismu nebo v pritbéhu
transformace - byly navic zostfeny (v porovnani s jinymi zemé-
mi) relativné pfisnou makroekonomickou politikou. Neni divu,
Ze prodej bank trval relativn€ nejdéle a naklady byly pomérné
vysoké (viz Havel, 2004).
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Potize bankovniho sektoru jsou citlivé ve vSech zemich. Fran-
couzska Credit Lyonais vytvofila na konci 90. let pfes dvacet
miliard dolarti §patnych Gvéra. Nejen ve Francii ale i ve Svédsku
bylo diskutovano, nakolik chyby predstavuji manaZerské omyly,
a nakolik jde o velky tunel. Zcela mimo naSe méfitka jsou odhado-
vané ztraty japonského financ¢niho sektoru (250 mld dolar).

At se to komu libi nebo ne, privatizace neni pro své aktéry nic
jiného nez financ¢ni spekulaci. At uz kuponovy vlastnik, nebo
restituent, nebo zahrani¢ni ¢i domaci zdjemce - vZdy ocekavi, Ze
na investici vydé€la. Zptisoby vydirani statu, jak toho dosahnout,
mohou byt n€kdy dosti brutalni (napf. IPB). Nejen normalni ale
ani transformacni privatizace nejsou prochizka riizovym sadem.

Zahranicéni srovnani

Zahrani¢ni zkuSenosti ukazuji, Ze Zadné zazra¢né privatiza¢ni
metody neexistuji. Andreff (2000), ktery zkoumal privatizacni
procesy v tranzitivnich zemich stfedni a vychodni Evropy, potvr-
zuje, Ze vysledky privatizace neprisp€ly ke spokojenosti témcr
v Zadné socialni skupiné. Privatizaci ve vSech zemich postihly dva
nedostatky: zbytkové statni vlastnictvi a nevyfeSena otazka spravy
a fizeni spolecnosti.

Kouba (1997) spravné postiehl, Zze v porovnani s Polskem
a Madarskem byla Ceska privatizace jako redistribuce vlastnic-
kych opravnéni patrné nejrychlejsi. Nékdy zapominime, Ze jesté
v roce 1999 bylo v Polsku 3 600 podnika v rukou stiatu a privati-
zaci se nikdy nepodatilo dokoncit. Pasobily tfi hlavni privatizacni
brzdy: nevyfesSené restituce, nejasnost o roli zahrani¢niho kapita-
lu pfi privatizaci a kombinace pravnich a institucionalnich pravi-
del, které urcuji strukturu vlastnickych prav v podnicich.

Polsti ekonomové hovofi o syndromu bermudského trojuhel-
niku: firmy byly zdrZenlivé k privatizaci a restrukturalizaci, nebot
pfezival podivny propletenec zajma zaméstnaneckych rad, odbo-
ri a feditell podnikid. Casto dochizelo k pololegilnim ¢i nefor-
milnim postupum, kdy se spojilo staré nomenklaturni vedeni
s fediteli bank, ktefi byli jmenovani exkomunisty. Management
se obvykle branil zahrani¢nimu pfevzeti a misto toho odprodaval
podnikovy majetek.
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Polska vlada si byla v poloviné 90. let dobfe védoma syndromu
bermudského trojuhelniku, a proto se rozhodla pro zvySeni poctu
privatizacnich metod, vCetné€ rozdani majetku pomoci kupont.
Bylo schvaleno, Ze investi¢ni fondy dostanou 60 % akcii podnikut
a Ze kazda skupina bude drzet 33 % néjakého podniku, za néZ bude
vystupovat jako hlavni akcionaf plus mensi podily ostatnich podni-
k. ,Kuponova“ metoda se v Polsku uplatnila asi u 500 podnik.

e

Predstava, Ze zapadni odbornici dokaZzi tyto investi¢ni fondy
efektivné fidit, takZe se hospodareni ,kuponovych“ podnikt vidi-
telné zlepsi, se v8ak ukazala jako iluzorni. Podniky ztistaly v de
facto polostatnim vlastnictvi a dodnes vyvijeji ucinny tlak na vla-
du, aby je sanovala. Lze souhlasit s Hashi (2000), Ze nejdiileZitéjsi
pouceni z polského privatiza¢niho programu je, Ze masova priva-
tizace musi byt provedena rychle, aby se zemé vyhnula nejistoté
a zabranila oportunistickému choviani manazeru.

Specificka tranzitivni zemé, kde jiz pfed rokem 1989 existo-
val pomérné silny soukromy sektor, je Madarsko (viz Kornai,
1997). Madafi odmitli rozdani statniho majetku zadarmo - at uz
obcantm nebo zaméstnanctim firem. Stat si podrzel podniky ve
vlastnictvi aZ do doby, neZ se naSel vhodny strategicky investor
- domidci nebo zahrani¢ni. To vSak neznamena, Ze by cely proces
probihal pod plnou kontrolou vlady.

Madarska ,spontanni” privatizace, ktera probihala jiZ od konce
80. let, byla plna improvizaci. Experimentovani vytvarelo pravni
nejistoty a zpozdéni, na druhé strané to umoznovalo véasné pou-
ceni se z chyb a zavadéni pruznych korekci. Statni podniky byly
za ucelem privatizace rozdrobeny. Podnik se pravni cestou zrusil,
prodala se jeho hmotny majetek, goodwill, vyrobni i obchodni
know-how. Aktiva se legalnim nebo nelegalnim zptisobem odcer-
pala do soukromych firem.

Dusledkem bylo, Ze Madafi pravdépodobné nasli ,idedlné&jsi”
vlastniky, nez byli ,prvni vlastnici” v CR & v Polsku, av$ak za cenu
bolestnéjsi predprivatizacni agonie. Motivem pro pomalejsi priva-
tizaci byla i snaha vlady vyuzZivat pfijmi z privatizace pro zmirmno-
vani schodku statniho rozpoctu.

Slovinsko muselo fesit podobné instituciondlni problémy jako
CR. Probéhl boj o kontrolu mezi velkymi bloky drzitelti zaméstna-
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neckych akcii a velkymi bloky vnéjSich akcionait - investi¢nich
fondu. Pfi vnitfnim boji o kontrolu se pouzivaly penize k vytlace-
ni druhé skupiny a odc¢erpavaly se tak prostfedky potifebné pro
investice.

Nezda se, Ze by Ceska (post)privatizacni zkuSenost byla v kon-
textu jinych tranzitivnich zemi ojedinéld. Pfevod statniho i
polostatniho majetku do soukromych rukou probiha komplikova-
n¢€ vSude a Zadna varianta neni bez nakladd. V totalné€ zestatné-
né ekonomice, jakou Ceskoslovensko bylo pied listopadem 1989,
bohuzel pfili§ privatizacnich alternativ nebylo.

Odlisné miry ekonomického rtstu v riznych tranzitivnich eko-
nomikach, které byvaji brany jako doklad o tspésné ¢i netuspésné
privatizaci, jsou vysledkem odliSné makroekonomické politiky,
zejména ménové a kurzové. Byla to pfili§ tvrda ménova politika
v II. poloviné 90. let, nepfiméfené kiehké transformacni situaci,
ktera vedla v CR ke zpomaleni hospodaiského ristu. Privatizace
hrala roli podruznou, pokud viibec né€jakou.

Namitky proti kuponové privatizaci

V zavére¢né kapitole bychom se radi vénovali nékterym
namitkdm proti kuponové privatizaci, ktera byla v Cesku zejmé-
na ve druhé poloviné 90. let zbyte¢né démonizovana. Proti
kuponové privatizaci (KP) byva vznaseno Sest kritickych argu-
ment: 1. KP nepfinesla novy management ani novy kapital,
2. KP nenapomohla k restrukturalizaci podnikt, 3. KP byla cis-
té formalni, nebot nenasla nové strategické vlastniky, 4. KP byla
provadéna bez pravniho ramce, coZ umoznilo pozdéjsi tunelo-
vani, 5. KP vytvofila rozptylené vlastnictvi, coZ neumoznilo efek-
tivné vykonavat vlastnicka prava, 6. KP nepfinesla zadny fiskalni
efekt.

Lze fici, Ze na kazdé z téchto stiZznosti ,néco je“, neberou se
vSak v uvahu redlné alternativy. Klicové je, zda jiné privatizacni
metody by vyvolaly lepsi vysledek v tom kterém Kkritériu, a zda by
jina privatizace probé€hla s mensimi transformacnimi naklady. Lze
o tom vazné pochybovat.

Ad 1. Namitka, ze KP nepfinesla novy management ani novy
kapital, patfi k nejcastéj$im a soucasné€ nejslabsim argumentiim.
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Zaméstnanecké spoluvlastnictvi, které doporucovali na pocatku
90. let levicovi ekonomové, by nepfineslo ani novy management
ani novy kapital. Jen s velkymi vyhradami jej mohli pfinést doma-
ci ¢i zahrani¢ni investofi (Gray, 1996).

Domaici investofi kupovali podniky pfevaziné na uvér. Novi
majitel€, aby dostali svym zavazktm vici statu, museli podniky
Lvysavat‘, nebo vyrazet klin klinem v podobé drahych provoz-
nich avért. Domici investofi tedy mozna dodali podnikim novy
management, ale kapital jim spiSe ubrali.

Zahrani¢ni investori se netlacili vSude. A i tam, kde se tlacili,
pozadovali od statu ociSténi podniku a razné danové ¢i jiné vyho-
dy. Zahrani¢ni investofi nejsou jen Volkswagen, ale napf. i AIR
FRANCE, jehoZ vstup do CSA se nevydatil. Nomura se v IPB také
nechovala dobrocinné€, a tomu, Ze by dodala IPB vice kapitalu, nez
ji ubrala, véfi malokdo. Kuponova privatizace pravé proto, Ze byla
yZadarmo®, nemotivovala nové vlastniky podniky ,vysavat® tolik,
neZ tomu bylo u pfimych prodejt.

Ad 2. Castou namitkou proti KP je, Ze nenapomohla restruktu-
ralizaci podnikd (napf. Spicer - McDermott - Kogut, 2000). To
je vSak sporné€. Privatizace totiZ znamenala vyrazny restruktura-
liza¢ni impulz, kdyZ se v jejim pribcéhu podniky rozdélovaly do
menSich. Po liberalizaci cen a zahrani¢niho obchodu doslo k pre-
orientovani podnikt na zapadni trhy a vyraznému poklesu poctu
zaméstnancl v podnicich.

V letech 1991-94 doslo k poklesu zaméstnanct primyslovych
podnik 0 23 % a pocet vétSich podnika se diky organizacni
restrukturalizaci zvy$il na vice neZ trojnasobek. Obava, Ze by

Tabulka 3: Restrukturalizace ¢eského priimysiu v priibéhu

privatizace
1991 1992 1993 1994
Pocty vétSich podnik(* 1245 2416 3109 4024
Poéty zaméstnanct 1724.000 1522.000 1409.000 1342.000

Pramen: CSU, *podniky s vice nez 25 pracovniky

béhem kuponové privatizace neprobihala restrukturalizace, je
tedy neopravnéni. Restrukturalizace je permanentni proces, kte-
ry provadéji pfedevsim konkrétni jedinci na mikrourovni. Vlada
j€j ze své podstaty nemtiiZe ani pfili$ urychlit, ani pfili§ zbrzdit.
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K restrukturalizaci dochazelo béhem privatizace i po ni. Prvni
ceska vlada se netajila zamé€rem, Ze nechce provadét restruktura-
lizaci podnika, ale chce ji nechat az novym vlastnikiim. Bylo to
rozhodnuti spravné, nebot neni jasné, jakym zptisobem by chyt-
fi ufednici z ministerstva primyslu, Fondu niarodniho majetku ¢i
Ufadu vlady restrukturalizaci provadéli. Restrukturalizace je véci
soukromych vlastnik, nikoli statu.

Ad 3. KP pry byla spise formalni. Je to pravda, nebot jejim uce-
lem nebylo nalézt konecné, strategické vlastniky, nybrz odstatnit
podniky a umoznit, aby si soukromi investofi koupili podily na
kapitalovém trhu. K tomu také skute¢né dochazelo, v ramci tzv.
Jtreti viny“, ktera znamenala koncentraci vlastnictvi do rukou
konecnych, tj. strategickych vlastnikii.

Proces koncentrace vlastnickych prav, tj. nalézani ,strategic-
kych vlastnik(i“, byl bolestivy, ale nutny. Kdyby kuponova priva-
tizace neprobéhla, podniky by zustaly v pfedprivatizacni agonii,
manazefi by je vysavali a privatizovali spontinné. Koncentrace
vlastnickych prav by probéhla neméné komplikované. KP tak byla
sice ,formalni“, ale neni jasné, zda by pomala privatizace nebyla
jesté formalné;si“.

Neprthledné vlastnické struktury, kfizové vlastnictvi a rozlic¢-
né instituciondlni propletence najdeme ve vsech tranzitivnich ale
i vyspélych ekonomikach. Problém nastiva ve chvili, kdy se vla-
da rozhodne tuto kiehkou situaci nerespektovat a chce na trans-
formacni realitu "naordinovat” normy a pravidla uméle prenesené
z vysp€lych ekonomik. Naklady takového pfizpuisobeni doklada
byvalé vychodni Némecko.

Ad 4. Néktefi pripoustéji, Ze jista "tolerance” na pocatku post-
privatizacni faze byla opravnéna, neméla vsak trvat tak dlouho
a mélo dojit dfive k dotvofeni pravniho rimce, zejména regulace
kapitalového trhu. V této argumentaci se smésuji dvé véci: budo-
vani pravniho ramce a regulace trhu. Pravni rimec pro privatizaci
existovala schvilenymi privatiza¢nimi zakony a vyhlaskami.

Néco jiného je regulace kapitilového trhu. Regulace kapitalo-
vého trhu neni jednoducha zalezitost a probihaji o ni diskuse vsu-
de na svété. Rozmanitost systémi dohledu a regulace financ¢nich
trht, jeZ se na Zapadé vynorily, odrazeji nejen specificky hospo-
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darsky vyvoj, nybrz i odliSné politické pfedstavy jednotlivych
zemi o optimalni mife ingerence statni moci.

Obhijci regulace argumentuji nejcastéji asymetrii informaci
mezi investory a emitenty, to vSak neni pfesvédcivy argument.
Asymetrie informaci existuje pfi prodeji jakéhokoli zboZi, tieba
i salamt ¢i televize. Zavedeni regulace kapitilového trhu nemo-
tivuje investory k ostrazitosti, spiSe vybizi k moralnimu hazardu:
pfi rozhodovani, kam vloZi penize, se pak investofi tolik nezaji-
maji o kvalitu cenného papiru, protoze v€ri, Ze stat jejich investi-
ce "ochrani”. Ndklady regulace se navic promitnou do vysSich cen
pro klienty.

Protoze kapitalové trhy v tranzitivnich zemich jsou nevyzra-
1€, mély by byt méné, a nikoli vice, regulovany nez trhy vyspélé.
Zapadni investofi jdou do tranzitivnich zemi proto, Ze si slibuji
vyS$S8i vynos, prirozené s vys$im rizikem. Dalsi regulace by odradi-
la ty posledni zbytky investort, ktefi zde dosud piisobili, a likvidi-
ta trh1 by spadla na minimum.

Ad 5. Castym argumentem je, 7e KP vytvofila ,rozptylené“ vlast-
nictvi. To vSak neni presné€. Je pravda, Ze KP okamZité nevygene-
rovala silné majoritni vlastniky. Ve skutecnosti vSak majiteli pri-
vatizovanych podnikt se staly investi¢ni privatiza¢ni fondy (IPF).
V prvni viné IPF kontrolovaly 72 % vSech vydanych kupont, ve
druhé viné az 60 % vsech kuponu. To signalizuje ne aplné rozpty-
lené vlastnictvi.

Rozptylené vlastnictvi neni defektem, nybrz normalni struk-
turdlni komponenta ekonomik (vcetné zapadnich). Podniky,
kde existuje rozptylené vlastnictvi, poskytuji nadpriimérny vliv
manazertim, zatimco ve firmach, které jsou ovladany silnymi vét-
Sinovymi vlastniky, jsou manazefi silné zavisli na zajmech akci-
onafd. To je v souladu s teorii principala a agenta (viz Svejnar,
Kocenda, 2003).

V USA a Velké Britanii, kde najdeme relativné€ rozptylené vlast-
nictvi, lezi rozhodovaci pravomoci v rukou manazert. Pomérné
vysoka likvidita trhti cennych papirli existuje za cenu atomizo-
vaného vlastnéni akcii, takze vznika model ”silni manazeri, slabi
vlastnici”. V kontinentdlni Evropé€, kde se rozhodovaci pravomoci
koncentruji do rukou né€kolika malo akcionard, ustupuje likvidita
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kapitalového trhu do pozadi, zato se prohlubuje kontrola a fize-
ni korporaci. Spravu spolec¢nosti l1ze tedy popsat modelem "silni
drzitelé kontrolniho baliku, slabi manaZzeri”.

Ceska postprivatiza¢ni zkuSenost toto teoretické nahlédnu-
ti potvrzuje. Po ukonceni kuponové privatizace byl v prvni fazi
cesky akciovy trh pomérné likvidni, vlastnictvi podniki relativné
rozptylené (nikoli v8ak zcela), coz posilovalo vliv manazert. Kdyz
podily ve firmach postupné skoupili majoritni vlastnici, likvidita
akciového trhu poklesla, vliv mensinovych akcionaiti se smrskl
a manazefi se stali zavislymi na zdjmech vétSinovych vlastnikt.
Vlastnicka prava se pomalu ale jisté usazovala.

Co je na takovém procesu Spatné¢ho ¢i nenormalniho? Nic.
Pokud rtzné modely pozic vlastniki a manaZera znaji zapadni
zemé, bylo by divné, kdyby se s nimi nesetkaly zemé€ tranzitivni.
Mira rozptylenosti vlastnictvi je neutrdlni charakteristika ekono-
miky a neimplikuje Zadna kladna ¢i zaporna hodnoceni.

Ad 6. Posledni namitkou proti KP je, Ze na rozdil od standard-
nich metod privatizace nepfinesla zadny fiskalni efekt. To vSak
neni jisté. Pokud by nebyla KP realizovana, fada podnikt by jesté
byla v rukou statu. Vzhledem k tomu, Ze kupoénova shromazdila
spiSe podniky prumérné a podpramérné, vyvijely by tyto stat-
ni formy soustavny tlak na vladu, aby je sanovala (jako je tomu
u viech statnich ¢i polostatnich podniki).

v v o

Odrfiznuti podnikti od pupecni Snlry stitu bylo formalni,
soucasné€ vsak vyznamné a symbolické. Vyjadrovalo, Ze jiZ nejde
o stdtni podniky, takze jejich manaZefi nemaji pravo zadat vladu,
aby jim ,proplatila“ Spatné hospodafeni. Malokdo si uvédomuje,
jak ohromné se tim ulehdil Zivot vSem nasledujicim vladam, které
se jiZ o masovou privatizaci nemusely starat (viz Perotti, 1995).

Zavér

Konstatovani, ze dédictvi komunismu hralo v 90. letech 20.
stoleti silnou roli, neznamena fatalismus ani lacinou obhajo-
bu. Vychazime-li z konceptu path-dependency, méli bychom byt
trpélivi a nekritizovat instituciondlni defekty, které se zvolenou
metodou privatizace pfimo nesouviseji. Objevuji-li se problémy
zmocnitel - zmocnénec v korporacich ve vyspélych ekonomi-
kach, bylo by divné, kdyby se jim vyhnuly zem¢ tranzitivni.
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Transformacni privatizace nebyla ,idylkou* britského typu, kde
vlada podniky vycistila a nejlakavéjsi kusy prodala soukromym
zajemcum. Byla radikalni systémovou zménou, jejimz cilem bylo
najit prvni vlastniky a nastartovat proces usazovani vlastnickych
prav. Neni pfekvapivé, Ze usazovani vlastnickych prav trva Iéta,
moZzna i desetileti.

Ceska republika uZ nastésti neni transformacni zemi, dokonce
neni uZ ani ve fazi posttransformacni. Smysluplnéjs$i nez se pfrit
o minulost je diskutovat o dokonceni privatizace dnes. Zde jsou
zapadni priace o standardni privatizaci inspirativnéj$i nez pred
deseti lety. Napf. nahlédnuti, Ze jediné privatizace soucasné spo-
jena s deregulaci prinese kyZené ovoce, nebo Ze neexistuje lepsi
kritérium pro posouzeni kvality privatizacniho zaméru neZ nabid-
nuta cena, jsou stale naléhava.

Transformacni privatizace byl unikatni proces, ktery se jiz
nikdy nebude opakovat. Proto bychom na ni mé€li byt hrdi. Trans-
formacni privatizace v CR zahdjena v prvni poloviné 90. let zajisté
nebyla dokonala. Otazka pouze zni, zda existovaly alternativy lep-
$i. Ze vSech indicii se zda, Ze tomu tak nebylo.
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