
Lubol1lir
Mlcoch Uvahy

~.Jf '~lP,',! ;;jj J'J jý
\~,!

VYŠEHRAD
2 (J (J (J



(48)

4. PRIVATIZACE JAKO PROBLÉM

IN STI TUC I ON ÁLNÍH O EVO L UC IONI SMU *

1. ÚVOD

V clánku /V jsem se pokusil zhodnotit prubeh privati­
zace u nás z hlediska morální filosofie (etiky). Etický
pohled prevažuje také v mé drívejší deskripci privati­
zacních vzorcu chování (viz /15/). Ekonom chce slyšet
argumenty v termínech svého paradigmatu', tedy uzná­
vá jen hledisko racionality a efektivnosti. Morální pra­
vidla v ekonomii musí být "ospravedlnena" teprve du­
kazem, že napríklad tvorí verejné statky, jejichž
náklady se vyplatí všem úcastníkum trhu (viz napr.
S. Zamagni /2/). Tato vetev tzv. rozšírené racionality
("extended rationality") používá aparátu opakovaných
her k analýze chování úcastníku institucionálne stabili­
zovaného trhu. Existují však již i pokusy o podobné
premostení etiky a ekonomie v samotném problému vy­
tvárení institucí nezbytných pro fungování trhu,
k nimž patrí predevším operacionalizace vlastnických
práv, tedy privatizace (viz S. H. Heap /18/). Ale tento

* Tato studie hyla zJ'racována díky pCHlpore Grantové agenturyCeské republiky (GA CR), za euž autor vyslovuje svuj dík. Puvodne
puhlikováno v "•••sopisu "Finance a úver" c. 4 z roku 1995.
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smer uvažování nebude predmetem zájmu tohoto clán­
ku. Zde dáme prednost náhledu na privatizaci jako na
problém evoluce institucí.

Dnes je již k dispozici cetná literatura, v níž se auto­
ri pokoušejí aplikovat poznatky institucionální ekono­
mie na problém privatizace v postkomunistických
zemích (viz /3/, /4/, /5/, /7/, /8/). I konference Svetové
banky ve Washingtonu o rozvojových zemích 94 (k nimž
jsou naše zeme též razeny), byla nesena v rovine insti­
tucionální ekonomie.

Privatizace je klícová institucionální zmena, nikoli
však jediná a také ne samoúcelná. Víra v soukromé
vlastnictví nás nezbavuje povinnosti peclivé ekonomic­
ké analýzy: privatizace se nedelá pro privatizaci (tím
méne jen pro osobní obohaceni, lhostejno jakými pro­
stredky). I privatizace musí být ekonomicky "ospra­
vedlnena" racionálnejší operacionalizací vlastnických
práv, úcinnejším výkonem "struktur vlastnického ovlá­
dání" ("governance structures"). Teprve po analýze to­
hoto druhu je možno uvažovat o premostení institucio­
nální ekonomie a etiky a snažit se prokázat platnost
hypotézy, že i v samotné tvorbe tržních institucí a jejich
evoluci lze nalézt ospravedlnení morálních pravidel, že
také v procesu privatizace vznikají (ci nevznikají) vý­
znamné verejné statky, pozitivní externality pro všech­
ny úcastníky ekonomického života. Naopak, pokud by
prevládlo· chování "cerných pasažéru" ("free riders"),
mine se privatizace úcinkem co do efektivnosti a racio­
nality institucionálního usporádání. V tomto príspevku
však bude možno udelat spíše jen první krok v rovine
poznatku institucionální ekonomie samotné.

2. JE PRIVATIZACE VUBEC NEZBYTNÁ?

Tuto ponekud provokativní otázku si klade John Nellis
v /9/. I když na ni odpovídá "ano", podminuje efekti­
vitu výsledku této operace peti duležitými faktory, které
musejí být splneny soucasne. Jedná se o predpoklady
vytvorení trhu manažerských služeb, fungujících kapi-
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tálových trhu jako prostredku trvalého tlaku na disci­
plínu manažeru, úcinné instituce "exitu", tj. bankrotu,
likvidace a vykoupení podniku s cílem výmeny manage­
mentu (tzv. neprátelské prevzetí), dále jde o predpo­
klad nevmešování se politiku do hospodárské sféry,
a konecne o predpoklad, že firmy jsou pod dohledem
statutárních orgánu a akcionáru, kterí jsou vedeni svý­
mi vlastními zájmy spíše než nezainteresovanými byro­
kraty. John Nellis krome toho dokládá i empiricky za­
znamenanými prípady, že v nekterých zemích se
podarilo dosáhnout obdobne pozitivního výsledku sou­
casným splnením onech peti podmínek dokonce i bez
privatizace samotné. Vetšinu z mých deskriptivních
studií z reálného socialismu i koncepty, jichž jsem pro
tuto deskripci použil (neparametricnost vnejšího pro­
stredí pro podnik, podnikové koalice vytvárející "pre­
vrácenou rídicí pyramidu" silove neutralizující "rídicí
vertikálu" atd.) lze interpretovat i v pojmech operacio­
nalizace vlastnických práva úcinnosti (ci spíše neúcin­
nosti) tehdy prevládajících struktur vlastnického ovlá­
dání (viz 110/).

Ješte preciznejší interpretaci reálného socialismu
v pojmech teorie vlastnických práv vypracovali prof.
P. H. Dembinski 111 a J. Wiseman /161. Z této analýzy
jiste pramení potreba prevést kvazivlastnická práva
("entitlements") ci pozicní vlastnictví ("positional pro­
perty"; D. Stark) reálného socialismu na právní formu
vlastnických práv, jaká jsou obvyklá v západních
tržních ekonomikách. "Ano" na otázku po nezbytnosti
privatizace vyvolává však další otázky typu "jak"
a "kdy", respektive "jak rychle". Institucionální evolu­
cionismus musí odpovedet na zásadní otázky predevším
dvojího typu:

Jak rozumet rekonstrukci tržních institucí z hledis­
ka casové evoluce historicky chápaných institucí tržní
ekonomiky?

Jakou relativní váhu v procesu institucionálníeh
zmen mají mít organizacní opatrení racionálního kon­
struktivismu - predevším vlády jakožto garanta celé
transformace - na strane jedné, a spontánní samo0l"1~a-
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nizující se síly úcastníku rozvíjejícího se trhu na strane
druhé?

Na zodpovezení obou typu otázek pak kriticky závi­
sí celá filosofie a koncepce privatizace a transformace
vubec.

3. KONCEPCE PRIVATIZACE

A HISTORICKÝ vÝVOJ INSTITUCÍ

V KAPITALISTICKÝCH ZEMÍCH

Vyjdeme z faktu pozvolného vývoje institucí tržní eko­
nomiky v západoevropské civilizaci v posledních neko­
lika staletích a z hypotézy, že krach reálného socialismu
znamená vlastne potrebu návratu postkomunistických
zemí na výše zmínenou cestu. Existuje zde nekolik
variant institucionálního evolucionismu na casové ose.

Liberální ci pragmatický prístup rozumí transformaci
jako kopii toho, co se osvedcilo jinde ("imitovaná evo­
luce"'). Konzervatismus usiluje o návrat zpet k institu­
cím a strukture vlastnických vztahu pred osudovým
zbloudením s "celo spolecenským vlastnictvím" ("opa­
kovaná evoluce"). Kritický realismus staví na tom, že
i v dnešních kapitalistických zemích je institucionální
rámec ekonomiky predmetem kritiky a návrhu na pre­
budování ("anticipovaná evoluce"; viz napr. /12/ a /13/).
A konecne existují stále ješte zastánci "tretí ci ctvrté
cesty" (viz /14/): temito se nebudeme zabývat a spokojí­
me se jen s poukazem na riziko pri ustavování institucí.

Tato velmi obecná klasifikace muže být priblížena
príklady o stupen méne abstraktními, které se vztahu­
jí k naší problematice. Irena Grosfeldová napríklad
klade velmi vážne otázku, zda pro hodnocení institucí
kapitálového trhu v postkomunistických zemích jsou
tím správným merítkem instituce vyspelých západních
zemí neho zemí rozvojových, které jdou tržní cestou, ci
dokonce analogické instituce minulého století (univer­
zální hanky ci hanky specializované na komercní a in­
vesticní cinnost, financování investic novými emisemi ci
úverem atd.). Metodologický problém imitované versus
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opakované evoluce zustává dosud nevyrešen. Ale již
naše první zkušenosti po nekolika letech transformace
ukazují, že evolucne nejvyšší institucionální formy
mohou být príliš krehké a zranitelné v dobách, které
vyžadují od institucí spíše robustnost a stabilitu.

4. DVE POJETÍ PRIVATIZACE

Pokud jde o prubeh institucionální zmeny, relativní
váhu organizacních kroku "shora" a spontánních pro­
cesu "zdola", fázování kroku a celkový casový horizont
transformace, zdá se užitecné rozlišovat dve koncepce
privatizace. Pri hledání vhodných pojmenování vá­
háme: antinomie "šokové" a "gradualistické" terapie
(G. 5achs), masové rychlé privatizace a tradicní priva­
tizacní techniky, privatizace "shora" a "zdola" (5. Ka­
walec) selhávají. Jisté postižení zásadních rozdílu mezi
obema koncepcemi je snad obsaženo v názvech "krátká
cesta" a "dlouhá cesta", i když i tyto pojmy, jak se po­
kusím doložit, jsou jen zdánlivým odlišením pro rych­
lost, s jakou se vláda pokusí omezit svuj vliv v hospo­
dárské sfére: jsem presvedcen, že vlastní splnení peti
predpokladu Johna Nollise, o nichž byla rec výše
a které teprve "ospravedlnují" privatizaci, nebude po
"krátké ceste" o nic rychlejší než po "ceste dlouhé".
(Jen ekonomika nabude dosti odlišných kulturne a so­
ciálne etických specifik).

A) "Krátká cesta": Vláda provede co nejrychlejší
formální zmenu predevším právních institucí a tím od­
startuje spontánní procesy prirozeného výberu. Rela­
tivne krátké období zmen právních institucí a "prvot­
ního rozdelování spolecenského kapitálu" nelze
z povahy veci príliš regulovat, jde o "nevyhnutelne špi­
navý proces" (I. Grosfeldová), spolecnost prochází ja­
kýmsi temným tunelem, na jehož konci doufají privati­
zátori nalézt svetélko. Tím je uvolnení iniciativy
nových vlastníku a víra v "samocisticí schopnosti" a se­
lekci spontánních tržních procesu, generujících tolik
postrádané a tolik potrebné ekonomické informace pro
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zahájení .,tvorivé destrukce". Pragmatismus a bagate­
lizování morální stránky "postsocialistické akumulace
kapitálu" jsou doprovázeny presvedcením, že "až to
skoncí", bude se muset dát jasne najevo, že období
Klondiku skoncilo a "soukromé vlastnictví je od tohoto
okamžiku svaté."

B) "Dlouhá cesta": Vládne presvedcení, že privati­
zace je nevyhnutelne dlouhodobý proces, zahrnující
snad nekolik dekád. Vláda proto musí mít koncepci pro
výkon struktur vlastnického ovládání ("corporate go­
vernance") státních podniku (odstátnených ci komer­
cionalizovaných). Nový zpusob rízení státních podniku
spocívá v tom, že stát se již nevmešuje do mikropláno­
vání výroby a spotreby, ale manažerskými kontrakty
udržuje disciplínu managementu a stimuluje jej k rustu
tržní hodnoty jím rízených podniku. Soukromý sektor
vzniká pozvolnou evolucí zdola a postupnými privati­
zacemi státních akciových spolecností, restrukturalizo­
vaných a privatizovaných tradicními technikami.

Je obtížné priradit k obema cestám všechny jejich
zastánce. Z okruhu citovaných autoru budou patrne
pro "krátkou cestu" I. Grosfeldová, P. Pelikán a jiste
také tvurci konceptu naší privatizace. Pro "dlouhou
cestu" lze nalézt souhlasný postoj J. Kornaie, W. An­
dreffa a dalších. Pokud jde o D. Starka, P. Kenwaye
i o mne samotného, je možno formulovat spíše takový­
to problém: Co se stane v reálném svete transakcních
nákladu, distribuce moci a historické závislosti na mi­
nulém institucionálním usporádání (tzv. "path depen­
dency"), když se architekti privatizace pokusí o usku­
tecnení "krátké cesty"? Interpretace tohoto pokusu
následuje v další podkapitole.

5. DVA TYPY "STRUKTUR VLASTNICKÉHO
OVLÁDÁNÍ" A CESKÝ HYBRID

Literatura o strukturách vlastnického ovládání ("cor­
porate governance") rozlišuje dva zásadní modely reše­
ní, které jsou více (~i méne zdarilou stylizací a generali-
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zacÍ historicky se vyvinuvších prípadu (u autoru na než
odkazujeme jsou to 1. Grosfeld a P. Kenway, v obecnej­
ší poloze, tj. komparativních ekonomických systému,
jde o známou knihu Michela Alberta Capitalisme con­
tre capitalisme). Podle historických vzoru se jedná
o "nemecký systém" a "anglosaský model" (ve stejném
smyslu budeme též hovorit o "insider system" a "outsi­
der system"; ješte strucnejší signifikantní oznacení mu­
Žebýt "voting" a "exit"). Nebudu zde z úsporných du­
vodu rekapitulovat charakteristické rysy obou modelu
struktur vlastnického ovládání a prejdu rovnou k po­
kusu o charakterizování toho typu, který se vyvinul
u nás v procesu privatizace (zejména její rozhodující
vetve tzv. "bezúplatného prevodu", tedy kupónové pri­
vatizace) a jenž se zdá mít již dostatecne pevné struk­
turální rysy, aby takový pokus mohl být vubec ucinen.
Jedná se o specificky ceský hybrid obou v literature po­
pisovaných modelu. To, že nese specifické rysy ceského
kulturního prostredí, v nemž se rodí, vcetne nevyhnu­
telného stupne závislosti na minulosti, je svým zpuso­
bem prirozené a nehovorí to ješte samo o sobe ani pro
ceskou cestu v privatizaciani proti ní. Teprve ekono­
mická analýza vyvíjejících se institucí struktur vlast­
nického ovládání muže dát odpoved, zda je to usporá­
dání "rozvojeschopné" a zda vubec, poprípade v jakém
stupni a jak rychle, dává šanci na splnení výše uvede­
ných Nollisových predpokladu.

Ceský model nese na jedné strane rysy nemeckého
("insider") systému, v nemž jsou investicní privatizacní
fondy (IPF) hlavními ("core") investory spolu s banka­
mi jako hlavními veriteli privatizovaných podniku.
Dvoustupnový systém statutárních orgánu (predsta­
venstvo a dozorcí rada) zakotvený v Obchodním zá­
koníku, pripomíná též nemecký systém. Banky mají
privilegované postavení a prístup k informacím o ovlá­
daných podnicích, trhy akcií jsou dosud malé a s nedo­
statecnou likviditou, exit je silne omezen.

Na druhé strane jsou IPF typy institucionáních in­
vestoru, pripomínající nejvíce anglosaské podílové ci
vzájemnostní fondy ("mutual funds") s široce diversi-
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fikovaným konecným vlastnictvím individuálních drži­
telu investicních kupónt", (DIKu). Rozpornost postave­
ní IPF se odráží i v zákone a v rozpacích a váhání zá­
konodárce ohledne novelizace zákona o investicních

spolecnostech: má ci nemá být zrušeno limito vání úcas­
ti jednoho IPF v jednom podniku urcitou hranicí (20%)?
Motivy "ochrany" individuálních akcionáru jsou v roz­
poru s úcinností struktur vlastnického ovládání. Ale
mají se vubec IPF zabývat snahou o efektivní struktury
vlastnického ovládání v podnicích, když neco takového
nepatrí v anglosaském modelu kapitálového trhu vubec
k charakteristikám podílových fondu? A pokud vytvá­
rení efektivních struktur vlastnického ovládání není
v "náplni" IPF, cím úkolem tedy bude? Problém vidím
v tom, že pro úkol privatizace, tj. výkonu vlastnických
práva zefektivnení struktur vlastnického ovládání by­
la použita instituce, která se na financních trzích obje­
vila pomerne pozde a navíc s výrazne specializovanými
rysy, k nimž starost o tyto struktury zrovna nepatrí:
podílové fondy užívají predevším rozhodování typu
"exit". Institucionální evolucionista ovšem muže argu­
mentovat tak, že práve institucionální investori se vy­
norili teprve v prubehu zahájené kupónové privatiza­
ce, a to nikoliv "shora", ale jako samovolne se zrodivší
invence a inovace "zdola". Zde už jsme ovšem u jádra
problému institucionálního dedictví a závislosti na
minulém institucionálním usporádání. (Blíže k "delbe
práce" mezi ruznými typy financních institucí viz J. E.
Stigliti /5/.)

P. Kenway /8/ je pri hodnocení "ceského hybridu"
znacne skeptický: argumentuje v tom smyslu, jako by
znamenal prevzetí toho horšího z obou klasických mo­
delu. Investicní privatizacní fondy, alespon velká cást
tech rozhodujících, byly založeny státními financními
institucemi, s nimiž zustávají spojeny pupecní šnurou.
Samy nejsou s to poskytovat dlouhodobé finance
"svým" podnikum (což hývá považováno za jednu
s predností "insider" systému), jsou jen dalšími pros­
tredníky ("intermediaires") mezi bankami a podniky,
jež zvyšují celkové transaki:ní náklady. Na rozdíl od
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penzijních fondu a jiných institucionálních investoru
v "outsider" systému postrádá P. Kenway jasne formu­
lovaný dlouhodobý cíl IPF. (Mužeme dodat, že samot­
ná procentní sazba poplatku za správu majetku není
uspokojivou formulací tohoto cíle.)

Pokud jde o požadované vlastnosti anglosaského
("outsider") systému, nemá jiste smysl používat argu­
mentu typu, co má být drív, zda "slepice nebo vejce".
Sem by mohly patrit kritické výhrady jako:

- neexistují dosud dostatecne rozsáhlé a sdostatek
likvidní trhy akcií a podílových listu,

- schází pravidelný, spolehlivý a verejný tok infor­
mací o privatizovaných podnicích a o jejich "prímých
vlastnících", investicních fondech,

- nemáme dosud dostatek kvalifikovaných financ­
ních analytiku atd.

Co se mi však jeví závažnejší, je skutecnost, že nejsou
podnikány úcinné kroky v legislativní oblasti a v oblas­
ti antimonopolní, jež se považují za kritické predpokla­
dy pro konkurencní fungování financních trhu:

- neexistuje propracované zákonodárství proti zne­
užívání privilegovaných informací ("insider infor­
mation") naopak prevládá presvedcení, že obchodování
s nimi ("insider trading") je velmi castým jevem;

- chybí do?tatecná legislativa a tlak na reporting
zejména na nekótovaných trzích akcií;

- ant~monopolní zákonodárství a politika v oblasti
kapitálových trhu je v plenkách, presto nejenže nelze
vyloucit koluz~vní jednání financních institucí, ale
napríklad tzv. Kodex bankovní etiky, podepsaný všemi
cleny bankovní asociace, muže být, zejména v cásti 4
("Vztahy bank! navzájem"), považován za explicitní,
verejnou dohodu o kolektivním monopolu;

- nepruhlednost chování a cenové politiky "Aukcio­
náre", zejména nekótovaného trhu cenných papíru,
nevylucuje ani spekulativní a koluzívní jednání samot­
ného "koordinátora trhu".

Za techto okolností by se ovšem mohla víra v nastar­
tování generátoru ekonomických informací a procesu
selekce ,;krátkou eestou" (1. Grosfeld) zmenit v iluzi.
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Mlcky se predpokládá, že institucionální investori
maximalizují hodnotu jimi spravovaného majetku, a to
predevším tím, že v pravý okamžik prodávají a naku­
pují akcie, tzn. trvale optimalizují skladbu svého
portfolia v zájmu "neprímých vlastníku" - individuál­
ních majitelu jejich podílových listu, rídíce se pritom
ekonomickými informacemi, generovanými kapitálo­
vými trhy. Za daného institucionálního usporádání,
"pravidel hry" a distorze ekonomických informací je
tato hypotéza ponekud "školní", ucebnicová. Odhalení
skutecných cílu institucionálních investoru je úkolem
ekonomického výzkumu, a to úkolem neobycejne obtíž­
ným. Krome prímé zkušenosti (která muže být príliš je­
dinecná) nelze patrne postupovat jinak než metodou
tzv. cerné skrínky ("black box"): podle chování na
vstupech a výstupech usuzovat na skutecné cíle a vnitr­
ní strukturu cerných skrínek. Dalším nedostatkem této
metody je ovšem také casové zpoždení dané cekáním"
"na ovoce.

Dnes lze patrne v tomto smeru formulovat jen opa­
trné a podmínené hypotézy. Krome zpracování dílcích
informací je nutno se spolehnout i na zkušenost z minu­
lých "vzorcu chování", které mají tendenci opakovat se
i v institucionálne zmenených podmínkách.

6. REKOMBINOVANÉ VLASTNICTVÍ

Pozoruhodným zjištením dvou studií D. Starka (viz /6/
a /7/) je konstatování, že pres odlišné cesty privatizace
v ruzných postkomunistických zemích vykazují výsled­
ky nápadne podobné rysy, a to na principu závislosti
("path dependency") na nekdejším institucionálním
usporádání "reálného socialismu". Jinak receno, váha
institucionální "pameti" ctyr dekád tohoto období se
ukazuje být silnejší než odlišnosti ve strategiích trans­
formace za poslední necelé ctyri roky. Nejde o náhradu
jednoho systému institucí nejakým zcela novým systé­
mem, spíše se jedná o jakousi metamorfózu existujících
institucionálních prvku, které se prestrukturují a opet
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sloucí do institucionálního usporádání, jež se v nekt.·
rých rysech podobá usporádání minulému. U nás tu'"
roli rekombinovaného - kdysi státního, nyní formáJ/I':
soukromého - vlastnictví, sehrála institucionální pr·"
pletenost polostátních bank a jimi založených investi,'
ních fondu. Rekombinovaní institucionální vlastn í,.i

jsou správci obrovských majetku (portfolia zahrnují
i nekolik stovek podniku), casto rozsáhlejších než npk
dejší rezortnÍ ministerstva, a tyto institucionální forTIIY
jsou prozatím nepríliš úcinné. Neprímé vlastnictví ku
necných vlastníku investicních kupónu zustává vyso,.·~
diverzifikováno a je nadále, jako vlastnické právo, d;í­
le znacne omezené. Jediné faktické právo je práv.,
opustit trh, a i to je urceno omezenou likviditou kapi­
tálových trhu.

Patovost institucionálního usporádání je dána sta­
vem jakési dvoustranné bezmocnosti. Na jedné stran'~
jsou investicní fondy bezmocné z hlediska efektivní
struktury vlastnického ovládání stovek podniku svých
portfolií, na druhé strane jsou bezmocní individuální
úcastníci z hlediska své kontroly nad fondy. Jestlji.~
pro státní vlastnictví minulého systému byla charaktf~­
ristická jakási kvazivlastnická struktura, nyní mámf:
vlastnictví, které je formálne soukromé, de facto však
kvazisoukromé. Institucionální propojenost a prováza­
nost zakladatelských bank - puvodne státních, pozdÍ:ji
privatizovaných, v nichž ale nadále Fond národního
majetku vlastní 40-45procentní podíly - a jejich d(;.~­
rinných IPF, jež je zesílena, snad ješte více "kvalitati v­
ne" než "kvantitativne", vzájemným "krížovým" vla'ót­
nictvím bank a fondu, a celková závislost tohoto
institucionálního propletence na státu (vláde) má za
následek nový typ státm110 paternalismu. P. Kenway
/8/ s odkazem na mé drívejší práce o chování podniku
v reálném socialismu vidí v dnešním usporádání pouhé
reprodukování starých negativních vzorcu chování: in­
formacní monopol zustává na podnicích, které zprf)­
stredkovávají novým "nadrízeným" jen úcelove filtro­
vané a zámerne zkreslené informace, podniky jsou dále
kontrolovány manažery, kterí snad nanejvýš pribrali
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do svých koalic nové reprezentanty IPF. Tito reprezen­
tanti jsou fyzické osoby, které na základe nedokona­
lých mandátních ci jiných smluv mají zastupovat fondy
ve statutárních orgánech. V cí prospech ("cui bono?")
úcinkújí tyto rekombinované koalice?

Snad nejlépe je možno vystihnout problematicnost
výsledku této naší "krátké cesty" na problému bankro­
tu. Ješte po nekolika letech platnosti zákona o bankro­
tech se v sektoru "rekombinovaného vlastnictví'"' spíše
hledá, kdo by mel být iniciátorem toho, že podnik puj­
de .,ke dnu". Vláda se díky strategii "krátké cesty" po­
kusila, vedoma si svých omezených možností, predcas­
ne vycouvat z té obrovské odpovednosti, která na ni
padala, a snažila se co nejrychleji prevést majetek na
nové vlastníky. To se jí však podarilo jen zcásti a pouze
zdánlive: kvuli svým podílum v rozhodujících ban­
kách, kvuli odpovednosti za fungování bankovního
sektoru vubec, v nemž zvláštní roli hraje státní financ­
ní instituce - Konsolidacní banka, kvuli celkové i poli­
tické odpovednosti za makroekonomickou stabilitu celé
zeme, kvuli tomu všemu se ovšem vláda z odpovednos­
ti za prubeh selekce, restrukturalizace a bankrotu ani
vyvázat nemohla. Dlouho se však stavela do pozice, že
jde o vec soukromého sektoru a že sama nehodlá pro­
ces bankrotu iniciovat. (Spíše by šlo doložit, jakými
novými prostredky zasahování státu do hospodárství
pokracuje, což je prirozene nekonzistentní s jedním
z onech peti simultánních podmínek Johna Nollise pro
efektivnost operace privatizace, o nichž jsme již mlu­
vili. (Podrobneji viz k tomuto bodu J. E. Stiglitz /5/.)

Situace v bankovním sektoru by samozrejme vyža­
dovala samostatnl~ pojednání. J. E. Stiglitz /5/ pouka­
zuje na jisté rysy omezování souteže na trzích produk­
tu v politice bank i ve vyspelých zemích, jakož i na to,
že informacní systémy bank a vl~dení jejich úcetních
knih jsou do znai':né míry v jejich vlastních rukou
a Zvencí jsou špatne pruhledné. V každém prípade
metodou "cerné skrínky" lze vypozorovat více než opa­
trnou politiku našich bank v otázee hankrotu. Argu­
ment, v.c za dan,: situaee je udržovaní rady podniku
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"na resuscitacních prístrojích" podnikatelským chová­
ním, se nezdá být príliš konstruktivní.

Zkrátka existuje rada podniku, nyní již v "popriva­
tizacní agónii", které neplatí nejen dodavatelum, ale
ani financním úradum, sociálním a zdravotním pojiš­
tovnám, a které, pokud alespon platí úroky, získávají
další špatné úvery, aby mohly splatit ty predchozí.
Banky svým zpusobem prevzaly prerozdelovací politi­
ku státu: jelikož se cítí v konecné instanci kryty vlá­
dou, provozují politiku morálního hazardu, na níž se
snaží vydelat si úrokovou politikou. Ta ješte stále není
rovnoprávná, znamená vlastne chování diskriminující­
ho (skupinového) monopolu na úverových trzích: pod­
niky skutecne soukromé získávají úvery dráže než pod­
niky dríve státní, nyní vlastnené fondy (a samotnými
bankami-zakladateli). Ostatne stát svou politikou vyso­
kých danových sazeb si dále snaží vytváret prostor pro
prerozdelovací procesy, jež jsou oproti minulosti jen
méne pruWedné.

Lze predpokládat, že tvurci koncepce kupónové pri­
vatizace si byli od pocátku vedomi toho, že prevodem
pomyslného podílu obcanu na "celospolecenském"
vlastnictví do obchodovatelné formy vznikne ta nejvíce
diverzifikovaná forma soukromého vlastnictví, jakou si
lze vubec predstavit, a že tato forma vlastnictví není
z definice schopna vytvorit efektivní výkon vlastnic­
kých práv. Následující evoluce ve zmene vlastnické
struktury se tedy jiste predpokládala a bylo nesporné,
že toto diverzifikované vlastnictví se bude muset ope­
tovne koncentrovat. V tomto bode je shoda. Vlastní
problém vzniká teprve v otázce, jakou formou, jakými
cestami má tato koncentrace vlastnictví probíhat, aby
vzniknuvší institucionální usporádání dávalo šance pro
úspešný výsledek celé operace, tj. pro tvorbu efektiv­
ních struktur vlastnického ovládání.

V souvislosti s tím je nutno zkoumat skutecné cíle in­
stitucionálních investoru, tj. investicních privatizac­
ních fondu, a to i s vedomím potíží s tím spojených (viz
výše). Budu postupovat metodou "postupných aproxi­
mací" a pokusím se ukázat jistou "ucehnicovou" pova-
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hu predpokladu o maximalizaci hodnoty spravovaného
majetku.

1. Prísliby vykoupení akcií, k nimž se uchýlily ne­
které IPF v první vlne privatizace, ukazují již na mož­
nou existenci dosti odlišného cíle institucionálního in­

vestora: prímý vlastník akcií podniku se snaží
eliminovat konecné (neprímé) vlastníky - individuální
akcionáre - a prevzít vlastnictví do svých rukou. Poslé­
ze vydaný zákon o investicních spolecnostech sice ne­
dovoluje fondum vykupovat své vlastní akcie prímo,
ale toto omezení se ukázalo jako nepodstatné. Bud
akcie vykoupí sám zakladatel (jako tomu bylo u Ceské
pojištovny), nebo dojde k založení specializované broo­
kerské firmy, jejímž posláním je vykupovat podílové
listy (akcie) "rodinného" investicního fondu.

2. Smlouvy o budoucí smlouve, respektive termíno­
vané obchody s (budoucími) cennými papíry mely ale­
spon do jisté míry charakter souteže: šlo o to, prilákat
co nejvíce "ovecek" do fondu - i když se posléze mno­
hé sliby ukázaly jako ciste reklamní a spekulativní.
Jakmile však už došlo k rozdelení ovecek do jednotli­
vých ohrad, mohl pretrvávající a v druhém plánu mož­
ná rozhodující zájem institucionálních investoru o pre­
vzetí majetku od svých individuálních DIKu (namísto
správy majetku v jejich prospech) nabýt nové podoby:
institucionální investor totiž muže mít paradoxne a zce­
la v rozporu s ucebnicovou hypotézou zájem na pokle­
su hodnoty svých vlastních akcií ci podílových listu!

3. Ucebnicove vzato je v anglosaském "outsider sys­
tému" tím jediným úcinným nástrojem udržujícím
disciplínu manažeru permanentní hrozba "hostile take­
over", tedy hrozba "neprátelského vykoupeni' akcií
a výmeny managementu, jakmile pripustí, že cena akcií
klesne pod urcitou kritickou hodnotu. Úcinnost hrozby
"neprátelského prevzetí" ovšem kriticky závisí práve
na onech ucebnicových predpokladech, za nichž kapi­
tálové soutežní trhy fungují. Pokud jsou však trhy cen­
ných papíru charakterizovány témer neškodnou likvi­
ditou, absencí reportu ci distorzí informací o podnicích
a ješti: více o IPF samotných a pokud je bežné obcho-
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dování s privilegovanými informacemi, bortí se ony
pi'edpoklady a hrozba neprátelského prevzetí je málo
úcinná.

4. Za dané situace se otevírají možnosti nastartování
kauzálních retezcu, jejichž logika je znacne vzdálená
klasickým a více ci méne soutežním kapitálovým trhum,
vzniká jakási negativní zpetná vazba: špatný výkon
vlastnických práv rozsáhlého portfolia fondu neumož­
nuje vyplácet dividendy ani v podnicích, ani v inves­
ticních fondech, jež je (ne)ovládají, fondy vykazují
ztrátu, snižují hodnotu základního jmení, obchodova­
telnost jejich podílových listu již dríve nevalná dále
klesá. Nakonec vzniká šance nikoli pro neprátelské
prevzetí ("hostile takeover"), ale spíše pro "prátelské
prevzett'("cooperative takeover") zajištované "rodin­
nou" brookerskou firmou. Nástin tohoto modelu je ja­
kousi evolucne vyvinutou metodou postprivatizacního
období, která nahradila mnvoudríve popsané modely
"Dvojcata", "Pijavice" ci "Rízený bankrot" z období
predprivatizacní agónie (viz Mlcoch /15/).

5. Výše uvedenou hypotézu nelze považovat za uni­
verzální model. Jednak se muže vyvinout opet jen za
urcitých modelových predpokladu, které tuto perverz­
ní negativní zpetnou vazbu dovolí, jednak se muže sa­
ma dále rozkošatit do dalších souvislostí a vazeb. Jest­
liže napríklad na pocátku kauzálního retezce stojí
ztrátovost (ne)ovládaného podniku, lze jí dokonce na­
pomoci, poprípade lze potenciání zisk utopit v nákla­
dech. Tato metoda je zvlášte lákavá, nebot umožnuje
jakousi skrytou valorizaci aktiv, z níž se posléze bude
tešit konecný vlastník (ci snad lépe "vyvlastnovatel").
Manažeri našich podniku byli po léta cviceni v umení
úcetního vykazování hospodárských výsledku podle
potreby, a tak i v této postprivatizacní fázi zustává
zámerné zkreslování informací mocným nástrojem.
(Napríklad dohre známé "cerné investice" již za socia­
lismu financované z nákladu mohou být typickým
príkladem skryt': valorizace aktiv.) Tato hypotéza je
ovšem také dohre kombinovatelná se všemi možnými
formami pokrai:ujíd "divoké privatiza(:e", jak ji zná-
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me již z predprivatizacního ohdobí s tím rozdílem, že
majetkové presuny mají nyní casto formálne nena­
padnutelnou podobu: jestliže si napríklad koalice ma­
nažerÚ a repezentantÚ institucionálních vlastníku
v podniku, který krácí k nevyhnutelnému bankrotu
(odsouvanému mechanismy popsanými výše) vzájemne
odsouhlasí vysoké odmeny, nefungující kontrolní me­
chanismy výkonu vlastnických práv jim v tom nemo­
hou zabránit. A co víc, prostredky takto získané mo­
hou ješte posílit mechanismus negativní zpetné vazby
a urychlit" vyvlastnení" bezmocných DIKu.

7. NEKOLIK SLOV ZÁVEREM

-••

Teoretický ekonom hlavního proudu ekonomie tíhne
k uvažování v modelech rovnovážných (konecných)
stavu za stabilizovaného institucionálního rámce. Prí­

stupy i~stitucionálního evolucionismu nám mohou po­
moci pochopit chování úcastníku ekonomického systé-
mu i v obdobích, kdy institucionální rámec prodelává
velké zmeny. Samozrejme je možné i zastávat stanovis-
ko, že ani nemá cenu se onemi "transientními stavy"
ekonomiky zabývat, a své úsilí smerovat k budoucímu
"normálu" ekonomiky, k nemuž se jiste dríve ci pozde-
ji dopracujeme. Budiž. Pokud jde o mne, zatím jsem za
cvrtstoletí své odborné kariéry zažil jen a jen nestan­
dardní ekonomickou situaci a nestandardní chování

úcastníku ekonomického života. Snad tedy nepodlé-
hám profesionální deformaci a "neslyším již trávu
rust". Ale nepochybuji o tom, že mí mladší kolegové,
kterí se s energií svého mládí snaží také porozumet to-
mu, co se kolem nás deje, mne v diskusi, kterou by ten-
to clánek mohl vyvolat, mohou privést k prehodnocení
mých dosavadních, a jak nepopírám prozatím predbež­
ných záVf~rU.J. E. Stiglitz (viz /5/) upozornuje na jistou
nevratnost prohehnuvších institueionálních zmen:
v našem kontextu je tomu možno rozumet tak, že zá­
kladní strukturální rysy "ceskfiho hyhridu" ve výkonu
vlastnkkých práv hyly již un;eny, a co se stalo, nedá se ,;8

'~ 11 .' J! . ,~ --..--.----- --~­- -
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již úplne odestát. Institucionální evolucionismus nám
však dává možnosti analýzy daného rámce, možnosti
predikce jeho dalšího vývoje i jistou šanci na doporu­
cení korekcí institucí. Doporucení tohoto druhu by
však už byly tématem prekracujícím možnosti této stu­
die (a snad i dosavadní myšlenkový potenciál autoruv).
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