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4. PRIVATIZACE JAKO PROBLEM
INSTITUCIONALNIHO EVOLUCIONISMU?*

1. GvopD

V é&ldnku /1/ jsem se pokusil zhodnotit pribéh privati-
zace u nds z hlediska mordlni filosofie (etiky). Eticky
pohled pfevazuje také v mé d¥ivéjsi deskripei privati-
za&nich vzorch chovdni (viz /15/). Ekonom chce slyset
argumenty v terminech svého paradigmatu, tedy uznd-
vd jen hledisko racionality a efektivnosti. Mordlni pra-
vidla v ekonomii musi byt ,,ospravedlnéna“ teprve di-
kazem, Ze napfiklad tvoFi vefejné statky, jejichZ
ndklady se vyplati v§em uéastnikim trhu (viz napt.
S. Zamagni /2/). Tato vétev tzv. roziifené racionality
(».extended rationality*) pouZivd aparitu opakovanych
her k analyze chovdni iiéastniki instituciondlné stabili-
zovaného trhu. Existuji v8ak jiZ i pokusy o podobné
pfemosténi etiky a ekonomie v samotném problému vy-
tvdfeni instituci nezbytnych pro fungovdni trhu,
k nimZ pat#f pfedeviim operacionalizace vlastnickych

prdv, tedy privatizace (viz S. H. Heap /18/). Ale tento

* Tato studie byla zpracovdna diky podpofe Grantové agentury
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smér uvaZovani nebude pfedmétem zdjmu tohoto &ldn-
ku. Zde ddme prednost nahledu na privatizaci jako na
problém evoluce instituci.

Dnes je jiz k dispozici éetn4 literatura, v niZ se auto-
Fi pokouseji aplikovat poznatky instituciondlni ekono-
mie na problém privatizace v postkomunistickych
zemich (viz /3/, /4/, /5/, 17/, /18/). 1 konference Svétové
banky ve Washingtonu o rozvojovych zemich 94 (k nimz
jsou nase zemé téZ Fazeny), byla nesena v roviné insti-
tucionélni ekonomie.

Privatizace je kli¢ov4 institucionilni zmé&na, nikoli
viak jedind a také ne samoielnd. Vira v soukromé
vlastnictvi nds nezbavuje povinnosti peélivé ekonomic-
ké analyzy: privatizace se nedé&ld pro privatizaci (tim
mén& jen pro osobni obohaceni, lhostejno jakymi pro-
stfedky). 1 privatizace musi byt ekonomicky ,,ospra-
vedlnéna“ racionélné&;j¥i operacionalizac{ vlastnickych
prav, uéinn&js¥im vykonem ,;struktur vlastnického ovli-
déni* (,.governance structures*). Teprve po analyze to-
hoto druhu je moZno uvaZovat o pfemosténi institucio-
nélni ekonomie a etiky a snaZit se prokédzat platnost
hypotézy, Ze i v samotné tvorb& trZnich instituci a jejich
evoluci lze nalézt ospravedinéni morélnich pravidel, Ze
také v procesu privatizace vznikaji (& nevznikaji) vy-
znamné vefejné statky, pozitivni externality pro vSech-
ny iudastniky ekonomického Zivota. Naopak, pokud by
prevlddlo chovdni ,.éernych pasaZéri* (,.free riders),
mine se privatizace ii&inkem co do efektivnosti a racio-
nality instituciondlntho uspofdddni. V tomto pFispévku
viak bude moZno udélat spiSe jen prvni krok v roviné
poznatkil instituciondlni ekonomie samotné.

2. JE PRIVATIZACE VUBEC NEZBYTNA?

Tuto ponékud provokativni otizku si klade John Nellis
v /9/. I kdyZ na ni odpovidd ,,ano", podmitiuje efekti-
vitu vysledku této operace péti dilezitymi faktory, které
museji byt splnény soudasné. Jednd se o piedpoklady
vytvofeni trhu manaZerskych sluzeb, fungujicich kapi-
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talovych trhé jako prostiedku trvalého tlaku na disci-
plinu manazZera, W¢inné instituce ,.exitu®, tj. bankrott,
likvidace a vykoupeni podniku s cilem vymény manage-
mentu (tzv. nepFitelské pFevzeti), ddle jde o predpo-
klad nevméSovdni se politiki do hospodafské sféry,
a koneéné o predpoklad, Ze firmy jsou pod dohledem
statutdrnich orgdni a akciondi, ktefi jsou vedeni svy-
mi vlastnimi z4jmy spiSe neZ nezainteresovanymi byro-
kraty. John Nellis kromé toho dokldd4 i empiricky za-
znamenanymi pFipady, Ze v nékterych zemich se
podafilo dosdhnout obdobné pozitivniho vysledku sou-
¢asnym splnénim onéch péti podminek dokonce i bez
privatizace samotné. V&tSinu z mych deskriptivnich
studif z redlného socialismu i koncepty, jichZ jsem pro
tuto deskripci pouZil (neparametriénost vnéjsiho pro-
stiedi pro podnik, podnikové koalice vytvaFejici ,.pFe-
vrdcenou Fidiei pyramidu® silové neutralizujicf ,,Fidici
vertikdlu* atd.) lze interpretovat i v pojmech operacio-
nalizace vlastnickych prdv a i€innosti (&i spiSe netiéin-
nosti) tehdy pfevlddajicich struktur vlastnického ovls-
déni (viz /10/).

Jesté preciznéj8{ interpretaci redlného socialismu
v pojmech teorie vlastnickych prdv vypracovali prof.
‘P. H. Dembinski /1/ a J. Wiseman /16/. Z této analyzy
jisté prameni potieba prevést kvazivlastnickd prdva
(»-entitlements™) & pozi&ni vlastnictvi (,,positional pro-
perty”; D. Stark) redlného socialismu na prdvni formu
vlastnickych prdv, jakd jsou obvykld v zdpadnich
trinich ekonomikadch. ,,Ano" na otdzku po nezbytnosti
privatizace vyvoldvd viak dalsi otdzky typu ,jak®
a ,kdy*, respektive ,,jak rychle®. Instituciondlni evolu-
cionismus musi odpovédét na zdsadni otdzky piedeviim
dvojiho typu:

Jak rozumét rekonstrukei trZznich instituci z hledis-
ka &asové evoluce historicky chdpanych instituci trin{
ekonomiky?

Jakou relativni vahu v procesu instituciondlnich
zmén maji mit organizaéni opatieni raciondlniho kon-
struktivismu — pFedeviim vlddy jakoZto garanta celé
transformace — na strané jedné, a spontdnni samoorga-



nizujici se sily castniki rozvijejiciho se trhu na strané
druhé?

Na zodpovézeni obou typii otdzek pak kriticky zdvi-
si celd filosofie a koncepce privatizace a transformace
vibec.

3. KONCEPCE PRIVATIZACE
A HISTORICKY VYVOJ INSTITUCI
V KAPITALISTICKYCH ZEMICH

Vyjdéme z faktu pozvolného vyvoje instituci trini eko-
nomiky v zdpadoevropské civilizaci v poslednich néko-
lika staletich a z hypotézy, fe krach redlného socialismu
znamend vlastné potfebu ndvratu postkomunistickych
zemi na vySe zminénou cestu. Existuje zde nékolik
variant instituciondlniho evolucionismu na &asové ose.
Liberdlni & pragmaticky pfistup rozumi transformaci
jako kopii toho, co se osvédéilo jinde (,,imitovand evo-
luce*). Konzervatismus usiluje o ndvrat zpét k institu-
cim a struktufe vlastnickych vztahd pfed osudovym
zbloudénim s ,,celospoledenskym vlastnictvim® (,,opa-
kovand evoluce®). Kriticky realismus stavi na tom, Ze
i v dne¥nich kapitalistickych zemich je instituciondlni
rdmec ekonomiky pfedmétem kritiky a ndvrhd na pfe-
budoviéni (,,anticipovand evoluce®; viz napf¥. /12/ a /13/).
A konetné existuji stdle jeité zastdnci ,,tfeti & &tvrté
cesty" (viz /14/): témito se nebudeme zabyvat a spokoji-
me se jen s poukazem na riziko p¥i ustavovani instituci.

Tato velmi obecnd klasifikace miiZze byt pribliZzena
priklady o stupein méné abstraktnimi, které se vztahu-
ji k na3i problematice. Irena Grosfeldovd naptiklad
klade velmi vdZné otdzku, zda pro hodnoceni instituc{
kapitalového trhu v postkomunistickych zemich jsou
tim sprdvnym méFitkem instituce vyspélych zdpadnich
zemi nebo zemi rozvojovych, které jdou trini cestou, &
dokonce analogické instituce minulého stoleti (univer-
zdlni banky ¢i banky specializované na komeréni a in-
vestiéni ¢innost, financovdni{ investic novymi emisemi &i
uvérem atd. ). Metodologicky problém imitované versus
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opakované evoluce zistdvd dosud nevyrefen. Ale jiZ
nase prvni zkuSenosti po nékolika letech transformace
ukazuji, Ze evoluén& nejvyssi instituciondlni formy
mohou byt pFili§ kiehké a zranitelné v dobdch, které
vyZzaduji od instituci spiSe robustnost a stabilitu.

4. DVE POJETI PRIVATIZACE

Pokud jde o pribéh instituciondlni{ zmény, relativni
vdhu organiza&nich kroki ,,shora® a spontdnnich pro-
cesi ,,zdola®, fdzovani kroki a celkovy &asovy horizont
transformace, zd4d se uZite¥né rozlifovat dv& koncepce
privatizace. PFi hleddn{ vhodnych pojmenovani vi-
hdme: antinomie ,,%okové“ a ,,gradualistické® terapie
(G. Sachs), masové rychlé privatizace a tradiéni priva-
tizaéni techniky, privatizace ,,shora* a ,,zdola" (S. Ka-
walec) selhdvaji. Jisté postiZeni zdsadnich rozdili mezi
obéma koncepcemi je snad obsaZeno v ndzvech , krétkd
cesta” a ,,dlouhd cesta®, i kdyZ i tyto pojmy, jak se po-
kusim doloZit, jsou jen zddnlivym odliSenim pro rych-
lost, s jakou se vldda pokusi omezit sviij vliv v hospo-
d4rské sféfe: jsem presvédden, Ze vlastni splnéni péti
predpokladit Johna Nollise, o nichZ byla Fe& vyse
a které teprve ,,ospravedliiuji* privatizaci, nebude po
~kritké cesté“ o nic rychlejii neZ po ,.cesté dlouhé™.
(Jen ekonomika nabude dosti odlisnych kulturné a so-
cidlné& etickych specifik).

A) ,Krdtkd cesta”: Vldda provede co nejrychlejsi
formdlni zménu pfedeviim prdvnich instituei a tim od-
startuje spontdnni procesy pFirozeného vybéru. Rela-
tivné krdtké obdobi zmén prdvnich institucf a ,,prvot-
niho rozdélovani spoleenského kapitdlu“ nelze
z povahy véci pFilis regulovat, jde o ,,nevyhnutelné 3pi-
navy proces” (I. Grosfeldovd), spole€nost prochdzi ja-
kymsi temnym tunelem, na jehoz konci doufaji privati-
zdtoFi nalézt svétélko. Tim je uvolnéni iniciativy
novych vlastniki a vira v ,,samocistici schopnosti® a se-
lekei spontannich trinich procesii, generujicich tolik
postrddané a tolik potiebné ekonomické informace pro
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zahdjeni .tvofivé destrukce”. Pragmatismus a bagate-
lizovani moralni stranky ,,postsocialistické akumulace
kapitdlu® jsou doprovdzeny presvédéenim. Ze ,,aZ to
skondi, bude se muset ddt jasné najevo, Ze obdobi
Klondiku skonéilo a ,,soukromé vlastnictvi je od tohoto
okamiiku svaté.*

B) ,,.Dlouhd cesta“: Vlddne pFesv&d&eni, Ze privati-
zace je nevyhnutelné dlouhodoby proces. zahrnujici
snad nékolik dekad. Vldda proto musi mit koncepci pro
vykon struktur vlastnického ovldddni (,,corporate go-
vernance’) statnich podnikd (odstdtnénych & komer-
cionalizovanych). Novy zptsob Fizeni stdtnich podnikid
spo&ivd v tom, Ze stdt se jiZ nevméSuje do mikropldno-
véni vyroby a spotfeby, ale manaZerskymi kontrakty
udrZuje disciplinu managementu a stimuluje jej k ristn
trzni hodnoty jim Fizenych podnik. Soukromy sektor
vznikd pozvolnou evoluci zdola a postupnymi privati-
zacemi stdtnich akciovych spole&nosti, restrukturalizo-
vanych a privatizovanych tradiénimi technikami.

Je obtiZiné pfifadit k obéma cestdim vSechny jejich
zastdnce. Z okruhu citovanych autort budou patrné
pro ,.krdtkou cestu* I. Grosfeldovd, P. Pelikédn a jisté
také tviirci konceptu nasi privatizace. Pro ,,dlouhou
cestu® lze nalézt souhlasny postoj J. Kornaie, W. An-
dreffa a dalsich. Pokud jde o D. Starka, P. Kenwaye
i o mne samotného, je moino formulovat spie takovy-
to problém: Co se stane v redlném své&té transakénich
ndkladd, distribuce moci a historické zdvislosti na mi-
nulém instituciondlnim uspo¥dddni (tzv. ,,path depen-
dency®), kdyZ se architekti privatizace pokusi o usku-
teénéni ,.krdtké cesty“? Interpretace tohoto pokusu
ndsleduje v dalsi podkapitole.

5. DVA TYPY ,,STRUKTUR VLASTNICKEHO
OVLADANI* A CESKY HYBRID

Literatura o strukturiach vlastnického ovldadani (,,cor-
2

porate governance®) rozliSuje dva zdsadni modely FeSe-

ni, které jsou vice &i méné zdavilou stylizaci a generali-
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zaci historicky se vyvinuvSich p¥ipadti (u autorii na néz
odkazujeme jsou to I. Grosfeld a P. Kenway, v obecnéj-
§i poloze, tj. komparativnich ekonomickych systémi,
jde o zndmou knihu Michela Alberta Capitalisme con-
tre capitalisme). Podle historickych vzord se jednd
o ,.némecky systém* a ,,anglosasky model” (ve stejném
smyslu budeme téz hovo¥it o ,,insider system* a ,,outsi-
der system®; je§té struéné;jii signifikantni oznadeni mii-
Ze byt ,,voting* a ,.exit*). Nebudu zde z ispornych di-
vodi rekapitulovat charakteristické rysy obou modelt
struktur vlastnického ovlddani a pF¥ejdu rovnou k po-
kusu o charakterizovdni toho typu, ktery se vyvinul
u nds v procesu privatizace (zejména jeji rozhodujici
vétve tzv. ,beziplatného prevodu®, tedy kupénové pri-
vatizace) a jen% se zd4 mit jiZ dostateéné& pevné struk-
turdlni rysy, aby takovy pokus mohl byt viibec uéinén.
Jedn4 se o specificky &esky hybrid obou v literatufe po-
pisovanych modeld. To, Ze nese specifické rysy éeského
kulturniho prostfedi, v némZ se rodi, vietné nevyhnu-
telného stupné zavislosti na minuloesti, je svym zpiso-
bem ptFirozené a nehovo¥i to je¥té samo o sobé& ani pro
éeskou cestu v privatizaciani proti ni. Teprve ekono-
mickd analyza vyvijejicich se instituci struktur vlast-
nického ovldd4ni miZe d4t odpovéd, zda je to uspofa-
dédni ,,rozvojeschopné® a zda vibec, poprlpade v jakém
stupni a jak rychle, d4v4 $anci na spIné&ni vySe uvede-
nych Nollisovych pfedpokladi.

Cesky model nese na jedné strané rysy némeckého
(,»insider®) systému, v némz jsou investiéni privatizaéni
fondy (IPF) hlavnimi (,,core®) investory spolu s banka-
mi jako hlavnimi vé&Fiteli privatizovanych podniki.
Dvoustupiiovy systém statutdrnich orgini (pFedsta-
venstvo a dozoréi rada) zakotveny v Obchodnim za-
koniku, p¥ipomind téZ némecky systém. Banky maji
privilegované postaveni a p¥istup k informacim o ovla-
danych podnicich, trhy akcii jsou dosud malé a s nedo-
state¢nou likviditou, exit je silné omezen.

Na druhé strané jsou IPF typy instituciondnich in-
vestoril, pFipominajici nejvice anglosaské podilové &i
vzdjemnostni fondy (,,mutual funds®) s §iroce diversi-



fikovanym koneénym vlastnictvim individudlnich drzi-
tell investiénich kupénit (DIKa). Rozpornost postave-
ni IPF se odrdZi i v zdkoné a v rozpacich a vdhdni z4-
konodédrce ohledné novelizace zdkona o investiénich
spoleénostech: m4 &i nema byt zrueno limitovan{ iéas-
ti jednoho IPF v jednom podniku uréitou hranici (20%)?
Motivy ,,ochrany* individudlnich akciondfi jsou v roz-
poru s uéinnosti struktur vlastnického ovladdani. Ale
maji se viibec IPF zabyvat snahou o efektivni struktury
vlastnického ovldd4ni v podnicich, kdyZ néco takového
nepat¥i v anglosaském modelu kapitdlového trhu viibec
k charakteristikam podilovych fondd? A pokud vytva-
feni efektivnich struktur vlastnického ovldddni neni
v ,,ndpni* IPF, &m iikolem tedy bude? Problém vidim
v tom, Ze pro kol privatizace, tj. vykonu vlastnickych
prév a zefektivnén{ struktur vlastnického ovlddani by-
la pouZita instituce, kterd se na finané&nich trzich obje-
vila pomérné& pozd& a navic s vyrazné specializovanymi
rysy, k nimZ starost o tyto struktury zrovna nepatfi:
podilové fondy uZivaji pfedeviim rozhodovdni typu
»exit”. Instituciondlni evolucionista oviem mutZe argu-
mentovat tak, Ze prdvé instituciondlni investofi se vy-
nofili teprve v prib&hu zahdjené kupénové privatiza-
ce, a to nikoliv ,,shora®, ale jako samovolné se zrodivsi
invence a inovace ,,zdola“. Zde u% jsme oviem u jddra
problému instituciondlniho dé&dictvi a zdvislosti na
minulém institucionalnim uspo¥idani. (Blize k ,,d¥lbé
prdce” mezi riznymi typy finanénich institucf viz J. E.
Stiglitz /5/.)

P. Kenway /8/ je pfi hodnoceni{ ,,éeského hybridu*
znaéné skepticky: argumentuje v tom smyslu, jako by
znamenal pFevzeti toho hor$iho z obou klasickych mo-
delti. Investiéni privatiza&ni fondy, alespoii velkd &dst
téch rozhodujicich, byly zaloZeny stdtnimi finan&nimi
institucemi, s nimiZ zistdvaji spojeny pupedéni $filirou.
Samy nejsou s to poskytovat dlouhodobé finance
»svym* podnikdim (coZ byvd povazovdno za jednu
s pFednosti ,,insider” systému), jsou jen dal&imi pros-
ti'edm’ky (,,intermediaires®) mezi bankami a podniky,
jeZ zvySuji celkové transakéni ndklady. Na rozdil od
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penzijnich fondd a jinych instituciondlnich investorii
v ,outsider® systému postrddd P. Kenway jasné formu-
lovany dlouhodoby cil IPF. (MaZeme dodat. Ze samot-
nd procentni sazba poplatkil za sprdvu majetku neni
uspokojivou formulaci tohoto cile.)

Pokud jde o poZadované vlastnosti anglosaského
(,,outsider*) systému, nemd jisté smysl pouZivat argu-
mentil typu, co ma byt d¥iv, zda ,,slepice nebo vejce®.
Sem by mohly patFit kritické vyhrady jako:

— neexistuji dosud dostateéné rozsdhlé a sdostatek
likvidni trhy akcii a podilovych listi,

— schdzi pravidelny, spolehlivy a veFejny tok infor-
maci o privatizovanych podnicich a o jejich ,,pFimych
vlastnicich®, investiénich fondech,

~ nemdme dosud dostatek kvalifikovanych finané-
nich analytikd atd.

Co se mi viak jevi zdvainéjsi, je skuteénost, Ze nejsou
podnikédny déinné kroky v legislativni oblasti a v oblas-
ti antimonopolni, jeZ se povaZuji za kritické pfedpokla-
dy pro konkurenéni fungovéni finanénich trhi:

— neexistuje propracované zdkonodarstvi proti zne-
uZivdni privilegovanych informaci (,insider infor-
mation“) naopak prevldd4d presvédéeni, Ze obchodovani
s nimi (,insider trading™) je velmi éastym jevem;

— chybi dostateénd legislativa a tlak na reporting
zejména na nekétovanych trzich akeii;

— antimonopolni zdkonodarstvi a politika v oblasti
kapitdlovych trhi je v plenkdch, pFesto nejenZe nelze
vylouéit koluzivni jedndni finanénich instituci, ale
napfiklad tzv. Kodex bankovni etiky, podepsany viemi
gleny bankovni asociace, mZe byt, zejména v &asti 4
(,.Vztahy bank navzdjem®), povaZovdn za explicitni,
vefejnou dohodu o kolektivnim monopolu;

— neprithlednost chovédni a cenové politiky ,,Aukcio-
nafe”, zejména nekétovaného trhu cennych papird,
nevyluéuje ani spekulativni a koluzivni jedndni samot-
ného ,koordindtora trhu*.

Za téchto okolnosti by se oviem mohla vira v nastar-
tovdni generatoru ekonomickych informaci a procestt
selekce ,;krdatkou cestou™ (1. Grosfeld) zménit v iluzi.
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Mleky se predpoklddd, Ze instituciondlni investofi
maximalizuji hodnotu jimi spravovaného majetku, a to
predevsim tim, Ze v pravy okamZik proddvaj{ a naku-
puji akcie, tzn. trvale optimalizuji skladbu svého
portfolia v zdjmu ,.nep¥imych vlastnikd* - individudl-
nich majiteld jejich podilovych listii, Fidice se pFitom
ekonomickymi informacemi, generovanymi kapitalo-
vymi trhy. Za daného instituciondlniho uspofddani,
»pravidel hry* a distorze ekonomickych informaci je
tato hypotéza ponékud ,,5kolni*, uéebnicova. Odhaleni
skuteénych cild instituciondlnich investort je tikolem
ekonomického vyzkumu, a to iikolem neobygejné obtii-
nym. Kromé& p¥imé zkuSenosti (kterd miZe byt p¥ilis je-
dineénd) nelze patrné postupovat jinak neZ metodou
tzv. Gerné skriiky (,,black box“): podle chovédni na
vstupech a vystupech usuzovat na skuteéné cile a vnitf-
ni strukturu &ernych skfingk. Dal§im nedostatkem této
metody je ovSem také asové zpoZdéni dané éekdnim
,,na ovoce‘.

Dnes lze patrng v tomto sméru formulovat jen opa-
trné a podminéné hypotézy. Kromé zpracovéni diléich
informaef je nutno se spolehnout i na zkuSenost z minu-
lych ,,vzorci chovdni®, které maji tendenci opakovat se
i v instituciondln& zménénych podminkdich.

6. REKOMBINOVANE VLASTNICTVI

Pozoruhodnym zjisténim dvou studif D. Starka (viz /6/
a /7/) je konstatovdni, Ze pFes odli¥né cesty privatizace
v riznych postkomunistickych zemich vykazuji vysled-
ky ndpadné podobné rysy, a to na principu zdvislosti
(s,path dependency”) na né&kdejiim instituciondlnim
uspotdddni ,,redlného socialismu®. Jinak fe€eno, vdha
institucionalni ,,paméti* &tyF dekdd tohoto obdobi se
ukazuje byt silné&jsi nez odlisnosti ve strategiich trans-
formace za posledni necelé étyti roky. Nejde o ndhradu
jednoho systému instituci néjakym zcela novym systé-
mem, spiSe se jednd o jakousi metamorfézu existujicich
institucion&lnich prvkad, které se pfestrukturuji a opét
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slouéi do institucionalniho uspo¥dddni, jez se v nékt«
rych rysech podob4d uspoiddani minulému. U nds tuto
roli rekombinovaného — kdysi stiatniho, nyni formaln¢
soukromého - vlastnictvi, sehrala instituciondlni pro
pletenost polostdtnich bank a jimi zaloZenych investi¢
nich fondid. Rekombinovani instituciondlni vlastniri
jsou sprdvci obrovskych majetkdt (portfolia zahrnuji
i nékolik stovek podnik), éasto rozsahlejsich nez ne¢k
dej3i rezortni ministerstva, a tyto instituciondlni formy
jsou prozatim neptili§ Wéinné. Nep#imé vlastnictvi ko
neénych vlastniki investiénich kupént ztistiva vysoce
diverzifikovdno a je naddle, jako vlastnické prdvo, di-
le znaéné omezené. Jediné faktické prdvo je prdvoe
opustit trh, a i to je ureno omezenou likviditou kapi-
talovych trha.

Patovost instituciondlniho uspofdddni je ddna sti-
vem jakési dvoustranné bezmocnosti. Na jedné stran¢
jsou investiéni fondy bezmocné z hlediska efektivni
struktury vlastnického ovladdni stovek podnikit svych
portfolii, na druhé strané& jsou bezmocni individudlni{
icastnici z hlediska své kontroly nad fondy. Jestliz«
pro stdtni vlastnictvi minulého systému byla charakt«-
ristickd jakdsi kvazivlastnickd struktura, nyni mame
vlastnictvi, které je formdlné soukromé, de facto viak
kvazisoukromé. Instituciondlni propojenost a provaza-
nost zakladatelskych bank ~ piivodné statnich, pozdéji
privatizovanych, v nichZz ale naddle Fond nirodniho
majetku vlastni 40—45procentni podily — a jejich dce-
finnych IPF, jeZ je zesilena, snad jeSté vice ,.kvalitativ-
né* nez ,kvantitativné&”, vzdjemnym ,kiiZovym* vlast-
nictvim bank a fond®G, a celkovd zavislost tohoto
instituciondlniho propletence na stdtu (vlddé) ma za
ndsledek novy typ stdtniho paternalismu. P. Kenway
/8/ s odkazem na mé diivéjsi prace o chovdni podniku
v redlném socialismu vidi v dne$nfm uspofdddni pouhé
reprodukovani starych negativnich vzorct chovdni: in-
formaéni monopol zistdvd na podnicich, které zpro-
stfedkovdvaji novym ,,nadfizenym* jen ucelové filtro-
vané a zdmérné zkreslené informace, podniky jsou ddle
kontrolovdny manazery, ktefi snad nanejvys pfibrali
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do svych koalic nové reprezentanty IPF. Tito reprezen-
tanti jsou fyzické osoby, které na zdklad& nedokona-
lych manditnich ¢&i jinych smluv maji zastupovat fondy
ve statutdrnich organech. V & prospéch (.,cui bono?*)
u¢inkuji tyto rekombinované koalice?

Snad nejlépe je moZno vystihnout problematiénost
vysledku této nasi ,.kratké cesty” na problému bankro-
ti. Jesté po nékolika letech platnosti zdkona o hankro-
tech se v sektoru ,,rekombinovaného vlastnictvi* spise
hledd, kdo by mél byt inicidtorem toho, Ze podnik pij-
de ..ke dnu*. Vlada se diky strategii ,.kratké cesty® po-
kusila, védoma si svych omezenych moZnosti, pFed&as-
né vycouvat z té obrovské odpovédnosti, kterd na ni
padala. a snaZila se co nejrychleji pFevést majetek na
nové vlastniky. To se ji viak poda¥Filo jen z&4sti a pouze
zddnlivé: kvili svym podilim v rozhodujicich ban-
kdch, kvili odpovédnosti za fungovdni bankovniho
sektoru viibec, v n&mZ zvl43tni roli hraje stdtni finang-
ni instituce — Konsolidaéni banka, kvili celkové i poli-
tické odpovédnosti za makroekonomickou stabilitu celé
zemé, kvili tomu viemu se oviem vlida z odpovédnos-
ti za pritbéh selekce, restrukturalizace a bankrotii ani
vyvédzat nemohla. Dlouho se viak stavéla do pozice, Ze
jde o véc soukromého sektoru a Ze sama nehodl4 pro-
ces bankroti iniciovat. (Spi%e by Elo doloZit, jakymi
novymi prostfedky zasahovani stitu do hospodaFstvi
pokraéduje, coZ je prirozené nekonzistentni s jednim
z onéch péti simultdnnich podminek Johna Nollise pro
efektivnost operace privatizace, o nichz jsme jiZ mlu-
vili. (Podrobnéji viz k tomuto bodu J. E. Stiglitz /5/.)

Situace v bankovnim sektoru by samozfejmé vyza-
dovala samostatné pojednéni. J. E. Stiglitz /5/ pouka-
zuje na jisté rysy omezovdni soutéze na trzich produk-
ti v politice bank i ve vyspélych zemich, jakoZ i na to,
Ze informaéni systémy bank a vedeni jejich d€etnich
knih jsou do znaéné miry v jejich vlastnich rukou
a zvendi jsou Epatné prihledné. V kazdém piipadé
metodou ,,¢erné skiiky* lze vypozorovat vice neZ opa-
trnou politiku nasich bank v otdzce bankroti. Argu-
ment, %e¢ za dané situace je udrZzovani Fady podniki
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»na resuscitaénich p¥istrojich® podnikatelskym chovi-
nim, se nezd4 byt p¥#ili§ konstruktivni.

Zkrdtka existuje Fada podnikd, nynf jiZ v ,,popriva-
tizaéni agénii”, které neplati nejen dodavatelim, ale
ani finanénim ifadim, socidlnim a zdravotnim pojis-
tovndm, a které, pokud alespoii plati iroky, ziskdvaji
dals{ Spatné ivéry, aby mohly splatit ty pfedchozi.
Banky svym zptsobem pfevzaly pFerozdélovaci politi-
ku stdtu: jelikoZ se citi v koneéné instanci kryty vl4-
dou, provozuji politiku morédiniho hazardu, na niZ se
snaZi vydélat si virokovou politikou. Ta jesté stdle neni
rovnopravnd, znamend vlastné chovani diskriminujici-
ho (skupinového) monopolu na ivérovych trzich: pod-
niky skuteéné soukromé ziskavaji ivéry drdze nez pod-
niky dFfive stdtni, nyn{ vlastnéné fondy (a samotnymi
bankami-zakladateli). Ostatné st4t svou politikou vyso-
kych dafiovych sazeb si ddle snaZi vytvdFet prostor pro
pierozdélovaci procesy, jeZ jsou oproti minulosti jen
méné prithledné.

Lze piredpoklddat, Ze tvirci koncepce kupénové pri-
vatizace si byli od poédtku védomi toho, Ze pFevodem
pomyslného podilu ob&and na ,.celospoleéenském®
vlastnictvi do obchodovatelné formy vznikne ta nejvice
diverzifikovand forma soukromého vlastnictvi, jakou si
1ze vibec pFedstavit, a Ze tato forma vlastnictvi neni
z definice schopna vytvoFit efektivni vykon vlastnic-
kych prdv. Ndsledujici evoluce ve zméné vlastnické
struktury se tedy jisté pfedpoklddala a byle nesporné,
Ze toto diverzifikované vlastnictvi se bude muset opé-
tovné koncentrovat. V tomto bodg& je shoda. Vlastnf
problém vznik4 teprve v otdzce, jakou formou, jakymi
cestami md tato koncentrace vlastnictvi probihat, aby
vzniknuvsi institucionélni usporddédni ddvalo Sance pro
uspéiny vysledek celé operace, tj. pro tvorbu efektiv-
nich struktur vlastnického ovldd4ni.

V souvislosti s tim je nutno zkoumat skuteéné cile in-
stituciondlnich investor@, tj. investi¢nich privatizaé-
nich fondi, a to i s védomim potiZi s tim spojenych (viz
vy$e). Budu postupovat metodou ,,postupnych aproxi-
maci* a pokusim se ukdzat jistou ,,uéebnicovou* pova-



(61)

| 4

hu ptedpokladu 0 maximalizaci hodnoty spravovaného
majetku.

1. P¥isliby vykoupeni akeif, k nimZ se uchylily ne-
které IPF v prvni vIin& privatizace, ukazuji jiz na moz-
nou existenci dosti odlisného cile institucionalniho in-
vestora: pFimy vlastnik akcii podnikd se snaii
eliminovat koneéné (nepiimé) vlastniky — individudlni
akciondfe — a pFevzit vlastnictvi do svych rukou. Poslé-
ze vydany zdkon o investiénich spolenostech sice ne-
dovoluje fondim vykupovat své vlastni akcie p¥imo,
ale toto omezeni se ukdzalo jako nepodstatné. Bud
akcie vykoupi sdm zakladatel (jako tomu bylo u Ceské
pojistovny), nebo dojde k zaloZeni specializované broo-
kerské firmy, jejimZ posldnim je vykupovat podilové
listy (akcie) ,,rodinného* investi¢niho fondu.

2. Smlouvy o budouci smlouvé, respektive termino-
vané obchody s (budoucimi) cennymi papiry mély ale-
spoii do jisté miry charakter soutéZe: §lo o to, piildkat
co nejvice ,,ovefek” do fondu - i kdyZ se posléze mno-
hé sliby ukdzaly jako &isté reklamni a spekulativni.
Jakmile v§ak uZ doslo k rozdéleni ovedek do jednotli-
vych ohrad, mohl pfetrvdvajici a v druhém pldnu moz-
nd rozhodujici zdjem instituciondlnich investorii o p¥e-
vzeti majetku od svych individudlnich DIKG (namisto
sprdvy majetku v jejich prospéch) nabyt nové podoby:
instituciondlni investor totiZ miZe mit paradoxné a zce-
la v rozporu s uéebnicovou hypotézou zdjem na pokle-
su hodnoty svych vlastnich akeii & podilovych listG!

3. UZebnicové vzato je v anglosaském ,,outsider sys-
tému” tim jedinym uéinnym ndstrojem udrZujicim
disciplinu manaZert permanentni hrozba ,.hostile take-
over®, tedy hrozba ,nepratelského vykoupeni* akcii
a vymény managementu, jakmile pFipusti, Ze cena akeii
klesne pod ur&itou kritickou hodnotu. Uginnost hrozby
»nepFitelského prevzeti™ oviem kriticky zdvisi prdvé
na onéch ucebnicovych predpokladech, za nichZ kapi-
tdlové soutézni trhy funguji. Pokud jsou viak trhy cen-
nych papirt charakterizovdny témér netkodnou likvi-
ditou, absenci reportu éi distorzi informac{ o podnicich
a je§té vice o IPF samotnych a pokud je béizné obcho-
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doviani s privilegovanymi informacemi, borti se ony
pfedpoklady a hrozba neptitelského prevzeti je midlo
uéinnd.

4. Za dané situace se oteviraji moZnosti nastartovani
kauzdlnich Fetézci, jejichZ logika je zna&né vzddlend
klasickym a vice €i méné soutéznim kapitdlovym trhiim,
vznikd jakdsi negativni zpétnd vazba: ¥patny vykon
vlastnickych prav rozsihlého portfolia fond neumoz-
nuje vypldcet dividendy ani v podnicich, ani v inves-
ticnich fondech, jeZ je (ne)ovladaji, fondy vykazuji
ztritu, snizuji hodnotu zdkladniho jméni, obchodova-
telnost jejich podilovych list jiZ d¥ive nevalna déle
klesia. Nakonec vznikd Sance nikoli pro nepritelské
pievzeti (,hostile takeover®), ale spiSe pro ,.prdtelské
prevzeti*“(,,cooperative takeover®) zajisfované ,,rodin-
nou* brookerskou firmou. Nastin tohoto modelu je ja-
kousi evoluéné vyvinutou metodou postprivatizaéniho
obdobi, kterd nahradila mnou d¥ive popsané modely
»Dvojéata®“, ,,Pijavice* &i ,,Rizeny bankrot” z obdobi
predprivatizaéni agénie (viz Mléoch /15/).

5. VyEe uvedenou hypotézu nelze povaZovat za uni-
verzalni model. Jednak se mZe vyvinout opét jen za
uréitych modelovych pfedpoklada, které tuto perverz-
ni negativni zpétnou vazbu dovoli, jednak se miZe sa-
ma dale rozkoSatit do dalsich souvislosti a vazeb. Jest-
lize naptiklad na poédtku kauzdlniho Fetézce stoji
ztratovost (ne)ovlddaného podniku, lze ji dokonce na-
pomoci, popFipadé lze potencidni zisk utopit v ndkla-
dech. Tato metoda je zvldsté ldkava, nebof umozZiiuje
jakousi skrytou valorizaci aktiv, z niZ se posléze bude
t&Sit koneény vlastnik (&i snad lépe ,,vyvlastiiovatel®).
ManaZefi naSich podnikt byli po léta cvideni v uméni
uéetniho vykazovdni hospoddiskych vysledkd podle
potieby, a tak i v této postprivatizaéni fdzi zhstdvd
zdmérné zkreslovdni informac{ mocnym ndstrojem.
(Naptiklad dob¥e zndmé ,,&erné investice” jiz za socia-
lismu financované z ndkladit mohou byt typickym
piikladem skryté valorizace aktiv.) Tato hypotéza je
oviem také dobFe kombinovatelnd se viemi moZnymi
formami pokradujici ,,divoké privatizace®, jak ji zn4-
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me jiz z pFedprivatizaéniho obdobi s tim rozdilem, Ze
majetkové pFesuny maji nyni éasto formdlné nena-
padnutelnou podobu: jestliZe si nap¥iklad koalice ma-
naZerii a repezentantl instituciondlnich vlastnika
v podniku, ktery krdé k nevyhnutelnému bankrotu
(odsouvanému mechanismy popsanymi vySe) vzdjemné
odsouhlasi vysoké odmény, nefungujici kontrolni me-
chanismy vykonu vlastnickych prdv jim v tom nemo-
hou zabrénit. A co vic, prostfedky takto ziskané mo-
hou jesté posilit mechanismus negativni zpétné vazby
a urychlit ,,vyvlastnéni“ bezmocnych DIKi.

7. NEKOLIK SLOV ZAVEREM

Teoreticky ekonom hlavniho proudu ekonomie tihne
k uvaZovdni v modelech rovnoviinych (koneénych)
stavi za stabilizovaného instituciondlniho rdamce. P¥i-
stupy institucionélniho evolucionismu ndm mohou po-
moci pochopit chovani i¢astnikii ekonomického systé-
mu i v obdobich, kdy instituciondlni rdmec prodéldvd
velké zmény. Samoziejmé je moZné i zastdvat stanovis-
ko, Ze ani nemd cenu se onémi ,transientnimi stavy*
ekonomiky zabyvat, a své usili smérovat k budoucimu
wnormalu® ekonomiky, k némuz se jisté d¥ive & pozdé-
ji dopracujeme. BudiZ. Pokud jde o mne, zatim jsem za
évrtstoleti své odborné kariéry zaZil jen a jen nestan-
dardni ekonomickou situaci a nestandardni chovani
ucastnikt ekonomického Zivota. Snad tedy nepodlé-
hdm profesiondlni deformaci a ,nesly$im jiZ trdvu
rist™. Ale nepochybuji o tom, Ze mi mladsi kolegové,
kteFi se s energif svého mlddi snaZi také porozumét to-
mu, co se kolem nds dé&je, mne v diskusi, kterou by ten-
to éldnek mohl vyvolat, mohou pFivést k pFehodnoceni
mych dosavadnich, a jak nepopirdm prozatim predbéz-
nych zdvéra. J. E. Stiglitz (viz /5/) upozoriiuje na jistou
nevratnost probéhnuviich instituciondlnich zmén:
v naSem kontextu je tomu moZno rozumét tak, Ze zd-
kladni strukturalni rysy ,,éeského hybridu* ve vykonu
vlastnickych prdv byly jiZz uréeny, a co se stalo, nedd se .
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jiz uplné odestdt. Institucionilni evolucionismus ndm
viak ddvd moZnosti analyzy daného rdmce, moZnosti
predikce jeho dalsiho vyvoje i jistou $anci na doporu-
¢eni korekef instituci. Doporuéeni tohoto druhu by
viak uz byly tématem pfekradujicim moZnosti této stu-
die (a snad i dosavadni myslenkovy potencial autortv).
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