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Privatizace jako problém

institucionalniho evolucionizmu

Lubomir MLCOCH*

V ¢lanku [Mléoch 1994a} jsem se pokusil zhodnotit pribéh privatizace u nas
z hlediska moralni filozofie (etiky). Eticky pohled pfevazuje také v mém diiveéj-
8im popisu privatiza¢nich vzorcd chovani [Stiglitz 1993]. Ekonom chce slyset ar-
gumenty v terminech svého paradigmatu, tedy uznava jen hledisko racionality
a efektivnosti. Moralni pravidla v ekonomii museji byt , ospravedlnéna“ teprve
dikazem, Ze napf. tvofi ,,public goods”, jejichZ naklady se vyplati viéem Gcastni-
kim trhu (,,justification of moral rules" — viz napt. [Zamagni 1991 ]). Tato vétev
sextended rationality” pouZivd aparatu opakovanych her k analyze chovani
ucastnika institucionalné stabilizovaného trhu. Existuji v8ak jiz i pokusy o po-
dobné pfemosténi etiky a ekonomie v samotném problému vytvafeni instituci
nezbytnych pro fungovani trhu — k nim pat#i pfedevéim operacionalizace vlast-
nickych prav, tedy privatizace [Heap 1989]. Tento smér uvazovani viak nebude
predmétem tohoto ¢lanku. Zde dame ptrednost pohledu na privatizaci jako na
problém evoluce instituci.

Dnes je jiz k dispozici éetna literatura, v niZ se autofi pokouseji vyuzit poznat-
ku institucionalni ekonomie pro studium problému privatizace v postkomunistic-
kych zemich [Grosfeld 1994a, b], [Stiglitz 1993], [Stark 1992], [Kenway 1994].
I konference Svétové banky ve Washingtonu o rozvojovych zemich 94 (k nim?z je
nase zemé také fazena) probihala v roviné institucionalni ekonomie.

Privatizace je kli¢ova institucionalni zména, nikoliv v8ak institucionalni zmé-
na jedina a také ne zména samoucelna. Vira v soukromé vlastnictvi nas nezbavu-
je povinnosti peélivé ekonomické analyzy: privatizace se nedéla pro privatizaci
(tim méné jen pro osobni obohaceni lhostejno jakymi prostfedky). I privatizace
musi byt ekonomicky ,,ospravedlnéna“ racionalnéjsi operacionalizaci vlastnic-
kych prav, G¢innéj$im vykonem ,struktur vlastnického ovladani“ (,,governance
structures”). Teprve po analyze tohoto druhu je moZzné uvazovat o pfemosténi in-
stitucionalni ekonomie a etiky a snazit se prokazat platnost hypotézy, ze i v sa-
motné tvorbé trznich instituci a jejich evoluci lze nalézt ospravedlnéni moralnich
pravidel, Ze i v procesu privatizace vznikaji (¢i nevznikaji) vyznamné vefejné
statky, pozitivni externality pro vSechny ucastniky ekonomického Zzivota. Na-
opak, pokud by pfevladlo chovani ,,éernych pasazéri (,,free riders"), mine se pri-
vatizace uéinkem co do efektivnosti a racionality institucionalniho uspotadani.

* Doc. Ing. Lubomir Mléoch, CSc., Institut ekonomickych studii FSV Univerzity Karlovy, Praha
Redakce prispévek obdrZela 26. 1. 1995.
Tento material byl zpracovan diky podpoie Grantové agentury CR.
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V tomto prispévku vSak bude mozZné udélat spise jen prvni krok v roviné poznat-
ki institucionalni ekonomie samotné.

Je privatizace viibec nezbytna?

Tuto ponékud provokativni otazku si klade John Nellis v [Nellis 1994]. I kdyz
na ni odpovida kladné, podmifiuje efektivnostni vysledek této operace péti dale-
Zitymi faktory, které museji byt splnény simultanné. Jedna se o pfedpoklady vy-
tvofeni trhu manazerskych sluzeb, fungujicich kapitalovych trhi jako prostied-
ku trvalého tlaku na disciplinu manaZert, Géinné instituce ,,exitu”, tj. bankrotd,
likvidace a vykoupeni podniku s cilem vyménit managenient (angl. ,,hostile take-
over"), dale jde o pfedpoklad neintervenovani politiki do hospodaiské sféry a ko-
ne¢né o predpoklad, Ze firmy jsou pod dohledem statutarnich organi a akciona-
I, ktefi jsou vedeni svymi vlastnimi zajmy, a nikoli nezainteresovanymi byro-
kraty. John Nellis kromé toho ukazuje i na empiricky doloZzenych pfipadech, Ze
v nékterych zemich se podatilo doséhnout obdobné pozitivniho vysledku simul-
tannim splnénim onéch péti podminek dokonce i bez privatizace samotné. Vétsi-
nu z mych deskriptivnich studii z realného socializmu i koncepty, jichZ jsem pro
tuto deskripei pouzil (neparametri¢nost vnéjsiho prosttedi pro podnik, podnikové
koalice vytvarejici ,,pfevracenou fidici pyramidu® silové neutralizujici ,,Fidici ver-
tikalu“ atd.) lze interpretovat i v pojmech operacionalizace vlastnickych prav
a uéinnosti (¢i spiSe neuéinnosti) pievladajicich ,,governance structures” [Mléoch
1990].

Jesté preciznéjsi interpretaci realného socializmu v pojmech teorie vlastnic-
kych prav vypracovali P. H. Dembinski [1988] a J. Wiseman [1988]. Z této analyzy
jisté prameni potfeba pfevést kvazivlastnicka prava (,entitlements”) ¢i poziéni
vlastnictvi (,,positional property* — viz D. Stark) realného socializmu na pravni
formu vlastnickych prav, jaka jsou obvykla v zapadnich trznich ekonomikach.
Kladna odpovéd na otazku po nezbytnosti privatizace vyvolava vsak dalsi otazky
typu ,,jak" a , kdy"“, resp. ,jak rychle”. Institucionalni evolucionizmus musi odpo-
védét na zasadni otazky piedev§im dvojiho typu:

— jak rozumét rekonstrukci trznich instituci z hlediska éasové evoluce historic-
ky chdpanych instituci trini ekonomiky,

— jakou relativni vdhu v procesu institucionalnich zmén maji mit organizaéni
opatfeni raciondlniho konstruktivizmu — pfedevsim vlddy jako garanta celé
transformace — na strané jedné a spontdnni samoorganizujict se sily icastni-
ki rozvijejicitho se trhu na strané druhé.

Na zodpovézeni obou typt otazek pak kriticky zavisi cela filozofie a koncepce
privatizace a transformace vibec.

Koncepce privatizace a historicky vyvoj instituci v kapitalistickych zemich

Vyjdéme z faktu pozvolého vyvoje instituci trzni ekonomiky v zdpadoevropské
civilizaci v poslednich nékolika stoletich a z hypotézy, Ze krach realného socializ-
mu znamena vlastné potfebu navratu postkomunistickych zemi na vyse zminé-
nou trajektorii. Existuje zde nékolik variant institucionalniho evolucionizmu na
¢asové ose. Liberalni ¢i pragmaticky pfistup povaZuje transformaci za kopii toho,
co se osvédéilo jinde (,,imitovana evoluce”). Konzervatizmus usiluje o navrat zpét
k institucim a struktufe vlastnickych vztaht pfed osudovym zbloudénim s ,,celo-
spole¢enskym vlastnictvim* (,,opakovana evoluce). Kriticky realizmus stavi na
tom, Ze i v dne$nich kapitalistickych zemich je institucionalni raimec ekonomiky

Finance a uvér, 45, 1995, &. 4 199



predmétem kritiky a navrhi na pfebudovani (viz napt. {[Wright 1994], [Rogaly
1994] (,,anticipovana evoluce”). A koneéné existuji stale jesté zastanci ,treti &i
étvrté cesty” [Alexandr Skapska 1994]; témito se nebudeme zabyvat a spokojime
se jen s poukazem na riziko institucionalniho avanturizmu.

Tato velmi obecna klasifikace miZe byt pfiblizena ptiklady o patro abstrakce
nize, které se vztahuji k nasi problematice. I. Grosfeld napt. klade velmi vazné
otazku, zda pro hodnoceni instituci kapitalového trhu v postkomunistickych ze-
mich jsou tim spravnym méfitkem instituce vyspélych zapadnich zemi nebo ze-
mi rozvojovych, které jdou trzni cestou, ¢i dokonce analogické instituce o jedno
stoleti zpét (univerzalni banky ¢i banky specializované na komeréni a investiéni,
financovani investic novymi emisemi ¢i ivérem ap.). Metodologicky problém imi-
tované versus opakované evoluce zlstava dosud nevyfesen. AvSak jiz nase prvni
zkuSenosti po nékolika letech transformace ukazuji, Ze evolu¢né nejvyssi institu-
cionalni formy mohou byt pfili§ kiehké a zranitelné v dobach, které vyzaduji od
instituci spise robustnost a stabilitu.

Dvé pojeti privatizace

Pokud jde o pribéh institucionalni zmény, relativni vahu organizagnich kroku
,»,shora” a spontannich procest ,,zdola“, fazovani krokl a celkovy ¢asovy horizont
transformace, zda se uzitetné rozliSovat dvé koncepce privatizace. Pfi hledani
vhodnych pojmenovani vahame: antinomie ,$okové” a ,gradualistické” terapie
(J. Sachs), masové rychlé privatizace versus tradi¢ni privatizaéni techniky, priva-
tizace ,,shora“ a ,zdola" (S. Kawalec) selhavaji. Snad jisté vystiZzeni zasadnich
rozdilG mezi obéma koncepcemi bude v nazvech ,kratka cesta“ a ,,dlouha cesta”,
i kdyZ i tyto pojmy — jak se pokusim dolozit v dal§im — jsou jen zdanlivym od-
liSenim pro rychlost, s jakou se vlada pokusi minimalizovat svou angaZovanost
v hospodatrské sféfe: jsem presvédéen, ze vlastni splnéni péti pfedpokladii Johna
Nollise (o nichZ byla feé vyse), které teprve ,,ospravedliiuje” privatizaci, nebude
po ,kratké cesté” o nic rychlejsi nez po ,cesté dlouhé“. (Jen ekonomika nabude
dosti odliSnych kulturné a socidlné etickych specifik.)

A. ,Krdtkd cesta” Vlada provede co nejrychlejsi formalni zménu predevsim
pravnich instituci, a tim odstartuje spontani procesy ptirozeného vybéru. Rela-
tivné kratké obdobi zmén pravnich instituci a ,,prvotniho rozdélovani spoleéen-
ského kapitalu” se z povahy véci neda pfili§ regulovat, jde o ,,nevyhnutelné §pi-
navy proces” (I. Grosfeld); spole¢nost prochézi jakymsi temnym tunelem, na je-
hoz konci doufaji privatizatofi nalézt svétélko. Tim svétélkem je uvolnéni inicia-
tivy novych vlastnikl a vira v ,,samo¢istici schopnosti* a v selekci spontannich
trznich procesi generujicich tolik schazejici a tolik potfebné ekonomické infor-
mace pro zahajeni ,tvofivé destrukce”. Pragmatizmus a bagatelizovani moralni
stranky ,,postsocialistické akumulace kapitalu” jsou doprovazeny pfesvédéenim,
ze ,,aZ to skonéi”, bude se muset dat jasné najevo, ze obdobi ,,Klondyku" skontilo
a ,,soukromé vlastnictvi je od tohoto ockamziku svaté.”

B. ,,Dlouhd cesta®: Vladne piesvédéeni, ze privatizace je nevyhnutelné dlouho-
doby proces, snad na nékolik dekad. Vlada proto musi mit koncepci pro vykon
,corporate governance, tedy pro fizeni statnich podnikt (deetatizovanych &i ko-
mercionalizovanych). Novy zptsob Fizeni statnich podniki spoéiva v tom, Ze stat
se jiZ nevmésuje do mikroekonomického planovani vyroby a spotfeby, ale mana-
zerskymi kontrakty udrzuje disciplinu managementu a stimuluje jej k rastu trz-
ni hodnoty jimi Fizenych podniki. Soukromy sektor vznika pozvolnou evoluci
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zdola a postupnymi davkovanymi privatizacemi statnich akciovych spole¢nosti
restrukturalizovanych a privatizovanych tradi¢nimi technikami.

Je obtizné pFifadit k obéma cestam vSechny zastance. Z okruhu citovanych au-
tord budou patrné pro ,kratkou cestu” I. Grosfeld, P. Pelikan a jisté také autofi
na$i privatizace. Pro ,dlouhou cestu“ lze nalézt vyroky J. Kornaie, W. Andreffa
ad. Pokud jde o D. Starka, P. Kenwaye i 0 mne samotného, je mozné formulovat
spiSe tento problém: Co se stane v realném svété transakénich nakladt, distribu-
ce moci a ,,path dependency” na minulém institucionalnim uspotadani, kdyz se
architekti privatizace pokusi o uskutecnéni , kratké cesty“? Interpretace tohoto
pokusu nasleduje v dalsi subkapitole.

Dva typy ,,corporate governance* a Cesky hybrid

Literatura o ,,corporate governance” rozli§uje dva zasadni modely Fe$eni, které
jsou vice ¢i méné zdafilou stylizaci a generalizaci historicky se vyvinuvsich p¥i-
padi (z autorli, na néZ odkazujeme, to jsou I. Grosfeld, P. Kenway, z pfednasky
na CERGE pfipominam Miriam Klipperovou, v poloze obecné&jsi, tj. komparativ-
nich ekonomickych systémi, jde o znamou knihu Michela Alberta ,,Capitalism
contre capitalisme). Podle historickych vzord se jedna o ,némecky systém“
a ,,anglosasky model“ — ve smyslu synonym budeme také hovofit o ,,insider sy-
stem* a ,,outsider system*. (Jesté struénéjsi signifikantni oznaéeni mize byt ,,vo-
ting” a ,,exit".) Nebudu zde z Gspornych divodh rekapitulovat charakteristické
rysy obou modelu ,,corporate governance" a piejdu rovnou k pokusu o charakte-
rizovani toho typu ,,corporate governance”, ktery se vyvinul u nas v procesu pri-
vatizace (zejména jeji rozhodujici vétve tzv. ,,bezuplatného pfevodu” — tedy ku-
ponové privatizace) a ktery — jak se zd4 — jizZ ma dostateéné pevné strukturalni
rysy, aby takovy pokus mohl byt vibec u€inén. Jedna se o specificky ¢esky hy-
brid obou v literatufe popisovanych modeld. To, Ze nese rysy specificky ¢eského
kulturniho prostfedi, v némz se rodi, véetné nevyhnutelného stupné ,,path depen-
dency” na minulosti, je svym zpisobem pfirozené a nehovofi to je$té samo o so-
bé ani pro éeskou cestu privatizace, ani proti ni. Teprve ekonomicka analyza
vyvijejicich se instituci ,,corporate governance" miize dat odpovéd na to, zda je to
uspofadani ,,rozvojeschopné” a zda viibec, popf. v jakém stupni a jak rychle, da-
vé Sanci na splnéni vyse uvedenych Nollisovych pfedpoklada.

Cesky model nese na jedné strané rysy ,insider” systému, v némz jsou inves-
tiéni privatiza¢ni fondy (IPF) ,,core” investory spolu s bankami jako hlavnimi vé-
Fiteli privatizovanych podnikii. Dvoustupfiovy systém statutarnich organiti (pfed-
stavenstvo a dozoréi rada) zakotveny v obchodnim zakoniku pfipomina také né-
mecky systém. Banky maji privilegované postaveni a pristup k informacim
o ovladanych podnicich, trhy akcii jsou dosud malé a s nedostateénou likviditou,
exit je silné omezen.

Na druhé strané jsou IPF typy institucionalnich investorq, jez nejvice pfipomi-
naji anglosaské ,mutual funds“ s Siroce diverzifikovanym koneénym vlastnic-
tvim individualnich ,dika". Rozpornost postaveni IPF se odraZi i v zakoné
a v rozpacich a vahani zakonodarce ohledné novelizace zakona o investi¢nich
spole¢nostech: m4, ¢i nema byt zru$eno limitovani Géasti jednoho IPF v jednom
podniku hraniei (20 %)? Motivy ,,ochrany" individualnich akeionafa jsou v rozpo-
ru s aéinnosti ,,corporate governance“. Ale maji se viibec IPF zabyvat snahou
o efektivni ,,governance structures” v podnicich, kdyZz néco takového v anglosas-
kém modelu kapitalového trhu viibec k charakteristikdm , mutual funds“ nepa-
tFi? (blize k ,,délbé prace” mezi riizné typy finanénich instituci [Stiglitz 1993]).
A pokud vytvéaieni efektivnich struktur vlastnického ovladani neni v ,,naplni“

Finance a uvér, 45, 1995, ¢. 4 201



IPF, ¢im ukolem to bude? Problém vidim v tom, Ze pro kol privatizace, tj. opera-
cionalizace vlastnickych prav a zefektivnéni ,,governance structures®, byla pouzi-
ta instituce, ktera se na finanénich trzich objevila pomérné pozdé a navic s vy-
razné specializovanymi rysy, k nimzZ starost o ,,governance structures” zrovna
nepatfi: ,,mutuals funds® uzivaji pfedevsim rozhodovani typu ,.exit. Institucio-
nalni evolucionista ovSem mizZe argumentovat tak, Ze pravé institucionalni in-
vestofi se vynofili teprve v pribéhu odstartované kuponové privatizace, a to
nikoliv naoktrojovanim ,,shora", ale jako samovolné se rodici invence a inovace
»zdola“. Zde uZ jsme ovSem u jadra problému institucionalniho dédictvi a ,,path
dependency” na minulém institucionalnim uspotédani.

P. Keway [1994] je pfi hodnoceni ,¢eského hybridu* znaéné skepticky: argu-
mentuje v tom smyslu, Ze jako by znamenal pfevzeti toho hors$iho z obou klasic-
kych modela. IPF — alespoii velka ¢ast téch rozhodujicich — byly zaloZeny stat-
nimi finanénimi institucemi, s nimiZ zlstavaji spojeny pupeéni &tidrou. Samy
nejsou s to poskytovat dlouhodobé finance ,,svym* podnikim (coz byva povazo-
vano za jednu s pfednosti ,,insider” systému), jsou jen dal§imi prostfedniky (,,in-
termediairies") mezi bankami a podniky, jez zvy3uji celkové transakéni naklady.
Na rozdil od penzijnich fondd a jinych institucionalnich investora v ,,outsider*
systému postradd P. Kenway jasné formulovany dlouhodoby cil IPF. (MizZeme
dodat, Ze samotna procentni sazba poplatki za spravu majetku uspokojivou for-
mulaci tohoto cile neni.)

Pokud jde o poZadované vlastnosti ,,outsider” systému, nema jisté smysl pouzi-
vat argumenti typu: co ma byti dtive, zda slepice, nebo vejce. Sem by mohly pat-
it kritické vyhrady jako:

— dosud neexistuji dostate¢né rozsahlé a dostateéné likvidni trhy akcii a podi-
lovych list(;

— schazi pravidelny, spolehlivy a vefejny tok informaci o privatizovanych pod-
nicich a o jejich ,pfimych vlastnicich“ — IPF;

— nemame dosud dostatek kvalifikovanych finanénich analytika atd. atp.

Co se mi v8ak jevi jako vainéjsi, je skuteénost, Ze se nepodnikaji ty 0¢inné
kroky v legislativni oblasti a v oblasti antimonopolni, jez jsou povazovany za kri-
tické pfedpoklady pro kompetitivni fungovani finanénich trhu:

— neexistuje propracované zakonodarstvi proti zneuzivani ,insider informati-
on" (naopak ptrevlada piesvédéeni, ze ,insider trading” je velmi ¢asté);

— neni dostateéna legislativa a tlak na vykazovani idajd, zejména na nekoto-
vanych trzich akecii;

— antimonopolni zakonodarstvi a politika v oblasti kapitalovych trha je v plen-
kach, takie nejenie nelze vyloutit koluzivni jednéni finanénich instituci, ale
napt. tzv. Kodex bankovni etiky, podepsany viemi éleny Bankovni asociace, mi-
Ze byt — zejména v ¢asti 4 (Vztahy bank navzajem) — povazZovan za explicitni,
vefejnou dohodu o kolektivnim monopolu;

— nepriihlednost chovani a cenové politiky ,,aukcionare”, zejména nekdtova-
ného trhu cennych papirt, nevyluéuje ani spekulativni a koluzivni jednani sa-
motného , koordinatora trhu”.

Za téchto okolnosti by se ovSem mohla vira zastdncd v nastartovani generato-
ru ekonomickych informaci a procesu selekce , kratkou cestou” (I. Grosfeld) zmé-
nit na iluzi.

Micky se predpoklada, ze institucionalni investofi maximalizuji hodnotu jimi
spravovaného majetku — pfedevsim tim, Ze v pravy okamzik prodavaji a naku-
puji akcie, tzn. trvale optimalizuji skladbu svého portfolia v zajmu ,,nepfimych
vlastniki“-individualnich majiteld jejich podilovych listi —, fidice se pfitom
ekonomickymi informacemi, jeZ generuji kapitalové trhy. Za daného institucio-
nélniho usporadani, pravidel hry a distorze ekonomickych informaci je tato hy-
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potéza ponékud $kolni, uéebnicova. Odhaleni skuteénych cila institucionalnich
investord je ukolem ekonomického vyzkumu, a to ukolem neoby¢ejné obtiZznym.
Kromé pfimé zkusenosti (ktera miiZe byt pfili§ jedine¢n4a) nelze patrné postupo-
vat jinak neZ metodou ,,black box“: podle chovani na vstupech a vystupech usuzo-
vat na skutenéé cile a vnitfni strukturu éernych schranek. Dal$im nedostatkem
této metody je ovSem také éasové zpozdéni dané éekanim ,,na ovoce®.

Dnes lze patrné formulovat jen opatrné a podminéné hypotézy v tomto smeéru.
Kromé zpracovani diléich informaci je nutné se spolehnout i na zkusenost z mi-
nulych ,vzorei chovani, které maji tendenci se reprodukovat i v institucionalné
zménénych podminkach.

Rekombinované vlastnictvi

K pozoruhodnym zjisténim dvou studii D. Starka [1992], [1993] je konstatovani,
Ze pres odlisné cesty privatizace v riznych postkomunistickych zemich vykazuji
vysledky napadné rysy podobnosti, a to na principu , path dependency” na né-
kdejsim institucionalnim uspofadani ,realného socializmu“. Reéeno jinak, vaha
institucionalni , paméti* étyi dekad tohoto obdobi se ukazuje silné&jsi nez odlis-
nosti ve strategiich transformace za posledni necelé 4 roky. Nejde o ndhradu jed-
noho systému instituci né€jakym zcela novym systémem instituci, ale spiSe se
jedna o jakousi metamorfézu existujicich institucionalnich prvki, které se pfe-
strukturuji a opét slouéi do institucionalniho uspofradani, které je v nékterych ry-
sech podobné uspoféddani minulému. U nas tuto roli ,,rekombinovaného” — kdysi
statniho ,,vSelidového", nyni formalné soukromého — vlastnictvi sehrala institu-
cionalni propletenost statnich-privatizovanych bank a jimi zaloZzenych IPF. Re-
kombinovani institucionalni vlastnici jsou spravci obrovskych majetki (portfolia
zahrnuji i nékolik stovek podniki), ¢asto rozsahlejsich, nez jakymi disponovala
nékdejsi rezortni ministerstva, a tyto institucionalni formy jsou prozatim nepfi-
li§ G¢inné. Nepfimé vlastnictvi koneénych vlastnika (dikt) ziistava vysoce diver-
zifikovano, a je nadale — jako vlastnické pravo — dale znaéné omezené. Jediné
faktické pravo je pravo exitu a i to je podvazano omezenou likviditou kapitalo-
vych trhi.

Patovost institucionalniho uspofadani je dana stavem jakési dvoustranné bez-
mocnosti. Na jedné strané jsou IPF bezmocné z hlediska efektivni ,,corporate go-
vernance” stovek podnikd, které maji ve svych portfoliich, na druhé strané jsou
individualni uéastnici bezmocni z hlediska své kontroly nad fondy. Jestlize pro
statni vlastnictvi minulého systému byla charakteristicka jakasi kvazivlastnicka
struktura, nyni mame vlastnictvi, které je formalné soukromé, ale de facto je
kvazisoukromé. Institucionalni propojenost a provazanost zakladatelskych bank
(pGvodné statnich, pozdé&ji privatizovanych, v nichZ ale nadale Fond narodniho
majetku vlastni 40—45 procentnich podild) a jejich dcefinych IPF, zesilena —
snad jesté vice ,kvalitativné” nez ,kvantitativné“ — vzdjemnym ,kfizovym*
vlastnictvim bank a fondd, a celkova zavislost tohoto institucionalniho propleten-
ce na statu (na vladé) ma za nasledek novy typ statniho paternalizmu. P. Ken-
way [1994] se s odkazem na mé dfivéj§i prace o chovani podniku v realném
socializmu domniva, Ze dnedni usporadani je pouhym reprodukovanim starych
negativnich vzorci chovani: informaéni monopol zistava na podnicich, které
zprostiedkovavaji novym ,nadfizenym" jen uéelové filtrované informace (distor-
ted information), podniky jsou dale kontrolovany manazery, ktefi snad nanejvy-
Se ptfibrali do svych koalic nové reprezentanty — IPF. Tito reprezentanti jsou
fyzické osoby, které na zakladé nedokonalych mandatnich ¢i jinych smluv maji
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zastupovat fondy ve statutarnich organech. V ¢i prospéch (cui bono) pracuji tyto
rekombinované koalice? .

Snad nejlépe je moZné vystihnout problemati¢nost vysledku této nasi , kratké
cesty” na problému bankroti. Zakon plati jiZ skoro dva roky, tedy dost dlouho na
»rychlou cestu”, a zatim se v sektoru ,,rekombinovaného vlastnictvi“ spise hleda,
kdo by mél byt iniciatorem odstartovani exitu. Vlada se diky strategii , kratké
cesty" pokusila pred¢asné vycouvat z té obrovské odpovédnosti, ktera na ni pada-
la (védoma si svych omezenych moZnosti), a snaZila se co nejrychleji pfevést ma-
jetek na nové vlastniky. To se ji v§ak podafilo jen z&asti a jen zdanlivé: v disled-
ku svych podilti v rozhodujicich bankach, v disledku odpovédnosti za fungovani
bankovniho sektoru vibec (podrobnéji viz k tomuto bodu J. E. Stiglitz [1993]),
v némz zvlastni roli hraje statni finanéni instituce — Konsolida¢éni banka —,
a v dusledku celkové i politické odpovédnosti za makroekonomickou stabilitu ce-
1é zemé, v dusledku toho v&eho se oviem vlada z odpovédnosti za priibéh selekce,
restrukturalizace a bankrotii ani vyvazat nemohla. Prozatim se vak stavi na po-
zici, Ze jde o vée soukromého sektoru, a sama nehodla proces bankrott iniciovat.
(Spise by Slo dolozit, jakymi novymi prostfedky zasahovani statu do hospoda¥-
stvi pokracéuje, coz je pfirozené nekonzistentni s jednim z onéch péti simultan-
nich podminek Johna Nollise pro efektivnost operace privatizace, o nichZ jsme
jiz mluvili.)

Situace v bankovnim sektoru by samozfejmé vyzadovala samostatné pojedna-
ni. J. E, Stiglitz [1993] poukazuje na jisté rysy omezovani soutéZe na trzich pro-
duktt v politice bank i ve vyspélych zemich, stejné tak jako na to, Ze informaéni
systémy bank a vedeni jejich uéetnich knih jsou do znaéné miry v jejich rukou
— zventi Spatné pruhledné. V kazdém pfipadé metodou ,,Eerné skiinky" lze vy-
pozorovat vice neZ opatrnou politiku nasich bank v otdzce bankroti. Argument,
Ze za dané situacé je udrzovani Fady podniki ,,na resuscitaénich p¥istrojich” vy-
razem podnikatelského chovani, se nezda byt pfili§ konstruktivni.

Struéné fedeno: existuje fada podnika nyni jiZz v ,,poprivatizaéni agénii“, které
neplati nejen dodavatelim, ale ani finanénim u¥addm, socidlnim a zdravotnim
pojisfovnam a které — pokud alespor plati uroky — ziskavaji dalsi Spatné avéry,
aby mohly splatit pfedchozi $patné uvéry. Banky svym zplisobem pfevzaly pte-
rozdélovaci politiku statu: citice se v koneéné instanci kryty vladou, provozuji po-
litiku moralntho hazardu, na niZ se snazi si vydélat arokovou politikou. Ta jesté
stale neni rovnopravna, znamena vlastné chovani diskriminujiciho (skupinové-
ho) monopolu na Gvérovych trzich: podniky skute¢n& soukromé ziskévaji uvéry
draze nez podniky dfive statni, nyni vlastnéné fondy (a samotnymi bankami-za-
kladateli). Ostatné stat svou politikou vysokych datiovych sazeb se dale snaZi vy-
tvafet si prostor pro pferozdélovaci procesy, jeZ jsou proti minulosti jen méné
prihledné.

Lze pfedpokladat, Ze autofi koncepce kuponové privatizace si byli od potatku
védomi toho, Ze pfevodem pomyslného podilu oblani na ,celospoletenském*
vlastnictvi do obchodovatelné formy vznikne ta nejvice diverzifikovana forma
soukromého vlastnictvi, jakou si lze viibec pfedstavit, a Ze tato forma vlastnictvi
neni schopna z definice vytvofit efektivni ,,corporate governance®. Tedy: nasledu-
jici evoluce ve zmé&né vlastnické struktury se jisté pfedpokladala a bylo nespor-
né, Ze toto diverzifikované vlastnictvi se bude muset op&tovné koncentrovat.
V tom je shoda. Vlastni problém vznik4 teprve v tom, jakou formou, jakymi ces-
tami ma tato koncentrace vlastnictvi probihat, aby institucionalni uspotfadani,
které takto vznikne, davalo Sance pro uspésny vysledek celé operace, tj. pro tvor-
bu efektivnich struktur ,,corporate governance”.

V souvislosti s tim je nutné zkoumat skuteéné cile institucionalnich investori,
ti. IPF, a to i s védomim potiZi s tim spojenych (viz vyse). Budu postupovat meto-
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dou ,,postupnych aproximaci“ a budu se snaZit ukazat jistou ,,u¢ebnicovost” pfed-
pokladu o maximalizaci hodnoty spravovaného majetku.

1. Piisliby vykoupeni akcii, k nimz se uchylily nékteré IPF v prvni viné privati-
zace, ukazuji jiZ na moZnou existenci dosti odlisného cile institucionalniho inves-
tora: pfimy vlastnik akcii podniki se snaZi eliminovat koneéné (nepfimé) viastni-
ky — individualni akcionafe — a pfevzit sam vlastnictvi do svych rukou. Posléze
vydany zakon o investiénich spole¢énostech sice nedovoluje fonddm vykupovat
své vlastni akcie pfimo, ale toto omezeni se ukazalo jako nepodstatné. Bud' akcie
vykoupil sam zakladatel (jako tomu bylo u Ceské poji$fovny), nebo dojde k zalo-
Zeni specializované brookerské firmy, jejimZ poslanim je vykupovat podilové lis-
ty (akcie) ,,rodinného” investi¢niho fondu.

2. Smlouvy o budouci smlouvé, resp. terminové obchody s (budoucimi) cennymi
papiry mély charakter alesporti jisté soutéZe: §lo o to, pfilakat co nejvice ,,ovecek”
do fondu, kdyZ se posléze ukazaly mnohé sliby jako ¢isté reklamni a spekulativ-
ni. Jakmile v3ak uZ doslo k rozdéleni ,,ovetek” do jednotlivych ohrad, mohl pretr-
vavajici a v druhém planu mozna rozhodujici zajem institucionalnich investora
o pfevzeti majetku od svych individualnich investort (namisto spravy majetku
v jejich prospéch) nabyt nové podoby: institucionalni investor totiz mfiZze mit pa-
radoxné a zcela v rozporu s ucebnicovou hypotézou zajem na poklesu hodnoty
svych vlastnich akcii éi podilovych listi!

3. Utebnicové vzato je v ,,outsider” systému tim jedinym 0éinnym nastrojem,
jenZ udrZuje disciplinu manaZeri, permanentni hrozba ,hostile takeover”, tedy
hrozba ,nepratelského vykoupeni” akcii a vymény managementu, jakmile ten
pFipusti, Ze cena akcii klesne pod uréitou kritickou hodnotu. Uéinnost hrozby
,hostile takeover* ovSem kriticky zavisi pravé na onéch uéebnicovych pfedpokla-
dech, za nichz kapitalové soutézni trhy funguji. Pokud jsou vSak trhy cennych
papirid charakterizovany témeét neskodnou likviditou, absenci vykaznictvi éi dis-
torzi informaci o podnicich a je$té vice o IPF samotnych a pokud je béiné ,,insi-
der trading*, borti se ony ptedpoklady a hrozba , hostile takeover” je malo uéin-
na.

4. Za dané sitauce se oteviraji moznosti nastartovani kauzalnich fetézcq, je-
jichz logika je znaéné vzdalena klasickym, vice ¢i méné soutéznim kapitalovym
trhim; vznik4 jakasi negativni zpétna vazba: $patné operacionalizované ,,gover-
nance structures* rozsahlého portfolia fondi neumozriuji vyplacet dividendy ani
v podnicich, ani v IPF, jeZ je (ne)ovladaji, IPF vykazuji ztratu, snizuji hodnotu
zakladniho jméni, obchodovatelnost jejich podilovych listl, pfedtim nevalna, da-
le klesa. Nakonec vznika Sance pro nikoliv ,,hostile takeover”, ale spise ,,coopera-
tive takeover* zajisfované ,,rodinnou” brookerskou firmou. Nastin tohoto modelu
je jakousi evoluéné vyvinutou metodou postprivatizaéniho obdobi, ktera nahradi-
la mnou dfive popsané modely ,,Dvojcata”, ,,Pijavice" ¢i ,,Rizeny bankrot® z obdo-
bi ptedprivatiza¢ni agénie [Ml¢och 1994b].

5. Vyse uvedend hypotéza nemiiZe byt povazZovana za univerzalni model. Jed-
nak se miZe vyvinout opét jen za uréitych modelovych pfedpokladd, které tuto
perverzni negativni zpétnou vazbu dovoli, jednak se miiZe sama dale rozkosatit
do dalsich souvislosti a vazeb. JestliZe napf. na poc¢atku kauzalniho fetézce stoji
ztratovost (ne)ovladaného podniku, lze ji dokonce napomoci, popf¥. potencialni
zisk utopit v ndkladech. Tato metoda je zvlasté lakava, nebot umoznuje jakousi
skrytou valorizaci aktiv, z niZ se posléze bude tésit koneény vlastnik (¢i snad lépe
»vyvlastiovatel“). Manazeti nasich podnikd byli po léta cvi¢eni v uméni uéetniho
vykazovani hospodafskych vysledkia podle potieby, a tak i v této postprivatizaéni
fazi zistava ,distorted information“ mocnym nastrojem. (Napf. dobfe znamé
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»Cerné investice*, jiz za socializmu financované z nakladd, mohou byt typickym
ptikladem skryté valorizace aktiv.) Tato hypotéza je oviem také dobfe kombino-
vatelna se viemi moZnymi formami pokraéujici ,,divoké privatizace*, jak ji zna-
me jiZ z predprivatiza¢niho obdobi, s tim rozdilem, Ze majetkové pfesuny maji
nyni formalné asto nenapadnutelnou podobu. JestliZe si napft. koalice manaZert
a reprezentantil institucionalnich vlastniki v podniku pracujicim k nevyhnutel-
nému bankrotu (odsouvanému mechanizmy popsanymi vyse) vzajemné odsou-
hlasi vysoké odmény, nefungujici kontrolni mechanizmy ,,corporate governance*"
jim v tom nemohou zabranit. A co vic, prosttedky takto ziskané mohou je$té po-
silit mechanizmus negativni zpé&tné vazby a urychlit ,,vyvlastnéni“ bezmoenych
,dika".

Nékolik slov zavérem

Teoreticky ekonom hlavniho proudu ekonomie tihne k uvaZovani v modelech
rovnovaznych (koneénych) stavii za stabilizovaného institucionalniho ramce. Pi-
stupy institucionalniho evolucionizmu ndm mohou pomoci pochopit chovani
uéastniklt ekonomického systému i v obdobich, kdy institucionalni ramec prods-
lava velké zmény. Je samoziejmé moZné zastavat i stanovisko, Ze ani nestoji za
to se onémi , tranzientnimi stavy” ekonomiky zabyvat, a své usili sméfovat k bu-
doucimu ,normalu” ekonomiky, k némuz se jisté dfive ¢i pozdé&ji dopracujeme.
Budiz. Pokud jde o mne, zatim jsem za &tvrtstoleti své odborné kariéry zazil jen
a jen nestandardni ekonomickou situaci a nestandardni chovani aéastnikii eko-
nomického Zivota. Snad tedy nepodiéham profesionalni deformaci a ,nesly$im
jiz travu rast“. Ale nepochybuji o tom, Ze mi mladsi kolegové, ktefi se s energii
svého mladi snaZi také porozumét tomu, co se kolem nas déje, mne v diskuazi,
kterou by tento ¢lanek mohl vyvolat, mohou pfivést ke pfehodnoceni mych dosa-
vadich a — jak nepopiram — prozatim pfedbéZinych zavéri.

J. E. Stiglitz [1993] upozorfiuje na jistou nevratnost probé&hnuvsich institucio-
nalnich zmén: v naSem kontextu je tomu moZné rozumét tak, Ze zakladni struk-
turalni rysy ,,éeského hybridu“ v ,,corporate governance“ byly jiZ dany a co se
stalo, neda se jiZ uplné odestat. Institucionalni evolucionizmus nam v§ak dava
moznosti analyzy daného ramce, moznosti predikce jeho dal§iho vyvoje i jistou
sanci na doporuéeni korekei instituci. Rekomendace tohoto druhu by viak uz by-
ly tématem pfekracéujicim moznosti tohoto ¢lanku (a snad i dosavadni my$lenko-
vy potencial autortv).
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SUMMARY

Privatization Seen as a Problem of Institutional Evolution

Lubomir MLCOCH, Institute of Economic Studies, Charles University Prague

The author’'s background is in the descriptive analysis of socialist reality from an “insi-
der’s perspective”. In this paper, he looks at a major topic of central institutional change:
Privatization in the Czech Republic. Privatization is analyzed from the point of view of or-
ganizational economics. It includes classifying the various ways of evolution (imitation or
copy, repeated evolution, anticipated evolution, third way, etc) and two conceptions of the
privatization strategy itself. Tze Czech model of corporate governance resulting from the
voucher scheme is characterized as a hybrid of the two world models, i. e. the German and
the Anglo-Saxon types of governance structures. The “recombinant property” (D. Stark) of
the Czech giant corporations is assessed rather skeptically with the “institutional stale-
mate” opening the door for the potential speculative secondary redistribution of property
instead of actually starting the process of “creative destruction” ~— i. e. real restructuring.
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