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FINANVCE
A UVER 8/93

DT: 338.45; 668.15 {437)

Ocenéni startovnich podminek
zprivatizovanych podnika ve
zpracovatelském pramyslu CR 2. ¢ast

Dagmar HANZLOVA"

V prvé ¢asti této studie byla analyzovana kvalita strojového vybaveni zpracovatelského
primyslu CR jako jednoho z faktori, které budou branit vyznamnéjsimu zvyseni konku-
renceschopnosti produkce zprivatizovanych pramyslovych podniki. Jde pfedevsim o pod-
niky, jejichz produkce se vyznacuje vys$§im stupném zpracovani, pticemz prodejnost této
produkce je zaroven podminéna ¢astou inovaci a tésnosti vazby na védu a vyzkum. Realiza-
ce nadéjnych (le¢ vysoce finanéné naroénych) investié¢nich projektd bude v téchto podni-
cich zpomalovana nejen omezenou dostupnosti avéri, ale také nedostateénou tvorbou in-
ternich zdroji, k niz pfispiva i relativné stale jesté vysoké danové zatizeni.

2.1.3. Vliv likvidity na investiéni chovani

Uréitou predstavu o tom, jak se momentalné utvari skladba finanénich zdroju
primyslovych podnikd, doklada tabulka é. 10. Jsou v ni zahrnuty zdroje, jezZ mo-
hou potencialné slouzit jako investiéni prostiedky, tedy nikoli zdroje uréené ke
kryti provoznich nakladi a obéznych prostfedki. Zatimco ve struktufe financi
podnikii v CR suverénné dominuji bankovni Gvéry, jez dokonce prevysuji svou
velikosti interni zdroje celkem, podileji se napt. v SRN vnitini zdroje na zdrojich
celkovych v prameéru 66 % (z toho odpisy 61 % a zisk 5 %) a vnéjsi zdroje zbyvaji-
cimi 34 % (z toho Gvéry ziskané od domacich instituci 18 %, Gvéry od zahraniénich
instituci 6 % a prodej cennych papira témeér 4 %). (Informace je za organizace cel-

* Ing. Dagmar Hanzlova, CSc., dlouholeta pracovnice Fkonomického ustavu CSAV, nyni vykonna redi-
telka Cesko-holandské investi¢ni spole¢nosti, s. s r. 0., Praha

Redakce prepracovanou verzi prispévku obdriela 1. 6. 1993,

Finance a Ovér, 43. 1993 ¢&. 8 329



TABULKA &. 10 Skladba zdrojii primyslovych podnika v CR v roce 1991
(zdroje celkem = 100)?

interni Cisty doi bankovni | vydané

zdroje zisk odpisy uvéry |dluhopisy
pramysl celkem 443 32,6 11,6 55,5 0,3
prumysl paliv 59,6 459 13,7 40,4 —
energeticky prumys! 72,0 59,4 12,6 28,0 —
zpracovatelsky prﬂmyslb . 25,7 25,7 11,1 63,2 —
hutnictvi zeleza 315 18,4 13,0 68,1 0,5
chemicky a gumarensky primysi 54,1 428 11,3 459 —
strojirenstvi 254 16,2 9,2 74,3 0,3
elektrotechnika a elektronika 35,0 23,8 11,2 64,6 04
drevozpracujici priamysl 42,1 29,4 12,6 57,6 04
papir a celuloza 41,0 26,5 145 58,9 0,1
sklo, keramika a porcelan 48,3 38,7 99 51,4 —
textilni prumysl 40,6 27,6 13,0 59,4 —
potravinaisky prumysl 442 35,1 9.1 55,1 0,7

pozndmka: @ zdroje celkem + sty zisk 4 odpisy + bankovni uvéry + vydané diuhopisy
zpracovatelsky primysl = prumysl celkem  téZzebni primysl a energetika
pramen:  Data jsou propo¢lena z udaji rozvahy a vysledkovky hospodafskych organizact

kem, bez uvérovych ustavii a bytového hospodafstvi [JPW Forschungshefte, Fi-
nanzkapital in der BRD 1988].)

Skladba finanénich zdrojt ve zpracovatelském primyslu CR dokumentuje vice
neZz omezené moznosti podnikd samofinancovat své investi¢ni projekty (viz ta-
bulka €. 10). Zvlasté alarmujici je (podle otekavani) situace v odvétvi strojiren-
stvi, kde se soutasné koncentruji i vysoké objemy nadprimérné zastaralych vy-
robnich kapacit. Podil strojnich zakladnich prostfedkt ve strojirenstvi na celko-
vém souboru strojii ve zpracovatelském pramyslu (Gdaje za rok 1990) dosahuje
vice nez 34 %, podil na celkovych zdrojich témér 35 %, na &istém zisku 21,7 %, na
odpisech (celkovych) 28,5 % a na bankovnich avérech 40,5 %.

Zatimco jesté v roce 1991 se stroje a pfepravni zarizeni podilely na celkovém
exportu CR nejvétsim dilem (viz tabulka &. 5), zpiisobil pokracujici pokles vyvozu
této produkce ve struktufe exportu vyraznou zménu — misto ni se na prvém mis-
té objevilo spotfebni zbozi. Jestlize za 1.—3. étvrtleti 1992 poklesla (oproti stejné-
mu obdobi roku 1991) priimyslova vyroba v CR ve s.c. 0 13,2 %, poklesla vyroba
strojii a pfistroji za totéz obdobi o0 29,8 % a vyroba dopravnich prostfedka dokon-
ce o 36,5%. Lze bez nadsazky konstatovat, ze se toto vyznamné odvétvi kazdé
moderni ekonomiky nachazi v hluboké krizi a je iluzorni predpokladat, ze se sa-
motnym podnikim muze podaftit tuto krizi zdarné prekonat bez vyznamnéjsi
vnéjsi pomoci.

V rozporu se zadoucim smérem restrukturalizace a modernizace primyslu do-
chézi k akumulaci internich zdroja v odvétvich, jejichz posilovani neni v souladu
s progresivnimi strukturalnimi zménami. V roce 1991 dosahoval napf. podil ¢isté-
ho zisku pouze v priimyslu paliv a energetiky (na celkovém objemu éistého zisku
za priamysl CR) 42,1 %. Naopak v odvétvich, kde by modernizaéni investice mély
piispét ke snizovani spotfeby surovin a energie, se internich zdroji nedostava.

Déle 1ze realné pocitat s tim, Ze disponibilni zdroje podnikt budou odéerpava-
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ny nejen v dusledku splaceni rozliénych, v minulosti nakumulovanych dluhq,
nybrz také proplacenim dividend akcionafim vze$lym z kuponové privatizace.

Jak upozoriiuje V. Ne§vera [1992], existuje Fada signald, ze motivace zajemct
o kupony je orientovana na brzky zisk, pficemz vétsina investi¢nich privatizaé-
nich fond& nemd v umyslu byt aktivnimi investory a nechce dlouhodobé podni-
kat. Investi¢ni privatizaéni fondy vstupuji do hry vétSinou s vysokymi zavazky,
které je budou nutit k inkasu dividendy. Tak napf. v odvétvi strojirenstvi tvori
podil podnikii, kde investi¢ni privatiza¢ni fondy vlastni 30 —62 % akcii, zhruba
jednu tretinu. V rozvinutych ekonomikach v$ak slouzi zadrzované dividendy ja-
ko vyznamny zdroj financovani soukromych investic.

Za hlavni pfednost kryti investic pfevazné z internich zdroju je povazovana
skuteénost, Ze se pro investujici firmu sniZuje riziko plynouci z budouciho splace-
ni ptijatych avért a v neposledni fadé také odpadad ne vidy snadné jednani
s bankami. Pfi sou¢asné vysoké mire zavislosti zprivatizovanych primyslovych
podniki v CR na tGvérovych zdrojich lze pak ze strany bank zcela logicky odeka-
vat neochotu nést ,,na svych bedrech” pfevaznou ¢ast téchto investi¢nich rizik.
Vysledky teoretického vyzkumu dokladaji, ze vztah mezi firmami a finanénimi
institucemi neni pfi rozhodovani o realizaci investice o nic méné vyznamny nez
nejistota spojenda s budoucnosti.

Jak upozornuji Fazzari, Hubbard a Petersen [1988], neni pro investi¢ni chovani
firem ani zdaleka tak dalezita otazka kapitdlovych nakladd, jejichz vysi uréuji
centralizované trhy cennych papiri. Pokud totiz naklady spojené s externim fi-
nancovanim podstatné prevysuji naklady samofinancovani, zavisi osud investic
predevsim na dostupnosti internich zdroja. V tomto pripadé se pak objem dicho-
dd, které musi firma odvést formou dani, stava vyraznym investi¢nim limitem.
Mezi agregatnimi investicemi a zisky korporaci existuje pozitivni vztah, ktery je
ovlivnén zdanénim [Edwards-Mayer 1991]. Je nesporné, Ze extrémni zavislost fi-
nancovani investi¢nich projektd podnikai CR na bankovnich tvérech bude nutné
pusobit proti vyznamnéjsimu investi¢nimu ozZiveni.

2.2. Vnéjsi zdroje financovdni

Testovani zavislosti spole¢nosti na likvidité potvrdilo, Ze firmy, o jejichz finan¢-
nim zdravi nemaji banky dostate¢né informace, museji celit znaénym problé-
mim pii ziskavani aveérovych zdroji. Soucasné vysoka likvidita podniku piisobi
jako pozitivni signal pro Gvéroveé instituce, nebot podava vyznamnou informaci
o prosperité podniku. Vychazi se z predpokladu, ze likvidnéjsi firmy dlsponujx
lep$imi investiénimi prilezitostmi.

Objektivné vzato, rozhodovani Gvérovych instituci v CR o poskytnuti finang¢-
nich zdroji na predkladané investiéni projekty je — pfi momentalné vysokeé mi-
fe zadluZenosti klientely — nesporné mnohem obtiznéjsi nez rozhodovani jejich
partnerd ve vyspélych zemich. To ostatné potvrzuje i bezradnost zahrani¢nich
bank pfi posuzovani nadéjnosti investiénich projektd domacich podniki a jejich
uporna snaha ziskavat statni zdruky na jimi poskytnuté avéry.

Pii vysoké zavislosti investic v CR na tivérovani nejsou investiéni rizika umér-
né rozloZzena mezi oba partnery a banky museji nést vétsi ¢ast téchto rizik, nez je
bézné obvyklé. Vyssi rizikovost dluznikl zvy$uje prirozené cenu uvérovych zdro-
ji a je proto diskutabilni, do jaké miry jsou tyto zdroje piimérené ¢i nikoli. Takto
poloZena otdzka — v podminkach liberalizované Gvérové politiky — uprednost-
nuje potfeby potencidlnich dluzniki a nezohledrniuje dostateéné rizika, jimz jsou
za daného stavu vystaveni potencialni véritelé. Lze ovSem realné predpokladat,
Ze pri celkové nerozvinutosti kapitalového trhu je vyse urokovych sazeb a troven
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bankovnich sluzeb uré¢ovana také podminkami stale jesté nedostateéné rozvinu-
tého konkurenéniho prostredi.

V srpnu 1992 byla sniZena diskontni sazba SBCS z 9 % na 8 %. Uréitou predsta-
vu o nynéjsi Grovni cen avéra si lze ucinit na zakladé spodni hranice Grokovych
sazeb, jez vyhlasila k 1. zafi 1992 Komeréni banka: u kratkodobych avéra (s do-
bou splatnosti do 1 roku) to bylo 11,9 %, u sttednédobych uvéri (se splatnosti do 3
let) 12,4 %, u dlouhodobych uvéra byla jejich spodni hranice stanovena na 13,0 %.

Pfi zohlednéni jednotné sazby dané ze zisku ve vyS$i 45 % a normované doby
odpisovani pracovnich stroja a zatizeni v délce 15 let (coz jsou sazby stanovene
zdkonem o danich z pFijmu ¢. 286/1992 Sb., jeZz plati od 1. 1. 1993) ¢ini mezni hod-
nota vynosu jednotkové investice® (definovana jako vynos kryjici pouze naklady)
financované vérem:

banky 0,637447,
2. v ptipadé dlouhodobého tvéru (s dobou splatnosti napf. 6 let) 0,331972.

Z analyzy citlivosti mezni hodnoty vynosu investic pfi financovani uvérem vy-
plyva, Ze dominantni vliv na jeji vys$i ma doba splatnosti avéru, coz je zfejmé i ze
srovnani mezni hodnoty vynosu investice hrazené z kratkodobého a dlouhodobé-
ho avéru. Aby mohl podnik dostat alespon svym finanénim zavazkim ve vztahu
k bance a statu, musela by ziskova mira ¢init v pripadé kratkodobého avéru vice
nez 60 %, v ptipadé dlouhodobého uvéru pak cca 33 %. Vliv urokové sazby ma li-
nearni charakter. JelikoZ pro potfeby vypoéta byly pouzity spodni sazby Groko-
vych mér, bude muset vétSina klientd Komeréni banky kalkulovat s vy$simi
hodnotami meznich mér vynosu jednotkové investice.

Pfi snizeni vy$e sazby dané ze zisku ze 45 % napt. na 30 % (coz je soucasna da-
nova sazba uzakonéna v sousednim Rakousku) poklesne (za jinak nezménénych
predpoklad) mezni mira vynosu jednotkové investice velmi vyrazné: u stfedné-
dobého Guvéru na 0,533544, v ptripadé dlouhodobého tuvéru na 0,293011.

Dalsi potencialni moznost, jak ziskat externi zdroje, pfedstavuje emise cen-
nych papiri. Mezni hodnota vynosu investice financované prostfednictvim rozs§i-
feni zakladniho kapitalu by (za prijeti pfedpokladu, Ze vySe dividendy odpovida
spodni hranici trokové sazby Komeréni banky stanovené pro dlouhodobé avéry,
tj. 13,0 %) ¢inila 0,181791.4

JelikoZ pfi financovani investice rozsifenim zakladniho kapitalu je velikost
mezni hodnoty vynosu investice ovliviiovana predevsim vy§i dividendy (nebot
odpada potteba splacet zapijéeny kapital), je v pfipadé, Ze vySe dividendy odpo-
vida vy$i arokové sazby, mezni hodnota vynosu investice nizsi (viz tabulka ¢. 11).
Vliv dividendy na Groveil mezni hodnoty vynosu investice ma (obdobné, jako je
tomu v ptipadé Grokové sazby) linearni charakter.

Prvé kroky pfi rozvijeni kapitalového trhu v CR jiz byly uéinény, v kazdém pii-
padé se vsak jednd o dlouhodobéjsi proces. Lze rovnéz o¢ekavat, Ze na trhu cen-
nych papirt se bude zdjem investora koncentrovat predev§im na ,,jasné favority”
a stézi na nabidku podnikd, jejichZ prosperita je zcela zavisla na ziskani dodatec-

3 Mezni hodnota vynosu jednotkové investice financované uvérem {M,):

My = [(1+w) B/ +w)Ts ~ 1) » [((UTs - UTH/(L - D)) + 1/T3 - 1/Ts, kde v’ = urokova sazba, Ts =
doba splatnosti avéru, T? = normovana doba Zivotnosti stroju a zatizeni, Dz = sazba dané ze zisku [Ko-
dym a kol. 1991}.

4 Mezni hodnota vynosu jednotkové investice financované za pomoci rozsifeni zakladniho kapitalu My
je My = [(d/100) — (1/TH)/(1 — d-)] — 1/7T%, kde d = dividenda.
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TABULKA ¢. 11 Rozklad mezni hodnoty vynosu jednotkové investice financované dlouhodo-
bym Gvérem {U) a rozsitenim zékladniho kapitalu (K)

investice

U K
mezni vynos 0,331972 0,181791
— odpisy 0,06667 0,06667
— anuitni uroky 0,083483 —
zisk pred zdanénim 0,181788 0,115121
— odvod ze zisku 0,118458 0,115121
zisk po zdanéni 0,06333 0,051821
+ odpisy 0,06667 0,0667
— splatka avéru 0,13 —
zisk k rozdéleni — 0,13
uhrada dividend - 0,13
Gisty zisk pro podnik 0,0 0,0

nych investi¢nich prostredki. Nakupy cennych papiri podnikd nebudou rozhod-
né ve vétdiné pripadd motivovany piedchozim hodnocenim nadéjnosti jimi za-
myslenych investiénich projekta.

Prakticka nemoznost alternativné vybirat z vice finanénich zdroji ¢i zvolit je-
jich optimalni skladbu, a tak minimalizovat kapitadlové naklady spojené s finan-
covanim, ¢ini rozhodnuti podnikia o realizaci investic vysoce zavisla na vysi uro-
kovych sazeb, na kvalité investi¢nich rozhodnuti Gvérovych instituci, na jejich
ochoté podstupovat investi¢ni rizika a na jejich vybavenosti kapitalem.

Obecné plati, Ze ¢im vétsi je nedostatek internich financi, tim silnéji koreluji
naklady spojené s externim financovanim s fluktuacemi investic. Za stavu, kdy
privatizované podniky ve zpracovatelském primysiu CR (jak jiz v disledku své
technologicky podminéné nekonkurenceschopnosti, tak také v diasledku relativ-
né vysokého danového zatiZeni a zadluZenosti) nebudou s to akumulovat dosta-
tek vlastnich zdroji a navic budou zcela zavislé na relativné drahych uvérech
a na ochoté bank sdilet vétsi ¢ast investiénich rizik, nelze realné océekavat, ze by
v ramci Unosného ¢asového horizontu mohlo dojit k Zadoucimu investi¢nimu
oziveni pravé v téch odvétvich a oborech, jez by mély postupné profilovat budou-
ci strukturu zpracovatelského pramyslu CR. Nelze také zapomenout, Ze vzestup
konkurenceschopnosti je do znaéné miry podminén vydaji na vyzkum a vyvoj.

3. Stimulace investi¢niho chovani hospodaiskou politikou

Nejdalezitéjsi otazkou hospodaiskeé politiky je, jak velké investice vyvola kon-
krétni hospodaiské opatieni, a ¢as, kdy zatne piisobit [Hall-Jorgenson 1967].

2.1. K otdzce uéinnosti proinvestiéni hospoddiské politiky

V ekonomické teorii neni v zasadé sporu o tom, Ze hospodarskopolitick4 opa-
treni maji pronikavy vliv na investiéni chovani. Problémem zistava méfeni je-
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jich Giéinnosti, které nezfidka pfinasi velmi kontroverzni vysledky.® Pri¢ina tkvi
zfejmé nejen v rozdilnosti pouzitych analytickych néastrojd, v pfesnosti empiric-
kych dat, ale také ve sméru plisobeni komplexu vSech ostatnich investi¢nich de-
terminant, jejichz vliv maze pozitivnim i negativnim zpisobem modifikovat pti-
jata proinvesti¢ni opatieni.

Obecné lze proto konstatovat, Ze uspé$nost hospodatské politiky pti ovliviiova-
ni investic je pfimo amérna schopnostem jejich tvireil pfedem odhadnout inten-
zitu a smér plsobeni rozdilnych investiénich determinant a citlivé nadavkovat
a nacasovat zamys$lena opatfeni. To pfirozené neni snadny ukol.

Politika aktivniho ovliviiovani investiéniho chovani se stala teréem silici kriti-
ky vlad ve vyspélych zemich, zejména v pribéhu sedmdesatych let. Argumento-
valo se tim, Ze tato opatfeni zmékéuji kritéria efektivnosti investi¢nich projekti
generovand trhem a Ze chovani soukromych investic je podnécovano v prvé radé
vyvojem poptavky a Ze az na druhém misté na néj pisobi pfimé finanéni stimu-
ly, jeZ determinuji vysi jednotlivych kapitalovych nakladu. Ptriklady intenzivniho
oZiveni investic, k némuz doslo nap#. v USA v letech 1983 az 1984 a ve Francii
v pribéhu let 1986 aZ 1989%, skute¢né dokladaji, Ze realné se rysujici perspektiva
odbytovych moznosti muize zcela — nebo z vétsi ¢asti — eliminovat i negativni
vliv relativné vysoké ceny nékterého z kapitalovych zdroju (v téchto pripadech
vysoké urokové sazby). Jde ovSem o to, ktery faktor plsobi v daném momenté
silnéji.

Jak doklada pribéh danovych reforem uskuteé¢nénych v priibéhu osmdesatych
let, bylo jejich cilem posileni neutrality fiskalnich nastroji, a nikoli naprosta eli-
minace proinvesti¢niho charakteru fiskalni politiky. Tvirci hospodafské politiky
se zamétili na zvySeni pfiméfenosti , davek” existujicich danovych ulev, a tim
i jejich Géinnosti.

Proinvestiéni opatfeni dlouhodobé praktikovana v rozvinutych ekonomikach
jak v ramci obecné uplatnované hospodafské politiky, tak také selektivnéji ori-
entované primyslové politiky jsou v prvé fadé motivovana permanentné ptitom-
nou hrozbou dramatickych efektil, které provazeji volné plsobeni trznich sil,
a snahou podporit konkurenceschopnost narodni ekonomiky ve stale tvrdsi eko-
nomické soutézi. Usili o udrzeni zaméstnanosti na socialné unosné miie nelze
povaZovat za prazdnou frazi ospravedliujici statni pomoc.’

5 Viz napt. rozdilné hodnoceni t¢innosti stabilizacni hospodaiské politiky na investi¢ni chovani v USA
ve studii D. W. Jorgensona a R. E. Halla [Hall-Jorgenson 1967] a A.J. Auerbacha a K. Hassetta [Auer-
bach-Hassett 1991].

6V USA vzrostly v letech 1983 —1984 prumyslové investice o 36 %, pfestoZe realné arokove sazby oscilo-
valy v té dobé mezi 6—9 %. Podle propoétenych odhadii mohl ovsem systém urychlené amortizace redu-
kovat primeérné naklady spojené s poiizenim fixniho kapitalu zhruba o 5% [Problémes économiques
1988]. Ve Francii se v letech silného investiéniho oZiveni (1986—1989), kdy vydaje na investice vzrostly
do roku 1989 o vice nez 80 %, zvysil podil Urokl na investi¢nich vydajich aZ na jednu tfetinu (podil inter-
nich zdrojt ¢inil zhruba 43 %, zbytek pokryla emise cennych papird), zatimeo v roce 1986 byl podil tohoto
externiho zdroje prakticky bezvyznamny (62 % investi¢nich vydaja bylo kryto autofinancovanim, zbytek
pak uhradila emise finanénich aktiv). Pfitom nominalni hodnota urokovych sazeb dosahovala v primé-
ru zhruba 10 % a jejich redlna aroven byla odhadovana na vice nez 6 %. Vy$e Grokovych sazeb byla hod-
nocena jako ,velmi vysoka” [Ponthieux-Chassard 1991].

7 Jako ptiklad velmi racionalniho pFistupu statu pii podpofe konkurenceschopnosti narodni ekonomiky
je mozné uvést strategii, kterou ptijala viada SRN pii zachrané svého mechanického strojirenstvi pocat-
kem osmdeséatych let { Liouville 1988]. V obdobi mezi dvéma naftovymi krizemi v pribéhu sedmdesatych
let podcenil podnikovy management nastup mikroelektroniky. V diisledku toho pak koncem uvedeného
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Nelze piirozené pfedem zcela vyloudit, Ze v pribéhu realizace proinvesti¢nich
opatteni nedojde k pfipadiim nekompetentniho rozhodovani, zneuziti jednotli-
vych hospodafskych opatfeni ve prospéch uréitych natlakovych skupin ¢&i Ze
uéinnost té&chto opatifeni v plné mife nesplni do nich vkladané nadéje, coz lze oce-
kavat zejména v pfipadé selektivnéji pojaté primyslové politiky. To by ovSem
nemélo byt divodem pro jeji absolutni odmiténi. Jde spiSe o to, nalézt G¢inny
zpuasob, jak zminéna nebezpeéi minimalizovat.

Obavy z nekvalifikovanych zésahu centra, z prosazovani osobnich zajmu
,ufednik“, ze ziskavani vyhod jednéch podnikd nebo odvétvi na ukor jinych,
z prosazovani nepfiméfené socialni podpory apod., je nutné fesit vypracovanim
transparentnich zasad a opatieni na Grovni zakond, které budou podporovat roz-
voj progresivnich sméri, kvalitu, konkurenci a zdravé trini prostiedi [Kodym
a kol. 1991].

Z vy$e uvedenych dliivodu se proto jako znaéné zjednodu$ujici jevi ndzory, kte-
ré vysvétluji pokratujici pomoc statu primyslovym odvétvim ve vyspélych ze-
mich predevsim politickymi motivacemi. Hospodafska politika téchto zemi vy-
chazi spise z pfedpokladu, Zze naklady spojené se socidlnim neklidem (ktery by
byl vyvolan ristem nezaméstnanosti vzniklé v disledku vyrazného poklesu in-
vestic) by byly vy88i nez néklady spojené s riznymi typy statnich intervenci,
a tato politika ma tedy své racionalni opodstatnéni. Lze si také poloZit otazku,
zda by priibéh hospodafského cyklu v téchto zemich v padesatych a Sedesatych
letech byl tak ptiznivy i v pfipadé, Ze by tato proinvesti¢ni orientace hospodaiské
politiky totalné absentovala.

3. 2. Naléhavost proinvesticéni strategie hospodd¥ské politiky v podminkdch eko-
nomické transformace

Je-li v ekonomikach s rozvinutymi trznimi institucemi povazovana tvorba hos-
podafské politiky za vysoce komplikovanou a ne vidy stoprocentné u¢innou zale-
zitost, je nutné objektivné konstatovat, ze podstatné vétsi naroky jsou kladeny
na tvirce hospodafské politiky v zemi, kterd prochazi stadiem ekonomické
transformace. Celkova nerozvinutost trznich struktur, setrva¢nost v chovani jed-
notlivych ekonomickych subjektii a nedostateénost rozvojovych zdroji pred né
stavi nesnadny Ukol — zaéit formovat ekonomickeé prostiredi nastroji, jez byly vy-
vinuty v podminkach zcela odliSnych.

Hlavnim problémem vyuziti jednotlivych frekventované uzivanych ,receptur”
z okruhu monetarnich, a zejména pak fiskalnich nastroji v ramci obecné konci-
pované hospodatské politiky je — jak znadmo — jejich ploSné pisobeni, které
v dosud ,,nestandardné” fungujicim ekonomickém prosttedi generuje zcela odlis-

desetileti hrozila tomuto dosud velmi silnému odvétvi némeckého zpracovatelského primyslu apokalyp-
ticka budoucnost. V zajmu udrzeni jeho konkurenceschopnosti realizovala federalni viada (navic k pod-
pofe inovaci v ramci obecné politiky podpory vyzkumu a vyvoje) v roce 1980 program, jehoz cilem bylo
umoznit némeckému mechanickému strojirenstvi rychlou adaptaci na nové pozadavky trhu, zejména
v oblasti pruznych automatizovanych systému.

Po vzoru politiky praktikované japonskym MITI byla hlavni pomoc uréena podnikiim, jez akceptova-
ly vzajemnou spolupraci a spojily své Usili pfi feseni specialnich vyzkumnych projekti. V této souvislos-
ti se hovofi také o , MITIzaci“ inovacni politiky v SRN {Welsch 1987]. V letech 1980—1983 se programu
téastnilo na 500 podniki (v priméru 3 partnefi na jeden vyzkumny projekt). Ve druhém programu vyty-
éeném na obdobi 1984—1987 se zapojilo do spoleénych vyzkumnych aktivit jiz vice nez 1 000 podniki.
Program je hodnocen jako Gspésny.
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né zpsoby chovani, nez je tomu v podminkéach rozvinutého trhu. V tomto atypic-
kém prostfedi pak jiz viibec nelze realné otekavat pozitivni efekty u téch hospo-
dafskych opatfeni, jejichZ ispé&snost je plné zavisla na existenci perfektné (tedy
ani ne ,,normalné“) fungujiciho trhu, s pruznym cenovym systémem a substituci,
tj. na koncepci vychazejici z neoliberdlni (neoklasické, monetarni) filozofie.
Adekvatnost tohoto tvrzeni ostatné potvrdila i reakce statnich podnik® na piijata
restriktivni opatfeni, z nichZ se podniky (pfi neexistenci dostateé¢né rozvinutych
institucionalnich struktur nezbytnych k uplatiiovani tvrdych rozpoétovych ome-
zeni — zejména hladce fungujicich bankroti a finanénich trhd) ,,vyviékly* zvyso-
vanim vzajemného zadluZeni.

Dosavadni zkuSenosti s hospodafskou strategii, jez se spoléha z vétsi ¢asti na
statni podporu exportu prostfednictvim devalvace mény a na restrikcei vnitini po-
ptavky, potvrzuji, Ze pokud nebudou prijata dalsi siroce koncipovana proinvestié-
ni opatfreni, stane se tato strategie brzdou restrukturalizace.

Varovné v tomto sméru plisobi zavéry studie pracovnika Svétové banky J. de
Melloa, ktera se zabyva efekty devalvace v 83 rozvojovych zemich od roku 1965
[Hospodaiské noviny 1990]. Dokladaji, Ze devalvace sama o sobé neni schopna
automaticky a trvale zlep§it obchodni bilanci a stimulovat riist, poklesnou-li in-
vestice.

Rovnéz A. Rusek [Rusek 1991] — v ramci diskuze o uskalich schématu stabili-
zaCniho programu MMF — upozoriiuje, Ze strukturalni zména, zejména pak re-
orientace sméru odbytu (napi. pfesun produkce z domaéciho trhu na export),
vyZaduje éasto (kromé jiného) dodatetné investice, a tedy dostupny kapital.
V pfipadé, Ze rovnovahy platebni bilance je dosaZeno diky sniZeni dovozu v du-
sledku poklesu narodniho diichodu, pak jakékoliv zvy§eni domaci hospodaiské
aktivity ohrozuje platebni bilanci.

Vychodisko, které A. Rusek (v souladu se strategii MMF) predklada — striktni
omezeni poptavky nakonec zastavi jak inflaci, tak i pokles narodniho dichodu
a rust nezaméstnanosti a navzdory pfekdZkdm se také postupné projevi nezbyt-
né strukturdlni zmény, zejména orientace na export — vSak nepfisobi pfili§ pre-
svéddivé. Lze si polozit otazku, pro¢ tohoto jednoduchého receptu na stabilizaci
ekonomiky a jeji restrukturalizaci nepouZiji zemé s jiZ rozvinutym trhem a pod-
nikovou sférou, jejiz kapitalové vybaveni vytvaii mnohem realnéjsi predpoklady
pro adaptaci, nez je tomu v transformujici se ekonomice, kdyz k ekonomickému
oziveni dojde vlastné samo (pokud to oviem ,vydrzi“ obyvatelstvo). Zavod s éa-
sem (resp. zavod s ristem socialnich nakladd, jez tuto operaci provazeji) je z hle-
diska podniki, jeZ nemaji dostatek zdroji na modernizaci, ale ani dostatek pod-
nikatelskych zkuSenosti (na rozdil od jejich zahraniénich konkurenta), tudiz vel-
mi nerovny.

J. de Mello ve své studii dale konstatuje, Ze impozantni vysledky, jich? mezi
vybranymi zemémi dosahly Chile a Jizni Korea, jsou ve zkoumaném reprezenta-
tivnim vybéru zcela vyjimeéné. Ostatné obdobnou hospodaiskou strategii; jakou
pouZila JiZni Korea, realizoval i Tchaj-wan. Citlivou politiku urokové miry sti-
mulujici uspory provdzela opatfeni na podporu investic a exportu. V oblasti fis-
kdlni politiky byly nap?. od osobni diichodové dané osvobozeny iroky z tspor,
od dané z dichodu spoleénosti byla osvobozena ta édst ziskt, jeZ byla reinvesto-
vdna, atd. Devalvaci mény provdzela zdrover opatfeni podporujici dovoz suro-
vin a stroji soukromymi firmami. Silici pFiliv dspor do bankovniho systému se
pak stal vydatnym neinflaénim zdrojem financovdni domdcich investic, stimu-
lovanych devalvact a liberalizaci obchodu [Tsiang 1988].

Ma-li ekonomika CR »vyhrat dramaticky zavod s éasem", musi se vice snazit
1 sam stat. V souladu s postupujici privatizaci zpracovatelského priimyslu se pre-
hodnoceni dosavadni strategie vyrovnaného rozpoétu stava vysoce aktualnim.
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V prvé fazi transformace byla snaha o prosazeni finanéni restrikce (pies véechny
problémy, jez toto opatieni provazely) nesporné dalezitym stabiliza¢nim fakto-
rem. Nyni se vSak ekonomika dostava do kvalitativné nové faze, cemuZ by méla
odpovidat i modifikovana hospodatskopolitické strategie. Kratkodoby zajem na
rovnovaze statnich financi by meél nahradit zajem upirajici se k dlouhodobé&jsimu
¢asovému horizontu.

Velmi tvrdé vychozi podminky zprivatizovanych podnikii, nedostateéné rozvi-
nuté trini prostfedi a silna limitovanost statnich prijmi proto pfimo vybizeji
k jejich vysoce Gcelovému vyuziti. Jako schildna (byt ne idealni) alternativa se
zde nabizi pravé racionalné rozpracovana priumyslova politika.

V diskuzich o efektivnosti pramyslové politiky se vét$inou argumentuje nega-
tivnimi zkuSenostmi, které provazeji pfimé subvencovani statem. PFitom samot-
né subvence nemuseji tvorit pravé nejvétsi ¢ast celkové pomoci poskytované
primyslovym podnikiim.? Mezi jednotlivymi zemémi jsou znaéné rozdily ve
strukture téchto podpor (viz tabulka ¢. 12). P¥imé subvence a jejich odvétvové
(vertikalni) uplatfiovani jsou dnes povaZovany spiSe za nastroj pouzivany pre-
chodné, v obdobich, kdy se dramaticky méni ekonomické prostiedi (napf. nafto-
vé krize let sedmdesatych).

TABULKA €. 12 Pomoc poskytovana zpracovatelskému prdmyslu ve vybranych zemich podie
jednotlivych nastroji®
(v % z celkové pomoci)

T Ujcky za
subvence t\:;l;l;ildr; ucasti vpykiod;'xych zaruky

podminek
Némecko 30 63 Qb 6 1
Francie 33 16 18 15 19
Italie 54 36 7 3 0
Velka Britanie 69 6 16 1 2
Belgie 61 11 6 12 10
Dansko 70 0 0 29 1
Nizozemi 64 30 0 6 0
Portugalsko 26 60 12 2 0

4 prumér za léta 1986 —1988: s vylou¢enim pomoci poskytované energetice a doprave
Nejsou disponibilni Gdaje.

. pramen: {Ford—Suyker 1990, s. 54|

Pramyslova politika, jako nastroj podpory restrukturalizaéniho procesu odveé-
tvi zpracovatelského primyslu, nabyva — v souvislosti s postupujici mezinarod-
ni ekonomickou integraci — nékterych spoleénych ryst. Dochézi zejména k uréi-
tému Ustupu od opatfeni realizovanych odvétvoveé (vertikalné), k opatfenim hori-
zontalniho typu. ZkuSenosti s uplatiiovanim obou téchto typd opatieni v pribéhu
sedmdesatych a osmdesatych let naznacuji, Ze se preferovala zejména ta opatie-

8Subvence byly jako jedna z forem statni podpory vyuZivany zejména v sedmdesatych letech, pozname-
nanych dramatickymi u¢inky ropnych $oka. Silny pokles miry subvencovani v nasledujicich letech —
v odvétvich zpracovatelského pramyslu v nékterych vyspélych zemich — byl pak zpusoben téméf vyluc-
né snizenim vydatné pomoci statu odvétvim hutnictvi a stavby lodi. Podpory poskytované ostatnim od-
vétvim ziastaly prakticky na stejné vysi [Ford—Suyker 1990].
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ni, jez mohla pfispét ke zvys$eni odbytovych moznosti firem, a dale ta, jeZ méla
napomoci snizovani vyrobnich nakladi. Proto hralo subvencovani produkce, za-
méstnanosti, modernizace vyrobnich kapacit, rozvoje védy a vyzkumu tak vy-
znamnou roli. Preferovany byly pak zejména ty pedniky, u nichz se predpoklada-
la uspésna adaptace. (Podrobnéji viz napt. [Zeman 1992].)

Jelikoz zkusenost rozvinutych trznich ekonomik doklada, Ze se nelze spoléhat
na to, Ze trh sam je schopen v redlném c¢ase a bez socialné neunosnych disledki
vytesit slozité problémy provazejici restrukturalizaci, je nezbytné orientovat spo-
le¢né asili statnich organi i finanéni sféry na podporu podnikii, které maji Sanci
— i téch, které noveé vznikaji —, a co nejvice zkratit ono problémové obdobi, kte-
ré je charakterizovano poklesem vyroby a ristem nezaméstnanosti. Obejit ho
nemizeme [Klacek 1991]°. K tomu lze vyuzit jiz dosti bohatych poznatkii vyspé-
lych zemi a inspirovat se strategii, kterou pouzily pfi adaptaci svych ekonomik
na zcela nové podminky, jez vznikly nastupem nového technologického paradig-
matu. Pouéeni lze ostatné Cerpat i ze zkuSenosti nové industrializovanych asij-
skych zemi.

Jak konstatuje R. Heilbroner, povazovany za nestora svétové prognostiky, stat
stale mohutnéji ovlivriuje konkurenéni schopnost firem tim, jak napomaha zvy-
Sovat narodni produktivitu. Ne vyvoliiovdni stdtu, ale ucené zapojovdni stdtu
prispivd k ristu konkurenéni schopnosti zemé. Dnes jsou to zemé, nikoli podni-
ky, jez jsou nejhlubsim zdrojem konkurenéni vyhody. Nelze, uvadi Heilbroner,
spoléhat na pouhy tlak trhu, Ze sdm pozvedne ekonomickou vykonnost na tro-
ven Uspésnéjsich zemi [Hospodatské noviny, 14. 4. 1992].

4. Zavéry

Zkusenosti vyspélych zemi naznacuji, Ze trvalého zajisténi konkurenceschop-
nosti produkce (zaméstnanosti, ristu Zivotni arovné ...) neni v soucasnych pod-
minkach rychlého technického pokroku mozné dosdhnout bez permanentni mo-
dernizace vyrobnich kapacit. Proto v centru pozornosti tvarcta hospodarské poli-
tiky v téchto zemich zlistava, prakticky po celé povaleéné obdobi, otazka Giinné
proinvesti¢ni strategie.

Velka zaostalost vyrobniho potencialu zpracovatelského primyslu CR piedur-
¢uje i rozsah zdroj nutnych na jeho modernizaci. Na rychlosti této modernizace
(umoznujici snizit vyrobni naklady a inovovat produkci) a na uéinném marketin-
ku pak zavisi uspésnost adaptace podnikl na naroéné podminky vysoce konku-
renénich ,,zapadnich® trhii a postupna integrace ekonomiky CR do ekonomiky
zapadoevropské a svétové.

Zprivatizované pramyslové podniky se hned na svém zacatku ocitnou ve velmi
obtiZzné vychozi situaci: odpisové zdroje, jez mély pribézné zajistovat prostou ob-

9 Jistého pokroku jiz bylo dosaZeno v oblasti statni podpory malého a stiedniho podnikani. Pro rok 1993
byl navrzen statni program usnadfiujici rozvoj drobného podnikéni a zvyhodnujici zadinajici podnikate-
le (Start), program na rozvoj malych a stiednich priimyslovych podniki, jejichZ podnikatelské projekty
mohou pfispét alternativné ke zvyseni exportni surovinové zakladny, k feSeni problému ekologicky
a ekonomicky pfijatelné likvidace odpadu, k vyuzivani progresivni techniky a k vyrobé spickovych vy-
robkil anebo k tvorbé novych pracovnich pfileZitosti (Rozvoj). Dalsi programy jsou orientovany na roz-
voj vybranych regionti, soukromé lékatské praxe a lékaren atp. Finanéni podpora je realizovana formou
subvence poskytované prostiednictvim nestatni instituce (momentalné Ceskomoravské zaruéni a rozvo-
jové banky). Jeji aktivita je z¢asti dotovéna statem. Podpory vybranych projekti jsou realizovany pro-
stirednictvim zaruky za bankovni Gvér, pfispévku na uhradu arokud a podparnym tavérem. Doba poskyto-
vani podpor je limitovana maximalné 4 roky, bez ohledu na dobu splatnosti uvéru.
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novu opotfebenych zakladnich prostredki, byly v pribéhu uplynulych desetileti
nenavratné odcerpany, stejné jako ¢ast ziskil, jez méla formou reinvestic branit
jejich moralnimu zastaravani. Soucasné sumy odpist (ziskavané ze stale se zu-
Zujici odpisové baze) jsou znehodnoceny cenovou inflaci, jejiz doba plsobeni se
fakticky rovna délce pramérné doby obratu zakladnich prostiedki. K cenové in-
flaci pak pfistoupila devalvace mény, ktera dale zdrazila dovozy progresivni
techniky.

Zprivatizované podniky budou zatizeny znatnymi dluhy a ¢asto nedobytnymi
pohledavkami. Zaroven pfeberou zavazky, jez vyplynuly z kuponové privatizace,
tj. vyplaty dividend. Pti existujici finanéni vyCerpanosti podniki, jejich vysoké
zavislosti na Gvérech a rozsahlé potiebé modernizovat se jevi jako stale jesté vy-
soka i 45%ni dan ze zisku. Ve srovnani s potencialni konkurenci ve vyspélych ze-
mich budou soukromé priimyslové podniky CR znaéné znevyhodnény.

V disledku nekonkurenceschopnosti produkce s vy$sim stupném zpracovani
a naroéné&jsi na vyzkum a vyvoj se ani devalvace mény nemohla pozitivnéji pro-
jevitvintenzivnéjsi akumulaci zdroji v podnicich, jez by mély postupné tvorit jad-
ro procesu restrukturalizace. Asymetrie tvorby zdroja je zesilovana i monopol-
nim chovanim €éasti podnikd, jez zneuzivaji liberalizace cen jednostranné ve svij
prospéch. Za tohoto stavu vyvstava otazka, zda je mozné zabezpeéit restruktura-
lizaci zpracovatelského priimyslu pouze ,vlastnimi silami" podnika, bez rozsah-
lejsi ,,vnéjsi* pomoci.

Zkus$enosti vyspélych zemi i zemi nové industrializovanych naznaéuji, Zze ani
v ekonomikach s jiz rozvinutym trhem se stat neztika své odpovédnosti a svého
prava zasahovat do ekonomiky v zajmu pozitivni korekce chodu hospodafstvi,
zajisténi konkurenceschopnosti zemé a zaméstnanosti. Pfitom kapitalové vyba-
veni podniki v téchto zemich — ¢i obecnéji jejich potencialni schopnost adapto-
vat se na ménici se ekonomické prostredi — je nesrovnatelné vétsi.

Predev$im s ohledem na vysokou limitovanost statnich zdroji CR a nebezpeéi
nezvladnutelného infla¢niho vyvoje, které se zvétsuje imérné s rustem rozpoéto-
vého deficitu, nelze realizovat vstficnéj$i proinvestiéni hospodafska opatreni
plodnym zptsobem. Jako optimaini (byt ne idealni) vychodisko se proto nabizi
vyuZziti zkuSenosti vyspélych zemi s realizaci raznych opatfeni primyslové politi-
ky. Prvé (zatim spise nesmélé) kroky byly v tomto sméru uéinény v oblasti pod-
pory drobného a stfedniho podnikani.

Nema-li CR podlehnout v jiz odstartovaném zavodé s tasem a stat se definitiv-
né spise ,surovinovym a materidlovym privéskem“ ES, musi se tedy do tohoto
mzavodu® aktivnéji zapojit i sam stat. Za situace, kdy by mély nepfimérené vel-
kou ¢ast rizik spojenych s realizaci investi¢nich projekti brat na sebe pfedevsiim
banky — jako nejvétsi investofi —, nelze otekavat vyznamnéjsi investiéni ozive-
ni. V zajmu skuteéného ,,odrazeni se ode dna“ se proto jevi jako Zzadouci pfehod-
noceni hospodafské strategie preferujici rovnovahu statnich financi v ramci
kratkodobého casového horizontu. Jako v zasadé antiinvestiéni opatieni lze hod-
notit i politiku v oblasti aspor, které — misto, aby byly stimulovany — jsou od
1. 1.1993 zdanovany. Cilevédoméjsi (byt ne pravda jednodussi) by bylo zajisténi
podstatné Géinnéjsiho fungovani datovych ufadi.

Hospodatska politika vlady viiéi postupné se formujicimu soukromému sekto-
ru ve zpracovatelském prumyslu by tedy méla byt (obdobné jako je tomu ve vy-
spélych ekonomikéach) pfedevsim vysoce pragmaticka, prosta zbyteéného ideolo-
gizovani a politizovani. Stat sice neni tim nejlep$im manaZerem, na druhé strané
(jak je ostatné notoricky znamo) trh zase neni viemocnym kouzelnikem, ktery
dokaze ,dirigovat” ekonomiku bez privodnich dramatickych, socialné netnos-
nych efekti.
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SUMMARY

Appreciation of the Starting Conditions of the Privatisated
Enterprises in the Manufacturing Industry of the Czech
Republic -2nd Part

Dagmar HANZLOVA, Executive Director of the Czech-Dutch Investment Company, Ltd.; previously
Economic Institute of the Czechoslovak Academy of Science

The second part of this paper discusses difficulties of the enterprises in the Czech manu-
facturing industry connected with an acquisition of external resources for necessary mo-
dernization investments. Reducted internal sources of enterprises, rather high rates of
interest and limited abilities and possibilities of the banks to choose capable investment
projects will have an unfavourable impact on the speed of the modernization and restructu-
ralization the Czech manufacturing industry. That's why it is necessary to reflect upon an
optimal solution of the state support of the investment behaviour.

It's clear that under the lack of accessible resources, the state have to choose adequate
economic policy. As one of the convenient possibilities seems the utilization some of the in-
struments of the industrial policy. On the one hand the state isn’t really an ideal manager
but on the other hand the market isn’t the almighty magician who knows how to direct the
economy without dramatic, social unbearable effects.
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