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DT: 330.341.4; 658.14 (437)

Financ¢ni ramec procesu
restrukturalizace ceské
ekonomiky”

Petr CHVOJKA™

1. Vztah privatizace a restrukturalizace

Jakkoliv problematika procesu privatizace v ekonomikéch, které nastou-
pily cestu k nastoleni triniho ¥adu, nemd byt hlavnim pfedmétem této
uvahy, nelze ji ani zcela vynechat. Pfedstavuje dileZitou determinantu a z4-
kladni podminku navazujiciho procesu, jimz se chceme zabyvat, tj. procesu
restrukturalizace.

Avsak ani sama zména vlastnictvi ze stdtniho na soukromé nemiize byt
chapéna jako dostadujici podminka pro celkovou restrukturalizaci. Uspésna
restrukturalizace (zejména restrukturalizace podnikovd) nezdlezi pouze na
vlastnictvi a jeho formé (statni versus soukromé), ale také na struktufe ¥i-
zeni a na finanénich tlacich, jimZ je nutné p¥i zméné vlastnictvi éelit. Po-
stupné se ukazuje, Ze programy masové privatizace, které bud ponechaly
kontrolu v rukou pivodnich zaméstnanci ¢ manazer, nebo ji rozpustily
mezi drzitele privatizaénich kuponu (jako nap¥. u nés nebo v SR), zatim vy-
ustily do pouze omezené restrukturalizace, restrukturalizace zejména pa-
sivniho typu, kterd je nesena omezenim zdroji. Oproti tomu privatizace
s dominujici pfevahou ,,vné&jsiho* vlastnictvi (zejména v kombinaci s pfili-
vem primych zahraniénich investic) obvykle vyvolala ,hlubsi®, ,aktivnéjsi“
restrukturalizaci, kterd je nesena novymi investicemi a usti do vyznamnych
zlep&eni vykonud daného podniku.!

* Jde o upraveny ptispévek ,Banking Sector’s Role in Restructuring of CEEC Economies (Case
Study of the Czech Republic), pFedlozeny na workshopu k projektu PHARE-ACE ¢. P-95-2169-
R, konaném ve Vidni ve dnech 23.-24. 5. 1997. Udaje zahrnuté v ptivodnim materidlu nebyly
aktualizovany o vyvoj v mezidobi.

** Doc. Ing. Petr Chvojka, CSc. — hlavni ekonom Ceskoslovenské obchodni banky, a. s., Praha

! Viz [Transition Report 1995]. Podle citované studie (s. 129) lze v transformujicich se ekonomi-

kéch odligit nasledujici hlavni typy vlastnické struktury, jez determinuji ¥izeni pfislusnych spo-

le¢nosti a firem:

1. statni vlastnictvi fizené ,zevniti“ podniku (manazery a zaméstnanci),

2. podnikové vlastnictvi zaméstnanci,

3. podnikové vlastnictvi manaZery,

4. tuzemské ,vnéjsi“ podnikové vlastnictvi (napf. individualni vlastnické podily z kuponové pri-
vatizace),

5. vlastnictvi pFislugnych zahraniénich investord (individualnich investorii, firem nebo investi¢-
nich fondd).

Tyto vlastnické struktury (a formy Fizeni jimi generované) vedou k rozdilnym restrukturalizaé-

nim vysledkim: cile (a samoz¥ejmé& i moZnosti financovani atd.) se u p¥isludnych subjekta lisi

a s nimi i rozsah a efektivnost vlastni restrukturalizace.
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Je tedy zdsadné dulezité vidét vzadjemnou vazbu mezi celkovou restruk-
turalizaci ekonomiky — zvlasté pramyslu — a procesem privatizace. Priva-
tizace nemuZe byt hodnocena jako cil sam o sobé a omezena pouze na zménu
vlastnictvi (na ,vlastnickou restrukturalizaci“): koneénym cilem je odpovi-
dajici restrukturalizace celé ekonomiky zaméfena pravé na zuvyseni jeji vy-
konnosti a konkurenceschopnosti. Tato restrukturalizace zahrnuje vSechny
ekonomické procesy, které zvysuji nejen efektivnost ekonomiky jako celku,
ale také — a to nevyhnutelné — efektivnost kazdé jednotlivé spoleénosti
(firmy) jako skladebné &4dsti tohoto celku.

Vlady zemi st¥edni a v¥chodni Evropy (ZSVE) nebyly obvykle pfed pri-
vatizaci podniku (firem) v jejich restrukturalizaci nijak zvlast angaZovdny.
Problém ,éasové néslednosti privatizace a restrukturalizace” — tj. toho, zda
by spole¢nosti mél byt restrukturalizovany pfed tim, neZ jsou prodany nebo
volné pfeddny drzitelim privatizaénich kuponi, & nikoliv — byl zcela jed-
noznaéné vyfesen v Ceské republice: bylo rozhodnuto privatizovat vechna
aktiva p¥ed jejich restrukturalizaci.2 Restrukturalizace tedy ¢ekala na p¥isti
soukromé vlastniky, na nichZ pak leZelo jeji b¥imé. (V Madarsku byly né-
které podniky restrukturalizovany pied jejich privatizaci, ¢ast jich zlstala
ve sféfe vlivu statu i poté. V Polsku se planovalo provést restrukturalizaci
dostateéné ziskovych spoleénosti v éase jejich pfevodu do rukou soukromé
fizenych ndrodnich investi¢nich fondu. S restrukturalizaci ztratovych pod-
nikl se viak ¢ekalo.)

Nedostateénd aktivni déast stdtu v restrukturalizaénich procesech vedla
k nedostatednému (& vidbec Zadnému) pfizptisobeni se existujicich spoleé-
nosti a firem, k likvidaci fungujicich vyrobnich kapacit atd. Vladni politika
v tomto ohledu obvykle pouze volné — pokud viibec — sledovala uréitou pro-
myslenou koncepci transformace. Byla spi%e odrazem vyvoje kompromisii
mezi rdznymi ekonomickymi a politickymi silami a natlakovymi skupinami
(existuje i nazor, Ze pragmatizmus nebyl vyrazem nedostatku koncepénich
vychodisek, ¥ddu a zdmeéru, ale spiSe nemoZnosti aplikace jakéhokoliv do-
konalého realizaéniho planu v evoluénich procesech) [Hunya 1997]. Uréity
koncepéni pFistup k (byt diléimu) problému &asovani restrukturalizaénich
procest miZeme viak nalézt ve vy$e zminéném &eském Feseni: bylo na jedné
strané podminéno dirazem na urychleni celého privatizaéniho procesu (kdy
byla ddna ptednost zprivatizovani pfed restrukturalizaci), na druhé strané
koncepénim vychodiskem, Ze stat neni jiz ze své definice schopen p¥ijimat
spravnd podnikatelska rozhodnuti.

2 Tento p¥istup vsak mél svou (a to nikoliv obecné zndmou) historii:

Ve ,Scénafi ekonomické reformy“ federalni viady schvdleném v za¥i 1990 byl zahrnut i uréity
program odvétvové strukturdlni politiky. Slo o specifické programy restrukturalizace nékterych
odvétvi, jako je t&zba uhli, ocelafstvi, vyroba energie, riizné strojirenské obory atd. Program pred-
vidal i dtlum neefektivnich primyslovyeh vyrob a soudasné podporu odvétvi s vysokym podilem
pfidané hodnoty. Mél byt zfizen specidlni fond pro strukturilni zmény jak na federdlni, tak na
republikové vrovni. Pavodni koncepce z r. 1990 tak byla zaloZena na p¥edpokladu, Ze v obdobi
transformace by vlada méla realizovat aktivni a selektivni strukturalni politiku s tim, Ze by cent-
ralni orgéany byly vybaveny relativné rozsdhlymi piisludnymi kompetencemi. Vychazelo se z na-
zoru, Ze samotné privatizaci by méla predchazet rozsdhia restrukturalizace primyslu.

Tento p¥istup viak byl postupné opouitén a pfevlddla koncepce postavena na nazoru, ze nej-
dilezitéjdim néstrojem v rukou vlady ve vztahu k restrukturalizaénim dpravam je privatizace
Jjako takovd. Privatizace v této oficidlni interpretaci (platné doposud) neni pouhou zmé&nou vlast-
nické struktury, ale ma zaroven za kol pfispivat ke zmé&nam ve struktufe jednotlivych odvétvi,
v rozmérech jednotlivych podniki atd. [Urban 1995, s. 4-5). Pravé zde je moZné nalézt kofeny
v8ech problémi s restrukturalizaci, které ndsledovaly a které trvaji dodnes.
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V ptipadé, kdy privatizace — jakoZto ,vlastnick4 restrukturalizace” — pfed-
chézela vyrobni restrukturalizaci, ovlivnila jeji prabéh a vysledky svou for-
mou a tim, jakého vlastnika nastolila. Povaha subjektu, ktery se vypotada-
val s ikolem realizovat potfebné restrukuralizaéni a adaptaéni procesy na
svij naklad a ve svém z4ajmu, podmifiovala pribéh, rozsah a vysledky téchto
procesti. Dosavadni zkusenosti prokézaly, Ze standardni metody a formy pri-
vatizace (jako napt. pHimé prodeje, vefejné soutéZe a aukce), spojené s na-
stolenim konkrétnich viastniki, vedly v pfevazné vétsiné pfipada k relativné
rychlé a vdéinné restrukturalizaci, jez zahrnovala vyrobni inovace, formulaci
nové podnikové strategie, zlep8eni technologie a kvality vyroby atd.

Obtizn&jsi je spravné vyhodnotit disledky masové privatizace realizované
nestandardni formou vice ¢ méné bezplatného transferu akcii obéandm
(nap¥. kuponova privatizace v CR). Vedla k vyznamnému rozptyleni drzby
akcii mezi jednotlivé investory a investiéni fondy s naslednym omezenim
vliva majitelt akcif na management privatizovanych spoleénosti. Vyvstal
tak problém piekondni této vlastnické fragmentace a nalezeni zplsobu ,re-
dlné realizace” vlastnictvi, tj. takové disponibility privatizovanym majet-
kem, ktera by stimulovala potfebnou vyrobni restrukturalizaci v pfislus-
nych spoleénostech.

Kromé toho, %e kuponovd privatizace ovlivnila proces vyrobni restruktu-
ralizace zejména tim, %e nevytvofila zainteresované, ,akceschopné vlast-
niky“, nechala také zcela stranou Feseni problému finanénich zdroji na tuto
restrukturalizaci: nevytvotila a nep¥inesla kapital, protoZe 5lo pouze o vlast-
nickou realokaci ji# existujiciho majetku. Soubé&zné realizovany zptsob pri-
vatizace tradicnimi formami (pfimy prodej atd.) mél v8ak své problema-
tické finanéni a kapitalové dasledky také, a to pro podnikovou sféru dokonce
vyznamnéjsi nez kuponova privatizace: finanéni zavazky vyplyvajici z p¥i-
slusnych privatizaénich akti zbavily nového majitele jeho kapitalovych pro-
stFedki nebo vedly k naristu jeho zadluZenosti, takZe poté mohl pouze s vel-
kymi obtiZemi investovat do dalsiho rozvoje a potfebné restrukturalizace
ziskaného podniku.

Tuto &4st miZeme uzaviit tfemi struénymi pozndmkami:

— Vy$e zminéné charakteristiky privatizaéniho procesu ukazuji, Ze privati-
zace sama (v8imneme-li si bliZe jejich individudlnich forem) miZe vystu-
povat nikoliv jako stimul, ale — ceteris paribus — naopak jako urcitd pre-
kdzka restrukturalizace.

— V tomto ohledu jako obecné diileZita determinanta vystupuje nutnost ,ex-
terntho“ financovdni restrukturalizaénich procesi; zatim vSak existuji
znaéné problémy se ziskdvanim potfebnych finanénich zdroji na kapita-
lovém trhu, takZe vyznamnou formou financovani restrukturaliza¢nich
v néasledujicim textu).

— Nedostateéné fungovdni kapitdlové trhu (jako trhu primarniho, tj. jako
zprostiedkovatele pfisunu kapitdlu) ma v p¥ipadé CR dal3i zavainé
aspekty, jeZ se vztahuji k jeho sekunddrnimu fungovdni: Atomizovani in-
dividualni drZitelé akcii maji pouze omezenou moZnost uplatfiovat politiku
hluboké restrukturalizace; to viak znamena, Ze pro ispé&nou transformaci
&eské ekonomiky a jeji optimdlni restrukturalizaci je nezbytny dalsi vyvoj
,poprivatizaénich“ vlastnickych struktur, koncentrace akcii, docfleni efek-
tivniho fizeni firmy (tj. tzv. corporate governance) atd.; toto kapitdlovy trh
zatim neumoziiuje (pFesnéji: nestimuluje Zddouci vlastnické transfery ve-
douci k pozitivnim vlastnickym restrukturalizaénim vysledktm).
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2. Pojeti restrukturalizace

Kontinudlni restrukturalizace, tj. restrukturalizace jako proces, je pro
kazdou ekonomiku obecnym piedpokladem docileni a udrZeni jejiho ristu
a zvysovani jeji efektivnosti. U transformujicich se ZSVE jde vsak ve srov-
nédni s klasickymi, 1éta se jiz vyvijejicimi trZznimi ekonomikami o podstatné
naléhavéjsi — protoZe mj. novy a ,inicia¢ni“ — problém: zejména ve svém po-
déatku ma kvalitativné i kvantitativné znacéné ndroky na zdroje, jejich rea-
lokaci, jejich dodateéné rozgifeni, na hospodafskopolitické zardmovani a vy-
tvofeni nezbytnych podminek tohoto procesu atp. (nemluvé o ndrocich na
vlastni koncepéni préci, ktera by méla byt zdkladem pro optimalni ¥eSeni).

Sama restrukturalizace je souhrnem mnoha aspektt a momentt: zahr-
nuje ¥izeni, organizaci, technické a technologické stranky procesu, optimélni
volbu vyrobkd, marketing atd. Zatimco n&které zmény mohou prob&hnout
rychle, restrukturalizace v jinych oblastech (zvldsté v téch, které zahrnuji
investice do nové vyroby) je ¢asové naro¢nd. Stigma nékolika desetileti exi-
stence centrdlné fizené ekonomiky nelze odstranit béhem nékolika let.
Uvedli jsme jiZ, Ze obecné podminky pro to pfedstavuje vytvofeni efektiv-
nich forem corporate governance, tj. fizeni spoleénosti; druhou mnoZinou
nezbytnych obecnych pi¥edpokladi je stabilni makroekonomické prostiedi
(s dobfe fungujicim finanénim, pravnim, regulaénim ap. ramcem).

Transformace ekonomik ZSVE tak vyzaduje vytvofeni fady podminek,
které jsou otdazkou makroekonomickych reforem. Zahrnuji nap¥. cenovou li-
beralizaci (protoZe cenové signély jsou hlavni determinantou vieho podni-
kového rozhodovani a jako takové jsou dilezité pro znovuobnoveni funkce-
schopnosti trhu a penéz), liberalizaci zahraniéniho obchodu atd. P¥i zdsadni
zméné role statu v kontextu privatiza®niho procesu jde o podporu rozvoje
soukromého sektoru jako vlastniho nositele ekonomické transformace
v ramci celkové restrukturalizace narodniho hospodafistvi, zejména pri-
myslu.

Lze ¥ici, Ze podatek transformace ZSVE byl dspésny pravé v téchto mak-
roekonomickych reformach.

V prabéhu ptizpisobovani ekonomiky novym systémovym podminkam
(stejné tak jako vyvoji redlné ekonomiky, ktera v letech 1990-92 zazname-
nala podstatny pokles vyroby jako neadekvatni reakci mj. na eliminaci stat-
nich podpor) se vytvarel a rostl novy soukromy sektor, jenZ konkuroval stat-
nimu sektoru, ptipadné ho doplioval a fungoval v symbiéze s nim. Prudce
rostla odvétvi, ktera se pfedtim nerozvijela — tabulka 1. Podstatnou obecnou
charakteristikou restrukturalizace ve viech postkomunistickych ekonomi-
kach tak byly pfedev8im makroekonomické posuny v podilech a vyznamu
jednotlivych narodohospodafskych sektorti. Slo zejména o rist podilu slu-
Zeb, které byly dlouha4 1éta zanedbavany jako ,neproduktivni ¢innosti“, po-
kles podilu zemeédglstvi, strukturilni posuny mezi odvétvimi a obory p#i vy-
voji primyslu atp. Podil primyslu na ristu HDP se sniZil i p#i rastu vyroby,
pfi¢emZ makroekonomické zmé&ny (i kdy% jen v uréité mife) organicky do-
provézela restrukturalizace i na niZ8ich iirovnich, véetné podnikové.

Tyto ndrodohospoda¥sky vyznamné tendence potvrzuji i \idaje o zamést-
nanosti a jejich meziodvétvovych zménach. B€hem transformace ¢eské eko-
nomiky smé&foval pohyb pracovni sily od sféry primdrni (zemé&dglstvi, les-
nictvi a dobyvani nerostnych surovin) a sekunddrni (zpracovatelsky
prumysl, vyroba a rozvod elekt¥iny, tepla a vody, stavebnictvi) do sféry ter-
ciarni (sluzby trZni a netrzni). I kdyZ se tento tok v poslednich letech zpo-
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TABULKA 1 Wvoj narodohospodafskych odvétvi v CR

pedil odvétvi na tvorbé HDP [%]
rok primysl stavebnictvi z:’;és?:flit’? sluzby
1992 49,2 5,3 6,1 45,7
1993 37,0 5,2 6,6 51,2
1994 34,8 5,9 5,8 53,5
1995 34,1 7.4 52 53,3
1996 33,8 6,8 5,0 544
pramen: CSU

malil a zadaly se v ném ukazovat uréité odchylky od dosavadniho vyvoje,
celkové 1ze shrnout, Ze béhem prvnich Sesti reformnich let odesla v CR ze
zemédélstuvi polovina lidi; dnes v ném pracuje 220 000 obéanu. V primyslu
se celkovy podet pracovnikiu snizil do konce r. 1995 o ptl milionu osob; mi-
nimélné 40 % pracovniki zménilo v tomto obdobi své zaméstnani, a to p¥i
rastu produktivity prace (iithrnné za toto obdobi) o 13,5 %. To, Ze mira ne-
zaméstnanosti celkové zlistala ve srovnani s ostatnimi ZSVE velice nizka,
ukazuje vysokou miru absorpce sektoru sluzeb, ktery narustal (nap¥. v pe-
néZnictvi a pojistovnictvi pracovalo v r. 1996 ve srovnan{ s r. 1990 zhruba
trojnasobek osob, tj. 87 000, ve vetejné spravé téméf dvojnasobek, tj. 180 000
osob). Zfejmé tak nelze udaje o nizké mife nezaméstnanosti v CR jedno-
znaéné vyklddat jako dukaz tvrzeni o nizké mife realizované restruktura-
lizace.

Analyza hospodatské politiky ZSVE a jejich vysledkl vSak naznacuje, ze
pfi soustfedéni se na makroekonomické aspekty reformy a restrukturali-
zaci ekonomiky jako celku se nevénovala dostateéna pozornost mikroeko-
nomickym aspektim reformy, tj. reformé& na podnikové a institucionalni
urovni. (Proto p¥ed nékterymi ekonomikami ZSVE stoji jesté dulezita hos-
podéfskopoliticka rozhodnuti, jak to napt. ukazuje souc¢asna situace v CR).
Zadoucich pozitivnich vysledkd procesu restrukturalizace 1ze dosahnout
pouze tehdy, je-li odpovidajici pozornost vénovana i rozhodujicim mikroe-
konomickym aspektim (viz nap¥. [Assaf]).

Z tohoto hlediska je Zddouci (a moZna p¥imo nezbytné) rozlidovat dvé
udrovné restrukturalizaénich procest:

-V &ir8im (,makroekonomickém®) smyslu restrukturalizace zahrnuje
viechna hospodatskopolitick4 opat¥eni a docileny pokrok zvysujici efek-
tivnost ekonomiky & podniku (véetné jejich mezindrodni konkurence-
schopnosti). V tomto chdpédni pokryva cely transformadcni proces.

—V ,mikroekonomickém® smyslu se restrukturalizace vztahuje ke zméné
vyuZiti aktiv s cilem zvysit tuto efektivnost; pokryva hlavné adaptaci pod-
nikié na novy trzni rdmec ekonomiky a na zmény poptavky. Ekonomicky,
pravni a politicky systém, stejné jako samu privatizaci, politiku pfimych
zahraniénich investic atp. je z tohoto hlediska nutné vidét jako obecné
prost¥edi pro restrukturalizaci podnikta [Hunya 1997, s. 275] dané a za-
ru¢ené makroekonomickou politikou stétu.

Po péti (& vice) letech od vytvoteni zakladniho ramce trzni ekonomiky
v ZSVE se podniky stéle je¥té nach4zeji ve fazi adaptace na nové podminky.
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K tomu nékolik poznamek:

— Nejde o nic samo o sob& negativniho; uvedli jsme jiZ, Ze restrukturalizace
je svou podstatou a svym zacilenim priibézny, fakticky nikdy neukondeny
proces.

~ Vysledky dosavadniho pribéhu restrukturalizace jsou zatim vidét zejména
v ndrodohospoddiském, makroekonomickém prumétu; podstatnd zména
narodohospodaiské (sektorové, odvétvové) struktury je pfece vysledkem
souhrnu parcidlnich rozhodnuti vlastnickych a organizaénich jednotek
z podnikové sféry, tj. z restrukturalizace v ni se ,sklada“ (,s¢itd“) podoba
a tvar restrukturalizace celého narodniho hospoda¥stvi. (Obracené fedeno,
pravé z vyvoje narodohospodaiské struktury miZeme odvodit, Ze se néco
odehralo i o ,droven nize“...) V tomto ohledu se obé vdrovné restrukturali-
zace vzajemné determinuji a fakticky jde jen o dvé strany téZe mince.

— Tvar a dimenze restrukturalizace se na obou urovnich navenek projevuji
jiz samotnou zménou podtu podniki. Vedle podniki ,odchézejicich, tj.
bankrotujicich (kterych vsak bylo v CR netim&rné malo, jak o tom jeste
bude Fed), je nutné uvést noveé vznikly a rychle expandujici segment ma-
lych podnikt (do 99 zamé&stnancd) a jednotlivych podnikatelskych sub-
jektd v CR po roce 1990. Tento segment piispival k celkové primyslové
vyrobé v r. 1991 pouhym 1,3 %, v r. 1995 jiZ celou jednou pétinou. Roéni
mira pfirtistku vyroby v tomto sektoru piesdhla 25 % v prvnich letech
transformace a pokradovala vysokymi tempy poté (nap¥. 20 % v r. 1995)
[Czech Industry 1996]. V soufasnosti je roéni mira pi#iristku 13,1 %, po-
dil vyroby na celkové produkei primyslu 21,5 %.

— Malo transparentni, pokud jde o vspé8nost procesu restrukturalizace, je
ovSem (a to zcela zdkonité) segment jiz p¥ed r. 1990 existujicich (,starych®)
podnikil. U vétsiny z nich doslo k ,vlastnické restrukturalizaci“. Jeji apliko-
vané formy ovlivnily, jak jiZz bylo vyse v textu naznadéeno, jak viastnické pod-
minky (koncentraci vlastnictvi) a jimi generovanou ,corporate governance®,
tak i finanéni situaci spole¢nosti. Vysledky ukazuji, Ze tyto okolnosti hraji vy-
znamnou roli pFi vzniku rozdilt v ,restrukturalizaénim chovdani” podnika
a v jejich vykonnosti (jako globalni kritéria hodnoceni kvalitativnich i kvan-
titativnich charakteristik vdsp&snosti jejich restrukturalizace jako takové).

— Pfi tomto pohledu se propojuje strdnka ,vécnd”, materidlni (na narodo-
hospodaiské drovni odvétvova, na podnikové vrovni vyrobkova, popf. fak-
torova, tj. stranka optimalniho vyuziti jednotlivych éinitelt vyroby a je-
jich kombinace) a strdnka finanéni, stranka nakladi a s nimi docileného
finanéniho efektu. Ob& udrovné restrukturalizace (narodohospodaiskd
a podnikova) a obé jeji stranky (vécna a finanéni — k té se vratime v dalsi
éasti vykladu) by se mély perspektivné protnout a sladit. V¥sledn4 re-
strukturalizace odpovidajici existujicim podminkam by méla vyustit ve
sladéni jak domaci, tak vnéjsi poptavky a poZadované kvality a konku-
renceschopnych cen nabizené produkce. (Pravé v tomto ohledu lze nalézt
divody a argumenty pro negativni hodnoceni vysledkti dosavadni re-
strukturalizace v CR: vyroba neuspokojuje ani domaci poptavku, a proto
enormné roste dovoz, ani zahraniéni poptdvku, a proto je mira ristu vy-
vozu nizkd. Nartstajici pasivni saldo obchodni bilance tak 1ze zjednodu-
gend vztdhnout pravé k neuspokojivé restrukturalizaci éeské vyroby.)?

3 Existuje oviem cela Fada daldich momentu, které pfitom hraji roli; viz autortiv pokus o ut¥i-
déni p¥isludnych hlavnich determinant [Chvojka 1997].
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3. Potreba zdroju

V ptedchozim textu jsme se jiZ zminili o obdobnosti a zarove rozdilnosti
restrukturalizaéniho procesu v ZSVE a v klasickych trznich ekonomikach.
Ve vztahu k ekonomice ZSVE restrukturalizace pfedstavuje uréity ,naraz®,
,50Kk“, tj. v podstaté opusténi a negaci struktur budovanych léta na princi-
pech planované statni ekonomiky. Zejména v obdobi zlomu, tj. okolo r. 1990,
1ze hovofit o uréitém ,ndrokovém Soku®, ktery charakterizoval (a do uré¢ité
miry i poté, béhem celého daliho vyvoje, charakterizuje) strukturalni a (tim
i) ristové okolnosti vyvoje ekonomiky. Jasnéji ¥eéeno: proces restrukturali-
zace — predstavujici podstatné zmény relaci mezi jednotlivymi skladebnimi
prvky a segmenty narodniho hospodéistvi, které vychézeji ze zmén uvnitf
téchto prvka (podnikid) a ovliviiuji celkovy narodohospodaisky vysledek —
vyzaduje odpovidajici zdrojové kryti, které by umoznilo tyto zmény realizo-
vat (jak je ,projektuje“ zejména trh, protoze apriorni koncepce restruktu-
ralizace a odpovidajici hospodédfska politika nebyly v podstaté k dispozici
ani v jedné ze zemi ZSVE).

Sam transformaéni proces a jeho priivodni okolnosti véak Zadné potiebné
zvySeni finanénich zdroji pro podniky nept¥inesly, pravé naopak. Privati-
zaci se podniky odtrhly nejen od st4tni kontroly a Fizeni, ale i od finanénich
zdrojii stdtu. Podnikiim byly pfidélovany jiZz jen omezené zdroje, a tak se
s novou situaci musely vypofddat v podstaté samy. Nékteré z nich namisto
snah o nalezeni adekvatnich feseni, ktera by odpovidala novému systému
(tj. zastaveni neefektivni vyroby, propousténi nadbyteénych pracovnich sil
a reagovani na trini signaly standardnim, na maximalizaci zisku oriento-
vanym zptsobem), daly pfednost zvySovani cen, politice udrZzeni zamést-
nanosti a usilovnému lobbovani o zvySeni stdtni podpory a pomoci [Survey
of Europe 1995].

Ustup stdtu od financovani podnikd nezahrnoval jen kraceni stétnich
transfert na podnikové investice, ale také reformu podnikového zdanovani
a v neposledni ¥ad& zménu automatického beziiroéného poskytovani tzv.
»Uuvérd na trvale se obracejici zdsoby (TOZ)“ na normélni kratkodobé tvéry
s obvyklou tdrokovou sazbou. (Uvéry na TOZ byly dusledkem administra-
tivniho rozhodnuti v r. 1970 o odéerpani obratovych fondd vétsiny podnikt
do statniho rozpoétu a jejich nahrazeni specidlnim bankovnim dvérem. Za-
gatkem 90. let 8lo o cca 180 mld. Kés.) V novych podminkach transformu-
jici se ekonomiky tyto uvéry pfedstavovaly jadro tzv. ,Spatnych dvéra“ zdé-
dénych z minula. Jejich b¥imé pfeslo na komeréni banky (pFiemz vSak
ndridst iroki zatiZil finanéni hospodateni podniki) a spolu s nékterymi ,sta-
rymi“ dlouhodobymi investiénimi uvéry — a stejné tak ,novymi“, majicimi
pavod v procesu privatizace — zaté’uje banky v podstaté dodnes.*

4 K vyfeseni problémi ,$patnych uvért zd&dénych z minula“ pfijaly stdtni organy CSFR (pozdéji
CR) Fadu opatfeni (vztahujicich se v ur&itém rozsahu také k problému nedostateéné kapitalizace
vétsiny komerénich bank). Primdrnim opatfenim bylo zaloZeni Konsolidadni banky v b¥eznu 1991
jako specidlni statni banky s omezenou licenci. Byly na ni pfevedeny uvéry poskytnuté pied
r. 1990 (na ob&#né prostfedky ve vysi 110 mld. Ké&s), které s tykaly vice neZ 6 000 podnikd, pro
néz by nutnost splatit p¥islusné ¢astky komerénim bankdm pfedstavovala nezvlddnutelné fi-
nanéni problémy. Sou¢asné& byl na Konsolida¢ni banku pfeveden i odpovidajici podil zdvazki ko-
merénich bank viéi Stdtni bance a SpoFitelné. Konsolida¢éni banka transformovala uvéry na TOZ
na bé&zné bankovni iv&ry se splatnosti 8 let a drokovou sazbou 13 %. Nésledovaly dalsi ptevody
nekvalitnich gktiv komerénich bank na Konsolida¢ni banku v r. 1992 (15 mld. K¢), komeréni
banky mimo to dostaly mo#nost é4st svych ptjéek odepsat, atd. atd. (Viz (Chvojka 1997].)
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TABULKA 2 Dotace utlumovych programd

v mid. K¢&
rok 1990-
1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 | 1996 1996
tétba rud 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,7
tézba uhli 0,3 0,6 2,8 3,3 33 3,7 14,0
téZzba uranové rudy 2,3 2,0 1,9 2,3 1,9 2,1 1,9 14,4

pramen: Ministerstvo prumysiu a obchodu CR

Paralelnim feSenim nedostatku obratovych fondi, které byly kdysi pod-
nikim odebrdny a jejich% pot¥eba nyni zvysuje ivérovou naroénost podniki,
jeivzdjemné (do znaéné miry nedobrovolné) poskytovani obchodnich tvéri
mezi podniky. P¥esdhlo jiZ ramec pliivodni determinace (tak, jak je mnohé
podniky zneuZivaji jako nejlevné&jsi zdroj ivérid) a v podobé opozdénych pla-
teb reprezentuje uréitou sit mezipodnikové vzajemné zadluZenosti. Udaje
Ministerstva pramysiu a obchodu CR svédé&i o tom, Ze koncem r. 1996
dosahovaly zavazky po lhiité splatnosti u podniké z nefinanéni sféry cca
132,4 mld. Ké (tj. vzrostly 0 8,2 % ve srovndni s r. 1995), podil podniku z pri-
myslu byl 82,8 mld. Ké (rist o 5,5 %).

Acékoliv, jak jsme vidéli, na vyrovnéni se s ndsledky ,§patnych dluhd* zdg-
dénych z minula stat vénoval znaéné prostiedky, v podstaté tim prabéh re-
strukturalizace pFimo neovliviioval: podniky z téchto prostfedku fakticky —
momentédlné — nic nemély (ve smyslu: neziskaly nic navic). Jejich dluhy byly
pouze prevedeny jinam, tj. na Konsolidaéni banku, a té je splacely p¥i re-
lativné vysoké drokové sazbé. Na druhé strané viak bez pomoci statu, ktera
tak byla v podstaté pomoci rozvijejicimu se bankovnimu systému, by vy-
vstaly mnohem vétsi problémy s fungovdanim komerénich bank jako zpro-
stfedkovatell a nositeld realokace potfebnych kapitdalovych zdrojd zajistu-
jicich podnikim nouvé ivéry.

P¥imo s restrukturalizaci souvisel (a souvisi) dalsi vyznamny blok vydaja
stdtu financovanych z prostfedki statniho rozpoétu: financovani utlumeo-
vych programii nékterych provozt (kryti likvidaénich ndkladd spojenych
s uzavirdnim vyrob, pfisludnych socidlnich ndkladd atp.), zejména v hor-
nictvi — tabulka 2.

Sama ,aktivni“ restrukturalizace, restrukturalizace nesena podnikovou
sférou v navaznosti na zminéné presuny mezi ndrodohodspodafskymi sek-
tory (kdy pokles vdhy pramyslu na tvorbé HDP je doprovdzen posuny
v ramci jeho vnitini struktury, jez jdou aZ na zmény na irovni vnitrood-
vétvové, vnitrooborové a vyrobkové), trpéla a trpi nedostatkem kapitélo-
vych prostfedkid. ReSeni samozfejmé nespotiva ve vyuZiti systému odkl4-
ddni vz4jemnych plateb a v rastu platebni neschopnosti jako zdroje
financovani (jejiZz p¥iéiny a prib&h souviseji primarné skuteéné zejména
s provoznimi faktory). Rozhodujici nedostatek kapitdlovych prostiedku je
zaleZitosti investiéniho charakteru a je dan nutnosti adaptovat vyrobu na
nové podminky, zménit jeji deformovanou strukturu, ktera byla dlouh4 léta
vytvdFena centralnimi pldnovaédi podle apriornich politickoekonomickych
koncepci a bez ohledu na redlné trzni tlaky (éi s velkymi zpoZdénimi a mnoz-
stevnimi mezerami p¥i reagovani na né) atd. Pravé tato nutnost vyvolava
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jiZ zminény ,ndrokovy $ok“ ve smyslu mimorddné potieby mimoiddnych ka-
pitdlovych zdrojii.

Transformaéni procesy doprovdzené makroekonomickymi reformami,
o nichz jiz byla ¥e&, viak nep#iznivé ovlivnily finanéni postaveni podniki.
Makroekonomicka stabilizace spojen4 s restriktivni mé&novou a finanéni po-
litikou (sniZenim nabidky penéz, sniZenim dostupnosti dvérd v dasledku
rustu urokové miry) vedla k drastickému poklesu poptavky na zaéatku
90. let. Propad poptédvky byl zesilen rozpadem integraéniho seskupeni zemi
RVHP jako hlavniho vyvozniho trhu. Pokles priimyslové vyroby sdm o sobé&
a jeho finanéni dopady (podmifiujici investiéni ¢innost podnikil) byly ne-
zbytnym dusledkem.

Propad vykonu primyslu v letech 1990-92 tak mizZe byt interpretovan
pravé jako uréité (pasivni) pFizptisobeni se podnikii novym trznim podmin-
kam. V¥voj primyslové produkce v téchto letech viak nep¥ispival k oéeka-
vané a zddouci zméné jeji struktury, k jejimu ,,vy&isténi“; zejména zname-
nal zietelny negativni dopad na finanéni pozici podniki (projevujici se mimo
jiné pravé ve zminéném znaéném zvyseni jejich platebni neschopnosti). Di-
sledkem toho byla neschopnost & nemoZnost aktivnich restrukturalizaénich
zasahn, jeZ zpravidla vyzaduji investi¢ni vklady.

Zménu trendu piineslo teprve oZiveni a rist ekonomiky v r. 1994. Zno-
vunastoleni riistu priimyslové vyroby vedlo k uréitému zvySeni tvorby zisku
podniki a pFiznivy vyvoj stdtnich financi umoznil, aby podniky mohly
v r. 1995 zaéit s éaste€nym odpisem svych nedobytnych pohledavek.

Pozitivni vyvojovy trend tvorby zisku, neseny zrychlovaAnim tempa riis-
tu pramyslové vyroby (o 8,7 % v r. 1995, kdy poté byl ve srovnani s r. 1994
vykazan meziroéni rist hospoddiského vysledku o 27,6 %), byl narusen
uréitym zlomem v fijnu 1996; doslo ke sniZeni tempa ristu vyroby
a v r. 1997 dokonce k jejimu poklesu. Znamenalo to nutné i sniZeni viast-
nich finanénich zdrojit podnikt. (Zisky podnik klesly v r. 1996 o 40 %
oproti r. 1995.)

Podstatnym nep#iznivym vlivem bylo soub&zné probihajici omezovdni vve-
rovych aktivit bank mj. zvy%enim jejich povinnych minimélnich rezerv (kdy
vyrazné snizeni ristu uvérové emise je vykladano &asto praveé jako pFidina
poklesu tempa ristu vyroby). V kazdém piipadé viak ivérova restrikce zti-
zila restrukturalizaci a rozvoj primyslové vyroby: ta trpi nejen nedostat-
kem investi¢niho, ale i provozniho kapitalu. (To se odrazilo mimo jiné i v ur-
¢itém zvySeni mezipodnikové zadluzenosti v r. 1996.) Rozméry dosavadni
zadluZenosti podnikt - tj. existujici drokové b¥emeno (kdy trokové platby
pFedstavuji v praméru ke mzddam p¥es 30 %, zatimco v jinych zemich ne-
prekro&i 10 %) —, ale i vyse datiovych sazeb, odpisova politika atp. nepusti
podniky ze zaéarovaného kruhu. Nedostateéné finanéni zdroje podniki po-
t¥ebné na restrukturalizaci jsou oviem prim4arné determinovany nizkou ren-
tabilitou podniku, nizkym objemem pfidané hodnoty ve vztahu k pouZiva-
nym fondim, coZ v8e je naopak ovlivnéno prdvé opoZdénim potFebné
restrukturalizace podniki jako realokace existujiciho lidského, vécného i fi-
nanénfho kapitdlu z oblasti niZ&tho do oblasti vyssiho hodnotového vyuziti.
A opét dokola: na tuto Zadouci restrukturalizaci podniky nemaji prostredky,
takZe bludny kruh se skuteéné toé bez moznosti zastavit interdeterminaci
a zpétné vazby mezi pfi¢inami a nasledky...

Udaje o vyvoji v r. 1996, které zvetejnilo Ministerstvo primyslu a ob-
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chodu CR, svédéi o tom, Ze 37 % velkych priamyslovych podnikt bylo ztrd-

tovych. Podet ziskovych organizaci se za cely rok 1996 sniZil asi 0 7 % a je-

jich kladny hospodafsky vysledek meziroéné klesl o 17,7 mld. K&, tedy

019 %. Témto relacim viak naprosto neodpovidé podet navrhovanych —a o to

méneé realizovanych — konkurznich fizeni ¢i ndvrht na zruseni podniki: od

r. 1992 do poloviny r. 1996 evidovaly piisludné soudy v CR 7 371 ndvrhi na

konkurz a vyrovnani pfedluZenych podnikd. Se zvySujicim se poétem na-

vrhii (za 1. pololeti r. 1996 to bylo 1 687 navrhq, tj. o 50 p¥ipada vice nez
za stejné obdobi r. 1995) stoup4 i poéet vyhldSenych konkurzid. (Zatimco

v r. 1992 byl vyhldZen jen 1 konkurz, v r. 1995 jiz 727 a za 1. pololeti 1996

354 konkurzii.) Celkem 3lo od r. 1992 o 1 442 firem. Piestoze pocéet bank-

rotl naristd, je jejich pocet jesté stile relativné nizky.® V této souvislosti je

v8ak dileZité i to, Ze znaéné mnozstvi podnikdi se rusi d¥ive, nez dojde k pfed-
luZeni, tim, Ze jsou davdny do likvidace. Mésiéné je tak likvidovano asi

100-120 firem.

Maly pocet konkurzi a vyrovnani vypovid4a o tom, Ze prostiedky, jeZ p¥i-
plyvaji do podnikové sféry, jsou vyuZivany spise k jeji sanaci, k udrzeni do-
savadniho stavu, k ihradé d¥ivéjsich dluhd, aby se mohlo za kazdych okol-
nosti jet ddl“, a k dotovdni neefektivnich vyrob (leckdy véetn& nadbytednych
pracovnikid) neZ na financovdni potfebné perspektivni restrukturalizace.
Prostfedky, kterych je v podnikové sféfe pocifovan nedostatek a po jejichZ
pfisunu bankami se vol4, se tedy mijeji svym 1idelem a idinkem; ze strany
téch, ktefi je poskytuji, jde v mnoha p¥ipadech vlastné o (nechténé a neza-
my8lené) ,protirestrukturalizadéni kondni”.

Pod timto zornym dhlem je zfejmé nutné:

— jinak hodnotit ony ,zlé komeréni banky, které brzdi podnikdni* tim, Ze
udajné neposkytuji dostateéné finanéni zdroje podniktm,

—uvést do spravnych souvislosti skuteénost, Ze fakticky naopak ,brzdi re-
strukturalizaci®, pokud svymi dvéry udrZuji p¥i zivoté neefektivni a za-
dluZené neperspektivni podniky,

— perspektivné domyslet (dokoncipovat) charakteristiky celkového institu-
ciondlniho rdmce, v ném# by podniky mohly ziskat finanéni prosttedky
na investice a modernizaci [Myant 1996] tak, aby je musely vyuZit pravé
k témto — a nikoliv jinym — déelim.

4. Nabidka zdroja

Cilem této ¢asti materidlu neni konzistentni vyklad problému financo-
vani restrukturalizace z hlediska poZzadavka na jeho celkovy institucionalni
ramec, ale pouze uréitd inventarizace moZnosti, jejichz vyuzitim si podniky
mohou opatFit potFebné finandni prostredky, identifikace p¥isludnych speci-
fickych ,kapitalovych kandlt“. Jakkoliv je v CR — pro nevyzralost ostatnich
finanénich instituci a kapitdlového trhu — moZnost financovani obecné zu-
Zovana zejména na vyuZiti bankovych ivéra, k dispozici jsou i dalsi alter-
nativy financovani podnikovych zaméra.

5 Obecné totiz plati, Ze banky a ostatni véFitelé obvykle vahaji s poddnim ndvrhd na konkurz,
dokud jsou dluznici schopni plnit v pro né p¥ijatelné mife podminky splatek uvéri a vdrokd z nich.
Dokonce i s jejich plnénim posetkavaji v ofekdvani pozitivniho obratu v plnéni splatek. V tomto
ohledu je v CR ,bankrot vidy aZ poslednim FeSenim*.
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TABULKA 3 Disponibilni zdroje nefinanéniho podnikatelského sektoru v CR
(vétsi podniky a organizace)®

1994 1995 1996

[mld. K¢] [%] | [mld. K&] [%] [mld. K&] [%]
celkem 304,7 100 322,6 100 351,2 100
pouzitelny zisk 76,1 25,0 87,6 27,2 76,7 21,8
odpisy 100,3 329 | 1109 34,4 123,7 35,2
emise obligaci 47 1,5 10,3 3,2 14,3 4,1
dotace ze statniho rozpodtu 51 1,7 5,5 1,7 4,6 1,3
61,1 66,4 62,4

pfirtistek uvéra:
— korunovych 74,1 24,3 51,1 15,8 74,5 21,2
~ v cizi méné 13,0 4,3 37,5 11,6 24,8 7,1
— zahraniénich 31,4 10,3 19,7 6,1 32,6 9,3
38,9 33,6 37,6

2 nefinanéni organizace a spoleénosti s vice neZ 25 zaméstnanci, v pramyslu s vice nez 100 zaméstnanci
pramen: CNB

Vzhledem k riiznorodosti, nedplnosti a vzdjemné nesoufadnosti podkla-
dovych materidlt neni v této etapé mozna vérohodna kvantifikace podili
téchto alternativ (a fakticky ani jejich absolutni vyjadfeni) z hlediska uspo-
kojeni celkovych finanénich pot¥eb. Uréity obraz o skladbé alternativnich
moznosti financovani investic pfesto podava tabulka 3.

Bude ziejmé uZiteéné shrnout zdkladni vypovédi, popt. uvést disponibilni
idaje tykajici se téchto (a né€kterych dalsich) moZnych forem financovéni,
jez nabizeji urditou substituci za klasické bankovni zprostfedkovani pre-
vodu domacich dspor k dispozici pro podnikové investice.

4.1 Samofinancovdni podnikt

Této oblasti jsme se vice & méné dotkli v ¢asti 3, a to v kontextu dvah o fi-
nanénim postaveni podnikt. Privatizace nastolila problém jejich finanéni
sobéstadnosti, tj. nutnosti spoléhat jednak na viastni vytvorené zdroje, jed-
nak na vlastni iniciativou obstarané cizi zdroje, které uz podniky neziska-
vaji automaticky od statu.

Od poéatku privatizaéniho procesu hraji v podnikovych financich vy-
znamnou roli vlastni zdroje. Podil vlastnich dspor p¥i financovani investic
v transformujicich se ekonomikéch se zd4 byt podobny jako v primyslovych
zemich (napf. Némecku & Japonsku) v tom smyslu, Ze u obou skupin zemi
je vyznamny diraz kladen na interni financovani [Transition Report, s. 971.
V transformujicich se ekonomik4ch vSak mechanizmus efektivni alokace
kapitalu p#i investiénim rozhodovdni maze mit — za danych vlastnickych
struktur, nedostatku finanéni discipliny atd. — slabiny, jez odpovidaji cha-
rakteristikdm piedchozich rezimi.

Ve finanénim postaveni a finanénich vysledcich éeskych podnikfi existuji
velké rozdily. Obecné je samofinancovéni, tj. mensi naroky na externi zdroje
podniki, charakteristické zejména pro jiz diive existujici ,,velké“ podniky (po-
kud ov&em nepatii mezi ztratové). Nové vyrobni projekty, které mohou jiz ze
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své podstaty pfispét pravé k restrukturalizaci dosavadnich aktivit, vSak ke
svému financovini nemaji obvykle nic jiného nez pfevainé ,cizi“, zapujéené
prostiedky. (Je to problém tzv. malych a stfednich podniki, pfedstavujicich
perspektivné nejdynamiétéjsi kategorii podniki. Pfitom v8ak pravé tyto pod-
niky maji v podstaté nejobtizngjsi p¥istup k finanénim zdrojim.)

4.2 Bankovni uvéry

Komeréni banky se aktivné angaZovaly p¥i privatizaci (jako uréité ,vlast-
nické restrukturalizaci) a stejné tak v navazujici ,,vyrobné relevantni“ re-
strukturalizaci.

V prvém pt¥ipadé slo nejen o poskytovani tvéra klientim na financovani
privatizace, ale i o viéast bank v ni formou zaloZeni, financovani a spravy
investiénich privatizaénich fondi a spoleénosti.® (K nékterym problémum,
které to pro dalsi vyvoj ¢eské ekonomiky znamenalo, se je§té vratime.)

V druhém pfipadé, tj. pFi aktivni Géasti komerénich bank ve vyrobné re-
levantni restrukturalizaci ¢eské ekonomiky, nesené zejména jeji podniko-
vou sférou, banky uvérovaly a dvéruji investiéni projekty a p¥isluginou €éin-
nost, jejimz cilem by mélo byt pfizpusobeni struktury, rozsahu, kvality,
ndkladovych a cenovych charakteristik éeské ekonomiky novym podmin-
kam.

Komeréni banky davaly ¢eské ekonomice k dispozici znaéné sumy pro-
stifedkl - tabulka 4. Slo pfitom zejména o ivéry kratkodobé a stifednédobé,
zatimco podil dlouhodobych dvéri — slouzicich realizaci investiénich zameért
nejlépe — setrvaval na nizké drovni kolem 30 % z celkového thrnu dvért.
(Tento dlouhodoby trend je nutnym vysledkem pisobeni n&kolika faktort:
omezenosti dlouhodobych fondd drZzenych komerénimi bankami, obezfet-
nosti bank p#i poskytovani \iveérd, kvality projekti, na jejichz zakladeé kli-
enti Zadaji o dlouhodobé tuvéry, a kredibility Zadatela.)

Uréitou strukturalni orientaci téchto finanénich fondd zachycuje tabul-
ka 5, ktera vypovida vice o vlivu komerénich bank na restrukturalizaci v je-
jich odvétvovych aspektech.

V roce 1996 doslo k absolutnimu rdstu tvéra ve vét§iné odvsétvi. Mira je-
jich alokace odrazela v podminkach celkového ekonomického ristu speci-
fické podminky, které vyrazné prevazovaly v jednotlivych odvétvich a obo-
rech a v kazdém z podniki, pfi¢emz se prihliZelo i k mife stabilizace
vlastnictvi a managementu, potfebé restrukturalizace, virovni domici a za-
hrani¢ni poptavky, vyrobkové konkurenceschopnosti a — v neposledni fadé
— k finanéni situaci odvétvi.

O rostoucim vlivu bankovnich Gvéri na vyvoj soukromého podnikani v CR
svédél tabulka 6.

4.3 Leasing

Leasing pfedstavuje jednu z (zejména perspektivné) dilezitych forem fi-
nancovani podnikovych investic. Napom4dh4 mobilizaci zdroji pottebnych

6 Viz [Chvojka 1997], kde lze nalézt i pfisluiné udaje o ivérech na privatizaei atp.
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TABULKA 4 Celkové objemy a rist Gvéra komerénich bank klientim?

1992 1993 1994 1995 1996
uvéry v korundch 567,8 672,9 776,8 825,7 895,6
rist 14,6 18,5 154 6,4 8,4
uvéry v cizi méné 19,6 28,6 45,7 104,3 139,8
rust 69,2 59,8 128,2 34,0
celkové dvéry poskytnuté
domaécimi bankami 5847 701,5 822,2 930,0 1035,4
rist 20,0 17,2 13,1 11,3

< objemy v mld. K¢, rist v % oproti 1. lednu predchoziho roku
pramen: CNB

TABULKA 5 Odvétvova struktura korunovych tvéra

v%

1992 1993 1994 1995 1996
zeméd&lstvi 48 3,9 3,3 3,7 3,6
lesnictvi 0,5 0,1 0,2 0,2 0,3
hornictvi 1,9 1,8 1,4 1,3 1,1
zpracovatelska odvétvi 32,9 29,4 30,7 30,7 31,56
vyroba a distribuce
elektfiny, plynu, vody 3,0 2,8 2,1 2,4 3,3
stavebni pramysl 2,9 34 3,6 3,5 3,4
obchod, prodej, stravovani a ubytovani 22,1 229 255 259 24,2
doprava a komunikace 2,2 2,2 29 25 2,5
jiné 29,6 33,5 30,4 29,8 30,1
celkové 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

pramen: CNB

TABULKA 6 Podil soukromého sektoru na celkovém objemu korunovych Gveérd
poskytnutych komerénimi bankami

1992 1993 1994 1995 1996
% celkového objemu 37,4 52,5 58,0 66,7 71,2

pramen: CNB

k naplnéni fady investiénich zamérii. Viude v Evropé je 20—25 % investic
financovano pravé jeho prostiednictvim.

Témét 20 % piedstavuje leasing i v CR, pokud jde o podnikové investice
do movitych pfedméti. Okolo 75 % z celkového leasingového portfolia za-
hrnovala v r. 1996 dopravni technika (55 % osobni automobily), 16 % stroje
a zafizeni, 5 % poctitaée, kopirky a podobné vybaveni kanceld#, 0,5 % leta-
dla, lodg, vagony ap., rok od roku se zvysuje podil leasingu zdravotnickych
potfeb a zaFizeni. Nejvétsi objem leasingu je poskytovan soukromym sub-
jektdm podnikajicim ve sluzbdch (pies 45 % celkového objemu leasingu
v r. 1996), v¥znamna éast (téméf 30 %) sméfovala do strojirenstvi a sta-
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vebnictvi. V r. 1995 se leasing v CR podilel na vsech &istych investicich
zhruba 18 %.”

Celkovy objem pfedmétd v leasingovém pronajmu po odpisech pievysil
na konci r. 1996 ¢astku 100 mld. K&. Jde o vysledek zrychlujictho se vyvoje
leasingu v CR v poslednich péti letech. Jen za rok 1996 uvedly tuzemské
leasingové spoleénosti do uZivani movity hmotny majetek v souhrnné po#i-
zovaci cené pfes 46 mld. K¢ (proti r. 1995 to znamenalo meziroéni pFirts-
tek vétsi nez 40 %).

Leasing jako forma financovani podniki z jinych neZ bankovnich zdroji
je svym charakterem jen formou jejich jiného ,pierozdéleni®, ,pf¥isunu ptes
jiné kanaly“: fakticky také (nep¥imo) vdZe na uvéry komerénich bank,
z nichZ se leasingové spole¢nosti v¥znamnym zptisobem financuji (jejich
vlastni zdroje pfedstavuji jen 6—8 % v poméru k cizim zdrojam).

4.4 Vzdjemnd podnikovd zadluzenost (zdvazky po lhiité splatnosti)

Tento (v podstaté nelegitimni) zpusob ziskdvani disponibilnich prostfedki
podniky zde opét zmifiujeme jen pro uplnost, jakkoliv se v narodohospo-
daiském rozméru v CR jedna o vyznamné &astky (okolo 132,4 mid. K¢ na
konci roku 1996). Jak jiz bylo fedeno, plivodni podstata téchto mezipodni-
kovych tvért je v oblasti obchodni, tj. jde o kratkodobé obchodni uvéry.
Castky ,uSetfené” a naakumulované edsunem ihrady partnerovi viak mo-
hou byt obecné vyuzity jako dodateény a nahradm (a to i dlouhodoby) pod-
vozni oblasti, popf‘ - samy o sobé — k néjaké ucelové finanéni aktivité
podniku.

4.5 Financovdni prostrednictvim domdciho kapitdlového trhu

Obecne jsou komercm banky jako nositele a prerozdelovatele ﬁnancmch
rozvojem ekonomiky stdle vétsi vahu ziskavaji spec1ahzovane finanéni in-
stituce a akciové trhy. V¥znamna4 je i emise obligaci; rozvoj burzy, jako vr-
cholové organizace kapitdlového trhu, pfitorn nesméfuje k nahrazeni, ale
k doplnéni bankovnich uvérd o vydavani jak obligaci (bond market), tak
akcii (equity market) a k obchodovani s nimi.

V CR byl rozvoj trhu akcii, jimz zaéal proces formovani kapitdlového trhu,
disledkem zejména kuponové privatizace a emise piislusnych akcii v druhé
poloviné roku 1993. Obchodovani s ,,kuponovymi akciemi“ vyrazné deter-
minovalo jak &ifi (poéet obchodovatelnych titult), tak hloubku (objem ob-
chodu) kapitdlového trhu. V roce 1995 déle narostl vyznam tohoto trhu, pro-
toZe byly vydany akcie podnikd z druhé viny kuponové privatizace. Trzni
kapitalizace (42 % HDP v poloviné r. 1996 poc1taje v to volny trh nekéto-
vanych cennych papirii) tak v CR byla vétsi nez v kterékoliv jiné ZSVE.®
Rozvoj tohoto trhu v8ak podnikém nep¥inesl Zadné finanéni prostiedky. (Ak-
cie byly bud transferovany statem na soukromy sektor pfes beziiplatné roz-

" Udaje Asociace &eskych leasingovych spole¢nosti, kterd sdruzuje 140 spole¢nosti z cca 250 exi-
stujicich v CR; Asociace ptitom obhospodatuje kolem 90 % trhu (viz [Valek 19961).
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TABULKA 7 Hloubka finan&nich trhil v CR (1995)

finanéni aktiva stav aktiv jako % HDP
penize (M2) 85,56
akcie® 39,19
vladni obligace 6,93
podnikové obligace 2,00

2 VEt¥ina akcii pat#i do kategorie ,kuponovych®.
pramen: [Smidkovs 1996]

délené privatizaéni kupony, nebo byly proddvany zahraniénim investortim
Fondem narodniho majetku, ktery tim ziskané p¥ijmy vyuZival na FeSeni
ndrodohospodaiskych problémi s transformaci ekonomiky — [Smidkova
1996].)

Trh obligaci, zavisly zejména na finanénich potfebach vliddniho sektoru
(ptivodné bez jakychkoli velkych emisi statnich cennych papirt), byl ve srov-
nani s trhem akeii mélo vydatny. Podil obligaci na celkovém obchodu vzrostl
teprve v r. 1995, kdy se s nimi za¢alo obchodovat ve vétgich rozmérech v da-
sledku emise obligaci podnikt. I tak se v8ak trh obligaci nevyvinul jako pod-
statny ndstroj ziskavani financi pro podnikovou sféru — tabulka 7.

Ziskédvani finanénich prostfedkd podniky emisi akcii je viak zatim také
brzdéno,® a to nikoliv jen dosavadni nerozvinutosti kapitdlového trhu jako
takového, jeho nizkou transparenci, neetickym chovanim rozhodujicich sub-
jektd atp., ale i jeho ,kuponovym ptivodem*®: nyné&j&i iéastnici trhu a jejich
aktivity jsou zpravidla jen pasivnim dusledkem bezuplatného nabyti akeii
v prib&hu kuponové privatizace. Emise novych akecii (tj. rozvoj primarniho
trhu) jsou ovlivnény negativné:

— jak pFistupem managementu jednotlivych podnikti a drzitel akecii, kte¥i
se obdvaji ztraty kontroly a zfedéni podnikového kapitdlu natolik, Ze re-
zignuji na tuto mozZnost ptrekondni nedostatku kapitalu,

— tak nezdjmem obéanti o ,reidlny“ ndkup (tj. za naspofené penize) tychz —
co do typu a kategorie — aktiv, ktera pfedtim ziskali v podstaté beziiplatné
ve dvou vinach kuponové privatizace (a ktera jim éasto nepfinesla viibec
zadné dividendy),

— a ¢asteéné i dosavadni preferenci ukladani dspor do spotitelny ¢ banky
misto investovani do cennych papird (coz stejné tak ovliviiuje vyvoj na
trhu obligaci ve smyslu nezdjmu a neuéasti éeskych soukromych sub-
jekt).

Ani forma financovéni podniki pFes kapitalovy trh (stejné jako tomu bylo
v leasingu) neni prosta vazby na komeréni banky: ty financuji podniky ni-
koliv jen formou bankovnich uvérd, ale i formou investic do podnikovych
obligaci.

8 Je ziejmé uzitetné upozornit na determinaci rozvoje kapitdlového trhu jak historickymi pod-
minkami (tj. jak brzo p¥slusna zemé nasoupila cestu transformace), tak i zminénymi privod-
nimi charakteristikami procesu privatizace. Ty vedly bud k vys&i mife likvidity akcii na trhu
(napt. Polsko) na ikor rozsahu trzni kapitalizace v relaci k rozméru ekonomiky, ¢ naopak (CR
s kuponovou privatizaci) - [Transition Report 1995].

% Prameny ukazuji, Ze i v rozvinutych ekonomikéach je pouze maly podil produktivnich investic
financovédn emisi novych akcif (viz [Péschl 1997, s. 5]).
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4.6 Financovdni prostFednictvim zahraniénich portfoliovych investic

U této formy (na rozdil od predchazejici moznosti financovani prostied-
nictvim cennych papira emitovanych a proddvanych na domécim trhu) jde
o jejich prodej nerezidenttim, tj. o p#iliv zahranicéniho kapitdlu — tabulka 8.
Tyto investice zahrani¢nich subjektt v Ceské republice jsou vyznamnou
hybnou silou &eského kapitdlového trhu (napt. v 1. pololeti 1996 dosahl po-
dil obratu s nerezidenty na celkovém obchodu na organizovaném a neorga-
nizovaném trhu p#iblizné 50 %).

Stav portfoliovych investic v drzeni zahraniénich investord dosahl ke
konci r. 1996 5,3 mld. USD (144,8 mld. K¢), z toho 4,6 mld. USD (126,5 mld.
K¢) se tyka cennych papirti denominovanych v K& a prodavanych na tu-
zemském trhu. V pribéhu roku 1996 (zejména ve 2. pololeti) se postupng
roz§ifovaly emise korunovych eurobondd emitovanych zahraniénimi ban-
kami. Tyto emise byly motivovany vysokym drokovym diferencidlem pfi niz-
kém kurzovém riziku. Korunové prostfedky ziskané emitenty z téchto emisi
byly umistovdny zpét na éesky trh, a to jak ve formé depozit, tak také jako
ndkup domécich dluhopisi. Emise téchto korunovych instrumenti se rea-
lizovaly v roce 1996 v hodnoté 35 mld. Ké. Nejvice se na emisich podilely
némecké a rakouské banky.

Z korunovych cennych papirti emitovanych na tuzemském trhu ve vlast-
nictvi nerezidentd bylo 73 % (92,9 mld. K¢) akcii a 27 % (33,6 mld. K¢&) ob-
ligaci. V obligacich nejvétsi podil predstavuji obligace podnikové (42 %)
a bankovni (39 %). Zbyvajicich 19 % p¥ipad4 na vladni dluhopisy.

O strukturéilni a teritorialni skladbé zahraniénich portfoliovych investic
v Ceské republice vypovida tabulka 9.

4.7 PFimé zahraniéni investice

Velky vyznam pro financovéni restrukturalizadnich aktivit v CR mél
(a m4) p¥iliv nedluhového kapitdlu majiciho charakter pfimych zahranié-
nich investic. P¥islusny zdkon (&. 219/1995 Sb.) definuje ptimé investice jako
jednu z nasledyjicich forem:

1. vznik nebo ziskani vyluéného podilu na podnikani véetné jeho rozsi-

feni,

2. icast v nové vzniklém nebo existujicim podnikani, jestliZze investor
vlastni nebo zisk4 nejméné 10 % podilu na zdkladnim jméni obchodni
spoleénosti nebo nejméné 10 % podilu na obchodnim jméni nebo ne-
jméné 10 % hlasovacich prav,

3. finanéni Wvér na pét nebo vice let poskytnuty investorem na podnikani,
na némz ma investor Géast podle bodu 1 nebo 2, nebo uvér spojeny s do-
hodou o podilu na rozdéleni zisku,

4. uziti zisku ze stdvajici pfimé investice do této investice (reinvestice

zisku).

V tomto odlieni tedy jde nejen o ,vystavbu na zelené louce®, ale i — &i ze-
jména — o zakoupeni se do dualezité existujici spoleénosti. Obé formy za-
hraniéni kapitdlové uéasti p¥i financovani rozvoje éeské ekonomiky v sob&
zahrnuji markantni restrukturalizaéni znaky. Lze ¥ici, Ze mira ddrazu na
restrukturalizaéni aspekty investovéni je u pfimych zahraniénich investic
nejuyssi z uvedenych forem financovani; patfi téméf k definiénim naleZi-
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TABULKA 8 Portfoliové investice (Sisty pFiliv) v CR

rok 1993 1994 1995 1996

v mil. USD 1 600,5 854,6 1362,0 725,5

v mil. K¢ 46 658,5 24 595,9 36 1444 19 692,5
pramen: CNB

TABULKA 9 Portfoliové investice nerezidentt do korunovych instrumentd - &lenéno
podle odvétvi, teritoria a druhu cenného papiru k 31. 12. 1996

v mid. K&
trzni trzni trzni
hodno-| teritoridlni hodno- hodno-
odvétvovd struktura % ta struktura % ta |podledruhuCP} %| ta
cennéhol cenného cenného
papiru papiru papiru
penéznictvi Velk4 Britdnie (37,4 | 47,4 | akcie 73,4 92,9
v¢. statniho dluhu 33,4 | 42,3|USA 21,9 | 27,7 | bondy 16,0 20,2
energetika 15,5 | 19,6 |Slovensko 17,4 | 22,0 | statni dluho-
pisy vé. FNM| 49| 6,2
doprava 15,1 19,1 |SRN 5,5 7,0 | sménky 571 12
CP z 1. viny kuponové Kypr 53 6,7
privatizace ve Rakousko 3,3 4,1
vlastnictvi slovenskych Lucembursko | 2,6 3,2
subjekti (nerozdéleno
na odvétvi) 13,8 | 17,5 |Nizozemi 2,5 3,2
hutnictvi a strojirenstvi | 6,2 7,8 |Svycarsko 1,9 2,3
potravinafstvi,
napoje a tabak 4,3 5,6 |Francie 0,8 1,0
dfevo a papir 3,9 4,9 |ostatni 1,5 1,9
stavebnictvi 2,3 2,9
chemie 2,3 2,9
ostatni 31 3,9
CELKEM 100 | 126,5 100 | 126,5 100} 126,5
pramen: CNB

tostem (&i alespont zakladnim charakteristikdm) tohoto zptisobu vstupu ka-
pitalu do ¢eské ekonomiky.

Rozhodujici pfitom neni jen objem p¥iplyvajiciho zahraniéniho kapitélu.
Dopad piimych zahraniénich investic jdouci nad p¥iliv finanénich pro-
st¥edkd je moZna duleZitéjsi. Restrukturalizace navozend zahrani¢nim in-
vestorem ve formé& nastoleni moderniho managementu, organizace, marke-
tingu, pFfistupu k novym trhiim a znamym vyrobnim znac¢kam atp. zvySuje
efektivnost spoleénosti dokonce i pii malé investované sumé kapitdlu. Do-
méci spoleénosti mohou mit v tomto kontextu prospéch i z kvalitnéjsich pro-
dukti a slufeb doddvanych zahraniénimi investujicimi spoleénostmi. Vyu-
#ivani mistnich zdroji a nadnarodni sité zahrani¢nich investor muze
indukovat rozprostfeni restrukturalizace na spoleénosti vlastnéné v tu-
zemsku [Hunya 1997, s. 289]. Nezanedbatelny je samoziejmé i ten moment,
%e pFimé zahraniéni investice — jako poskytnuti externich prost¥edkid pod-
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TABULKA 10  Pfimé zahrani&ni investice v CR

rok 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

v mil. USD 72,0 523,0 1003,0 568,0 862,0 2 559,0 1428,0

v mil. K& 1,1 15,4 28,4 16,6 24 8 67,9 38,8
pramen: CNB

nikdim — s sebou p¥inaseji také vyssi finanéni disciplinu, formulaci nové pod-
nikové strategie, restrukturalizaci Fizeni (tj. lepdi corporate governance)
atd. [Transition Report 1995, s. 98].

Vyvoj pfimych zahraniénich investic v letech 1990-1996 ukazuje tabul-
ka 10.

Celkovy p¥iliv pfimych zahraniénich investic do CR byl a je dileZitou sloz-
kou kapitalovych tokd do éeské ekonomiky. Od r. 1990 do r. 1996 dosahl sou-
hrnné éastky 193 mld. K& (7,1 mld. USD), coz je ptiblizné jedna tFetina ves-
kerého kapitdlového p¥ilivu do CR. Nejvice zahraniénich investic bylo
orientovano do dopravy a spoju (22,1 %), vyroby dopravnich za¥izeni (15 %)
a spotifebnich produkti (13,9 %). Nejvice prostfedkt ptiplynulo ze zemi
OECD (96,9 % piimych zahraniénich investic v CR), z toho 69,1 % ze zemi
EU. Nejvétsim investorem bylo Némecko (27,5 %), nasledované Nizozemim
(14,5 %) a USA (14,4 %).

4.8 Zahraniéni pujéky a pFimé vvéry podnikim

Rozsah vyuZivani zahraniénich finanénich 1ivéri ¢eskymi podniky nebyl
béhem prvnich let transformace ekonomiky nijak vyznamny (pFiblizng
100-200 mil. USD roéné). Jejich vyznam zadal nariistat od r. 1992. Od té
doby maji silng progresivni tendenci jakozto zdroj relativné levného a na-
vic dlouhodobého financovani v podminké4ch nedostatedné nabidky dlouho-
dobych zdroji na domécim finanénim trhu [Klacek 19961.

Jde v podstaté o objemové nejvyznamnéjsi zdroj ptilivu dlouhodobého ka-
pitalu. Podle Ceské néarodni banky dluzi nyni podnikovd sféra kolem 9 mld.
USD. (K této ¢astce je viak fakticky tfeba pFipoéitat jesté néco ze zadluZe-
nosti komerénich bank, ktera pfedstavuje dalsich 5,5 mld. USD: uréity, jen
obtiZné specifikovatelny podil z toho op&t sméiuje do podniki ve formé& uvéra
poskytovanych komerénimi bankami v zahrani¢ni méné.)!°

Zahraniéni pij¢ky a uivéry jsou pro podniky vyhodné v dobé kurzové sta-
bility. V¥voj kurzu Ké v mezidobi vsak mize podstatné narusit efektivnost
pFislusné divérové transakce: pfipadnd devalvace K& by znamenala, Ze se
umérné se zménou kurzu zdra#i pro ¢esky podnik splatky, které musi hra-
dit do zahrani&i. Pavodni pozitivni vyhody z rozdilu drokw tim mohou byt
sniZeny, popi. pfekondny (pokud se podnik nezajistil hedgingem). Vzhledem
k cené zajistovacich operaci si vSak své zavazky jisti jen zhruba 15-20 %
dluZnikd z podnikové sféry.

1 Celkové vidaje o wvérech poskytovanych v cizi méné byly uvedeny v pfehledové tabulce 8.
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5. Uloha bankovniho sektoru p¥i restrukturalizaci

Z piedchoziho vykladu lze vyvodit uréité zavéry. Maji formu struénych
tezi k diléim problémum, které se ukazaly byt dilezité:

— Neni vyluénym ikolem jen komerénich bank (bankovniho sektoru jako
celku) zajisfovat a ndrodohospodafsky rozdé&lovat zdroje na investice,
které vystupuji jako zdsadni podminka (a soucasné jako hlavni ukazatel)
redlné a ,hluboké® podnikové restrukturalizace.

— Pro podniky existuji dalsi moZnosti, jak ziskat poti¥ebné finance. Je pro
né typick4 jak komplementarita a substituovatelnost bankovnimi dvéry,
tak naopak podminénost jimi (nap¥. u leasingu a obchodu s podnikovymi
obligacemi). Nejde viak o Zadny uceleny & vzdjemné provazany systém;
vazby mezi jeho jednotlivymi prvky jsou dany spiSe cilovymi charakte-
ristikami oddélené se vyvijejicich a na ziskani potfebnych finanénich pro-
stfedkl orientovanych aktivit. Lze v3ak z néj vyjit jako ze zdkladu pro
hodnoceni celkovych moZnosti, pop¥. pro perspektivni vytvofeni spolec-
ného institucionalniho rdamce kryti investi¢nich potfeb souvisejicich s re-
strukturalizaci.

— Efektivni alokace potfebnych zdroji pfedpokldda existenci strategickych
vlastnikii — realizujicich své restrukturalizaéni zdméry — jako partnerd
komerénich bank (zistaneme-li u bankovych dvérovych aktivit jako za-
tim nejvice konstituovaného segmentu vyse zminéného ramce pro alokaci
investi¢nich zdroji). V d¥ivéjsim vykladu bylo Fedeno, Ze privatizace sama
o sob& — a zejména jeji kuponova forma — nevytvotila ,akceschopné” a za-
interesované vlastniky.

—~V tomto ohledu je zdsadné& dileZit4 i vazba bankovniho systému na ka-
pitdlovy trh, a to na trh sekunddrni, na obchodovani s akciemi. Zatimco
primdrn{ trh zapadéd do systému jako externi kapitalovy zdroj podnikd,
sekundédrni trh je nositelem (mohl by byt nositelem) p¥ekonéni fragmen-
tace ,kuponového vlastnictvi® a vytvoreni Zddoueci formy ¥izeni spoleénosti.

~ V ptipadg nevytvoFeni t&chto podminek (jako tomu zatim je napt. v CR)
muZe — a mélo by — za nefungujici ,,corporate structure” suplovat fungo-
vdni bank uvérujicich p¥islugné spoleénosti. Lze hovofit o kontrolnich pra-
vech uplatiiovanych vétiteli. Jejich prostiednictim by banky mohly uplat-
novat svij vliv na restrukturalizaéni chovani podnikd.

— Historicka zkus8nost ukdzala, Ze dtsledna realizace téchto prav (o to vice
pod zornym ihlem Zadouci restrukuralizace) je podminéna existenci moz-
nosti — a na druhé strané odhodlanosti bank — jit p¥i uplatiiovani t&chto
prav az tak daleko, Ze se neprosperujici a zadluZeny podnik nechd zbank-
rotovat. SAm jeho ,odchod z ekonomické scény“ je de facto pF¥isp&vkem
k restrukturalizaci (ubyde neefektivni vyroba), a tedy narodohospoda¥-
sky pozitivnim feSenim.

- Vzhledem k vysi ztrat véfiteld, kte¥i ziskaji zp&t jen nizké procento svych
pohledavek, vzhledem k délce p¥isludného ¥izeni ap. jde vZak ze strany
bank aZ o ,feSeni posledni instance“. Banky k n&mu sahaji nerady. V Zad-
ném piipadé to neni disledkem ,nep¥imého vlastnictvi“ podnika ko-
merénimi bankami, navozeného é¢asti bank na kuponové privatizaci for-
mou zaloZeni privatizaénich investi¢nich fonda a investiénich spoleénosti.
Tato souvislost je ziejm& nedimé&rné zvelidovdna (viz ¢asto deklarované
teze 0 nadmérném provazani zdjma bank a jejich dluznika, kte¥i pfestali
byt pouhymi dluZniky).
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— Jde tedy o obecny postoj bank, jenZ vyplyva spide z determinace vyse na-
znaéenymi momenty provézejicimi likvidaci & bankroty neprosperujicich
podniku. M4 viak negativni diisledky nejen na samu restrukturalizaci, ale
i na kvalitu dvérové dinnosti komerénich bank. Banky &asto poskytuji za-
dluZenym podniktm dalsi prostf¥edky, aby podniky udrzely p¥i Zivoté a ne-
ztratily tak moZnost navratu v nich ,zamrzlych“ dvéra (tj. §patnych dluhi
z minula). V disledku toho se na jedné strané reprodukuje situace v ob-
lasti §patnych dvérd, na druhé strané se snizuji moZnosti ivérovat nové,
slibné projekty. Podmifiuje to $patnou alokaci novych fondd a jejich sub-
optimalni — pokud ne viibec ztratové — vyuziti. V tomto smyslu plati, ze
poskytnuti co nejuysstho objemu tvéri podnikim nent (nemusi byt) pozi-
tivnim a oprdvnénym poZadavkem.

— P#istup komerénich bank k restrukturalizaci lze ostatné viibec definovat
tak, Ze sama restrukturalizace ~ jeji vécna, odvétvova, oborova, vyrobkova
hlediska jako takova — neni pro rozhodovdni bank tim hlavnim hlediskem.
Pfi alokaci zdroji jim jde o maximalni prokdz4ani (a poté samoz¥ejmse re-
alizaci) efektu, zisku z rozpijéenych &astek, tj. rozhodujici je hledisko efek-
tivnosti vynaloZeni prostiedki. P¥es parcidlni pfistup k jednotlivym vvé-
rovym transakcim, které by vdechny mély byt projektovany jako efektivni,
se nésledné (¢i pribézné) skldd4 efektivni celkovd struktura.

— Redeno z jiného hlediska: komeréni banky ve vztahu k podnikim ovliv-
Nuji apriorné& ne vécnou (vyrobni), utvaiejici se strukturu, ale jeji efekt-
tivnostni dopad, a to p¥i sledovani jednotlivych transakei. Vysledek (a tedy
i celkova struktura a jeji optimalita) zdvisi na kvalit& koncepéni prace pii-
sludnych zaméstnanch banky. Pfes $patné, neefektivni, pop¥. viibec ne-
navratné dvéry se v dané oblasti ukladani zdrojt fakticky nedosdhne 1s-
pésné restrukturalizace.

— 2 druhé strany viak vysledek z4visi na kvalité prace Zadatelii o vvér, tj.
na kvalité pfedkladanych projektii a jejich nasledné realizaci. (Z4visi na
tom ostatné jiz samo poskytnuti vvéru; v souéasnych podminkéch lze ¥ci,
Ze kapitalu maji banky dostatek, ale dobrych projekta nikoliv. Rozho¥&eni
subjektd z podnikové sféry, Ze banky jim neposkytuji potfebné dvéry, by
meélo hledat odpovéd a feSeni pravé zde.)
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SUMMARY

The Financial Framework of the Czech Economic
Restructuring

Petr CHVOJKA - Chief Economist of the CSOB, a. s., Prague

This article is based on a paper, ,The Banking Sector's Role in Restructuring of
CEEC Economies (Case Study of the Czech Republic)“, that was presented at a work-
shop held in Vienna in May, 1997. The study deals with problems of restructuring
the Czech economy as regards i) the effect of privatization on the restructuring pro-
cess and its circumstances, and ii) the role of the financial sector in the restructu-
ring process as such.

According to the study, the circumstances of the privatization process (its chosen
forms, speed, type of new owner and the like) determine to a great extent the need
for external capital resources for enterprises, the possibility and forms of acquisiti-
ons etc.

The study then tries to summarize the possible ways in which enterprises can ac-
quire the necessary funds, i. e. to identify specific ,capital channels®. From this po-
int of view it deals with self-financing through home capital, foreign portfolio in-
vestments, and — last but not least — foreign direct investments. Foreign loans and
direct credits to enterprises are also included.

The last part of the article draws certain conslucions about the commercial banks'
role in the restructuring process. The bank credits are discussed in terms of their
compatibility and/or sustainability with other ,capital channels®.
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