Prodavat se mélo zahrani¢nim investoram

Mlada fronta Dnes

9. Fijna 2006

15 LET KUPONOVE PRIVATIZACE O¢ima kritika aneb Jak to vidi Jan Svejnar

Privatizace statnich podnika probehla ve vSech zemich, které prochazely ekonomickou
transformaci. Ale privatizaci nelze chvalit jen proto, Ze se uskutecnila. Misto toho je tieba se ptat,
jak dobfte byla provedena. Bohuzel, experti na ekonomii, finance ¢i pravo po svété jsou vesmes toho
Proc¢ je vSeobecné minéni negativni? Mij ndzor, opfeny o vlastni vyzkumy, vysledky jinych studii a
diskuse s manazery i politiky, je takovy, ze zakladni pti¢iny zdporného hodnoceni kuponové
privatizace jsou nasledujici:

a) Slo o pftilis dlouhy a tézkopadny proces, zvlasté v porovnani s ptivodnimi sliby

b) primérny obc¢an na privatizaci nevydélal tak, jak by byvalo bylo mozné c) kuponova metoda je
naro¢na na pravni prostiedi a na diisledné vynucovani zdkonii; mnohé vlady véetné té ceské
nevytvoftily takovy pravni systém, ktery by zabranil zpronevétre majetku novych akcionait ze strany
manazert ¢i dominantnich vlastnikli d) kupony neptinesly Zadny novy kapitdl ani manazerské
zkuSenosti potiebné pro restrukturalizaci zprivatizovanych firem, coz nasledné¢ vedlo ke zpomaleni
ekonomického ristu.

Vezméme si tyto véci jednotlive. Na zacatku 90. let se naptiklad argumentovalo tim, Ze ¢eska cesta
bude jednoduché a rychlé. Na rozdil od té mad’arské, ktera spocivala v prodeji podnikt
individualnim investorim podle toho, kdo nejvic zaplatil. JenZe to dopadlo tak, Ze Cesko bylo
hotovo v roce 1995 a Mad’arsko v roce 1996 - tedy zaddny skvely vysledek, zv1astg, vezme-li se v
Givahu, Ze prodej akcii "skuteénym" vlastnikim se v Cesku uskuteénil aZ po kuponové privatizaci,
tedy po roce 1991.

Bez nového kapitalu

Navzdory sliblim svych zastanci kuponova privatizace nebyla ani ni¢im jednoduchym. Lidé museli
¢ekat ve frontach na paralelni ménu (kuponové knizky), pak kupony promeénit v akcie skrze
komplikovany fetézec kol a vin a nakonec se obavat, zda prave oni o sviij majetek nepiijdou vinou
investi¢éniho fondu, podnikového managementu anebo silnéjsiho investora.

Falesné je také tvrzeni, ze kupony ptedstavuji pro lidi néjakou hodnotu na rozdil od situace, kdy se
podnik prodé v aukei podle nejvyssi nabidky. Mad’arska vlada pouzila vynos z privatizace k feseni
statniho dluhu, a tim si mohla dovolit uvalit na své obCany niz$i dané€. A prodat majetek tomu, kdo
je ochoten nejvic zaplatit, prosté znamenad maximalizovat penézni piijem.

Hlubsim problémem kuponové privatizace je vSak to, Ze nevytvaii Zadny novy kapital a nepifinasi
know-how. Ve skutecnosti vedla k tomu, Ze fada jednotlivcil ziskala kontrolu nad firmami, které pak
nechali padnout (Poldi Kladno, ZPS Zlin, Zetor a dalsi). To otvird otazku, jaky ma kuponova
privatizace dopad na vykonnost ekonomiky.



Cesko bylo donedavna jednou z nejpomaleji rostoucich zemi sttedni Evropy a jako jediné prodélalo
recesi poté, co kuponova privatizace narazila na nedokonalé pravni prostfedi. Bezprostfedni dopad
kuponové privatizace na makroekonomicky vyvoj lze sice t¢Zko vyhodnotit, respektive odd¢€lit od
ostatnich vlivii, ale pokud vSechny ostatni ekonomiky v okoli byly vystaveny stejnym vnéj$im
Sokiim a Ceska republika méla nejlepsi vychozi pozici, pak se nabizi vysvétleni, Ze dopad kuponové
privatizace byl spiSe negativni nez pozitivni.

Zasluhy zahrani¢nich investorli

Spolehlivéjsi ekonometrickd méfeni prokazala, Ze zahrani¢ni vlastnici pfinaseji svym firmam lepsi
vysledky, nez kdyz jsou podniky statni.

Ale u domacich soukromych vlastnikii tomu tak bud’ neni, nebo je zlepseni velmi malé. Jinymi
slovy, privatizace do rukou domacich akcionatt, coz byl vysledek kuponové metody, vede k velmi
rozporuplnym vysledkim. Nékteré podniky si vedou vytecné, jiné velmi Spatné (viz vysSe uvedené
priklady), pfi¢emz v priméru si firmy nevedou nijak oslnivé. Naopak je prokazano, Ze podniky se
zahrani¢nim kapitalem maji spolu s nové zaloZenymi spolecnostmi tendenci fungovat jako motor
pro rist vykonnosti a produktivity. Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni a nové vzniklé firmy hraji
dualezitou roli v ¢eské ekonomice, je zasluhou jejich zaméstnancti a manazert, ze v posledni dob¢ se
zemi vede tak dobfe.

Vcelku je milj nazor takovy, ze kuponova privatizace po ¢esku sice nebyla uplnou katastrofou,
nicmén¢ z puvodnich slibli a o¢ekavani se podafilo naplnit jen malo.

Zvlasté pokud se vezme v ivahu, ¢eho se mohlo dosdhnout, kdyby se postupovalo jinak.

Titulek a mezititulky jsou redakéni

O autorovi: JAN SVEINAR Autor pfednasi na University of Michigan, po roce 1989 se podilel na
pripravé ekonomické transformace
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