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1. Uvod

Od privatizace bank uplynulo pomérné kratké obdobi. Na druhé strané ale i
toto kratké obdobi jiz poskytuje uréity odstup, aby bylo moZno formulovat otdzky
a odpovédi, které pfi vlastni privatizaci nahlas vysloveny byt nemohly ¢i nemohly
byt alespofi akcentovany nebo nemohly na né byt poskytnuty pfili§ upfimné od-
povédi. Cas utlumuje politicky rastr a ndsledny pohled je zpravidla objektivné;jsi
neZ okamZité soudy.

Nasledujici text je také ¢imsi jako svédectvim o vlastnim procesu privatizace,
tedy svédectvim o procesu, jehoz jsem mél moznost s vétsSimi ¢i spiSe mensimi
Uspéchy se ucastnit. Hned na zacatku bych vSak chtél upozornit, ze text se primar-
né soustied]je na vybrané proceduralni problémy privatizace bankovnictvi a nenf
zaméfen na chronologii a kvantitativni anaIVzu celého procesu. To by si vyzadalo
jinou praci s jlnym Uhlem pohledu (blize viz Havel, 2003).

Hodnotici zprava Evropske komise za rok 2001 byla pro Ceskou republiku p¥iz-
niva. Mimo jiné proto, Ze zemé mohla kone¢né konstatovat plnou privatizaci ban-
kovniho sektoru. Skoda jen, Ze je$té o dva roky pozdéji, tj. vroce 2003, byly v béhu
administrativni procedury EU, které zkoumaly minulou (privatizaci pfedchazejici)
statni pomoc ¢eskym bankam jako neph’pustnou z hlediska pfisnych pravidel
Unie. Zpochybnovani této pomoci s extrémni vizi pripadného zneplatnéni prove-
denych stabiliza¢nich krokd samoziejmé ohroZuje ¢esky bankovni sektor.” Toto
ohrozZeni snad neni velké, protoZze Skrtnuti v minulosti pfijatych stabilizacnich
opatreni si Ize jen tézko predstavit.

V pohledu na minulost zGstava ov§em zakladni otazkou, pro¢ privatizace kli¢o-
vého sektoru bankovnictvibyla definitivné dokongena aZ jedenéacty rok po zahéje-
ni ekonomickych reforem v nasi zemi. Vzdyt Ceska republika vykazovala vysoky
podil soukromého sektoru jiz v roce 1994 a tehdy byla hodnocena jako priklad
Uspésné privatizace a makroekonomické stabilizaéni politiky. Vysvétleni faktu po-
meérné pozdni privatizace bank ale neni nijak jednoduché.

Sméfovani ¢eskych reforem nepochybné vedlo k trznimu hospodarstvi bez
zvlastnich atributd, tj. k liberalizaci cen, liberalizaci zahrani¢niho obchodu, kon-
vertibilité mény a k vytvofeni standardniho vlastnického schématu, tj. k rozsahlé

*) Prispévek vznikl za podpory grantu GA CR &. 402/03/0092.

1) Klade to otdzku, zda CR nepodcenila v pfistupovém obdobipomoc bankdm. Pfitom neslo v evrop-
ském méfitku o nic ojedinélého. Pfipomenme napf. angaZovani statu pfi feSeni problémd bankovniho
sektoru ve Francii nebo ve Finsku. Pomoc téchto zemiziejmé byla lépe ,evropsky administrovédna” nez
tomu bylo v ceském piipadé. Akcentovani téchto otdzek bylo nékdy spojovéano s neformdlnimi aktivita-
mi Nomury, kterd se v daném obdobi ptipravovala na arbitra? s CR v dsledku padu IPB. Vécné dikazy
pro to vSak nejsou.
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privatizaci. Scénar ekonomické reformy ptijaty Parlamentem v roce 1990 v§ak ne-
meél zvlastni ¢ast vénovanou finanénim trhdm. To svédc¢i o tom, Ze v této oblasti
nebyla jesté znama definitivni koncepce. Neznamena to ovSem, Ze privatizace
bankovnictvi by tim byla vylou¢ena z reformniho programu (srov. s vlastnim scé-
narem reformy; k historii reformy blize viz Sulc, 1998).

V této souvislosti je nutno pfipomenout dnes jiz téméf zapomenuty fakt, Ze zej-
ména prvni reformni kroky byly poznamenany znaénou nejistotou z moznych na-
sledkl reformy, ztrdtou trh( a distorzi administrativnich struktur. Také ekonomic-
kd rovnovaha, pokud bylo o niviibec moZno hovofit, byla poklddana za extrémné
kiehkou. Je nepochybné, Ze statni vlastnictvi bank mnozi pokladali za urcity ostra-
vek jistoty, za cosi jako zdchrannou brzdu, kterou bylo mozno pouZit v ptipadé
nouze. Tato pGvodné teoretickd obava se ovéem pozdéji preménila ve vyznamny
nastroj v rukou nékterych politik(, nebotijen pouhé nazna¢ovani kontroly (bezje-
jiho vyuZiti nebo zneuziti) kliCovych finanénich instituci bylo jisté vyznamnym na-
strojem moci.

Na druhé strané se v ivahach neomezujme jen na chtivost politik(i ekonomické
moci ¢i snad dokonce tvorby korupénich mechanisma. Skute¢nosti bylo, Ze eko-
nomika prochéazela slozitym obdobim, kdy primarnim zajmem fiskdlni a monetarni
politiky bylo vykazovat stabilitu. Proto se hodil mechanismus dobfe znamy jiz
zplanované ekonomiky, tj. pfipadny nedostatek rozpoc¢tovych zdrojd byl nahrazo-
van expanzi komeré&nich avérd.” I to se velice snadno kritizuje, ovéem neodpovida
to nijak na otdzku, co by se stalo, kdyby banky okamzité po néstupu reformy za-
vedly standardni opatrnostni pravidla. Pak by se totiZ mohla zastavit pomérné vy-
znamna ¢ast ceské ekonomiky a ndsledné rozpoutat fetézova reakce mezi dalSimi
podniky. Je tedy mozno spekulovat o urcité nutné prechodné fazi, kdy banky mu-
sely jesté pasivné financovat ekonomiku. Mohlo by byt dal$i bezvyslednou disku-
si pokusit se urcit délku této faze, ale zrejmeé bychom se vétsSinové shodli na tom,
Ze tato faze byla v praxijisté delSi neZ méla nebo mohla byt. Lze vSak obecnéji kon-
statovat, Ze problémy transformace byly pomérné dlouhodobé odkladany do
bankovniho sektoru a bankovni sektor jejich pritomnost nesignalizoval, ale na-
opak ji nékolik let pasivné akceptoval.

Tak se dostavame k otdzce Casovani bankovni privatizace. Na strané jedné je
zde argument Udajné docCasné potieby pripadného zadsahu vidite/né ruky v ptipa-
dé nebezpedi. Na strané druhé v§ak vystupuje otazka, nakolik pravé konzervace
statniho vlastnictvi v tomto klicCovém sektoru ve skutec¢nosti brzdila dosazeni sku-
te€¢né standardni trZni struktury. Pravé finanéni trh je mistem, kudy probiha jadro
alokacénich proces(; je tedy nespornym paradoxem zrusit Statni pldnovaci komisi
a ponechat na jejim misté statni banky fungujici bez ziejmych pravidel odpovéd-
nosti. Vznika tak otazka, zda plivodné mékka rozpocétovd omezeni ekonomickych
subjektl svazana jesté néjak Ustiedni stadtni moci, nenahrazujeme jesté mékéimi
omezenimi statniho bankovniho pluralismu, zda pdvodni socialistickou ekono-
mickou masinérii nenahrazujeme ponékud decentralizovanéjsim modelem ban-
kovniho socialismu.

2. Negativni efekty ¢asovani privatizace
Je zfejmé, Ze privatizace bank by méla byt nahliZzena prizmatem nejvétsiho pfi-

nosu ekonomické reformy jako celku na strané jedné, na strané druhé pak prizma-
tem nejvy$8iho vynosu ¢i minimalizace ztrat z konkrétnich privatizanich ptipa

2) Standardni popis fungovani socialistického finan¢niho systému Ize najit v béZnych ucebnicich
(viz napf. Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvoték, Brada, 2002).
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da.” z pozice statni autority tak vznikaji otazky, pfi€¢emz ¢im vice kritérii, tim
nictvi bank na ekonomiku stabilizaéné (pokud vibec) a kdy zac¢alo retardovat vy-
voj standardnich trznich instituci? Jaké by byly vynosy (ndklady) privatizace pfi ji-
ném casovani nebo jinych podminkach? Podobné otazky Ize variovat v mnoha
podobéach. Polozime-li si vSak opa¢nou otadzku, co vlastné nabizi privatizace bank
potencidlnim investordim, pak odpovédneni nijak sloZita. Investor hleda prede-
v8im trh s potencialem rlstu. Banky tudiz maji vedle u¢etni hodnoty pfedevsim ta-
kovou readlnou hodnotu, jakou ¢ast budouciho trhu reprezentuji. Pouze ve vztahu
k tomu, aby banky mohly takto slouzit, Ize ohodnotitjejich vnitini vybaveniod per-
sonalu a firemni kultury az po informacéni technologie nebo nemovitosti.

Pokud jde o ptistup k trhu, pak statni banky jisté reprezentovaly nejvétsi podil
na trhu praveé ve chvili, kdy zde jesté nebyla dal$i konkurence. Banky, jejichZ pozi-
ce byla jesté odvozena z plivodniho administrativhiho monopolu, mély v daném
okamziku nejvys$si hodnotu, nebot prosté reprezentovaly sto procent trhu. Rov-
néZ nastup novych subjektl nemohl byt skokovy, nybrz postupny, takZe od jejich
formalniho vstupu na trh jesté z(istalo uréité naraznikové obdobi. Ve spojeni's dy-
namickym nastupem reformy by proto privatizace bank mezi lety 1992 — 1995 asi
pfinesla z tohoto pohledu relativné nejvyssi prijmy. Naopak liberalnim umozné-
nim vstupu do odvétvi konkurentiim a pfredevsim vyckanim na jejich expanzi do-
chazelo ke znacnému prerozdéleni finanéniho trhu a tim i k pomérné prudkému
poklesu ceny tuzemskych bankovnich instituci.

Od roku 1990 do roku 1993 dochézelo k velkému nérlistu poctu bank a jejich
pobocek v Ceské republice (viztabulka na ndsledujici strané). Velmi liberalni pred-
pisy a{)egulaénl’praxe tehdy dovolovaly pomérné snadné ziskavani bankovnich li-
cenci. Tyto nové banky Ize rozdélit do dvou zdkladnich kategorii. Na jedné strané
$lo o pomérné malé tuzemské bankovni Ustavy, které mély dle plvodnich pfed-
stav prispét k oziveni bankovnich sluzeb a o¢ekavala se od nich pruznost a vétsi
sympatie a kapacita pro noveé se rozvijejici soukromy sektor.” Ve skute&nosti véak
tyto instituce prokazaly jepici Zivotnost a pfinesly velmi negativni reklamu ¢eské-
mu finanénimu trhu stejné jako vysoké naklady statnich instituci (k této otdzce viz
Matousek, 1999). Na druhé strané vedle tuzemskych minibank pronikly na ¢esky
trh také pobocky vyznamnych zahrani¢nich bank. Ty mély sice podle plivodnich
reformnich pfedstav prinést na bankovni trh skute¢nou konkurenci, nicméné se
tato ocekavani nenaplnila. Tyto instituce vybavené nepochybnymi trznimi zkuse-
nostmi se vrhly na nejlukrativnéjs§i segmenty ¢eského trhu, orientovaly se na kli-
notlivych pripadech, ale zaroven se vyhnuly ztrdtdm plynoucim z horsi kvality
uvérového portfolia ¢isté tuzemskych bank.

Lze tedy shrnout, Ze pfitomnost zahrani¢nich bank a jejich pobocek zvysila na-
bidku sluzeb pfedevsim pro nejbonitnéjsi klienty v Ceské republice. Témito klien-
ty mlZeme rozumeét stat, velké municipality, administrativni nebo pfirozené mo-
nopoly a nékolik nejlepsich podnikd (paradoxné vétsinou statnich). Konkurence
tedy odvedla od statnich bank fadu pfednich klient a zna¢né snizila ceny v ramci
pfislusného trzniho segmentu. Pro statni banky to ovSem znamenalo znacnou

3) Uvahy za celek jsou jisté populdrnijak v ekonomii, tak v politice. PotiZ je s jejich kvantifikaci stej-
né jako s pfevedenim sofistikovanych ekonomickych zddvodnéni do praxe politického hokynéfstvi.

4) K zaloZzeni banky napf. posta¢ovalo zdkladnijméni 50 mil. Kés. Dnes je poZzadovany zékladni kapi-
tal desetkrat vyssi. Obdobné nizsi naroky byly kladeny na ¢leny pfedstavenstev bank.

5) Nové banky se logicky musely orientovat nanové segmenty trhu, protoZe ty staré byly prosté ob-
sazené.
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Vyvoj poétu bank v CR (tidaje ke konci roku)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Banky celkem 9 24 37 52 55 54 53 50 45 42 40
Velké banky 5 6 6 6 6 6 5 5 5 5 4
Malé banky 4 14 19 22 21 18 12 9 8 5 4
Cizi banky - 4 8 1 12 12 13 14 13 13 12
Pobocky cizich

bank - - 3 7 8 10 9 9 9 10 10
Specializované

banky - - 1 5 1 8 9 9 9 9 9
Banky v nucené

Spréave - - - 1 1 0 5 4 0 0 1
Banky s odebra-

nymi licencemi ) - - 1 4 6 10 18 21 23

Pramen: CNB, zpravy o bankovnim dohledu (od roku 2000 CNB zmé&nila metodiku vykazovanych bank,
Udaje proto nejsou srovnatelné).

ztratu, protozZe nové subjekty odvedly fadu klient( s nizkym rizikem na strané jed-
né a na strané druhé donutily sniZit ceny vicéi tém bonitnim subjektdim, které
v pédistatnich bank zistaly. Naopak statnim bankam zdGstaly v portfoliu dluhovych
instrumentd subjekty s vysokou mirou rizika nebo subjekty vyslovené ohrozené.
Zatimco nového klienta banky Ize snadno odmitnout, stavajici problémovy klient
banky se ocitd s bankovni instituci na stejné lodi, ze které se neda jednoduse vy-
stoupit. Ceské banky mély ptirozené znacny pocet objektivné nebo samotnou re-
formou ohroZenych klientll a nemohly je prosté hodit pfes palubu. Zahraniéni
banky také nabizely zejména cizoménové Uvéry, jejichZ zdroje mély podstatné lev-
néjsi nez ceské instituce. Dlouhodobé fixni kurz ¢eské koruny kombinovany tehdy
s vysokou mirou inflace, a tedy i nominalnich urokovych sazeb, nepochybné zvy-
hodnoval zahraniéni finanéni instituce pfed domacimi.

Z uvedenych skuteénosti nelze jisté dedukovat, Ze by pfitomnost zahrani¢nich
bank na ¢eském trhu byla obecné destruktivnim faktorem. Jejich zkusenost a kapi-
talova sila byly v reformni ekonomice nepochybné pfinosné. Jediné nad ¢im Ize
vyjadrit pochybnost, je ¢asovani jejich vstupu do Ceské republiky s ohledem na
naklady stabilizace bankovniho sektoru a jeho privatizaci. Post festum lze snadno
vyjadrit nazor, ze pokud by vstup zahrani¢nich finan¢nich agentd byl nacasovan
obdobné jako v¢asna privatizace velkych statnich bank, nevedl| by asi k tak drama-
tickym ztratdm. Ostatné zahrani¢ni banky pronikaly na ¢esky trh postupné a do
poloviny 90. let jeSté nepfedstavovaly tak vyznamnou konkurenci. Na druhé stra-
né ovSem CNB v této dobé pomérné liberalné povolovala Uvérovani ¢eskych sub-
jektd ze zahran|C| coz mélo na portfolio ceskych komercénich bank stejny nega-
tivni efekt.” Koneéné je moZno poznamenat, Ze branit ptistupu zahraniénich finané-

6) Zahrani¢nibanky mély vdaném obdobitaddové levnéjsizdroje a diky tomu, Ze nebyly zatizeny mi-
nulosti (tj. tvorbou rezerv a opravnych polozek) i fddové niZ8i ndklady.

7) Bankovni autority byly pod stalou kritikou za vysoké trokové miry. Ackoli byla redlnd drokova
mira v tomto obdobi obvykle zédporna, neodvazila se CNB vyrazngji izolovat vnitini finanéni trh.
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nich instituci na ¢esky trh jisté nebylo dlouhodobé mozné a bylo by v pfimém pro-
tikladu s reformnimi cili. Zdvérem lze konstatovat, Ze pfistup zahrani¢niho ban-
kovniho kapitdlu mohl byt na ¢esky trh v porovnani s reformni realitou snad vice
omezen, nemohl by vS§ak byt takto limitovan po néjaké dels$i obdobi.

Z mozné nasledné privatizace velkych statnich bank zahrani¢nimi partnery Ize
ovsem vystopovat jednu relativné opravnénou obavu. Jde o to, Ze strategicky
partner bude po privatizaci znovu definovat obchodni politiku ziskané instituce a
v ddsledku tohoto kroku uzavie Gvérové kohouty tém subjektiim, které nebudou
spliovat jeho pfisné ndroky. Otdzka, ,kdo bude financovat ¢eské subjekty”, byla
mnohokrat dramaticky polozena a neni pochyb, Ze ¢eska politika ji nejen velice
dobfe sly$ela, ale také ji chtéla rozumét.” Na strané druhé je ovéem mozno viéi
namitce poskozeni ¢eskych subjektl postavit zcela opacné tvrzeni, tj. Ze pravé
prolongace Spatnych Gveérd udrZela pfi Zivoté fadu subjektl, které mély uz davno
zaniknout, a tedy prodlouZila beztak nezbytnou etapu transformace a prohloubila
tak finalni Skody statnich bank.

Posledni z otdzek ¢asovani bankovni privatizace neni nacasovani strategické,
nybrZ taktické. Kvalitni strategicti partnefi se jisté nehrnou do zemé v okamziku
nedlvéry k danému typu trhi, v okamziku domacich finan¢nich skandald nebo
v okamziku dramatické trzni kontrakce. Po kolapsu vychodoevropskych financ-
nich trhd ve druhé poloviné 90. let samoziejmé dramaticky poklesl zdjem o nové
vznikajicitrhy. Pokud by se ¢eské banky privatizovaly zhruba o dva roky drive, byla
by privatizace urcité snazsi. Kdo to ale dopfedu védél?

Také kumulace prodeje bank do pfrilis kratkého obdobi omezuje soutéz o jed-
notlivé tituly. Situace, kdy prodej banky je jedine¢ny a po dlouhou dobu neopako-
vatelny samoziejmé Zene zajem i ceny vzh(ru. Taktické naasovani privatizace
muzZe byt také v protikladu k politickym zadanim: politik je ocefnovan za splnéni sli-
bl. JestliZze si socialni demokracie dala do svého vladniho programu privatizaci
bank do konce roku 2000,” pak i tento faktor omezil manévrovaci prostor na strané
jedné a kumuloval privatizaci do relativné kratkého obdobi na strané druhé. Tim
vS$ak nijak neupirdm motivaéni vyznam tohoto ¢asového limitu. Je totiZ otazkou,
zda by bez tohoto slibu nakonec politika nepodlehla ldkadlu ponechat si néjakou
exkluzivni bankovni hracku na svém pisecku.

3. Obtize uvniti bankovniho sektoru

Fakt zhruba desetiletého statniho vlastnictvi klicovych bank vede zakonité
k otdzce, jak vlastné byla vykonavéana vlastnicka prava statu. Z dlouhodobého po-
nechdani kontrolniho podilu jednotlivych bank ve statnich rukou by mohl kreativni
¢tenar dedukovat realizaci néjaké statni koncepce rozvoje sektoru nebo alespon
pfisnou kontrolu téchto instituci. Ve skuteé¢nosti néjakd pozitivni statni politika pro
danou oblast formulovéana nikdy nebyla a vykon akcionafskych prav setrval ve
velmi pasivniroviné. Formalnivlastnik podild v bankach, Fond narodniho majetku
(FNM), totiz nikdy neziskal (na rozdil od pravniho stavu) redlnou rozhodovaci pra-

8) Ekonomicky nacionalismus méa vZdy své nad$ené posluchace stejné jako minimum dtkazl o né-
jaké obecné ekonomické efektivnosti.

9) Na této formulaci trval tehdej$i ministr financi Ivo Svoboda. Nikdy jsem nepochopil pro¢, jeho
pozice totiZz postradala hlubsi argumentaci.
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vomoc viigi velkym podnikdm; tu si ponechala vlada, resp. jeji klicovi &lenové.””
Tento prazvléétm’stav byl pdvodné vysvétlovén tim, Ze vse je podfizeno rychlosti
privatizace a nema smysl vytvaret nové struktury, které by se jisté v ziskanych po-
zicich privatizaci bramly ' Ptestoze se privatizace znacné protahla, tento pristup
setrval. Zfejmé proto, Ze politicky vcelku vyhovoval. Ekonomicky tedy byly banky
v podstaté bez vlastnika, bez fizeni nebo koordinace shora. Forméalné zde samo-
ziejmé vlastnik byl, ale bylo ho obtiZzné personifikovat.

Bankovni model fizeni tedy v praxi nejvice pfipominal to, co zname z origjnal-
nich popisl socialistické ekonomiky, jejichz autory byli L. MI¢och nebo Z. Sulc.
Tedy, Ze instituce jsou kontrolovany jejich manazery, jejichZ pozice zalezi do znac-
né miry na jejich schopnosti utvofit zdjmovou koalici s moci. Vystup je v konkrét-
nich podminkach ,bankovniho socialismu” velmi obtizné méritelny a jeho formal-
ni zadani (je-li néjaké) pochdzi spiSe z kontrolované instituce, kterd si samoziejmé
nikdy sama nezadd natolik ndro¢ny cil, aby ho nemohla splnit. Ostatné jak zadavat
takové cile v nestandardnim ekonomickém prostredi, jaka kritéria uzivat? Vzdyti
ve vyspélych ekonomikdach investofi leckdy podléhaji spiSe osobnimu kouzlu né-
kterych top manazer( nez by vérili redlnym datim. Kromé toho lze pfinejmensim
docCasné zakryt redlna data kreativnim uéetnictvim.

Z formalné pravniho hlediska bylo vSechno v pofradku. Banky byly akciovymi
spole¢nostmi a stat, prestoZe byl jejich majoritnim akciondfem, nemél kromé hla-
sov'acfch prav na valné hromadeé Zadna dalsi prava, napr. na Sirsi objem informa

Pokud se ¢asto argumentuje, Ze stat mél v téchto spole¢nostech své zastup-
ce, jde o konstatovani krajné nepfesné. Skutecnosti je, Ze v bankach byly osoby
nominované statem, odpovédnost vSak mély pouze vici spole¢nosti (bankam sa-
motnym) a ani statu nesmély tfeba poskytovat diivérné informace nad ramec in-
formaci verejnych nebo konzultovat sva rozhodnuti se statnimi institucemi. Stej-
né tak osoby v orgdnech bank nemohly prosazovat zajem statu, nybrz se musely
fidit vyluéné zajmem dané spolecnosti, jinak by poskozovaly prava drobnych ak-
cionara. Jiny postup byl mozny v ptipadé stoprocentniho vlastnictvi, to se v§ak
v pozdéjsim privatizacnim obdobi tykalo jen Konsolida¢ni banky, kterd méla i od-
liSny statut stdtniho penézZniho Ustavu. Fond ndrodniho majetku sice s osobami
nominovanymido organt akciovych spole¢nosti uzaviral smlouvy, které jim uréo-
valy povinnosti vUc¢i nominujici instituci (FNM), nicméné tyto »smlouvy”byly jed-
noznacéné protlpravnl evidentné nevymahatelné a fada zucastnénych je odmitla
podepsat.

Od momentu ukonéeni kuponové privatizace bylo mimochodem mozno tvrdit,
Ze statje v bankdch minoritnim akcionafem, protoZe privatizac¢ni projekty Komer¢-
ni banky (KB), Investi¢ni a postovni banky (IPB) a Ceské spotitelny (CS) plvodné
ponechavaly v rukou statu pouze 45 % akcif, ostatni byly uréeny zpravidla pro ku-

10) Vykon vlastnickych prav FNM zpétné svéfoval ministerstvim, tedy vladeé. V pfipadé bank tuto
,odpovédnost” neslo ministerstvo financi. V dozoréich radadch bank vystupovaly napf. osoby z okoli
premiéra V. Klause. Ackolizde nesly vyluéné svou osobniodpovédnost, neformalné to budilo dojem, ja-
koby politika bank byla konzultovdna na mistech nejvyssich, a proto jiné instituce o kontrolu ,ztratily za-
jem.” Reditelé velkych podnikt byliv realité neztidka mocn&jsinezjim ,nad¥izeni” tiednici FNM a minis-
terstev.

11) PaGvodni pfedstavy o privatizaci mluvily o dvou nebo tfech letech. Vétsina jejich autor dnes
zddraznuje pouze motivaéni vyznam tohoto horizontu.

12) Az novela obchodniho zédkoniku platnd od poc¢atku roku 2001 pfinesla mozZznost pfenést nékteré
pravomoci na vlastnika pomoci ovladaci smlouvy (8 190b ObchZ). Pfeneseni rozhodovaci pravomoci
znamend rovnéZ preneseni odpovédnosti.

13) Smlouvy byly prosté moralnim natlakem na nominované osoby, aby si uvédomily, Ze reprezen-
tuji také néjaké obecné zajmy.
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ponovou privatizaci. " Vzhledem ke skute&nosti, ze v kuponové privatizaci se ne-
podaftilo umistit vSechny akcie, byly tyto podily v realité vyssia pohybovaly se ko-
lem 48 — 49 %. To zarucovalo technickou majorltu st4tu na valné hromadé.” vV €S
a KB ziskal stat absolutni majoritu pomérné kratce pred prlvatlzaC| pti navySovani
zadkladniho jméni, kterého se nelcastnili ostatni akcionéfi. ' Slozitéjsi vlastnické
usporadani CSOB bylo dlisledkem rozdéleni federalniho statu a zavazkd nastup-
nickych zemi za ocisténi této banky.

Pfitomnost drobnych akcionai(i jako efekt kuponové privatizace znamenala
dal$i komplikace. Rada z téchto akcionait se snaZila zneuZit tuto svou pozici a za-
blokovat tak ddlezita rozhodnuti. V nékterych ptipadech Zaloby minoritnich akcio-
nard ohrozily samotnou existenci banky. (Takové Zaloby proti rozhodnuti o zvyse-
ni zadkladniho kapitalu byly skute¢né podany v pripadech KB a IPB.) Prdva mino-
ritnich akcionar( kombinovana s nevykonnou soudni administrativou jsou nepo-
chybné jednou z aktualnich hrozeb ¢eské ekonomiky. Pfitomnost minoritnich ak-
cionafd méla vsak na banky neblahy dopad i v ptipadech jejich Gc¢asti na jinych
spoleé¢nostech (nebankovnich) ovlddanych statem. PrestoZe stat byl majoritnim
akcionadfem fady vyznamnych podnikd, zejména pfirozenych monopold, fada
z nich byla finanéné obsluhovana zahrani¢nimi bankami a stat byl opét v pozici,
kdy z pravniho hlediska uziti ¢eské bankovni instituce nebyl schopen prikazat.

Samoziejmé z formalné pravniho i ekonomického hlediska je naopak mozno
fici, Ze minoritni akcionari byli aktivnim nastrojem deetatizace podnikd, nebotta-
kovym podnikdim jiZ stdt nemohl vnutit svou vili bez toho, aby pfipadné ztraty
podniku z prosazovani této viile nekompenzoval. To je ov§em teorie, protoZe vse
se posouvd do neformalni mocenské ¢iinstituciondlni roviny. Jakkoli je ziejmé, Ze
zde existuje formalné pravni vymezeni, toto vymezeni ma pro praxivelice volatilni
disledky, protoZe psané pravo jesté v prvni fazi transformace nema ani ustaleny
vyznam ani pfislusnou autoritu. Budho nelze prosadit viibec nebo v takovém ¢a-
sovém horizontu, ktery nema ekonomicky'/ vyznam.

Z hlediska privatizace je vyznamna také skutecnost, Ze Zadny investor nebyl v
zemi, jakou byla Ceska republika, ochoten prev2|t rizika minulych obchodd. Jde
jak o klasicky opatrnostni motiv, tak prakticky o to, Ze aktiva ¢eskych bank byla pro
svétové analytiky finanénich trhd krajné podezielym zbozim. Tito analytici dedu-
kuji, Ze rizika akvizitora koupi ¢eské banky vzrostou a patrné dojde ke zvyseni na-
kladd nebo se alespon snizi dynamika rastu. Po koupi CSOB ceny akcii akvizitora
(KBC) skutec¢né vyznamneé poklesly a dokonce se sniZil i jeho rating. Uréitym po-
klesem po koupi CS proSly i akcie Erste Bank. Pokles ceny akcii vyvolava negativni
reakce akcionafu, pokles ratingu pak déle zdraZuje bankdm nékteré zdroje. Kazdo-
padné jde o vazny problém, ktery pfi privatizaci nelze prehliZet. Proto vSichni in-
vestofri pti privatizaci tak naléhali na odstranéni vsech rizik minulych obchodu ¢es-
kych bank a také ddvali tomuto faktu obrovskou publicitu.

14) Na c¢ast akcii KB mélo plvodné narok Slovensko a naopak ¢ést akcif vUB byla ndrokem ¢eské
strany. Dohoda o vyméné téchto podilli byla uskuteé¢néna az v roce 2000. Kuponovou privatizaci nebyla
dot&enajen CSOB diky sloZité situaci z hlediska Fedeni minulych zdvazka statu, které byly formalné v bi-
lanci této banky.

15) V ptipadé IPB se stat diky chybé, ktera nikdy nebyla uspokojivé vysvétlena, netcastnil vjednom
pfipadé upisovéni novych akcii a ztratil tak technickou majoritu (zdstal mu pouze asi tfetinovy podil).

16) V pfipadé CS se upisovani netcastnila EBRD, kterd nestihla postup projednat v ramcisvé interni
byrokracie. EBRD se také snaZila podminit upisovani akcii pfislibem statni pomoci. Nepochopila ovsem,
e statni pomoc je v ptipadé CS véci, kterd i bez piedchoziho zdvazku nemé alternativu. Tim se podil sta-
tu zvys$il na 52 %.
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Obecné je nutno fici, Ze garance nebo jiné olistné operace nejsou pro proda-
vajici stranu jednoznacnym prodélkem, jak je véc ¢asto prezentovana verejnosti.
Je nutno zddraznit, Ze seridzni investor prosteé riziko nad uréity ramec nepodstou-
pi, zejména poté, co se takova rizika oteviené projevila. Banky je moZno prodat
bez nékterych zaruk, je ovSem otdzkou, zda kvalita subjektu, ktery zvy$ena rizika
akceptuje, bude na poZzadované Urovni. Lze vSak pfinejmensim ocekavat, Ze kvali-
ta a Cetnost pelotonu zajemcl, a tudizi cena bez oCisty, utrpi. Ani z kvantitativniho
hlediska nejde o ¢istou ztratu. Pokud se cena akcie rovna napf. dvojndsobku Cisté
hodnoty aktiv na akcii ptipadajicich, pak pfi hypotetlckem padesatlprocentnlm
podilu statu se kazda koruna vloZenda do banky vraci zpét v prodejni cené. Utrpe-
né ztraty bank je navic nutno povaZovat za zapusténé nédklady a neni zcela korektnf{
je vycCislovat jako prostou protihodnotu objemu statni pomoci. Vedle toho samo-
zfejmé existuje pozitivni efekt privatizace bank pro ekonomiku jako celek. Krach
velkych bank by kromé vysokych pfimych néakladd citelné ohrozil i podnikovou
sféru, nemluvé o §koddch na kredibilité zemé, coZz by mélo dramaticky odraz v pfi-
livu kapitdlu a irokovych sazbach. Politické dopady krachu velkych bank nenijisté
zapotrebi obsirnéji rozebirat.

Prakticky vSechny banky, aZ na CSOB, mély pted prlvat|2a0| zapornou hodno-
tu. Vyjimka v ptipadé CSOB byla dana j jen diky tomu, Ze portfolio této banky bylo
vyC|steno jiz drive. Ovsem i atraktivitu CSOB zvysila garance statu za pohledévku
v(&i Slovenské inkasni.' Pochopltelne od pocatku privatizace by banka méla byt
prezentovéna jako instituce, ktera je v zdsadé prosta neoCekavanych negativnich
prekvapeni. Vtomto smyslu Ize konstatovat, Ze dramaticka oc¢isténi KB a CS tésné
pfed privatizaénimi procesy, resp. pravé vjejich pribéhu, byla z hlediska vysledku
privatizace jisté kontraproduktivni. Neocisténi IPB ovS§em ukazalo, Ze existujii ces-
ty mnohem drazsi.

Pokud bychom se zajimali o pfi¢iny ,objevu” tak zdvaznych finan¢nich problé-
mu na posledni chvili pfed privatizaci, museli bychom zminit cely komplex téchto
pfic¢in. Castz nich je moZno hledat v politické roviné. JiZ jsem zminil skute¢nost, Ze
bankovni manazeti uzavreli neformalni kontrakty s politikou, minimalné od jisté
doby védéli, Ze banky maji vyznamné vnitfni problémy, nicméné ¢ekali na vhod-
nou prileZitost k jejich prezentovani. Zda se, Ze situaci do urc¢ité miry zkomplikova-
lo i mocenské usporddani po roce 1998, kdy diky toleranci ODS bylo mozZno usta-
vit mensinovou vlddu socidlnich demokrat(l. Tato vlada totiz nebyla soucéasti
pfedchoziho politicko-bankovniho kontraktu a necitila tedy pfimou odpovédnost
zadasledky minulého vyvoje. Lze jen spekulovat, Ze kdyby nadale vladla garnitura
kolem Vaclava Klause, byly by bankovni aféry snad ponékud tissi, protoZe spolu-
odpoveédnost politikl by vedla k vétsi ochoté bez skandalu prevzit kone¢né ucty
bankovnitransformace. Naopak programové teze CSSD v roce 1998 mluvily o re-
vitalizaci podnikové sféry a kritizovaly nalévani penéz do krachujicich bank. Jako
mluvéi podobnych cil(l vystupoval zpravidla Miroslav Grégr, nicméné kratce pred
volbami heslo , Ani korunu do bank” nékolikrat autoritativné pronesl i Milo$ Ze-

17) Vedlej$im produktem je zhodnoceni akcii ostatnich akcionatd. Céstz nich ovdem sniZila svij po-
dil p¥i netcasti na zvy$ovani zakladniho kapitalu.

18) Pohledévka plynouci ze zédvazki za ozdraveni portfolia CSOB ze zadatku 90. let byla rozdélena na
teskou aslovenskou ¢ast. Nékolik let po rozdéleni statu vak Slovensko tento svijzédvazek zpochybnilo.
Ten byl nadéle ze strany CSOB vymé&han po slovenském statu soukromopravni cestou. Protoze to i pfi
velminadéjném posouzeni vyhlidek sporu pfedstavovalo v privatizaci riziko, muselo toto byt zaru¢eno
statnim zdvazkem. Pro investora je samoziejmeé podstatné, maji-li aktiva banky o patnact miliard vy$si
nebo niz$i hodnotu. Opravnénost obav investora potvrzuje skute&nost, e spor CSOB se Slovenskem
nebyl dofesSen jesté vroce 2003 a ceskému statu stale hrozila moznost Uhrady vydané garance v plném
rozsahu nebo alespon jeji ¢ésti.
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man. Lze si jen obtiZné pfedstavit, jak sloZité bylo pfesvédcit tyto socidlni demo-
kraty, aby nakonec vyskocili z tohoto propagandistického rychliku a akceptovali
nutnost zachrany ¢eského bankovniho sektoru. Legenda k takové zméné postoje
si jisté zadala vice obéti na strané téch, kdo problémy v bankach formalné zplso-
bili. To je ovéem mUj pohled, ktery nemohu ovéfit, a nelze opomenout, Ze vSichni
politici, stejné jako Sachisté, umi obétovat figurky.

Vedle toho Ize najit fadu dalsich ddvodd odkladani ¢isténi bilanci bank. Jako
prvni bych jmenoval neochotu managementu informovat pravdivé o skutec¢né si-
tuaci banky. Divodem takového postupu byly jisté jeho opravnéné obavy z perso-
nalnich dasledkd pfiznani nedspéchu. Bankéti vnimali svou situaci jako neférové
pfendseni politickych antipatii do finan¢ni sféry. Z jejich hlediska nenesli na vznik-
|é situaci podstatnou vinu, tedy kromé ztetelnych chyb a omylQ. Ale jinak méli za
to, Ze vSichni, azejména politici, védéli, Ze banky jsou vlastné Potémkinovymi ves-
nicemi, tak jim byl neformdlné zadan jejich ukol, a citili se jako obétni beranci, kte-
ré politika vyhodila, kdyZ splnili své poslani. Statni bankéfi museli pdjé¢ovat penize
podnikim, ackoli jim to nikdo vyslovné nepfikazal: bankéfi pouze védéli, Zze pfi
opatrnéjsim pristupu by prestali byt ,,statnimi” bankéri. Tento neformalni mandat
daval prostor k natlaku, nicméné formalné pradvné ponechdval odpovédnost na
bankéfich. Kde je odpovédnost moralni? Bankéfi jisté mohli hrdé odejit, politika
ovS8em védéla, Ze vidy pohodIné najde své lidi, ktefi neodejdou.

Dal$im dlivodem oddalovéani stabilizace bank byla i postupné se zvy$ujici piis-
nost regulaé¢niho orgdnu. CNB po uvodnim obdobiliberalismu v oblasti udelovanl
licenci a bankovniho dozoru pochopila, Ze problém je nesmirné vazny. ' O0d té
doby sedélanasudus prachem, protoZe exploze mohla nastat, kdykoli by bylo ve-
fejné pfizndno, Ze kral je nahy. Tlak na tvorbu rezerv a pfehodnoceni zastav zacal
proto postupné a byl tlakem nejen na banky samotné, ale téz na politickou sféru,
aby situaci fesSila. Politika ovSem rychle kontrovala a od té doby, pfedevsim od
roku 1996, nastava obdobi permanentni kritiky CNB. Lze spekulovat zda CNB byla
v téchto svych snahéch pr|||s nebo malo agresivni. Vysledky vyS§i agresivity se
daji téZko predikovat a CNB si byIa jisté védoma toho, Ze politika bude reagovat az
pod absolutnim tlakem, tedy aZ nastanou chvile zcela oteviené krize. 2

Déle do situace zasahloito, Ze fada podnlkatelskych projektd v CRz prvni polo-
viny 90. let projevila svou neZivotaschopnost pravé v tomto obdobi. Doba, kdy
podniky stravuji svou podstatu, je pomérné dlouhd, a az v druhé poloviné 90. let
doélo k masovému projevu téchto skuteénostl' Managementy podnikﬁ i bank
stejné jako niz§i managementy malovaly vy$Sim drovnim bankovniho fizeni svou
situaci o néco lepsi nez skute¢nost.

Koneéné je nutné zminit také trestuhodnou ,flexibilitu” internich a zejména ex-
ternich auditord, ktefi postupovali az do privatizace samotné se zna¢nou benevo-
lenci. Ackoliistatni banky prochéazely auditem renomovanych firem (coZ bylo nut-
né pro ziskani zahrani¢nich zdrojl), auditofi (véetné nékterych z tehdejsi velké
pétky Ci Sestky) vyuZzivalitoho, Ze Ceské predpisy a zejména praxe byly velmi flexi-

19) Zajimavou otdzkou by bylo spekulovat nad tim, zda za ur¢itou pocatecni pasivitu CNB nemohl i
problém konfliktu cild monetéarnich s cili v dozoru bank. Dfivéjsi krachy bank by jisté poskodily povést
reformni politiky v€etné jejiho monetdrniho segmentu.

20) Toje ziejmé dlivod, ktery vedl CNB k oddalovanizdsahuiv IPB. Skuteé¢nost, Zze banka dédvno ztra-
tila kapitdlovou pfimérenost byla zndma kazdému subjektu ¢eského i mezindrodniho finanéniho trhu a
dé se predpokladat, e tedy CNB pouze téelové stréila hlavu do pisku a ukryla se za oficidlni zpravy z ban-
ky samotné. Ty samoziejmé aZ do chvile, kdy IPB ztratila likviditu, nepfiznaly kapitdlovou nepfimére-
nost, pfiznaly problémy, nicméné ujistovaly, Ze na fe$eni se intenzivné pracuje.
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bilni. Vétsina auditort byla navic v konfliktni pozici, protoze redlné bankam posky-
tovala dalsfi sluzby, tedy radila, jak problematické operace zauétovat.”” V koneg-
ném efektu tedy auditofi kontrolovali mnohdy sami sebe, a tudiZz vyslovovali
vyroky bez vyhrad. Vzhledem k minimalni odpovédnosti ¢eskych auditort ze za-
kona a témér totalni vnitfni autonomii jejich regulace si ¢esti auditofi mohli dovolit
vice nez kdokoli jiny.

Posledni poznamkou je samoziejmé dnes jiZ obvykly odkaz na nedostate¢nou
kvalitu institucionalniho prostiediv CR. Spatné zakony, jejich nedostate¢nd vyma-
hatelnost, obecné nizké pravni a moralni védomi ekonomickych subjektd ¢i ne-
existence hlubsi profesionalni etiky jsou nepochybné vyznamnou kulisou ¢innos-
ti ceskych bank. Jakkoli Ize pfijmout vdzné vytky, Ze tempo institucionélnich zmén
bylo v CR nedostatec¢né a bylo podcenéno, nelze ovsem na druhé strané oc¢eka-
vat, Ze by néjaky institucionalni panbdh mohl vytvofit takové prostiedi pfedem: to
je prosté iluze. Instituce se vytvareji a vyvijeji tim, Ze se pouZivaji a Ze existuje me-
chanismus jejich vzajemné reakce s realitou. Instituce jsou budovany nikoli mési-
ce, nybrZ desetileti nebo dokonce po generace. Toto konstatovani nas samozrej-
meé v mnoha smérech neomlouva, protoZe jsme neucinili ani to, co jsme v tomto
sméru ucinit mohli. Skutecnosti zlistava, Ze v daném obdobi banky prosté nedo-
kazaly vymahat splatné zavazky, ackoli k tomu formalné mély néstroje i dostatec-
né zastavy a dluznici mnohdy neplatili, ackoli méli majetkové zdroje. Finanéni kri-
minalita nebyla trestana, ackoli existovala a formalné napliovala skutkové
podstaty podle trestniho zdkona. Jestlize vyznamnym predpokladem moderniho
trhuje vldda zakona, pak ceska transformace nepochybné zacala vlddou bezpravi.

4. Hledani partnera

JiZz jsem zminil, Ze potencidlni investoti hledaji maximalni omezenirizik. Obec-
né Ize fici, Ze ¢im vétsi investor, tim vice si mGZe dovolit rizika. Na druhé strané
mensisubjekt vyvazuje vétsi averzik riziku vyéél’motlvam To je pfirozené, protoze
jinak by na trhu nemohl existovat. Je tedy zreJme Ze tfeba relativné mensi Erste
Bank se stavéla k riziku s mensi velkorysosti neZ napt. Deutsche Bank. (DB se vaz-
né uchézela o privatizaci CSOB. Belgickd KBC vsak prekvapivé nabidla vyssi
cenu.) Na druhé strané méla praveé Erste Bank vy$s$i motivy k expanzi, pro DB ne-
bylo tak podstatné, zda v CR bude pfitomna ve velké bankovni instituci &i nikoli.

Privatizacniho partnera hleda stat prostfednictvim privatizatniho poradce.
Tim byly ve vSech pfipadech vyznamné svétové investicni domy v kombinaci
s partnerem domacim. Ukolem privatizacniho poradce je zabezpecit férovou sou-
téZ; zde poradce ruéi svou odbornou poveésti, kterd je jeho zdkladnim obchodnim
kapitdlem. Druhym ukolem je oslovit vSechny potencidlniinvestory na svété s na-
bidkou, oslovit je pokud moZno osobné na nejvyssi Urovni s propracovanou pre-
zentaci. Treti je prezentovat proddvané zbozi tak, aby byly zdjemci poskytnuty
v8echny relevantni informace na strané jedné a na strané druhé prezentovany
veskeré prednosti prodavaného subjektu.

Samostatnou kapitolou je zainteresovanost privatizaénich poradctd. Vedle
obecné zainteresovanosti na vysledku danou reputaci z toho, Ze dany kontrakt
provadiaprovadiho uspésné, je samoziejmeé nejpodstatnéjsi zainteresovanost fi-
nancni. Zde ovSem v privatizaci bank narazime na zakladni problém. Je-lihodnota
banky pfi prodeji zavisla na jejich aktivech, pak je pfi situaci, kdy banky zaroven

21) U&etni nebo dafiové poradenstvinebylo obvykle pfimou souéasti kontraktu auditorskych firem.
Mélo se ovéem zato, Ze takové sluzby implicitni soucdasti auditorského kontraktu jsou. Vedle auditu byly
ale i dalsi kontrakty, ty ale mély byt provadény jinymi tymy nez auditorskymi.
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potfebuji statni pomoc, velmi oSidné zainteresovat privatizacniho poradce stan-
dardnim zplsobem, tedy uréitym procentem z dosahované ceny. V takovém pfi-
padé se totiZ méni zainteresovanost poradce na findlni cené na zainteresovanost
na co nejvétsSim objemu statni pomoci. Musim konstatovat, Ze ¢eska privatizace
bank se tomuto problému nijak nevyhnula, protozZe kontrakty s privatizaénimi po-
radci byly uzavieny jesté pred identifikaci objemu Spatnych aktiv bank. Poradci se
tudiz do uréité miry podileli na ocisténi bank pred privatizaci a bylo by naivni se
domnivat, Ze zde svou pekunlarnl motivaci dokazali potlacit.

Prodej majetku musi byt pokud mozno prezentovan jako soutéz. Cim vice dob-
rych subjekt( se této soutéze Gcastni, tim vy$si cenu je mozno ocekdavat. Soutéz
na prodej banky ovéem neni moZno realizovat podle soutéZnich pravidel ¢eského
obchodniho zakoniku, jde o soutéZ s ponékud volnéjSimi pravidly, kterd zaruci
procesu Zzadouci pruznost. V koneéné fazi tedy vldda rozhoduje o pfimém prodeji,
nicméné to neznamena, Ze by soutéz nebyla a ze by tato soutéz nebyla respekto-
véna zuc¢astnénymijako standardni proces. Jako soutéZ (tendr) neprobéhla pouze
privatizace IPB. Jako soutéZ probéhlai prlvatlzace Ceske sporitelny, bohuZel se z4-
vaznou nabidkou do ni vstoupil jedlny Géastnik.’

Konecné je dilezitad otazka, jaci investofi budou do privatizace vibec pfipusté-
ni. Po uréitém obdobi koketovani politik(l a bankovnich feditel( s pfedstavami o
¢eské cesté privatizace rozhodla vldda J. ToSovského o tom, Ze zdkladnimi poZa-
davky na budouciho investora do ¢eskych bank bude poZadavek, aby mél inves-
tor bankovnilicenci a dale aby mél rating vy$$i nez CR. Timto zptisobem bylo zaru-
é¢eno, Ze se banky mohou dostat pouze do rukou investord s vysokou kvalitou,
investorl na zdpad od ¢eskych hranic. Toto kritérium nasledné nebylo zpochyb-
néno. Dnes je volba tohoto kritéria poklddana za samoziejmost, nicméné stoji za
zminku, Ze nebylo jednoduché ho prosadit ani udrzet.

Strategicky investor hledd pro svou akvizici instituci, ktera je funkéni, ma dob-
ry pracovnitym véetné Spickového vedeni a disponuje i pfesvédcivou vizi dalsiho
rozvojeinstituce. Investor ve finannim svété z prostfedi velkych bank riskuje totiz
nejen své penize, ale i sv(j reputacni kapital. UspéSnym pfikladem takové ldkavé
privatiza¢ni nabidky byl pfipad CSOB, jejiz top management pravé v privatizaci
prezentoval banku jako bezproblémové fungujici instituci, kompaktni kolektiv
profesiondl(i véetné ptedstaveni podrobného rozvojového programu zpracova-
ného za ucasti renomované svétové poradenské firmy (Boston Group). Zivota-
schopnosttohoto programu byla navic prakticky prokdzana prvni etapou jeho im-
plementace. Banka opakované sniZovala zaméstnanost pfi stoupajicich vyko-
nech. Vrcholovy management CSOB si ziskal znaény respekt a prodélal také po
privatizaci minimalni zmény.

Naopak pfimo odstrasujicim prlpadem byla CS, kterd do privatizace vstoupila
s vrcholnym managementem vnimanym jako do¢asnym nebo dokonce nouzo-
vym. Dlvodem tohoto nepfijemného stavu byla neochota politické dohody me2|
hlavnimi aktéry sporu, ktery se odehral v prezidiu Fondu nérodniho majetku =
Ptedstavenstvo CS bylo poté dopliiovano postupné bé&hem jara 1999 pfevazné
zfad vyssich pracovnikd banky. CS tak v kritickych obdobich privatizace plsobila
jako instituce bez tymu a bez programu s rozsadhlou prezaméstnanosti. Ve stejné

22) Divodem bylo mimotadné nevhodné &asovani prodeje CS z hlediska vyvoje trhi, dale pak sku-
te¢nost, Ze pfed vlastni privatizaci nebylo definitivné rozhodnuto o objemu statni pomoci a koneéné to,
Ze banka prochdazela technologickou krizi a neméla definitivni vedeni.

23) Prezidium tehdy pracovalo v nekompletnim sloZeni a zastupce ODS blokoval rozhodnuti hroz-
bou svého odchodu z jednani, protoZze nebyly dodrZeny vécné neakceptovatelné pozadavky jeho stra-

ny.
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dobé koncila také morélni Zivotnost klicovych systému informacnich technologif
banky. Osobné se domnivam, Ze toto v$e bylo mezi hlavnimi pfi¢inami, Ze o CS se
v koneéné fazi zajimal pouze jediny investor a bylo v porovnani s ostatnimi institu-
cemi dosazeno nejnizsi ceny.

KB byla privatizovana sice s novym managementem, ktery ale za pomérné
kratkou dobu svého plsobeni plné prokazal Zivotaschopnost této banky, adapta-
bilituijeji dalsi rlistovy potencial. Lze s uspokojenim fici, Ze se tak stalo na zakladé
zadani daného privatizacnimi autoritami. KB pfedstavuje nejlispésnéjsi privatiza-
cibanky srovnatelné velikosti v transformacnich ekonomikach. Uspéch je o to vét-
8§i, Ze v prlbéhu vlastni privatizace doslo k obrovskému skandalu (BCL), kde v jed-
nom jediném obchodnim pfipadé banka ztratila kolem 8 mid. K&. Diky tomu musel
byt privatizacni proces pferusen, avsak jiZz za rok se podafilo banku velice slusné
prodat.

Jakkoli se tato stat chce zabyvat pouze standardnimi privatizaénimi postupy,
nelze se vyhnout alespon zmince o privatizaci IPB. PfestoZe se v privatizaci IPB
zminuje predevsim jméno japonské Nomury, je faktem, Ze IPB byla zprivatizovdna
»divoce” jiz v prvni poloviné 90. let, a to do rukou ¢eskych subjektd, provazanych
s touto bankou majetkové i Uvérové. Stalo se tak tim, Ze FNM se v roce 1993 nezu-
¢astnil jednoho z navysovani zakladniho jméni, ¢imz stat ztratil majoritu, kterou
dosud disponoval. Tento fakt dlouhd lIéta nikoho nevzru$oval, ani z néj nebyla vy-
vozena jakakoli politickd, hmotna nebo trestni odpovédnost. Nasledna privatizace
zbytku akcii do rukou Nomury uz byla pouhym dovrSenim procesu, ktery se ode-
hral pred nékolika lety (vice o privatizaci IPB viz Kudrna a kol., 2002 ¢i Dvorak,
1997).

5. Privatizacni ritualy

V samotnych privatizacnich postupech je mozZno najit fadu spornych momen-
td. Jednim z dGivodd nékterych problému je prostupovani politickych zajma a ritu-
ala do procesu, ktery ma jinak cisté ekonomicky charakter. Nékteré z nedostatk(
jsou na prvni pohled zabavnég, jiné vyvolédvaji dodnes hlubsi zneklidnéni.

Mezity snad Usmévneéjsi patii Casovani predloZeniindikativnich nabidek (CS) a
pfedbéZnych projevid zajmu (KB) na léto (zafi) 1999. Jakkoli chtél tehdejsi ministr
financi lvo Svoboda jen dodrzet pomérné naro¢ny ¢asovy rozvrh privatizace, uci-
nil pfes namitky poradctd vyznamnou chybu. Termin odevzdani reakci totiZ pfed-
pokladal, Ze obrovska ¢ast prace bude na strané zdjemcut o privatizované banky
uéinéna v srpnu, tradi¢ni dobé dovolenych pro pracovniky finanénich trhd. Pres-
toze tehdy vladla na trzich skepse v(c¢i nové vznikajicim trhim (bylo to jesté po-
meérneé brzo po ruské krizi), nemohu se zbavit dojmu, Ze vhodnéjsi natasovani této
etapy privatizace mohlo privést vétsi pocet zajemc(. V pfipadé indikace zajmu o
KvB,zhde termin novy ministr Mertlik prodlouzil, se rozdil projevil pomérné vyznam-

Zaporny vliv na priibéh privatizace bank mélo pochopitelné j pomérné casté
stfidani osob za privatizaci odpovédnych. V priibéhu privatizace CSOB, CS aKB se
vystiidali ¢tyfi ministfifinanci, ¢tyfi nameéstkové ministra zodpovédni za privatiza-

24) Piipady CS a KB nejsou viak srovnatelné, protoze z indikativnich nabidek na CS jiz vyplyvala
mozZnostselekce subjektl podle kvalit pfedloZzenych nabidek. V pfipadé KB §lo viceméné jen o pfistup ke
komunikaénimu kanalu v rdmci privatizace a nikoli o definitivni vylouc¢eni z privatizace. Pfesto prodlou-
Zeni terminu spoleéné se zvy$enou aktivitou poradcl pfineslo zhruba ¢tyfndsobny zdjem ve srovnani
s plivodnim terminem.
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cia celkem pét pfedsedt vykonného vyboru Fondu narodniho majetku.”® S ob-
dobnou rychlosti se stfidaly i osoby v Fidicim vyboru pro privatizaci bank. O konti-
nuité tohoto procesu tedy nemuze byt feci a je nepochybné, Ze partnefi pfi svém
vyjednavani zmény na téchto postech nebo i jen nezkusenost novych osob jisté
vyuzili.

Jednim z dal$ich problém byla kompetenéni neujasnénost privatizace. Fond
narodniho majetku byl sice formalnim drzitelem statnich podil v bankach, ale sa-
motne privatizaénirozhodnutiajeho prlpravy byly mimo jeho formalni kompeten-

Prlmy prodej, ale i rozhodnuti o masivni stadtni pomoci, byly pouze v kompe-
tenC| vlady, jiz materidl predkladal ministr financi. To znamenalo mnohdy
naprosto vycerpavajici boj za véci, které byly odborné zcela samozfejmé, a posun
takovych odbornych rozhodnuti ob¢as az mezi politické antipatie a obchody. Rada
rozhodnuti prosla bojovym hlasovanim na zasedani vlady a ne vZdy Uspésné.
Usneseni desorientované vlady z prosince 1999 napf. poslalo technicky KB do kri-
tické situace s jedinou mozZnosti feseni — nucenou spravou. KB tehdy unikla nuce-
né spraveé jen dlk}/ obstrukci FNM a vlada nasledné v lednu 2000 své ptvodni roz-
hodnuti zménila.

JiZ zminovanym problémem byla otdzka motivace privatizacnich poradcd.
Faktem z(istav4, Ze jejich smlouvy byly uzavieny na poc¢étku privatizace bank, kdy
nebyly znamy informace o realném stavu portfolii CS a KB. Poradci tak byli stan-
dardné zainteresovani na dosazené cené. Pozdéji se prokazalo, Ze banky potrebuji
znacnou pomoc statu a motivaéni schéma se paradoxné zménilo na primarni mo-
tivaci poradce na rozsahu pomoci statu. Byl u¢inén pokus toto motivaé¢ni schéma
zménit, ale bezvysledné. Ochota zménit toto schéma vyplyvajici z uzavieného
kontraktu na strané poradcl samoziejmé nebyla velka, a kdyz, pak samozifejmé
vZdy s absolutnim zvySenim plnéni ¢eského statu.

Ve vykladu jsme jiZz nékolikrat narazili na politickda omezeni privatiza¢niho pro-
cesu. Zajem investorl o privatizaci také do zna¢né miry ovlivhuji informace, nako-
lik bude privatizaéni rozhodnuti rozhodnutim ekonomickym a nakolik se do néj
promitnou jiné, tedy mimoekonomické faktory. Pokud maji rozhodovat mimoeko-
nomické, predem neidentifikovatelné faktory, povaZuje fada investord svou ucast
v tendru za bezpfedmétnou, protoZe si nemuze dovolit rizika nezdivodnitelnych
nakladd nebo podezieni z korupce. Mohu fici, Ze v tomto jsou obecné americké
subjekty ponékud opatrnéjsi nez evropské.

Optimalni je tedy pfedem stanovit veskeré podminky, které musi byt v privati-
zacidodrzeny véetné pripadnych predstav stdtu o povinnostech nového vlastnika
nad ramec povinnosti obecnych (napf. zaméstnanost, objem vyroby, povinnost
poskytovat sluzby atd.). Poté uZ je vhodné rozhodovat na zakladé jediného krité-
ria, ceny. Je-likone¢né rozhodnuti ¢dstec¢né nebo plné vdzano najina kritéria, tedy
na jakousi ,soutéZ krdsy” (beauty contest), bude vZdy ovlivhéno subjektivnim sta-
noviskem posuzovatell. Posuzovani podnikatelskych projektd nebo jinych navr-

25) Privatizaci bank odstartoval na ministerstvu financi Ivan Pilip, pokra¢ovali Ivo Svoboda, Pavel
Mertlik a v zavéru privatizace KB nastoupil Jifi Rusnok. V ¢ele FNM se stihli vystiidat Roman Ceska, Jan
Hruby, Jan Stiess, Jifi Havel a Zdenka Némcova.

26) Ulohou FNM bylo tedy hlidat pouze formalni kvality smlouvy, aby ji bylo moZno podepsat. FNM
dfive nevytvoftil ani zvlastni Gtvar zabyvajici se strategickymi privatizacemi a dalo by se fici, Ze dlouho
téméfr demonstroval svou pasivniulohu v privatizaci. Odbor strategickych privatizaci FNM byl vytvoren
azvroce 2001, tedy v samém zavéru bankovni privatizace.

27) Vladda v prosinci 1999 zastavila navySovani zdkladniho kapitédlu KB, beztoho ov§em banka v hori-
zontu dni ztracela kapitadlovou pfiméfenost. Na druhé strané rozhodovani vlady nebylo jednoduché,
protoZe najedné strané byla banka posildna do konkursu, na druhé strané rozhodnuti o zdchrané banky
znamenalo téZ rozhodnuti o finan¢ni angaZovanosti statu v této véci na urovni zhruba 50 mld. K¢.
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hovanych zavazk( otevira dvefe také moznosti manipulace vybérovych fizeni.
Ekonomicky je proto ziejmé, Ze v takovém pfipadé se otevird moznost poskytnout
nékterému z Gcastnik( alespon ¢ast poskytovaného statku zdarma ve srovnani
s jinak dosaZitelnou auké&ni cenou.”

V pfipadé privatizace bank jsme napft. zaznamenali citlivou reakci, kdyz bylo
vladni prﬁbéiné privatizaém’ usneseni Komeréni banky doplnéno o ,nevinnou”
poznamku, Ze vlada pfFi privatizaénim rozhodovani prlhledne téZ ke zpUsobu, ja-
kym nabyvatel bude Gvérovat ¢eskou podnlkatelskou sféru. Bylo pak velmi ob-
tizné vysvétlit, Ze timto usnesenim se nesniZuje transparentnost privatizacniho
procesu a Ze se vladda spokoji s pomérné obecnym programem uvérovani podni-
katelského sektoru. S interpretaci, Ze pfi privatizaci bude rozhodovat pfi splnéni
zdkladnich podminek vyluéné cena, nakonec muselo pomoci dokonce predsed-
nictvo vlady.

Privatiza¢ni rozhodnuti véetné rozhodnuti dilé¢ich je nutno posuzovat i z hledi-
ska celkové ekonomické politiky statu. Jednim z nejtézsich rozhodnuti bylo napf.
to, zda pokracovat v privatizaci Ceské spofitelny i v pfipadé, Ze zadvaznou nabidku
predlozZil jediny subjekt. Na jedné strané bylo zFejmé Ze nasledné jednani budou
obtizna a exkluzivita se mize ¢aste¢né promitnout i do vysIedne ceny. Na druhé
strané bylo jasné, Ze zastaveni prlvatlzace CS bude vniméano jako zastaveni priva-
tizace vibec. Dale bylo ziejmé, Ze v pfipadé zastaveni privatizace bude pokraco-
vattlak na management, aby poskytoval mékké uvéry, tedy transformacnindklady
dale porostou. Naopak postupujici privatizace poskytovani mékkych dvérl silné
omezovala, protoZze management pochopitelné nechtél riskovat nasledny stret
s novym vlastnikem.

K privatizaénim tane¢kam patfi samoziejmé i tloha bankovniho managementu
v privatizaci. Management mUzZe privatizaci urychlovat nebo sabotovat. Lze najit
fadu otdzek, které nejsou v privatizaci na rozhrani managementu a statu jasné.
Treba v otdzce tzv. povinné péce neni ziejmé, pro¢ naklady s tim spojené ma nést
banka, kdyZ jde vlastné o sluzbu jen pro ¢ast akcionara. Lze do nekonecna diskuto-
vat do jaké hloubky Ize zdjemcim poskytnout informace o klientech. Podobné Ize
ad absurdum pilovat smlouvy o uchovani tajemstvi mezi zi¢astnénymi osobami.
Mezi dal$i moznosti manazer( hrat privatizaéni hru patii také uvolhovani nebo
utajovani citlivych informaci tak, aby néktefi zadjemci byli odrazeni nebo pfitazeni.
Manazer maze hrat vysokou hru. Vi, Ze jeho pfitomnost v bance ma uréitoucenu a
Ze nebude ptili§ velky zdjem ho pravé vtomto okamziku odvolat, protoZe prodava-
jici strana ma zajem prezentovatinstitucijako stabilizovanou, tedy i se stabilizova-
nym managementem. Druhy problém prodavajicich je vtom, Ze tésné pred priva-
tizaci se samoziejmé Spickovi manazefi do banky nehrnou.

Dalsiotazkou jeito, zda se ze strany managementu nemohou v privatizaci pro-
mitnout i preference manazer( ve smyslu, kterého investora by upfednostnili a
kterého nikoli. Je totiZ zftejmé, Ze zatimco néktefiinvestori budou chtit ziskanou in-
stituci personalné a institucionalné prestavét podle svych ptfedstav, jsou jini in-
vestofi znamitim, Ze je zajimaji vysledky a organiza¢né jsou ochotni pfistoupit na
vétsi flexibilitu. Ti druzi maji obvykle vétsi sympatie managementu a bylo by opét
naivni se domnivat, Ze tato preference manazerU se neprojevi v pfistupu k pravé
témto zadjemclm, napf. vétsi vstficnosti pfi prezentaci banky aZ po lobbing v poli-

28) Piikladem takového postupu v éeskych podminkdch maze byt pfidélovani televiznich licenci
nebo licenci na provoz sluZzeb operdtortd mobilnich telefona.

29) Toto usneseni navrhl jisté v dobré vili M. Grégr. Protoze ho navrhl v momentu, kdy se zaroven
rozhodovalo o nejvétsi pomoci KB, bylo i pfes odpor ministra financi akceptovano jako pfijatelny kom-
promis.
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tickych kruzich. Celkové mohu dodat, Ze jsem mezi manazery identifikoval urcité
obavy z némeckych investor(, ktefi jsou zndmi tim, Ze do ziskanych instituci ne-
kompromisné zavadéji sva podrobna pravidla hry. Zadna némecka instituce se
také nakonec nestala strategickym partnerem ceské banky, ackoli CR byla nepo-
chybné mezi némeckymi expanznimi finanénimi cili a némecké banky minimalné
ve dvou pfipadech patfily mezi privatiza¢ni favority.

V privatizaénim rozhodovanise nelze vyhnout podezfeni, Ze nékdo byl zvyhod-
nén ajinému bylo ukfivdéno. Mohu potvrdit, Ze v pfipadé privatizace CSOB doslo i
k nesmélému (neoficidlnimu) pokusu zpochybnit cenové kritérium. Nékteré zain-
teresované osoby mély za to, Ze velkd némeckd banka by byla strategicky vhod-
néjSim investorem nez mensi banka belgickd, kterd ovSsem nabidla vys$si cenu.
Byly proto ¢inény urcité sondazni pokusy vpasovat do koneé¢ného rozhodovani
dodatecné jesté jind kritéria. Skutecnost, Ze vlada se né¢im podobnym odmitla za-
byvat a rozhodla vyluéné na zakladé predem avizovaného cenového kritéria,
znac¢né upevnila ddvéru v privatizaci a seriéznost ¢eského statu jako partnera.

Tim se samoziejmé dostavame ke zcela konkrétni otdzce pritomnosti korupce
v Ceské privatizaci (obecné&ji o korupciinformuje napt. Transparency International
na svém serveru, zdafily prehledny text publikoval Zak, 2003). O korupci se jisté
hodné mluvi, nicméné konkrétnich ddkazd bylo pfedloZeno jen velice malo. Je
ovséem otazkou, zda takové diikazy byly dost intenzivné hledany a zda byly hleda-
ny na pravych mistech. Pokud jde pfimo o bankovnictvi, veSkera podezfeni v tom-
to sméru znacéné zvysil poradensky kontrakt pro privatizaci CS uzavieny mezi mis-
topfedsedou ODS M. Mackem a poradcem rakouské Erste Bank E. G. Laudenem a
znéjici na &astku 10 mil. K&.* Otazkou je, jakd byla skuteéna role M. Macka a co
bylo redlnym obsahem jeho rad. Na to ovSem Zadna strana kontraktu samoziejmé
neodpovédéla s poukazem na obchodni tajemstvi. Jediné co ale mohu opravdu
vyloucit, je Mackliv osobni kontakt s osobami, které celou privatizaci a zejména
jeji zavér skute&né Fidily.”” Neumim ani odpovédét na otazku, zda Mack(iv kontrakt
byl v tomto procesu vyjimkou nebo zda jde jen o odhaleny vrcholek ledovce.

Z osobnich rozhovorl s pfedstaviteli nékterych zainteresovanych bank (tedy
potencialnich investord) a jejich poradci jsem vSak nabyl dojmu, Ze byli skute¢né
mnohokrat osloveni vice nebo méné agresivni tuzemskou nabidkou poraden-
skych sluzeb, medialni prezentace, zprostfedkovani kontakt a lobbingu véetné
vazeb na nékteré predni ¢eské politiky. Nékteré z téchto nabidek pochéazely od
ziejmych podvodnikl a naivek, jiné ale mély urcity vécny obsah a prokazovaly téz
redlnost nabizenych kontaktd. Pokud bych mél vyslovit svij vlastni ndzor, pak
bych trval natom, Ze samotna privatizace CSOB, CS a KB probéhla velmi korektné.
Na druhé strané nemohu ale nijak vyloudit, Ze zdjemci o ¢eské banky neuzavreli
vice smluv Mackova typu.

Konecné stoji za to zminit je$té specifickou situaci kolem privatiza¢nich roz-
hodnutfi, kdy zainteresované kruhy se snazily lobbovat a medidlnim tlakem privati-

30) Kopii kontraktu uveftejnila v zafi 2001 MF Dnes a v nasledné diskusi M. Macek jeho existenci ne-
popfiel.V reakcina vefejnou kritiku se formalné vzdal své politické funkce, aby neposkozoval svou stra-
nu.Nadruhé strané ve svém pocinaninevidél nic §patného, protoZe bylo vefejné zndmo, Ze se neZivipo-
litikou, nybrz ekonomickym poradenstvim.

31) Na druhé strané zéjemci o privatizaci nebo statni zakdzky se v ceském Orientu nemohou zbavit
dojmu, Ze v koneé¢ném rozhodovéani maze mit kromé deklarovanych kritérii uréity, nezanedbatelny vy-
znam také pfizef nebo nepfizen nékterych kliGovych politikd. Proto jsou nékdy ochotni investovat do
nich ¢i do jejich pféatel a spolupracovnik(.
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Konecné stoji za to zminit jeSté specifickou situaci kolem privatizacnich roz-
hodnutfi, kdy zainteresované kruhy se snazily Iobbovat amedidlnim tlakem prlvatl-
zaci zastavit nebo presmerovat k jinému subjektu.” PrestoZe vie napr v zavéru
privatizace CS nazna&ovalo, Ze do toho uréité kruhy investovaly pomérné velké
sumy penéz, hieje mne skutecnost, Ze novinafi, které povazujeme za Spicky ceské
ekonomické publicistiky, takovym svoddm nepodlehli. Az na nékolik ¢lankd ve
spiSe okrajovém tisku a zpravodajstvi jedné televize je moZno komentare privati-
zace CS oznaéit za korektni. Podobné se Ize vyjadfit o prlvatlza0| CSOB aKB. Jinou
kapitolou by bylo asi zavedeni nucené spravy v IPB. Ale to uZ je nad rémec zdbéru
tohoto ¢lanku.

Jakkoli je tato stat zaméFena na privatizaéni procedury, nelze opominout ales-
pon zminku o monetdrnich a fiskdlnich aspektech tohoto procesu. Oboji by si sa-
moziejmé zaslouzilo samostatnou praci. Natomto misté zminme alespon skutec-
nost, Ze kone¢na cena ¢eskych bank byla zapornd. Rozklicovat jednotlivé polozky
by bylo velmi komplikované. Jednoznacny je pouze ptijem za privatizaci jednotli-
vych bank, ktery v souctu tésné presahl 100 mld. K¢&. Ndklady spojené se sanaci
bankovniho sektoru se odhaduji v trojndsobné az ¢tyfndsobné vysi. K jejich pres-
néjSimu vycisleni schdzi zatim velmi podstatné polozky, tedy vynos z pfevzatych
aktiv Konsolida¢ni bankou (agenturou), zejména pak konec¢ny ucet za IPB véetné
vysledku p¥ipadné arbitraZe. Neni zfejmé, kolik zaplati stat v pfipadé garance za
CSOB. Domnivam se, Ze presnéjsi data bude moZno prezentovat aZ po roce 2005.
Pokud jde o dil¢i Udaje spojené pifimo s privatizacnimi akty, odkazuji na svou dalsf{
praci (Havel, 2003).

Pokud jde o dal$i makroekonomické a zejména monetarni aspekty, pak je nut-
no uvazit zejména skutec¢nost, Ze z Uveérové expanze statnich bank byl v prvni fazi
transformace financovan vznik ¢eského privatniho sektoru, jakoZ i prolongace
provozu stavajicich podnikd, tedy i ndkup préce, placeni pojistného atehdy vyso-
kych dani z pfijmu fyzickych a pravnickych osob. Relativné ptiznivé vysledky hos-
podarského rdstuivyvoje vetejnych financibyly zaplaceny hromadénim skrytého
dluhu v bankovnim sektoru. Pfipomenme jen skute¢nost, Ze v prvnich letech pri-
vatizace nebylo moZno odepisovat $§patné pohledavky, resp. tvofit vici nim dano-
vé uznatelné rezervy a opravné polozky. Tak, jak bankovnictvi pfijimalo postupné
standardy trZzniho hospodafstvi v souladu se stale pfisngjsi regulaci ze strany
CNB, stavaly se skryté dluhy bank dluhy otevienymi, vaéi §patnym aktiviim bylo
nutno tvorit pfislusné rezervy a opravné polozky. Sama privatizace tento proces
zna¢né dynamizovala, protoze pred ni bylo nutno ,vydistit” dvérova portfolia. To
pfineslo ,objev” dodateénych desitek a desitek miliard Spatnych aktiv. Tedy zna-
my nedostatek Gvérd privatizace bank nepochybné umocnila, na druhé strané slo
zfejmé o proces, ktery byl zakonity, ocistujici a pro ekonomiku nezbytny.

Konkrétni privatizaéni epizodou bylo stanoveni mény, ve které méla byt uhra-
zena cena za proddvanou majetkovou ucast. V pripadé CSOB to byla ¢eska koruna
a platby za tuto banku mély nezanedbatelny efekt na posileni kurzu. Proto v roce
1999 uzaviela CNB s vladou dohodu o tom, Ze budouci privatiza€ni pfijmy budou
v eurech a pfevod na koruny bude provadén v koordinaci s CNB. V praxi potom
také CNB tyto prevody sama realizovala, takZe ty se staly soucasti jeji politiky na
devizovych trzich.

32) Tésné pred zavérem privatizace Ceské spotitelny nabidla IPB odkup Ceské spoftitelny tak, ze da
vzdy o pét mld. K¢ vice neZ nabidne Erste Bank. Pfes nevybiravy tlak nékterych médii vldda setrvala na
svém rozhodnuti. ForméIinim divodem bylo to, Ze se IPB fddné nepfihldsila do vypsaného tendru a ne-
splhovala poZadovana kritéria. Spekulovalo se také o tom, Ze nabidka IPB zna¢né vylepsila vyjednavaci
polohu statu vuéi Erste Bank. Mohu fici, Ze nikoli, protoZe tu nabidku nikdo nebral vazné.
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BANK PRIVATIZATION - CRITICAL VIEW OF THE CZECH
DEAL

Jiti HAVEL, Faculty of Social Sciences, Charles University, Opletalova 26, CZ -
110 00 Prague 1 (e-mail: havel@mbox.fsv.cuni.cz).

Ukazal jsem, Ze privatizace ¢eskych bank nebyla v Zddném pfipadé idedlnim
procesem, kterému by nebylo mozno vytknoutfadu pochybenivéetné détinskych
predstav o obrovském zajmu o ¢eské banky. Bankovni sektor byl také dlouhou
dobu adresatem naivnich (ptfesto ale nékdy realizovanych) predstav o jeho Uloze
v budovanindrodné ¢eské podnikatelské tfidy. Na strané druhé koneé¢nym vysled-
kem tohoto procesu je po fadé bolestnych zkusSenosti stabilizovany bankovni sek-
tor a inkasované ceny (pomér cena/¢istd hodnota aktiv) patii k viibec nejlepsim,
které byly v transformacnich zemich dosazeny. Vyéisleni naklad( stabilizace ban-
kovniho sektoru (transformace) bude ov§em jesté dlouho vzruSovat politiky, eko-
nomy i prosté danové poplatniky. Ale jiZ se stalo.
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