
1 .  Ú v o d

Od pri vatiza ce bank uply nu lo po měr ně krát ké ob do bí. Na dru hé stra ně ale i
toto krát ké ob do bí již pos ky tu je ur či tý od stup, aby bylo mož no for mu lo vat otáz ky
a od po vě di, kte ré při vlast ní pri va ti za ci na hlas vy slo ve ny být ne moh ly či ne moh ly
být ales poň ak cen to vá ny nebo ne moh ly na ně být pos kyt nu ty pří liš upřím né od -
po vě di. Čas utlu mu je po li tic ký rastr a ná sled ný po hled je zpra vid la ob jek tiv něj ší
než oka mži té sou dy. 

Ná sle du jí cí text je také čím si jako svě dec tvím o vlast ním pro ce su pri va ti za ce,
tedy svě dec tvím o pro ce su, je hož jsem měl mož nost s vět ší mi či spí še men ší mi
úspě chy se účast nit. Hned na za čát ku bych však chtěl upo zor nit, že text se pri már -
ně sou střeï uje na vy bra né pro ce du rál ní prob lé my pri va ti za ce ban kov nic tví a není
za mě řen na chro no lo gii a kvan ti ta tiv ní ana lý zu ce lé ho pro ce su. To by si vy žá da lo
ji nou prá ci s ji ným úh lem po hle du (blí že viz Ha vel, 2003). 

Hod no tí cí zprá va Ev rop ské ko mi se za rok 2001 byla pro Čes kou re pub li ku příz -
ni vá. Mimo jiné pro to, že země moh la ko neč ně kon sta to vat pl nou pri va ti za ci ban -
kov ní ho sek to ru. Ško da jen, že ješ tě o dva roky poz ději, tj. v roce 2003, byly v běhu
ad mi nis tra tiv ní pro ce du ry EU, kte ré zkou ma ly mi nu lou (pri va ti za ci před chá ze jí cí)
stát ní po moc čes kým ban kám jako ne pří pust nou z hle di ska přís ných pra vi del
Unie. Zpo chyb ňo vá ní této po mo ci s ex trém ní vizí pří pad né ho znep lat ně ní pro ve -
de ných sta bi li zač ních kro ků sa mo zřej mě ohro žu je čes ký ban kov ní sek tor.1) Toto
ohro že ní snad není vel ké, pro to že škrt nu tí v mi nu los ti při ja tých sta bi li zač ních
opat ře ní si lze jen těž ko před sta vit.

V pohle du na mi nu lost zů stá vá ovšem zá klad ní otáz kou, proč pri va ti za ce klí čo -
vé ho sek to ru ban kov nic tví byla de fi ni tiv ně do kon če na až je de nác tý rok po za há je -
ní eko no mic kých re fo rem v naší zemi. Vždy� Čes ká re pub li ka vy ka zo va la vy so ký
po díl sou kro mé ho sek to ru již v roce 1994 a teh dy byla hod no ce na jako pří klad
úspěš né pri va ti za ce a mak ro eko no mic ké sta bi li zač ní po li ti ky. Vy svět le ní fak tu po -
měr ně pozd ní pri va ti za ce bank ale není ni jak jed no du ché.

Smě řo vá ní čes kých re fo rem ne po chyb ně ved lo k trž ní mu hos po dář ství bez
zvlášt ních at ri bu tů, tj. k li be ra li za ci cen, li be ra li za ci za hra nič ní ho ob cho du, kon -
ver ti bi li tě měny a k vy tvo ře ní stan dard ní ho vlast nic ké ho sché ma tu, tj. k roz sáh lé
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*)  Pří spě vek vznikl za pod po ry gran tu GA ČR č. 402/03/0092.
1) Kla de to otáz ku, zda ČR ne pod ce ni la v pří stu po vém ob do bí po moc ban kám. Při tom ne šlo v ev rop -

ském mě řít ku o nic oje di ně lé ho. Při po meň me např. an ga žo vá ní stá tu při ře še ní prob lé mů ban kov ní ho
sek to ru  ve Fran cii nebo ve Fin sku. Po moc těch to zemí zřej mě byla lépe „ev rop sky ad mi nis tro vá na” než
tomu bylo v čes kém pří pa dě. Ak cen to vá ní těch to otá zek bylo ně kdy spo jo vá no s ne for mál ní mi ak ti vi ta -
mi No mu ry, kte rá se v da ném ob do bí při pra vo va la na ar bit ráž s ČR v dů sled ku pádu IPB. Věc né dů ka zy
pro to však ne jsou.
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pri va ti za ci. Scé nář eko no mic ké re for my při ja tý Par la men tem v roce 1990 však ne -
měl zvlášt ní část vě no va nou fi nanč ním tr hům. To svěd čí o tom, že v této ob las ti
ne by la ješ tě zná ma de fi ni tiv ní kon cep ce. Ne zna me ná to ovšem, že pri va ti za ce
ban kov nic tví by tím byla vy lou če na z re form ní ho prog ra mu (srov. s vlast ním scé -
ná řem re for my; k his to rii re for my blí že viz Šulc, 1998).

V této sou vis los ti je nut no při po me nout dnes již té měř za po me nu tý fakt, že zej -
mé na prv ní re form ní kro ky byly po zna me ná ny znač nou ne jis to tou z mož ných ná -
sled ků re for my, ztrá tou trhů a dis tor zí ad mi nis tra tiv ních struk tur. Také eko no mic -
ká rov no vá ha, po kud bylo o ní vů bec mož no ho vo řit, byla po klá dá na za ex trém ně
křeh kou. Je ne po chyb né, že stát ní vlast nic tví bank mno zí po klá da li za ur či tý os trů -
vek jis to ty, za cosi jako zá chran nou brz du, kte rou bylo mož no po užít v pří pa dě
nou ze. Tato pů vod ně teo re tic ká oba va se ovšem poz ději pře mě ni la ve vý znam ný
ná stroj v ru kou ně kte rých po li ti ků, ne bo� i jen pou hé na zna čo vá ní kon tro ly (bez je -
jí ho vy uži tí nebo zne uži tí) klí čo vých fi nanč ních in sti tu cí bylo jis tě vý znam ným ná -
stro jem moci.

Na dru hé stra ně se v úva hách ne ome zuj me jen na chti vost po li ti ků eko no mic ké 
moci či snad do kon ce tvor by ko rupč ních me cha nis mů. Sku teč nos tí bylo, že eko -
no mi ka pro chá ze la slo ži tým ob do bím, kdy pri már ním záj mem fis kál ní a mo ne tár ní 
po li ti ky bylo vy ka zo vat sta bi li tu. Pro to se ho dil me cha nis mus dob ře zná mý již
z plá no va né eko no mi ky, tj. pří pad ný ne do sta tek roz poč to vých zdro jů byl na hra zo -
ván ex pan zí ko merč ních úvě rů.2) I to se ve li ce snad no kri ti zu je, ovšem ne od po ví dá 
to ni jak na otáz ku, co by se sta lo, kdy by ban ky oka mži tě po ná stu pu re for my za -
ved ly stan dard ní opa tr nost ní pra vid la. Pak by se to tiž moh la za sta vit po měr ně vý -
znam ná část čes ké eko no mi ky a ná sled ně roz pou tat ře tě zo vá re ak ce mezi dal ší mi
pod ni ky. Je tedy mož no spe ku lo vat o ur či té nut né pře chod né fázi, kdy ban ky mu -
se ly ješ tě pa siv ně fi nan co vat eko no mi ku. Moh lo by být dal ší bez vý sled nou dis ku -
sí po ku sit se ur čit dél ku této fáze, ale zřej mě by chom se vět ši no vě shod li na tom,
že tato fáze byla v pra xi jis tě del ší než měla nebo moh la být. Lze však obec ně ji kon -
sta to vat, že prob lé my trans for ma ce byly po měr ně dlou ho do bě od klá dá ny do
ban kov ní ho sek to ru a ban kov ní sek tor je jich pří tom nost ne sig na li zo val, ale na -
opak ji ně ko lik let pa siv ně ak cep to val.

Tak se do stá vá me k otáz ce ča so vá ní ban kov ní pri va ti za ce. Na stra ně jed né je
zde ar gu ment údaj né do čas né pot ře by pří pad né ho zá sa hu vi di tel né ruky v pří pa -
dě ne bez pe čí. Na stra ně dru hé však vy stu pu je otáz ka, na ko lik prá vě kon zer va ce
stát ní ho vlast nic tví v tom to klí čo vém sek to ru ve sku teč nos ti brz di la do sa že ní sku -
teč né stan dard ní trž ní struk tu ry. Prá vě fi nanč ní trh je mís tem, kudy pro bí há jád ro
alo kač ních pro ce sů; je tedy ne spor ným pa ra do xem zru šit Stát ní plá no va cí ko mi si
a po ne chat na je jím mís tě stát ní ban ky fun gu jí cí bez zřej mých pra vi del od po věd -
nos ti. Vzni ká tak otáz ka, zda pů vod ně měk ká roz poč to vá ome ze ní eko no mic kých
sub jek tů svá za ná ješ tě ně jak ústřed ní stát ní mocí, ne na hra zu je me ješ tě měk čí mi
ome ze ní mi stát ní ho ban kov ní ho plu ra lis mu, zda pů vod ní so cia listic kou eko no -
mic kou ma ši né rii ne na hra zu je me po ně kud de cen tra li zo va něj ším mo de lem ban -
kov ní ho so cia lismu.

2 .  N e  g a  t i v  n í  e f e k  t y  č a  s o  v á  n í  p r i  v a  t i  z a  c e

Je zřej mé, že pri va ti za ce bank by měla být na hlí že na priz ma tem nej vět ší ho pří -
no su eko no mic ké re for my jako cel ku na stra ně jed né, na stra ně dru hé pak priz ma -
tem nej vyš ší ho vý no su či mi ni ma li za ce ztrát z kon krét ních pri va ti zač ních pří pa -

2) Stan dard ní po pis fun go vá ní so cia listic ké ho fi nanč ní ho sys té mu lze na jít v běž ných učeb ni cích
(viz např. Re ven da, Man del, Ko de ra, Mu sí lek, Dvo řák, Bra da, 2002).



dů.3) Z po zi ce stát ní au to ri ty tak vzni ka jí otáz ky, při čemž čím více kri té rií, tím
kom pli ko va něj ší je při je tí jed no znač ných zá vě rů. Jak dlou ho pů so bi lo stát ní vlast -
nic tví bank na eko no mi ku sta bi li zač ně (po kud vů bec) a kdy za ča lo re tar do vat vý -
voj stan dard ních trž ních in sti tu cí? Jaké by byly vý no sy (ná kla dy) pri va ti za ce při ji -
ném ča so vá ní nebo ji ných pod mín kách? Po do bné otáz ky lze va ri o vat v mno ha
po do bách. Položíme-li si však opač nou otáz ku, co vlast ně na bí zí pri va ti za ce bank
po ten ciál ním in ves to rům, pak od po věï není ni jak slo ži tá. In ves tor hle dá pře de -
vším trh s po ten ciá lem růs tu. Ban ky tu díž mají ved le účet ní hod no ty pře de vším ta -
ko vou re ál nou hod no tu, ja kou část bu dou cí ho trhu re pre zen tu jí. Pou ze ve vzta hu
k tomu, aby ban ky moh ly tak to slou žit, lze ohod no tit je jich vnitř ní vy ba ve ní od per -
so ná lu a fi rem ní kul tu ry až po in for mač ní tech no lo gie nebo ne mo vi tos ti.

Po kud jde o pří stup k trhu, pak stát ní ban ky jis tě re pre zen to va ly nej vět ší po díl
na trhu prá vě ve chví li, kdy zde ješ tě ne by la dal ší kon ku ren ce. Ban ky, je jichž po zi -
ce byla ješ tě od vo ze na z pů vod ní ho ad mi nis tra tiv ní ho mo no po lu, měly v da ném
oka mži ku nej vyš ší hod no tu, ne bo� pros tě re pre zen to va ly sto pro cent trhu. Rov -
něž ná stup no vých sub jek tů ne mohl být sko ko vý, ný brž po stup ný, tak že od je jich
for mál ní ho vstu pu na trh ješ tě zůs ta lo ur či té ná raz ní ko vé ob do bí. Ve spo je ní s dy -
na mic kým ná stu pem re for my by pro to pri va ti za ce bank mezi lety 1992 – 1995 asi
při nes la z to ho to po hle du re la tiv ně nej vyš ší příj my. Na opak li be rál ním umož ně -
ním vstu pu do od vět ví kon ku ren tům a pře de vším vyč ká ním na je jich ex pan zi do -
chá ze lo ke znač né mu pře roz dě le ní fi nanč ní ho trhu a tím i k po měr ně prud ké mu
po kle su ceny tu zem ských ban kov ních in sti tu cí. 

Od roku 1990 do roku 1993 do chá ze lo k vel ké mu ná růs tu poč tu bank a je jich
po bo ček v Čes ké re pub li ce (viz ta bul ka na ná sle du jí cí straně). Vel mi li be rál ní před -
pi sy a re gu lač ní pra xe teh dy do vo lo va ly po měr ně snad né zís ká vá ní ban kov ních li -
cen cí.4) Tyto nové ban ky lze roz dě lit do dvou zá klad ních ka te go rií. Na jed né stra ně
šlo o po měr ně malé tu zem ské ban kov ní ústa vy, kte ré měly dle pů vod ních před -
stav při spět k oži ve ní ban kov ních slu žeb a oče ká va la se od nich pruž nost a vět ší
sym pa tie a ka pa ci ta pro nově se roz ví je jí cí sou kro mý sek tor.5) Ve sku teč nos ti však
tyto in sti tu ce pro ká za ly je pi čí ži vot nost a při nes ly vel mi ne ga tiv ní rek la mu čes ké -
mu fi nanč ní mu trhu stej ně jako vy so ké ná kla dy stát ních in sti tu cí (k této otáz ce viz
Ma tou šek, 1999). Na dru hé stra ně ved le tu zem ských mi ni bank pro nik ly na čes ký
trh také po boč ky vý znam ných za hra nič ních bank. Ty měly sice pod le pů vod ních
re form ních před stav při nést na ban kov ní trh sku teč nou kon ku ren ci, nic mé ně se
tato oče ká vá ní ne na pl ni la. Tyto in sti tu ce vy ba ve né ne po chyb ný mi trž ní mi zku še -
nost mi se vrh ly na nej luk ra tiv něj ší seg men ty čes ké ho trhu, orien to va ly se na kli -
en ty s nej niž ší mí rou ri zi ka. Tím do sáh ly sice čas to niž ších úro ko vých měr v jed -
not li vých pří pa dech, ale zá ro veň se vy hnu ly ztrá tám ply nou cím z hor ší kva li ty
úvě ro vé ho por tfo lia čis tě tu zem ských bank.

Lze tedy shr nout, že pří tom nost za hra nič ních bank a je jich po bo ček zvý ši la na -
bíd ku slu žeb pře de vším pro nej bo nit něj ší kli en ty v Čes ké re pub li ce. Tě mi to kli en -
ty mů že me ro zu mět stát, vel ké mu ni ci pa li ty, ad mi nis tra tiv ní nebo při ro ze né mo -
no po ly a ně ko lik nej lep ších pod ni ků (pa ra dox ně vět ši nou stát ních). Kon ku ren ce
tedy od ved la od stát ních bank řadu před ních kli en tů a znač ně sní ži la ceny v rám ci
pří sluš né ho trž ní ho seg men tu. Pro stát ní ban ky to ovšem zna me na lo znač nou
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3) Úva hy za ce lek jsou jis tě po pu lár ní jak v eko no mii, tak v po li ti ce. Po tíž je s je jich kvan ti fi ka cí stej -
ně jako s pře ve de ním so fis ti ko va ných eko no mic kých zdů vod ně ní do pra xe po li tic ké ho ho ky nář ství.

4) K za lo že ní ban ky např. po sta čo va lo zá klad ní jmě ní 50 mil. Kčs. Dnes je po ža do va ný zá klad ní ka pi -
tál de set krát vyš ší. Ob dob ně niž ší ná ro ky byly kla de ny na čle ny před sta ven stev bank.

5) Nové ban ky se lo gic ky mu se ly orien to vat na nové seg men ty trhu, pro to že ty sta ré byly pros tě ob -
sa ze né.
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ztrá tu, pro to že nové sub jek ty od ved ly řadu kli en tů s níz kým ri zi kem na stra ně jed -
né a na stra ně dru hé do nu ti ly sní žit ceny vůči těm bo nit ním sub jek tům, kte ré
v péči stát ních bank zůs ta ly. Na opak stát ním ban kám zůs ta ly v por tfo liu dlu ho vých 
in stru men tů sub jek ty s vy so kou mí rou ri zi ka nebo sub jek ty vy slo ve ně ohro že né.
Za tím co no vé ho kli en ta ban ky lze snad no od mít nout, stá va jí cí prob lé mo vý kli ent
ban ky se oci tá s ban kov ní in sti tu cí na stej né lodi, ze kte ré se nedá jed no du še vy -
stou pit. Čes ké ban ky měly při ro ze ně znač ný po čet ob jek tiv ně nebo sa mot nou re -
for mou ohro že ných kli en tů a ne moh ly je pros tě ho dit přes pa lu bu. Za hra nič ní
ban ky také na bí ze ly zej mé na ci zo mě no vé úvě ry, je jichž zdro je měly pod stat ně lev -
něj ší než čes ké in sti tu ce. Dlou ho do bě fix ní kurz čes ké ko ru ny kom bi no va ný teh dy
s vy so kou mí rou in fla ce, a tedy i no mi nál ních úro ko vých sa zeb, ne po chyb ně zvý -
hod ňo val za hra nič ní fi nanč ní in sti tu ce před do má cí mi.6)

Z uve de ných sku teč nos tí ne lze jis tě de du ko vat, že by pří tom nost za hra nič ních
bank na čes kém trhu byla obec ně des truk tiv ním fak to rem. Je jich zku še nost a ka pi -
tá lo vá síla byly v re form ní eko no mi ce ne po chyb ně pří nos né. Je di né nad čím lze
vy jád řit po chyb nost, je ča so vá ní je jich vstu pu do Čes ké re pub li ky s ohle dem na
ná kla dy sta bi li za ce ban kov ní ho sek to ru a jeho pri va ti za ci. Post fes tum lze snad no
vy jád řit ná zor, že po kud by vstup za hra nič ních fi nanč ních agen tů byl na ča so ván
ob dob ně jako včas ná pri va ti za ce vel kých stát ních bank, ne vedl by asi k tak dra ma -
tic kým ztrá tám. Os tat ně za hra nič ní ban ky pro ni ka ly na čes ký trh po stup ně a do
po lo vi ny 90. let ješ tě ne před sta vo va ly tak vý znam nou kon ku ren ci. Na dru hé stra -
ně ovšem ČNB v této době po měr ně li be rál ně po vo lo va la úvě ro vá ní čes kých sub -
jek tů ze za hra ni čí, což mělo na por tfo lio čes kých ko merč ních bank stej ný ne ga -
tivní efekt.7) Ko neč ně je mož no po zna me nat, že brá nit pří stu pu za hra nič ních finanč-

Vý voj poč tu bank v ČR (úda je ke kon ci roku)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ban ky cel kem 9 24 37 52 55 54 53 50 45 42 40

Vel ké ban ky 5 6 6 6 6 6 5 5 5 5 4

Malé ban ky 4 14 19 22 21 18 12 9 8 5 4

Cizí ban ky - 4 8 11 12 12 13 14 13 13 12

Po boč ky ci zích
bank - - 3 7 8 10 9 9 9 10 10

Spe cia li zo va né
ban ky - - 1 5 7 8 9 9 9 9 9

Ban ky v nu ce né
sprá vě - - - 1 1 0 5 4 0 0 1

Ban ky s ode bra -
ný mi li cen ce mi - - - 1 4 6 10 18 21 23

Pra men: ČNB, zprá vy o ban kov ním do hle du (od roku 2000 ČNB změ ni la me to di ku vy ka zo va ných bank,
úda je pro to ne jsou srov na tel né).

6) Za hra nič ní ban ky měly v da ném ob do bí řá do vě lev něj ší zdro je a díky tomu, že ne by ly za tí že ny mi -
nu los tí (tj. tvor bou re zerv a oprav ných po lo žek) i řá do vě niž ší ná kla dy.

7) Ban kov ní au to ri ty byly pod stá lou kri ti kou za vy so ké úro ko vé míry. Ač ko li byla re ál ná úro ko vá
míra v tom to ob do bí ob vyk le zá por ná, ne od vá ži la se ČNB vý raz ně ji izo lo vat vnitř ní fi nanč ní trh.



 ních in sti tu cí na čes ký trh jis tě ne by lo dlou ho do bě mož né a bylo by v pří mém pro -
ti kla du s re form ní mi cíli. Zá vě rem lze kon sta to vat, že pří stup za hra nič ní ho ban -
kov ní ho ka pi tá lu mohl být na čes ký trh v po rov ná ní s re form ní rea li tou snad více
ome zen, ne mohl by však být tak to li mi to ván po ně ja ké del ší ob do bí. 

Z mož né ná sled né pri va ti za ce vel kých stát ních bank za hra nič ní mi part ne ry lze
ovšem vy sto po vat jed nu re la tiv ně opráv ně nou oba vu. Jde o to, že stra te gic ký
part ner bude po pri va ti za ci zno vu de fi no vat ob chod ní po li ti ku zís ka né in sti tu ce a
v dů sled ku to ho to kro ku uzav ře úvě ro vé ko hou ty těm sub jek tům, kte ré ne bu dou
spl ňo vat jeho přís né ná ro ky. Otáz ka, „kdo bude fi nan co vat čes ké sub jek ty“, byla
mno ho krát dra ma tic ky po lo že na a není po chyb, že čes ká po li ti ka ji ne jen ve li ce
dob ře sly še la, ale také jí chtě la ro zu mět.8) Na stra ně dru hé je ovšem mož no vůči
ná mit ce po ško ze ní čes kých sub jek tů pos ta vit zce la opač né tvr ze ní, tj. že prá vě
pro lon ga ce špat ných úvě rů udr že la při ži vo tě řadu sub jek tů, kte ré měly už dáv no
za nik nout, a tedy pro dlou ži la bez tak ne zbyt nou eta pu trans for ma ce a pro hlou bi la
tak fi nál ní ško dy stát ních bank. 

Pos led ní z otá zek ča so vá ní ban kov ní pri va ti za ce není na ča so vá ní stra te gic ké,
ný brž tak tic ké. Kva lit ní stra te gič tí part ne ři se jis tě ne hr nou do země v oka mži ku
ne dů vě ry k da né mu typu trhů, v oka mži ku do má cích fi nanč ních skan dá lů nebo
v oka mži ku dra ma tic ké trž ní kon trak ce. Po ko lap su vý cho do ev rop ských fi nanč -
ních trhů ve dru hé po lo vi ně 90. let sa mo zřej mě dra ma tic ky po klesl zá jem o nově
vzni ka jí cí trhy. Po kud by se čes ké ban ky pri va ti zo va ly zhru ba o dva roky dří ve, byla 
by pri va ti za ce ur či tě snaz ší. Kdo to ale do pře du vě děl? 

Také ku mu la ce pro de je bank do pří liš krát ké ho ob do bí ome zu je sou těž o jed -
not li vé ti tu ly. Si tu a ce, kdy pro dej ban ky je je di neč ný a po dlou hou dobu ne o pa ko -
va tel ný sa mo zřej mě žene zá jem i ceny vzhů ru. Tak tic ké na ča so vá ní pri va ti za ce
může být také v pro ti kla du k po li tic kým za dá ním: po li tik je oce ňo ván za spl ně ní sli -
bů. Jest li že si so ciál ní de mo kra cie dala do své ho vlád ní ho prog ra mu pri va ti za ci
bank do kon ce roku 2000,9) pak i ten to fak tor ome zil ma név ro va cí pros tor na stra ně 
jed né a ku mu lo val pri va ti za ci do re la tiv ně krát ké ho ob do bí na stra ně dru hé. Tím
však ni jak ne upí rám mo ti vač ní vý znam to ho to ča so vé ho li mi tu. Je to tiž otáz kou,
zda by bez to ho to sli bu na ko nec po li ti ka ne pod leh la lá kad lu po ne chat si ně ja kou
ex klu ziv ní ban kov ní hrač ku na svém pí seč ku.

3 .  Ob  t í  že  uvn i t ř  ban  kov  n í  ho  sek  to  ru

Fakt zhru ba de se ti le té ho stát ní ho vlast nic tví klí čo vých bank vede zá ko ni tě
k otáz ce, jak vlast ně byla vy ko ná vá na vlast nic ká prá va stá tu. Z dlou ho do bé ho po -
ne chá ní kon trol ní ho po dí lu jed not li vých bank ve stát ních ru kou by mohl kre a tiv ní
čte nář de du ko vat rea li za ci ně ja ké stát ní kon cep ce roz vo je sek to ru nebo ales poň
přís nou kon tro lu těch to in sti tu cí. Ve sku teč nos ti ně ja ká po zi tiv ní stát ní po li ti ka pro 
da nou ob last for mu lo vá na ni kdy ne by la a vý kon ak cio ná řských práv se tr val ve
vel mi pa siv ní ro vi ně. For mál ní vlast ník po dí lů v ban kách, Fond ná rod ní ho ma jet ku 
(FNM), to tiž ni kdy ne zís kal (na roz díl od práv ní ho sta vu) re ál nou roz ho do va cí pra -
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8) Eko no mic ký na cio na lis mus má vždy své nad še né po slu cha če stej ně jako mi ni mum dů ka zů o ně -
ja ké obec né eko no mic ké efek tiv nos ti.

9) Na této for mu la ci trval teh dej ší mi nistr fi nan cí Ivo Svo bo da. Ni kdy jsem ne po cho pil proč, jeho
po zi ce to tiž po strá da la hlub ší ar gu men ta ci. 
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vo moc vůči vel kým pod ni kům; tu si po ne cha la vlá da, resp. její klí čo ví čle no vé.10)

Ten to pra zvlášt ní stav byl pů vod ně vy svět lo ván tím, že vše je pod ří ze no rych los ti
pri va ti za ce a nemá smysl vy tvá řet nové struk tu ry, kte ré by se jis tě v zís ka ných po -
zi cích pri va ti za ci brá ni ly.11) Přes tože se pri va ti za ce znač ně pro táh la, ten to pří stup
se tr val. Zřej mě pro to, že po li tic ky vcel ku vy ho vo val. Eko no mic ky tedy byly ban ky
v pod sta tě bez vlast ní ka, bez ří ze ní nebo ko or di na ce sho ra. For mál ně zde sa mo -
zřej mě vlast ník byl, ale bylo ho ob tíž né per so ni fi ko vat.

Ban kov ní mo del ří ze ní tedy v pra xi nej ví ce při po mí nal to, co zná me z ori gi nál -
ních po pi sů so cia listic ké eko no mi ky, je jichž au to ry byli L. Ml čoch nebo Z. Šulc.
Tedy, že in sti tu ce jsou kon tro lo vá ny je jich ma na že ry, je jichž po zi ce zá le ží do znač -
né míry na je jich schop nos ti utvo řit záj mo vou koa li ci s mocí. Vý stup je v kon krét -
ních pod mín kách „ban kov ní ho so cia lismu“ vel mi ob tíž ně mě ři tel ný a jeho for mál -
ní za dá ní (je-li ně ja ké) po chá zí spí še z kon tro lo va né in sti tu ce, kte rá si sa mo zřej mě
ni kdy sama ne za dá na to lik ná roč ný cíl, aby ho ne moh la spl nit. Os tat ně jak za dá vat
ta ko vé cíle v ne stan dard ním eko no mic kém pros tře dí, jaká kri té ria uží vat? Vždy� i
ve vy spě lých eko no mi kách in ves to ři lec kdy pod lé ha jí spí še osob ní mu kouz lu ně -
kte rých top ma na že rů než by vě ři li re ál ným da tům. Kro mě toho lze při nej men ším
do čas ně za krýt re ál ná data kre a tiv ním účet nic tvím.

Z for mál ně práv ní ho hle di ska bylo všech no v po řád ku. Ban ky byly ak cio vý mi
spo leč nost mi a stát, přes tože byl je jich ma jo rit ním ak cio ná řem, ne měl kro mě hla -
so va cích práv na val né hro ma dě žád ná dal ší prá va, např. na šir ší ob jem in for ma -
cí.12) Po kud se čas to ar gu men tu je, že stát měl v těch to spo leč nos tech své zá stup -
ce, jde o kon sta to vá ní kraj ně ne pře sné. Sku teč nos tí je, že v ban kách byly oso by
no mi no va né stá tem, od po věd nost však měly pou ze vůči spo leč nos ti (ban kám sa -
mot ným) a ani stá tu ne smě ly tře ba pos ky to vat dů věr né in for ma ce nad rá mec in -
for ma cí ve řej ných nebo kon zul to vat svá roz hod nu tí se stát ní mi in sti tu ce mi. Stej -
ně tak oso by v or gá nech bank ne moh ly pro sa zo vat zá jem stá tu, ný brž se mu se ly
ří dit vý luč ně záj mem dané spo leč nos ti, ji nak by po ško zo va ly prá va drob ných ak -
cio ná řů. Jiný po stup byl mož ný v pří pa dě sto pro cent ní ho vlast nic tví, to se však
v poz dějším pri va ti zač ním ob do bí tý ka lo jen Kon so li dač ní ban ky, kte rá měla i od -
liš ný sta tut stát ní ho pe něž ní ho ústa vu. Fond ná rod ní ho ma jet ku sice s  oso ba mi
no mi no va ný mi do or gá nů ak cio vých spo leč nos tí uza ví ral smlou vy, kte ré jim ur čo -
va ly po vin nos ti vůči no mi nu jí cí in sti tu ci (FNM), nic mé ně tyto „smlou vy“ byly jed -
no znač ně pro ti práv ní, evi dent ně ne vy ma ha tel né a řada zúčast ně ných je od mít la
po de psat.13)

Od mo men tu ukon če ní ku po no vé pri va ti za ce bylo mi mo cho dem mož no tvr dit, 
že stát je v ban kách mi no rit ním ak cio ná řem, pro to že pri va ti zač ní pro jek ty Ko merč -
ní ban ky (KB), In ves tič ní a poš tov ní ban ky (IPB) a Čes ké spo ři tel ny (ČS) pů vod ně
po ne chá va ly v ru kou stá tu pou ze 45 % ak cií, os tat ní byly ur če ny zpra vid la pro ku -

10) Vý kon vlast nic kých práv FNM zpět ně svě řo val mi nis ter stvům, tedy vlá dě. V pří pa dě bank tuto
„od po věd nost“ ne slo mi nis ter stvo fi nan cí. V do zor čích ra dách bank vy stu po va ly např. oso by z oko lí
pre mi é ra V. Klau se. Ač ko li zde ne sly vý luč ně svou osob ní od po věd nost, ne for mál ně to bu di lo do jem, ja -
ko by po li ti ka bank byla kon zul to vá na na mís tech nej vyš ších, a pro to jiné in sti tu ce o kon tro lu „ztratily zá -
jem.“ Ře di te lé vel kých pod ni ků byli v rea li tě ne zříd ka moc něj ší než jim „nad ří ze ní“ úřed ní ci FNM a mi nis -
ter stev. 

11) Pů vod ní před sta vy o pri va ti za ci mlu vi ly o dvou nebo třech le tech. Vět ši na je jich au to rů dnes
zdů raz ňu je pou ze mo ti vač ní vý znam to ho to ho ri zon tu.

12) Až no ve la ob chod ní ho zá ko ní ku plat ná od po čát ku roku 2001 při nes la mož nost pře nést ně kte ré
pra vo mo ci na vlast ní ka po mo cí ovlá da cí smlou vy (§ 190b ObchZ). Pře ne se ní roz ho do va cí pra vo mo ci
zna me ná rov něž pře ne se ní od po věd nos ti.

13) Smlou vy byly pros tě mo rál ním ná tla kem na no mi no va né oso by, aby si uvě do mi ly, že re pre zen -
tu jí také ně ja ké obec né záj my. 



po no vou pri va ti za ci.14) Vzhle dem ke sku teč nos ti, že v ku po no vé pri va ti za ci se ne -
po da ři lo umís tit všech ny ak cie, byly tyto po dí ly v rea li tě vyš ší a po hy bo va ly se ko -
lem 48 – 49 %. To za ru čo va lo tech nic kou ma jo ri tu stá tu na val né hro ma dě.15) V ČS
a KB zís kal stát ab so lut ní ma jo ri tu po měr ně krát ce před pri va ti za cí při na vy šo vá ní
zá klad ní ho jmě ní, kte ré ho se ne účas tni li os tat ní ak cio ná ři.16) Slo ži těj ší vlast nic ké
uspo řá dá ní ČSOB bylo dů sled kem roz dě le ní fe de rál ní ho stá tu a zá vaz ků ná stup -
nic kých zemí za očiš tě ní této ban ky.

Pří tom nost drob ných ak cio ná řů jako efekt ku po no vé pri va ti za ce zna me na la
dal ší kom pli ka ce. Řada z těch to ak cio ná řů se sna ži la zne užít tuto svou po zi ci a za -
blo ko vat tak dů le ži tá roz hod nu tí. V ně kte rých pří pa dech ža lo by mi no rit ních ak cio -
ná řů ohro zi ly sa mot nou exis ten ci ban ky. (Ta ko vé ža lo by pro ti roz hod nu tí o zvý še -
ní zá klad ní ho ka pi tá lu byly sku teč ně po dá ny v pří pa dech KB a IPB.) Prá va mino-
rit ních ak cio ná řů kom bi no va ná s ne vý kon nou soud ní ad mi nis tra ti vou jsou ne po -
chyb ně jed nou z ak tu ál ních hro zeb čes ké eko no mi ky. Pří tom nost mi no rit ních ak -
cio ná řů měla však na ban ky ne bla hý do pad i v pří pa dech je jich účas ti na ji ných
spo leč nos tech (ne ban kov ních) ovlá da ných stá tem. Přes tože stát byl ma jo rit ním
ak cio ná řem řady vý znam ných pod ni ků, zej mé na při ro ze ných mo no po lů, řada
z nich byla fi nanč ně ob slu ho vá na za hra nič ní mi ban ka mi a stát byl opět v po zi ci,
kdy z práv ní ho hle di ska uži tí čes ké ban kov ní in sti tu ce ne byl scho pen při ká zat.

Sa mo zřej mě z for mál ně práv ní ho i eko no mic ké ho hle di ska je na opak mož no
říci, že mi no rit ní ak cio ná ři byli ak tiv ním ná stro jem de e ta ti za ce pod ni ků, ne bo� ta -
ko vým pod ni kům již stát ne mohl vnu tit svou vůli bez toho, aby pří pad né ztrá ty
pod ni ku z pro sa zo vá ní této vůle ne kom pen zo val. To je ovšem teo rie, pro to že vše
se po sou vá do ne for mál ní mo cen ské či in sti tu ci o nál ní ro vi ny. Jak ko li je zřej mé, že
zde exis tu je for mál ně práv ní vy me ze ní, toto vy me ze ní má pro pra xi ve li ce vo la til ní 
dů sled ky, pro to že psa né prá vo ješ tě v prv ní fázi trans for ma ce nemá ani ustá le ný
vý znam ani pří sluš nou au to ri tu. Buï ho ne lze pro sa dit vů bec nebo v ta ko vém ča -
so vém ho ri zon tu, kte rý nemá eko no mic ký vý znam. 

Z hle di ska pri va ti za ce je vý znam ná také sku teč nost, že žád ný in ves tor ne byl v
zemi, ja kou byla Čes ká re pub li ka, ocho ten pře vzít ri zi ka mi nu lých ob cho dů. Jde
jak o kla sic ký opa tr nost ní mo tiv, tak prak tic ky o to, že ak ti va čes kých bank byla pro
svě to vé ana ly ti ky fi nanč ních trhů kraj ně po de zře lým zbo žím. Tito ana ly ti ci de du -
ku jí, že ri zi ka ak vi zi to ra kou pí čes ké ban ky vzros tou a pa tr ně do jde ke zvý še ní ná -
kla dů nebo se ales poň sní ží dy na mi ka růs tu. Po kou pi ČSOB ceny ak cií ak vi zi to ra
(KBC) sku teč ně vý znam ně po kles ly a do kon ce se sní žil i jeho ra ting. Ur či tým po -
kle sem po kou pi ČS pro šly i ak cie Er ste Bank. Po kles ceny ak cií vy vo lá vá ne ga tiv ní
re ak ce ak cio ná řů, po kles ra tin gu pak dále zdra žu je ban kám ně kte ré zdro je. Kaž do -
pád ně jde o váž ný prob lém, kte rý při pri va ti za ci ne lze pře hlí žet. Pro to všich ni in -
ves to ři při pri va ti za ci tak na lé ha li na od stra ně ní všech ri zik mi nu lých ob cho dů čes -
kých bank a také dá va li to mu to fak tu ob rov skou pub li ci tu.
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14) Na část ak cií KB mělo pů vod ně ná rok Slo ven sko a na opak část ak cií VÚB byla ná ro kem čes ké
stra ny. Do ho da o vý mě ně těch to po dí lů byla usku teč ně na až v roce 2000. Ku po no vou pri va ti za cí ne by la
dot če na jen ČSOB díky slo ži té si tu a ci z hle di ska ře še ní mi nu lých zá vaz ků stá tu, kte ré byly for mál ně v bi -
lan ci této ban ky. 

15) V pří pa dě IPB se stát díky chy bě, kte rá ni kdy ne by la uspo ko ji vě vy svět le na, ne účas tnil v jed nom
pří pa dě upi so vá ní no vých ak cií a ztra til tak tech nic kou ma jo ri tu (zůs tal mu pou ze asi tře ti no vý po díl).

16) V pří pa dě ČS se upi so vá ní ne účas tni la EBRD, kte rá ne stih la po stup pro jed nat v rám ci své in ter ní
by ro kra cie. EBRD se také sna ži la pod mí nit upi so vá ní ak cií pří sli bem stát ní po mo ci. Ne po cho pi la ovšem, 
že stát ní po moc je v pří pa dě ČS věcí, kte rá i bez před cho zí ho zá vaz ku nemá al ter na ti vu. Tím se po díl stá -
tu zvý šil na 52 %.
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Obec ně je nut no říci, že ga ran ce nebo jiné očist né ope ra ce ne jsou pro pro dá -
va jí cí stra nu jed no znač ným pro děl kem, jak je věc čas to pre zen to vá na ve řej nos ti.
Je nut no zdů raz nit, že se rióz ní in ves tor pros tě ri zi ko nad ur či tý rá mec ne pod stou -
pí, zej mé na poté, co se ta ko vá ri zi ka otev ře ně pro je vi la. Ban ky je mož no pro dat
bez ně kte rých zá ruk, je ovšem otáz kou, zda kva li ta sub jek tu, kte rý zvý še ná ri zi ka
ak cep tu je, bude na po ža do va né úrov ni. Lze však při nej men ším oče ká vat, že kva li -
ta a čet nost pe lo to nu zá jem ců, a tu díž i cena bez očis ty, utrpí. Ani z kvan ti ta tiv ní ho
hle di ska nej de o čis tou ztrá tu. Po kud se cena ak cie rov ná např. dvoj ná sob ku čis té
hod no ty ak tiv na ak cii při pa da jí cích, pak při hy po te tic kém pa de sá ti pro cent ním
po dí lu stá tu se kaž dá ko ru na vlo že ná do ban ky vra cí zpět v pro dej ní ceně.17) Utrpě -
né ztrá ty bank je na víc nut no po va žo vat za za puš tě né ná kla dy a není zce la ko rekt ní
je vy čís lo vat jako pros tou pro ti hod no tu ob je mu stát ní po mo ci. Ved le toho sa mo -
zřej mě exis tu je po zi tiv ní efekt pri va ti za ce bank pro eko no mi ku jako ce lek. Krach
vel kých bank by kro mě vy so kých pří mých ná kla dů ci tel ně ohro zil i pod ni ko vou
sfé ru, ne mlu vě o ško dách na kre di bi li tě země, což by mělo dra ma tic ký od raz v pří -
li vu ka pi tá lu a úro ko vých saz bách. Po li tic ké do pa dy kra chu vel kých bank není jis tě
za po tře bí ob šír ně ji ro ze bí rat.

Prak tic ky všech ny ban ky, až na ČSOB, měly před pri va ti za cí zá por nou hod no -
tu. Vý jim ka v pří pa dě ČSOB byla dána jen díky tomu, že por tfo lio této ban ky bylo
vy čiš tě no již dří ve. Ovšem i at rak ti vi tu ČSOB zvý ši la ga ran ce stá tu za po hle dáv ku
vůči Slo ven ské in kas ní.18) Po cho pi tel ně, od po čát ku pri va ti za ce by ban ka měla být
pre zen to vá na jako in sti tu ce, kte rá je v zá sa dě pros tá ne o če ká va ných ne ga tiv ních
pře kva pe ní. V tom to smys lu lze kon sta to vat, že dra ma tic ká očiš tě ní KB a ČS těs ně
před pri va ti zač ní mi pro ce sy, resp. prá vě v je jich prů bě hu, byla z hle di ska vý sled ku 
pri va ti za ce jis tě kon trap ro duk tiv ní. Ne o čiš tě ní IPB ovšem uká za lo, že exis tu jí i ces -
ty mno hem draž ší.

Po kud by chom se za jí ma li o pří či ny „ob je vu“ tak zá važ ných fi nanč ních prob lé -
mů na pos led ní chví li před pri va ti za cí, mu se li by chom zmí nit celý kom plex těch to
pří čin. Část z nich je mož no hle dat v po li tic ké ro vi ně. Již jsem zmí nil sku teč nost, že
ban kov ní ma na že ři uzav ře li ne for mál ní kon trak ty s po li ti kou, mi ni mál ně od jis té
doby vě dě li, že ban ky mají vý znam né vnitř ní prob lé my, nic mé ně če ka li na vhod -
nou pří le ži tost k je jich pre zen to vá ní. Zdá se, že si tu a ci do ur či té míry zkom pli ko va -
lo i mo cen ské uspo řá dá ní po roce 1998, kdy díky to le ran ci ODS bylo mož no usta -
vit men ši no vou vlá du so ciál ních de mo kra tů. Tato vlá da to tiž ne by la sou čás tí
před cho zí ho politicko-bankovního kon trak tu a ne cí ti la tedy pří mou od po věd nost
za dů sled ky mi nu lé ho vý vo je. Lze jen spe ku lo vat, že kdy by na dá le vlád la gar ni tu ra 
ko lem Vác la va Klau se, byly by ban kov ní afé ry snad po ně kud tiš ší, pro to že spo lu -
od po věd nost po li ti ků by ved la k vět ší ocho tě bez skan dá lu pře vzít ko neč né účty
ban kov ní trans for ma ce. Na opak prog ra mo vé teze ČSSD v roce 1998 mlu vi ly o re -
vi ta li za ci pod ni ko vé sfé ry a kri ti zo va ly na lé vá ní pe něz do kra chu jí cích bank. Jako
mluv čí po do bných cílů vy stu po val zpra vid la Mi ro slav Grégr, nic mé ně krát ce před
vol ba mi hes lo „Ani ko ru nu do bank“ ně ko lik rát au to ri ta tiv ně pro ne sl i Mi loš Ze -

17) Ved lej ším pro duk tem je zhod no ce ní ak cií os tat ních ak cio ná řů. Část z nich ovšem sní ži la svůj po -
díl při ne účas ti na zvy šo vá ní zá klad ní ho ka pi tá lu.

18) Po hle dáv ka ply nou cí ze zá vaz ků za ozdra ve ní por tfo lia ČSOB ze za čát ku 90. let byla roz dě le na na
čes kou a slo ven skou část. Ně ko lik let po roz dě le ní stá tu však Slo ven sko ten to svůj zá va zek zpo chyb ni lo. 
Ten byl na dá le ze stra ny ČSOB vy má hán po slo ven ském stá tu sou kro mo práv ní ces tou. Pro to že to i při
vel mi na děj ném po sou ze ní vy hlí dek spo ru před sta vo va lo v pri va ti za ci ri zi ko, mu se lo toto být za ru če no
stát ním zá vaz kem. Pro in ves to ra je sa mo zřejmě pod stat né, mají-li ak ti va ban ky o pat náct mi liard vyš ší
nebo niž ší hod no tu. Opráv ně nost obav in ves to ra po tvr zu je sku teč nost, že spor ČSOB se Slo ven skem
ne byl do ře šen ješ tě v roce 2003 a čes ké mu stá tu stá le hro zi la mož nost úhra dy vy da né ga ran ce v pl ném
roz sa hu nebo ales poň její čás ti.



man. Lze si jen ob tíž ně před sta vit, jak slo ži té bylo pře svěd čit tyto so ciál ní de mo -
kra ty, aby na ko nec vy sko či li z to ho to pro pa gan dis tic ké ho rych lí ku a ak cep to va li
nut nost zá chra ny čes ké ho ban kov ní ho sek to ru. Le gen da k ta ko vé změ ně po sto je
si jis tě žá da la více obě tí na stra ně těch, kdo prob lé my v ban kách for mál ně způ so -
bi li. To je ovšem můj po hled, kte rý ne mo hu ově řit, a ne lze opo me nout, že všich ni
po li ti ci, stej ně jako ša chis té, umí obě to vat fi gur ky.

Ved le toho lze na jít řadu dal ších dů vo dů od klá dá ní čiš tě ní bi lan cí bank. Jako
prv ní bych jme no val ne o cho tu ma na ge men tu in for mo vat prav di vě o sku teč né si -
tu a ci ban ky. Dů vo dem ta ko vé ho po stu pu byly jis tě jeho opráv ně né oba vy z per so -
nál ních dů sled ků při zná ní ne úspě chu. Ban ké ři vní ma li svou si tu a ci jako ne fé ro vé
pře ná še ní po li tic kých an ti pa tií do fi nanč ní sfé ry. Z je jich hle di ska ne ne sli na vznik -
lé si tu a ci pod stat nou vinu, tedy kro mě zře tel ných chyb a omy lů. Ale ji nak měli za
to, že všich ni, a zej mé na po li ti ci, vě dě li, že ban ky jsou vlast ně Po těm ki no vý mi ves -
ni ce mi, tak jim byl ne for mál ně za dán je jich úkol, a cí ti li se jako obět ní be rán ci, kte -
ré po li ti ka vy ho di la, když spl ni li své po slá ní. Stát ní ban ké ři mu se li půj čo vat pe ní ze
pod ni kům, ač ko li jim to ni kdo vý slov ně ne při ká zal: ban ké ři pou ze vě dě li, že při
opa tr něj ším pří stu pu by přes ta li být „stát ní mi“ ban ké ři. Ten to ne for mál ní man dát
dá val pros tor k ná tla ku, nic mé ně for mál ně práv ně po ne chá val od po věd nost na
ban ké řích. Kde je od po věd nost mo rál ní? Ban ké ři jis tě moh li hrdě ode jít, po li ti ka
ovšem vě dě la, že vždy po ho dl ně naj de své lidi, kte ří ne ode jdou.

Dal ším dů vo dem od da lo vá ní sta bi li za ce bank byla i po stup ně se zvy šu jí cí přís -
nost re gu lač ní ho or gá nu. ČNB po úvod ním ob do bí li be ra lis mu v ob las ti udě lo vá ní 
li cen cí a ban kov ní ho do zo ru po cho pi la, že prob lém je nes mír ně váž ný.19) Od té
doby se dě la na sudu s pra chem, pro to že ex plo ze moh la na stat, kdy ko li by bylo ve -
řej ně při zná no, že král je nahý. Tlak na tvor bu re zerv a pře hod no ce ní zá stav za čal
pro to po stup ně a byl tla kem ne jen na ban ky sa mot né, ale též na po li tic kou sfé ru,
aby si tu a ci ře ši la. Po li ti ka ovšem rych le kon tro va la a od té doby, pře de vším od
roku 1996, na stá vá ob do bí per ma nent ní kri ti ky ČNB. Lze spe ku lo vat, zda ČNB byla
v těch to svých sna hách pří liš nebo málo ag re siv ní. Vý sled ky vyš ší ag re si vi ty se
dají těž ko pre di ko vat a ČNB si byla jis tě vě do ma toho, že po li ti ka bude rea go vat až
pod ab so lut ním tla kem, tedy až na sta nou chví le zce la otev ře né kri ze.20)

Dále do si tu a ce za sáh lo i to, že řada pod ni ka tel ských pro jek tů v ČR z prv ní po lo -
vi ny 90. let pro je vi la svou ne ži vo tas chop nost prá vě v tom to ob do bí. Doba, kdy
pod ni ky stra vu jí svou pod sta tu, je po měr ně dlou há, a až v dru hé po lo vi ně 90. let
do šlo k ma so vé mu pro je vu těch to sku teč nos tí. Ma na ge men ty pod ni ků i bank
ovšem do pos led ní chví le vi dě ly a chtě ly vi dět svou si tu a ci po ně kud op ti mis tič tě ji, 
stej ně jako niž ší ma na ge men ty ma lo va ly vyš ším úrov ním ban kov ní ho ří ze ní svou
si tu a ci o něco lep ší než sku teč nost. 

Ko neč ně je nut né zmí nit také tres tu hod nou „fle xi bi li tu“ in ter ních a zej mé na ex -
ter ních au di to rů, kte ří po stu po va li až do pri va ti za ce sa mot né se znač nou be ne vo -
len cí. Ač ko li i stát ní ban ky pro chá ze ly au di tem re no mo va ných fi rem (což bylo nut -
né pro zís ká ní za hra nič ních zdro jů), au di to ři (včet ně ně kte rých z teh dej ší vel ké
pět ky či šest ky) vy uží va li toho, že čes ké před pi sy a zej mé na pra xe byly vel mi fle xi -
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19) Za jí ma vou otáz kou by bylo spe ku lo vat nad tím, zda za ur či tou po čá teč ní pa si vi tu ČNB ne mohl i
prob lém kon flik tu cílů mo ne tár ních s cíli v do zo ru bank. Dří věj ší kra chy bank by jis tě po ško di ly po věst
re form ní po li ti ky včet ně je jí ho mo ne tár ní ho seg men tu.

20) To je zřej mě dů vod, kte rý vedl ČNB k od da lo vá ní zá sa hu i v IPB. Sku teč nost, že ban ka dáv no ztra -
ti la ka pi tá lo vou při mě ře nost byla zná ma kaž dé mu sub jek tu čes ké ho i me zi ná rod ní ho fi nanč ní ho trhu a
dá se před po klá dat, že tedy ČNB pou ze úče lo vě str či la hla vu do pís ku a ukry la se za ofi ciál ní zprá vy z ban -
ky sa mot né. Ty sa mo zřej mě až do chví le, kdy IPB ztra ti la lik vi di tu, ne při zna ly ka pi tá lo vou ne při mě ře -
nost, přiz na ly prob lé my, nic mé ně ujiš �o va ly, že na ře še ní se in ten zív ně pra cuje.
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bil ní. Vět ši na au di to rů byla na víc v kon flikt ní po zi ci, pro to že re ál ně ban kám pos ky -
to va la dal ší služ by, tedy ra di la, jak prob le ma tic ké ope ra ce za účto vat.21) V ko neč -
ném efek tu tedy au di to ři kon tro lo va li mnoh dy sami sebe, a tu díž vy slo vo va li
vý ro ky bez vý hrad. Vzhle dem k mi ni mál ní od po věd nos ti čes kých au di to rů ze zá -
ko na a té měř to tál ní vnitř ní au to no mii je jich re gu la ce si češ tí au di to ři moh li do vo lit 
více než kdo ko li jiný.

Pos led ní poz ná mkou je sa mo zřej mě dnes již ob vyk lý od kaz na ne do sta teč nou
kva li tu in sti tu ci o nál ní ho pros tře dí v ČR. Špat né zá ko ny, je jich ne do sta teč ná vy ma -
ha tel nost, obec ně níz ké práv ní a mo rál ní vě do mí eko no mic kých sub jek tů či ne -
exis ten ce hlub ší pro fe sio nál ní eti ky jsou ne po chyb ně vý znam nou ku li sou čin nos -
ti čes kých bank. Jak ko li lze přij mout váž né výt ky, že tem po in sti tu ci o nál ních změn
bylo v ČR ne do sta teč né a bylo pod ce ně no, ne lze ovšem na dru hé stra ně oče ká -
vat, že by ně ja ký in sti tu ci o nál ní pán bůh mohl vy tvo řit ta ko vé pros tře dí pře dem: to 
je pros tě ilu ze. In sti tu ce se vy tvá ře jí a vy ví je jí tím, že se po uží va jí a že exis tu je me -
cha nis mus je jich vzá jem né re ak ce s rea li tou. In sti tu ce jsou bu do vá ny ni ko li mě sí -
ce, ný brž de se ti le tí nebo do kon ce po ge ne ra ce. Toto kon sta to vá ní nás sa mo zřej -
mě v mno ha smě rech ne omlou vá, pro to že jsme ne uči ni li ani to, co jsme v tom to
smě ru uči nit moh li. Sku teč nos tí zů stá vá, že v da ném ob do bí ban ky pros tě ne do -
ká za ly vy má hat splat né zá vaz ky, ač ko li k tomu for mál ně měly ná stro je i dos ta teč -
né zá sta vy a dluž ní ci mnoh dy ne pla ti li, ač ko li měli ma jet ko vé zdro je. Fi nanč ní kri -
mi na li ta ne by la tres tá na, ač ko li exis to va la a for mál ně na pl ňo va la skut ko vé
pod sta ty pod le trest ní ho zá ko na. Jest li že vý znam ným před po kla dem mo der ní ho
trhu je vlá da zá ko na, pak čes ká trans for ma ce ne po chyb ně za ča la vlá dou bez prá ví.

4 .  H l e  d á  n í  p a r t  n e  r a

Již jsem zmí nil, že po ten ciál ní in ves to ři hle da jí ma xi mál ní ome ze ní ri zik. Obec -
ně lze říci, že čím vět ší in ves tor, tím více si může do vo lit ri zi ka. Na dru hé stra ně
men ší sub jekt vy va žu je vět ší aver zi k ri zi ku vyš ší mo ti va cí. To je při ro ze né, pro to že 
ji nak by na trhu ne mohl exis to vat. Je tedy zřej mé, že tře ba re la tiv ně men ší Er ste
Bank se sta vě la k ri zi ku s men ší vel ko ry sos tí než např. De ut sche Bank. (DB se váž -
ně uchá ze la o pri va ti za ci ČSOB. Bel gic ká KBC však pře kva pi vě na bíd la vyš ší
cenu.) Na dru hé stra ně měla prá vě Er ste Bank vyš ší mo ti vy k ex pan zi, pro DB ne -
by lo tak pod stat né, zda v ČR bude pří tom na ve vel ké ban kov ní in sti tu ci či ni ko li.

Pri va ti zač ní ho part ne ra hle dá stát pros třed nic tvím pri va ti zač ní ho po rad ce.
Tím byly ve všech pří pa dech vý znam né svě to vé in ves tič ní domy v kom bi na ci
s part ne rem do má cím. Úkolem pri va ti zač ní ho po rad ce je za bez pe čit fé ro vou sou -
těž; zde po rad ce ručí svou od bor nou po věs tí, kte rá je jeho zá klad ním ob chod ním
ka pi tá lem. Dru hým úkolem je os lo vit všech ny po ten ciál ní in ves to ry na svě tě s na -
bíd kou, os lo vit je po kud mož no osob ně na nej vyš ší úrov ni s pro pra co va nou pre -
zen ta cí. Tře tí je pre zen to vat pro dá va né zbo ží tak, aby byly zá jem ci pos kyt nu ty
všech ny re le vant ní in for ma ce na stra ně jed né a na stra ně dru hé pre zen to vá ny
veš ke ré před nos ti pro dá va né ho sub jek tu.

Sa mos tat nou ka pi to lou je za in te re so va nost pri va ti zač ních po rad ců. Ved le
obec né za in te re so va nos ti na vý sled ku da nou re pu ta cí z toho, že daný kon trakt
pro vá dí a pro vá dí ho úspěš ně, je sa mo zřej mě nej pod stat něj ší za in te re so va nost fi -
nanč ní. Zde ovšem v pri va ti za ci bank na rá ží me na zá klad ní prob lém. Je-li hod no ta
ban ky při pro de ji zá vis lá na je jích ak ti vech, pak je při si tu a ci, kdy ban ky zá ro veň

21) Účet ní nebo da ňo vé po ra den ství ne by lo ob vyk le pří mou sou čás tí kon trak tu au di tor ských fi rem.
Mělo se ovšem za to, že ta ko vé služ by im pli cit ní sou čás tí au di tor ské ho kon trak tu jsou. Ved le au di tu byly
ale i dal ší kon trak ty, ty ale měly být pro vá dě ny ji ný mi týmy než au di tor ský mi.



pot ře bu jí stát ní po moc, vel mi ošid né za in te re so vat pri va ti zač ní ho po rad ce stan -
dard ním způ so bem, tedy ur či tým pro cen tem z do sa ho va né ceny. V ta ko vém pří -
pa dě se to tiž mění za in te re so va nost po rad ce na fi nál ní ceně na za in te re so va nost
na co nej vět ším ob je mu stát ní po mo ci. Mu sím kon sta to vat, že čes ká pri va ti za ce
bank se to mu to prob lé mu ni jak ne vy hnu la, pro to že kon trak ty s pri va ti zač ní mi po -
rad ci byly uzav ře ny ješ tě před iden ti fi ka cí ob je mu špat ných ak tiv bank. Po rad ci se
tu díž do ur či té míry po dí le li na očiš tě ní bank před pri va ti za cí a bylo by naiv ní se
do mní vat, že zde svou pe ku ni ár ní mo ti va ci do ká za li po tla čit.

Pro dej ma jet ku musí být po kud mož no pre zen to ván jako sou těž. Čím více dob -
rých sub jek tů se této sou tě že účast ní, tím vyš ší cenu je mož no oče ká vat. Sou těž
na pro dej ban ky ovšem není mož no rea li zo vat pod le sou těž ních pra vi del čes ké ho
ob chod ní ho zá ko ní ku, jde o sou těž s po ně kud vol něj ší mi pra vid ly, kte rá za ru čí
pro ce su žá dou cí pruž nost. V ko neč né fázi tedy vlá da roz ho du je o pří mém pro de ji,
nic mé ně to ne zna me ná, že by sou těž ne by la a že by tato sou těž ne by la res pek to -
vá na zúčast ně ný mi jako stan dard ní pro ces. Jako sou těž (tendr) ne pro běh la pou ze 
pri va ti za ce IPB. Jako sou těž pro běh la i pri va ti za ce Čes ké spo ři tel ny, bo hu žel se zá -
vaz nou na bíd kou do ní vstou pil je di ný účast ník.22)

Ko neč ně je dů le ži tá otáz ka, jací in ves to ři bu dou do pri va ti za ce vů bec při puš tě -
ni. Po ur či tém ob do bí ko ke to vá ní po li ti ků a ban kov ních ře di te lů s před sta va mi o
čes ké ces tě pri va ti za ce roz hod la vlá da J. To šov ské ho o tom, že zá klad ní mi po ža -
dav ky na bu dou cí ho in ves to ra do čes kých bank bude po ža da vek, aby měl in ves -
tor ban kov ní li cen ci a dále aby měl ra ting vyš ší než ČR. Tím to způ so bem bylo za ru -
če no, že se ban ky mo hou dos tat pou ze do ru kou in ves to rů s vy so kou kva li tou,
in ves to rů na zá pad od čes kých hra nic. Toto kri té ri um ná sled ně ne by lo zpo chyb -
ně no. Dnes je vol ba to ho to kri té ria po klá dá na za sa mo zřej most, nic mé ně sto jí za
zmín ku, že ne by lo jed no du ché ho pro sa dit ani udr žet.

Stra te gic ký in ves tor hle dá pro svou ak vi zi ci in sti tu ci, kte rá je funkč ní, má dob -
rý pra cov ní tým včet ně špič ko vé ho ve de ní a dis po nu je i pře svěd či vou vizí dal ší ho
roz vo je in sti tu ce. In ves tor ve fi nanč ním svě tě z pros tře dí vel kých bank ris ku je to tiž 
ne jen své pe ní ze, ale i svůj re pu tač ní ka pi tál. Úspěš ným pří kla dem ta ko vé lá ka vé
pri va ti zač ní na bíd ky byl pří pad ČSOB, je jíž top ma na ge ment prá vě v pri va ti za ci
pre zen to val ban ku jako bez pro blé mo vě fun gu jí cí in sti tu ci, kom pakt ní ko lek tiv
pro fe sio ná lů včet ně před sta ve ní po drob né ho roz vo jo vé ho prog ra mu zpra co va -
né ho za účas ti re no mo va né svě to vé po ra den ské fir my (Bos ton Group). Ži vo ta -
schop nost to ho to prog ra mu byla na víc prak tic ky pro ká zá na prv ní eta pou jeho im -
ple men ta ce. Ban ka opa ko va ně sni žo va la za měst na nost při stou pa jí cích výko-
nech. Vr cho lo vý ma na ge ment ČSOB si zís kal znač ný res pekt a pro dě lal také po
pri va ti za ci mi ni mál ní změ ny.

Na opak pří mo od stra šu jí cím pří pa dem byla ČS, kte rá do pri va ti za ce vstou pi la
s vr chol ným ma na ge men tem vní ma ným jako do čas ným nebo do kon ce nou zo -
vým. Dů vo dem to ho to ne pří jem né ho sta vu byla ne o cho ta po li tic ké do ho dy mezi
hlav ní mi ak té ry spo ru, kte rý se ode hrál v pre zi diu Fon du ná rod ní ho ma jet ku.23)

Před sta ven stvo ČS bylo poté do pl ňo vá no po stup ně bě hem jara 1999 pře váž ně
z řad vyš ších pra cov ní ků ban ky. ČS tak v kri tic kých ob do bích pri va ti za ce pů so bi la
jako in sti tu ce bez týmu a bez prog ra mu s roz sáh lou pře za měs tna nos tí. Ve stej né
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22) Dů vo dem bylo mi mo řád ně ne vhod né ča so vá ní pro de je ČS z hle di ska vý vo je trhů, dále pak sku -
teč nost, že před vlast ní pri va ti za cí ne by lo de fi ni tiv ně roz hod nu to o ob je mu stát ní po mo ci a ko neč ně to,
že ban ka pro chá ze la tech no lo gic kou kri zí a ne mě la de fi ni tiv ní ve de ní.

23) Pre zi di um teh dy pra co va lo v ne kom plet ním slo že ní a zá stup ce ODS blo ko val roz hod nu tí hroz -
bou své ho od cho du z jed ná ní, pro to že ne by ly do dr že ny věc ně ne ak cep to va tel né po ža dav ky jeho stra -
ny.
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době kon či la také mo rál ní ži vot nost klí čo vých sys té mů in for mač ních tech no lo gií
ban ky. Osob ně se do mní vám, že toto vše bylo mezi hlav ní mi pří či na mi, že o ČS se
v ko neč né fázi za jí mal pou ze je di ný in ves tor a bylo v po rov ná ní s os tat ní mi in sti tu -
ce mi do sa že no nej niž ší ceny. 

KB byla pri va ti zo vá na sice s no vým ma na ge men tem, kte rý ale za po měr ně
krát kou dobu své ho pů so be ní plně pro ká zal ži vo ta schop nost této ban ky, adap ta -
bi li tu i její dal ší růs to vý po ten ciál. Lze s uspo ko je ním říci, že se tak sta lo na zá kla dě
za dá ní da né ho pri va ti zač ní mi au to ri ta mi. KB před sta vu je nej úspěš něj ší pri va ti za -
ci ban ky srov na tel né ve li kos ti v trans for mač ních eko no mi kách. Úspěch je o to vět -
ší, že v prů bě hu vlast ní pri va ti za ce do šlo k ob rov ské mu skan dá lu (BCL), kde v jed -
nom je di ném ob chod ním pří pa dě ban ka ztra ti la ko lem 8 mld. Kč. Díky tomu mu sel
být pri va ti zač ní pro ces pře ru šen, avšak již za rok se po da ři lo ban ku ve li ce sluš ně
pro dat. 

Jak koli se tato sta� chce za bý vat pou ze stan dard ní mi pri va ti zač ní mi po stu py,
ne lze se vy hnout ales poň zmín ce o pri va ti za ci IPB. Přes tože se v pri va ti za ci IPB
zmi ňu je pře de vším jmé no ja pon ské No mu ry, je fak tem, že IPB byla zpri va ti zo vá na
„di vo ce“ již v prv ní po lo vi ně 90. let, a to do ru kou čes kých sub jek tů, pro vá za ných
s tou to ban kou ma jet ko vě i úvě ro vě. Sta lo se tak tím, že FNM se v roce 1993 ne zú -
čas tnil jed no ho z na vy šo vá ní zá klad ní ho jmě ní, čímž stát ztra til ma jo ri tu, kte rou
do sud dis po no val. Ten to fakt dlou há léta ni ko ho ne vzru šo val, ani z něj ne by la vy -
vo ze na ja ká ko li po li tic ká, hmot ná nebo trest ní od po věd nost. Ná sled ná pri va ti za ce 
zbyt ku ak cií do ru kou No mu ry už byla pou hým do vr še ním pro ce su, kte rý se ode -
hrál před ně ko li ka lety (více o pri va ti za ci IPB viz Ku dr na a kol., 2002 či Dvo řák,
1997).

 
5 .  Pr i  v a  t i  z a č  n í  r i  t u  á  l y

V sa mot ných pri va ti zač ních po stu pech je mož no na jít řadu spor ných mo men -
tů. Jed ním z dů vo dů ně kte rých prob lé mů je pros tu po vá ní po li tic kých záj mů a ri tu -
á lů do pro ce su, kte rý má ji nak čis tě eko no mic ký cha rak ter. Ně kte ré z ne do stat ků
jsou na prv ní po hled zá bav né, jiné vy vo lá va jí do dnes hlub ší zne klid ně ní.

Mezi ty snad úsměv něj ší pat ří ča so vá ní před lo že ní in di ka tiv ních na bí dek (ČS) a 
před běž ných pro je vů záj mu (KB) na léto (září) 1999. Jak ko li chtěl teh dej ší mi nistr
fi nan cí Ivo Svo bo da jen do dr žet po měr ně ná roč ný ča so vý roz vrh pri va ti za ce, uči -
nil přes ná mit ky po rad ců vý znam nou chy bu. Ter mín ode vzdá ní re ak cí to tiž před -
po klá dal, že ob rov ská část prá ce bude na stra ně zá jem ců o pri va ti zo va né ban ky
uči ně na v srp nu, tra dič ní době do vo le ných pro pra cov ní ky fi nanč ních trhů. Přes -
tože teh dy vlád la na tr zích skep se vůči nově vzni ka jí cím tr hům (bylo to ješ tě po -
měr ně brzo po rus ké kri zi), ne mo hu se zba vit do jmu, že vhod něj ší na ča so vá ní této
eta py pri va ti za ce moh lo při vést vět ší po čet zá jem ců. V pří pa dě in di ka ce záj mu o
KB, kde ter mín nový mi nistr Mer tlík pro dlou žil, se roz díl pro je vil po měr ně vý znam -
ně.24)

Zá por ný vliv na prů běh pri va ti za ce bank mělo po cho pi tel ně i po měr ně čas té
stří dá ní osob za pri va ti za ci od po věd ných. V prů bě hu pri va ti za ce ČSOB, ČS a KB se 
vy stří da li čty ři mi nis tři fi nan cí, čty ři ná měst ko vé mi nis tra zod po věd ní za pri va ti za -

24) Pří pa dy ČS a KB ne jsou však srov na tel né, pro to že z in di ka tiv ních na bí dek na ČS již vy plý va la
mož nost se lek ce sub jek tů pod le kva lit před lo že ných na bí dek. V pří pa dě KB šlo ví ce mé ně jen o pří stup ke 
ko mu ni kač ní mu ka ná lu v rám ci pri va ti za ce a  ni ko li o de fi ni tiv ní vy lou če ní z pri va ti zace. Přes to pro dlou -
že ní ter mí nu spo leč ně se zvý še nou ak ti vi tou po rad ců  při nes lo zhru ba čtyř ná sob ný zá jem ve srov ná ní
s pů vod ním ter mí nem. 



ci a  cel kem pět před se dů vý kon né ho vý bo ru Fon du ná rod ní ho ma jet ku.25) S ob -
dob nou rych los tí se stří da ly i oso by v ří di cím vý bo ru pro pri va ti za ci bank. O kon ti -
nui tě to ho to pro ce su tedy ne mů že být řeči a je ne po chyb né, že part ne ři při svém
vy jed ná vá ní změ ny na těch to po stech nebo i jen ne zku še nost no vých osob jis tě
vy uži li. 

Jed ním z dal ších prob lé mů byla kom pe tenč ní ne ujas ně nost pri va ti za ce. Fond
ná rod ní ho ma jet ku byl sice for mál ním dr ži te lem stát ních po dí lů v ban kách, ale sa -
mot né pri va ti zač ní roz hod nu tí a jeho pří pra vy byly mimo jeho for mál ní kom pe ten -
ci.26) Pří mý pro dej, ale i roz hod nu tí o ma siv ní stát ní po mo ci, byly pou ze v kom pe -
ten ci vlá dy, jíž ma te riál před klá dal mi nistr fi nan cí. To zna me na lo mnoh dy
na pros to vy čer pá va jí cí boj za věci, kte ré byly od bor ně zce la sa mo zřej mé, a po sun
ta ko vých od bor ných roz hod nu tí ob čas až mezi po li tic ké an ti pa tie a ob cho dy. Řada 
roz hod nu tí pro šla bo jo vým hla so vá ním na za se dá ní vlá dy a ne vždy úspěš ně.
Usne se ní des orien to va né vlá dy z pro sin ce 1999 např. po sla lo tech nic ky KB do kri -
tic ké si tu a ce s je di nou mož nos tí ře še ní – nu ce nou sprá vou. KB teh dy unik la nu ce -
né sprá vě jen díky ob struk ci FNM a vlá da ná sled ně v led nu 2000 své pů vod ní roz -
hod nu tí změ ni la.27)

Již zmi ňo va ným prob lé mem byla otáz ka mo ti va ce pri va ti zač ních po rad ců.
Fak tem zů stá vá, že je jich smlou vy byly uzav ře ny na po čát ku pri va ti za ce bank, kdy
ne by ly zná my in for ma ce o re ál ném sta vu por tfo lií ČS a KB. Po rad ci tak byli stan -
dard ně za in te re so vá ni na do sa že né ceně. Poz ději se pro ká za lo, že ban ky pot ře bu jí 
znač nou po moc stá tu a mo ti vač ní sché ma se pa ra dox ně změ ni lo na pri már ní mo -
ti va ci po rad ce na roz sa hu po mo ci stá tu. Byl uči něn po kus toto mo ti vač ní sché ma
změ nit, ale bez vý sled ně. Ocho ta změ nit toto sché ma vy plý va jí cí z uzav ře né ho
kon trak tu na stra ně po rad ců sa mo zřej mě ne by la vel ká, a když, pak sa mo zřej mě
vždy s ab so lut ním zvý še ním pl ně ní čes ké ho stá tu. 

Ve vý kla du jsme již ně ko lik rát na ra zi li na po li tic ká ome ze ní pri va ti zač ní ho pro -
ce su. Zá jem in ves to rů o pri va ti za ci také do znač né míry ovliv ňu jí in for ma ce, na ko -
lik bude pri va ti zač ní roz hod nu tí roz hod nu tím eko no mic kým a na ko lik se do něj
pro mít nou jiné, tedy mi mo eko no mic ké fak to ry. Po kud mají roz ho do vat mi mo eko -
no mic ké, pře dem ne i den ti fi ko va tel né fak to ry, po va žu je řada in ves to rů svou účast
v ten dru za bez před mět nou, pro to že si ne mů že do vo lit ri zi ka ne zdů vod ni tel ných
ná kla dů nebo po de zře ní z ko rup ce. Mohu říci, že v tom to jsou obec ně ame ric ké
sub jek ty po ně kud opa tr něj ší než ev rop ské.

Op ti mál ní je tedy pře dem sta no vit veš ke ré pod mín ky, kte ré musí být v pri va ti -
za ci do dr že ny včet ně pří pad ných před stav stá tu o po vin nos tech no vé ho vlast ní ka 
nad rá mec po vin nos tí obec ných (např. za měst na nost, ob jem vý ro by, po vin nost
pos ky to vat služ by atd.). Poté už je vhod né roz ho do vat na zá kla dě je di né ho kri té -
ria, ceny. Je-li ko neč né roz hod nu tí čás teč ně nebo plně vá zá no na jiná kri té ria, tedy 
na ja kou si „sou těž krá sy“ (be au ty con test), bude vždy ovliv ně no sub jek tiv ním sta -
no vis kem po su zo va te lů. Po su zo vá ní pod ni ka tel ských pro jek tů nebo ji ných na vr -
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25) Pri va ti za ci bank od star to val na mi nis ter stvu fi nan cí Ivan Pi lip, pok ra čo va li Ivo Svo bo da, Pa vel
Mer tlík a v zá vě ru pri va ti za ce KB na stou pil Jiří Rus nok. V čele FNM se stih li vy stří dat Ro man Češ ka, Jan
Hru bý, Jan Sti ess, Jiří Ha vel a Zden ka Něm co vá.

26) Úlo hou FNM bylo tedy hlí dat pou ze for mál ní kva li ty smlou vy, aby ji bylo mož no po de psat. FNM
dří ve ne vy tvo řil ani zvlášt ní útvar za bý va jí cí se stra te gic ký mi pri va ti za ce mi a dalo by se říci, že dlou ho
té měř de mon stro val svou pa siv ní úlo hu v pri va ti za ci. Od bor stra te gic kých pri va ti za cí FNM byl vy tvo řen
až v roce 2001, tedy v sa mém zá vě ru ban kov ní pri va ti za ce.

27) Vlá da v pro sinci 1999 za sta vi la na vy šo vá ní zá klad ní ho ka pi tá lu KB, bez toho ovšem ban ka v ho ri -
zon tu dní ztrá ce la ka pi tá lo vou při mě ře nost. Na dru hé stra ně roz ho do vá ní vlá dy ne by lo jed no du ché,
pro to že na jed né stra ně byla ban ka po sí lá na do kon kur su, na dru hé stra ně roz hod nu tí o zá chra ně ban ky
zna me na lo též roz hod nu tí o fi nanč ní an ga žo va nos ti stá tu v této věci na úrov ni zhru ba 50 mld. Kč.
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ho va ných zá vaz ků ote ví rá dve ře také mož nos ti ma ni pu la ce vý bě ro vých ří ze ní.
Eko no mic ky je pro to zřej mé, že v ta ko vém pří pa dě se ote ví rá mož nost pos kyt nout
ně kte ré mu z účast ní ků ales poň část pos ky to va né ho stat ku zdar ma ve srov ná ní
s ji nak do sa ži tel nou aukč ní ce nou.28)

V pří pa dě pri va ti za ce bank jsme např. za zna me na li cit li vou re ak ci, když bylo
vlád ní prů běž né pri va ti zač ní usne se ní Ko merč ní ban ky do pl ně no o „ne vin nou“
poz ná mku, že vlá da při pri va ti zač ním roz ho do vá ní při hléd ne též ke způ so bu, ja -
kým na by va tel bude úvě ro vat čes kou pod ni ka tel skou sfé ru.29) Bylo pak vel mi ob -
tíž né vy svět lit, že tím to usne se ním se ne sni žu je trans pa rent nost pri va ti zač ní ho
pro ce su a že se vlá da spo ko jí s po měr ně obec ným prog ra mem úvě ro vá ní pod ni -
ka tel ské ho sek to ru. S in ter pre ta cí, že při pri va ti za ci bude roz ho do vat při spl ně ní
zá klad ních pod mí nek vý luč ně cena, na ko nec mu se lo po mo ci do kon ce před sed -
nic tvo vlá dy.

Pri va ti zač ní roz hod nu tí včet ně roz hod nu tí díl čích je nut no po su zo vat i z hle di -
ska cel ko vé eko no mic ké po li ti ky stá tu. Jed ním z nej těž ších roz hod nu tí bylo např.
to, zda pok ra čo vat v pri va ti za ci Čes ké spo ři tel ny i v pří pa dě, že zá vaz nou na bíd ku
před lo žil je di ný sub jekt. Na jed né stra ně bylo zřej mé, že ná sled ná jed ná ní bu dou
ob tíž ná a ex klu zi vi ta se může čás teč ně pro mít nout i do vý sled né ceny. Na dru hé
stra ně bylo jas né, že za sta ve ní pri va ti za ce ČS bude vní má no jako za sta ve ní pri va -
ti za ce vů bec. Dále bylo zřej mé, že v pří pa dě za sta ve ní pri va ti za ce bude pok ra čo -
vat tlak na ma na ge ment, aby pos ky to val měk ké úvě ry, tedy trans for mač ní ná kla dy 
dále po ros tou. Na opak po stu pu jí cí pri va ti za ce pos ky to vá ní měk kých úvě rů sil ně
ome zo va la, pro to že ma na ge ment po cho pi tel ně ne chtěl ris ko vat ná sled ný střet
s no vým vlast ní kem.

K pri va ti zač ním ta neč kům pat ří sa mo zřej mě i úlo ha ban kov ní ho ma na ge men tu 
v pri va ti za ci. Ma na ge ment může pri va ti za ci urych lo vat nebo sa bo to vat. Lze na jít
řadu otá zek, kte ré ne jsou v pri va ti za ci na roz hra ní ma na ge men tu a stá tu jas né.
Tře ba v otáz ce tzv. po vin né péče není zřej mé, proč ná kla dy s tím spo je né má nést
ban ka, když jde vlast ně o služ bu jen pro část ak cio ná řů. Lze do ne ko neč na dis ku to -
vat do jaké hloub ky lze zá jem cům pos kyt nout in for ma ce o kli en tech. Po do bně lze
ad ab sur dum pi lo vat smlou vy o ucho vá ní ta jem ství mezi zúčast ně ný mi oso ba mi.
Mezi dal ší mož nos ti ma na že rů hrát pri va ti zač ní hru pat ří také uvol ňo vá ní nebo
uta jo vá ní cit li vých in for ma cí tak, aby ně kte ří zá jem ci byli od ra ze ni nebo při ta že ni.
Ma na žer může hrát vy so kou hru. Ví, že jeho pří tom nost v ban ce má ur či tou cenu a
že ne bu de pří liš vel ký zá jem ho prá vě v tom to oka mži ku od vo lat, pro to že pro dá va -
jí cí stra na má zá jem pre zen to vat in sti tu ci jako sta bi li zo va nou, tedy i se sta bi li zo va -
ným ma na ge men tem. Dru hý prob lém pro dá va jí cích je v tom, že těs ně před pri va -
ti za cí se sa mo zřej mě špič ko ví ma na že ři do ban ky ne hr nou.

Dal ší otáz kou je i to, zda se ze stra ny ma na ge men tu ne mo hou v pri va ti za ci pro -
mít nout i pre fe ren ce ma na že rů ve smys lu, kte ré ho in ves to ra by upřed nos tni li a
kte ré ho ni ko li. Je to tiž zřej mé, že za tím co ně kte ří in ves to ři bu dou chtít zís ka nou in -
sti tu ci per so nál ně a in sti tu ci o nál ně pře sta vět pod le svých před stav, jsou jiní in -
ves to ři zná mi tím, že je za jí ma jí vý sled ky a or ga ni zač ně jsou ochot ni při stou pit na
vět ší fle xi bi li tu. Ti dru zí mají ob vyk le vět ší sym pa tie ma na ge men tu a bylo by opět
naiv ní se do mní vat, že tato pre fe ren ce ma na že rů se ne pro je ví v pří stu pu k prá vě
těm to zá jem cům, např. vět ší vstříc nos tí při pre zen ta ci ban ky až po lob bing v po li -

28) Pří kla dem ta ko vé ho po stu pu v čes kých pod mín kách může být při dě lo vá ní te le viz ních li cen cí
nebo li cen cí na pro voz slu žeb ope rá to rů mo bil ních te le fo nů.

29) Toto usne se ní na vrhl jis tě v dob ré vůli M. Grégr. Pro to že ho na vrhl v mo men tu, kdy se zá ro veň
roz ho do va lo o nej vět ší po mo ci KB, bylo i přes od por mi nis tra fi nan cí ak cep to vá no jako při ja tel ný kom -
pro mis.



tic kých kru zích. Cel ko vě mohu do dat, že jsem mezi ma na že ry iden ti fi ko val ur či té
oba vy z ně mec kých in ves to rů, kte ří jsou zná mi tím, že do zís ka ných in sti tu cí ne -
kom pro mis ně za vá dě jí svá po drob ná pra vid la hry. Žád ná ně mec ká in sti tu ce se
také na ko nec ne sta la stra te gic kým part ne rem čes ké ban ky, ač ko li ČR byla ne po -
chyb ně mezi ně mec ký mi ex panz ní mi fi nanč ní mi cíli a ně mec ké ban ky mi ni mál ně
ve dvou pří pa dech pat ři ly mezi pri va ti zač ní fa vo ri ty.

V pri va ti zač ním roz ho do vá ní se ne lze vy hnout po de zře ní, že ně kdo byl zvý hod -
něn a ji né mu bylo ukřiv dě no. Mohu po tvr dit, že v pří pa dě pri va ti za ce ČSOB do šlo i 
k ne smě lé mu (ne ofi ci ál ní mu) po ku su zpo chyb nit ce no vé kri té ri um. Ně kte ré za in -
te re so va né oso by měly za to, že vel ká ně mec ká ban ka by byla stra te gic ky vhod -
něj ším in ves to rem než men ší ban ka bel gic ká, kte rá ovšem na bíd la vyš ší cenu.
Byly pro to či ně ny ur či té son dáž ní po ku sy vpa šo vat do ko neč né ho roz ho do vá ní
do da teč ně ješ tě jiná kri té ria. Sku teč nost, že vlá da se ně čím po do bným od mít la za -
bý vat a roz hod la vý luč ně na zá kla dě pře dem avi zo va né ho ce no vé ho kri té ria,
znač ně upev ni la dů vě ru v pri va ti za ci a se rióz nost čes ké ho stá tu jako part ne ra.

Tím se sa mo zřej mě do stá vá me ke zce la kon krét ní otáz ce pří tom nos ti ko rup ce
v čes ké pri va ti za ci (obec ně ji o ko rup ci in for mu je např. Trans pa ren cy In ter na ti o nal
na svém ser ve ru, zda ři lý pře hled ný text pub li ko val Žák, 2003). O ko rup ci se jis tě
hod ně mlu ví, nic mé ně kon krét ních dů ka zů bylo před lo že no jen ve li ce málo. Je
ovšem otáz kou, zda ta ko vé dů ka zy byly dost in ten ziv ně hle dá ny a zda byly hle dá -
ny na pra vých mís tech. Po kud jde pří mo o ban kov nic tví, veš ke rá po de zře ní v tom -
to smě ru znač ně zvý šil po ra den ský kon trakt pro pri va ti za ci ČS uzav ře ný mezi mís -
to před se dou ODS M. Mac kem a po rad cem ra kous ké Er ste Bank E. G. Lau de nem a
zně jí cí na část ku 10 mil. Kč.30) Otáz kou je, jaká byla sku teč ná role M. Mac ka a co
bylo re ál ným ob sa hem jeho rad. Na to ovšem žád ná stra na kon trak tu sa mo zřej mě
ne od po vě dě la s po uka zem na ob chod ní ta jem ství. Je di né co ale mohu oprav du
vy lou čit, je Mac kův osob ní kon takt s oso ba mi, kte ré ce lou pri va ti za ci a zej mé na
její zá věr sku teč ně ří di ly.31) Ne umím ani od po vě dět na otáz ku, zda Mac kův kon trakt 
byl v tom to pro ce su vý jim kou nebo zda jde jen o od ha le ný vr cho lek le dov ce. 

Z osob ních roz ho vo rů s před sta vi te li ně kte rých za in te re so va ných bank (tedy
po ten ciál ních in ves to rů) a je jich po rad ci jsem však na byl do jmu, že byli sku teč ně
mno ho krát os lo ve ni více nebo méně ag re siv ní tu zem skou na bíd kou po ra den -
ských slu žeb, me di ál ní pre zen ta ce, zpros třed ko vá ní kon tak tů a lob bin gu včet ně
va zeb na ně kte ré před ní čes ké po li ti ky. Ně kte ré z těch to na bí dek po chá ze ly od
zřej mých pod vod ní ků a nai vek, jiné ale měly ur či tý věc ný ob sah a pro ka zo va ly též
re ál nost na bí ze ných kon tak tů. Po kud bych měl vy slo vit svůj vlast ní ná zor, pak
bych tr val na tom, že sa mot ná pri va ti za ce ČSOB, ČS a KB pro běh la vel mi ko rekt ně. 
Na dru hé stra ně ne mo hu ale ni jak vy lou čit, že zá jem ci o čes ké ban ky ne uzav ře li
více smluv Mac ko va typu. 

Ko neč ně sto jí za to zmí nit ješ tě spe ci fic kou si tu a ci ko lem pri va ti zač ních roz -
hod nu tí, kdy za in te re so va né kru hy se sna ži ly lob bo vat a me di ál ním tla kem pri va ti -
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30) Ko pii kon trak tu uve řej ni la v září 2001 MF Dnes a v ná sled né dis ku si M. Ma cek jeho exis ten ci ne -
po přel. V re ak ci na ve řej nou kri ti ku se for mál ně vzdal své po li tic ké funk ce, aby ne po ško zo val svou stra -
nu. Na dru hé stra ně ve svém po čí ná ní ne vi děl nic špat né ho, pro to že bylo ve řej ně zná mo, že se ne ži ví po -
li ti kou, ný brž eko no mic kým po ra den stvím. 

31) Na dru hé stra ně zá jem ci o pri va ti za ci nebo stát ní za káz ky se v čes kém Orien tu ne mo hou zba vit
do jmu, že v ko neč ném roz ho do vá ní může mít kro mě de kla ro va ných kri té rií ur či tý, ne za ne dba tel ný vý -
znam také pří zeň nebo ne pří zeň ně kte rých klí čo vých po li ti ků. Pro to jsou ně kdy ochot ni in ves to vat do
nich či do je jich přá tel a spo lu pra cov ní ků.





Ko neč ně sto jí za to zmí nit ješ tě spe ci fic kou si tu a ci ko lem pri va ti zač ních roz -
hod nu tí, kdy za in te re so va né kru hy se sna ži ly lob bo vat a me di ál ním tla kem pri va ti -
za ci za sta vit nebo pře smě ro vat k ji né mu sub jek tu.32) Přes tože vše např. v zá vě ru
pri va ti za ce ČS na zna čo va lo, že do toho ur či té kru hy in ves to va ly po měr ně vel ké
sumy pe něz, hře je mne sku teč nost, že no vi ná ři, kte ré po va žu je me za špič ky čes ké
eko no mic ké pub li cis ti ky, ta ko vým svo dům ne pod leh li. Až na ně ko lik člán ků ve
spí še ok ra jo vém tis ku a zpra vo daj ství jed né te le vi ze je mož no ko men tá ře pri va ti -
za ce ČS ozna čit za ko rekt ní. Po do bně se lze vy jád řit o pri va ti za ci ČSOB a KB. Ji nou
ka pi to lou by bylo asi za ve de ní nu ce né sprá vy v IPB. Ale to už je nad rá mec zá bě ru
to ho to člán ku.

Jak ko li je tato sta� za mě ře na na pri va ti zač ní pro ce du ry, ne lze opo mi nout ales -
poň zmín ku o mo ne tár ních a fis kál ních as pek tech to ho to pro ce su. Obo jí by si sa -
mo zřej mě za slou ži lo sa mos tat nou prá ci. Na tom to mís tě zmiň me ales poň sku teč -
nost, že ko neč ná cena čes kých bank byla zá por ná. Roz klí čo vat jed not li vé po lož ky
by bylo vel mi kom pli ko va né. Jed no znač ný je pou ze pří jem za pri va ti za ci jed not li -
vých bank, kte rý v sou čtu těs ně pře sáhl 100 mld. Kč. Ná kla dy spo je né se sa na cí
ban kov ní ho sek to ru se od ha du jí v troj ná sob né až čtyř ná sob né výši. K je jich přes -
něj ší mu vy čís le ní schá zí za tím vel mi pod stat né po lož ky, tedy vý nos z pře vza tých
ak tiv Kon so li dač ní ban kou (agen tu rou), zej mé na pak ko neč ný účet za IPB včet ně
vý sled ku pří pad né ar bit rá že. Není zřej mé, ko lik za pla tí stát v pří pa dě ga ran ce za
ČSOB. Do mní vám se, že přes něj ší data bude mož no pre zen to vat až po roce 2005.
Po kud jde o díl čí úda je spo je né pří mo s pri va ti zač ní mi akty, od ka zu ji na svou dal ší
prá ci (Ha vel, 2003).

Po kud jde o dal ší mak ro eko no mic ké a zejména mo ne tár ní as pek ty, pak je nut -
no uvá žit zej mé na sku teč nost, že z úvě ro vé ex pan ze stát ních bank byl v prv ní fázi
trans for ma ce fi nan co ván vznik čes ké ho pri vát ní ho sek to ru, ja kož i pro lon ga ce
pro vo zu stá va jí cích pod ni ků, tedy i  ná kup prá ce, pla ce ní po jist né ho a teh dy vy so -
kých daní z příj mu fy zic kých a práv nic kých osob. Re la tiv ně příz ni vé vý sled ky hos -
po dář ské ho růs tu i vý vo je ve řej ných fi nan cí byly za pla ce ny hro ma dě ním skry té ho 
dlu hu v ban kov ním sek to ru. Při po meň me jen sku teč nost, že v prv ních le tech pri -
va ti za ce ne by lo mož no ode pi so vat špat né po hle dáv ky, resp. tvo řit vůči nim da ňo -
vě uzna tel né re zer vy a oprav né po lož ky. Tak, jak ban kov nic tví při jí ma lo po stup ně
stan dar dy trž ní ho hos po dář ství v sou la du se stá le přís něj ší re gu la cí ze stra ny
ČNB, stá va ly se skry té dlu hy bank dlu hy otev ře ný mi, vůči špat ným ak ti vům bylo
nut no tvo řit pří sluš né re zer vy a oprav né po lož ky. Sama pri va ti za ce ten to pro ces
znač ně dy na mi zo va la, pro to že před ní bylo nut no „vy čis tit“ úvě ro vá por tfo lia. To
při nes lo „ob jev“ do da teč ných de sí tek a de sí tek mi liard špat ných ak tiv. Tedy zná -
mý ne do sta tek úvě rů pri va ti za ce bank ne po chyb ně umoc ni la, na dru hé stra ně šlo
zřej mě o pro ces, kte rý byl zá ko ni tý, očiš �u jí cí a pro eko no mi ku ne zbyt ný.

Konkrétní pri va ti zač ní epi zo dou bylo sta no ve ní měny, ve kte ré měla být uhra -
ze na cena za pro dá va nou ma jet ko vou účast. V pří pa dě ČSOB to byla čes ká ko ru na 
a plat by za tuto ban ku měly ne za ne dba tel ný efekt na po sí le ní kur zu. Pro to v roce
1999 uzav ře la ČNB s vlá dou do ho du o tom, že bu dou cí pri va ti zač ní příj my bu dou
v eu rech a pře vod na ko ru ny bude pro vá děn v ko or di na ci s ČNB. V pra xi po tom
také ČNB tyto pře vo dy sama rea li zo va la, tak že ty se sta ly sou čás tí její po li ti ky na
de vi zo vých tr zích. 
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32) Těs ně před zá vě rem pri va ti za ce Čes ké spo ři tel ny na bíd la IPB od kup Čes ké spo ři tel ny tak, že dá
vždy o pět mld. Kč více než na bíd ne Er ste Bank. Přes ne vy bí ra vý tlak ně kte rých mé dií vlá da se tr va la na
svém roz hod nu tí. For mál ním dů vo dem bylo to, že se IPB řád ně ne při hlá si la do vy psa né ho ten dru a ne -
spl ňo va la po ža do va ná kri té ria. Spe ku lo va lo se také o tom, že na bíd ka IPB znač ně vylep ši la vy jed ná va cí
po lo hu stá tu vůči Er ste Bank. Mohu říci, že ni ko li, pro to že tu na bíd ku ni kdo ne bral váž ně. 
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 Uká zal jsem, že pri va ti za ce čes kých bank ne by la v žád ném pří pa dě ide ál ním
pro ce sem, kte ré mu by ne by lo mož no vy tknout řadu po chy be ní včet ně dě tin ských 
před stav o ob rov ském záj mu o čes ké ban ky. Ban kov ní sek tor byl také dlou hou
dobu ad re sá tem naiv ních (přes to ale ně kdy rea li zo va ných) před stav o jeho úlo ze
v bu do vá ní ná rod ně čes ké pod ni ka tel ské tří dy. Na stra ně dru hé ko neč ným vý sled -
kem to ho to pro ce su je po řadě bo lest ných zku še nos tí sta bi li zo va ný ban kov ní sek -
tor a in ka so va né ceny (po měr cena/čis tá hod no ta aktiv) pat ří k vů bec nej lep ším,
kte ré byly v trans for mač ních ze mích do sa že ny. Vy čís le ní ná kla dů sta bi li za ce ban -
kov ní ho sek to ru (trans for ma ce) bude ovšem ješ tě dlou ho vzru šo vat po li ti ky, eko -
no my i pros té da ňo vé po plat ní ky. Ale již se sta lo. 
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