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V Diskusi u kulatého stolu se soustfredime na ekonomickou
transformaci

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Vitejte pti poslechu nedélniho vydani Nazorl a argumentd, které je jako obvykle vénovano Diskusi u
kulatého stolu. Od mikrofonu vas zdravi $éfredaktor asopisu Listy Vaclav Zak. Dnes se opét
nebudeme vénovat zhavym aktualitdm, ale reflexi nckterych otazek vyvoje Ceské spoleCnosti v
poslednich 20 letech. V tomto druhém potadu se soustiedime na ekonomickou transformaci. Mottem
poradu je otazka: Existovaly alternativy?

Ve studiu vitdm v abecednim pofadku své dneS$ni hosty. Hlavniho ekonoma Raiffeisenbank a
prednasejiciho na Institutu ekonomickych studii Fakulty socidlnich véd Univerzity Karlovy Pavla
Mertlika, dobry den.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

Dobry den.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

Profesora Michiganské univerzity a institutu CERGE a Narodohospodaiského tustavu Akademie véd
Jana Svejnara.

Jan SVEJNAR, profesor, Michiganskd univerzita a institut CERGE, Narodohospodaisky tustav
Akademie véd

Dobry den.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

A jednatele investi¢niho fondu PCTC Jana Vrbu, dobry den.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Dobry den.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Stoji za pripomenuti, jaké role nasi dnesni hosté zastavali v dob& bezprostiedné po listopadu 1989. Jan
Vrba byl naméstkem, posléze ministrem primyslu Ceské republiky. Jan Svejnar byl sice profesorem v
Piitsburghu, ale zapojil se uz v prosinci 1989 do diskuse o ekonomické transformaci v
Ceskoslovensku. Pavel Mertlik byl v roce 1989 v Ustavu prognézovani Ceské republiky. Pozor,
neplést s Prognostickym tstavem Akademie véd. Pak v letech 1998 az 2001 byl mistoptedsedou
Ceské vlady, z toho v letech 1999 az 2001 i ministrem financi. P¥i reflexi ekonomického vyvoje v
Ceské republice hrozi diskutujicim naiceni, Ze po bitvé je kazdy generalem. Proto jsem ale do studia
pozval hosty, na né&z tyto vytky skute¢né neplati. Profesor Svejnar vystoupil s projektem ramce
ekonomické transformace Ceskoslovenska mnohem dfiv, ne existovala jakakoliv vladni koncepce



pfechodu. Jan Vrba byl ministr primyslu a prosadil, i kdyz v omezeni mife, adresnou privatizaci
podnikii, kde nazornym piikladem je privatizace Skody Mlada Boleslav. A ing. Mertlik prosadil
privatizaci bank, ¢imzZ se neobycejné zaslouzil o sniZeni systémové korupce a ozdravéni bankovniho
sektoru. Nam ale v tomto pofadu neptjde primarné o kritiku takzvané Ceské cesty, ale o zasazeni
vyvoje v Ceskoslovensku, posléze Ceské republice do kontextu vyvoje svétové ekonomiky. A to
jednak pied rozpadem sovétského impéria, jednak v dobé bezprostiedné nasledujici. Stru¢né feceno,
po druhé svétové valce ve vyspélych zemich zacal stat svymi politikami masivné vstupovat do oblasti
socialnich sluzeb. Tedy péce o dichody, vzdélani, zdravi. Coz predznamenal na konci devatenactého
stoleti némecky kanclét Bismarck zavedenim socidlniho pojisténi. A neSlo jenom o socialni sluzby.
Pfipomenime, ze ve Velké Britanii se po valce, tedy druhé svétové valce, znarodnovalo. Tyto politiky
ptinesly zcela nebyvalou prosperitu a socidlni vzestup pro miliony ob¢anli téchto zemi. Jenze uz
koncem padesatych let se v odbornych kruzich zacaly objevovat kritiky plytvani, ke kterému v
socidlnich sluzbach neziidka dochézelo. Trvalo moc dlouho, az po naftové krizi v sedmdesatych
letech a hospodarskych potizich, které ji doprovazely, nez tato kritika vedla i k politickym zménam,
které jsou v Britanii spojeny se jmény Margaret Thatcherové a v USA Ronalda Reagana.
Pfipomenime, ze se jednd o konec sedmdesatych a zacatek osmdesatych let. Do centra politické
agendy se dostavaji neokonzervativni teze o individualni odpovédnosti, roli volného trhu a omezeni
statnich intervenci. Thatcherova také zahajuje program privatizace staitem vlastnénych podnikt. Pro
porovnani stoji za to si pfipomenout, jak privatizace ve Velké Britanii vypadala. Kdo se toho chce
ujmout z vas, panové? Profesor Svejnar? Ten k tomu ma nejbliz.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganskd univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

Takhle, ja feknu jenom par, par slov, dobie, par slov. No, samoziejmé, bylo to reakce, byla to, byl to
tplné novy smér. Slo o to prosadit vice trzni hospodaistvi zaloZzené na soukromém vlastnictvi, kde
velké podniky by vlastn& byly zprivatizovany. Slo o to, dodat témto podnikéim nové zdroje. Slo o to,
ze lidé by se znovu stali a zkusili si to, to znamena byt vlastniky, ze by se prodavaly akcie
jednotlivetim. No, byl to prosté¢ novy krok, krok novym smérem. Ale musime si pfipomenout, Ze to
byl krok, ktery byl v nasem, z naseho hlediska velmi ¢astecny. Jednalo se, Ze jo, o n€¢kolik firem, ne o
celé narodni hospodaistvi. A ty podniky se proddvaly nakonec za cenu, kde vétSina novych akcionatii
vyd¢lala. To znamena ta cena byla niz$i nez potom nasledna cena. Takze to bylo zajisténo, ze to bude
popularni krok. No, a vedlo to samoziejmé k tomu, Ze fada téchto podnikli potom mohla investovat a
zlepsit se technologicky a vibec komer¢né ve svétovém kontextu.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

A kolika procent hrubého domaciho produktu se to asi tak tykalo?

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

No, tak bylo to pod 10 procent, jestli se nepletu. Na stran€ druhé to nebyly bezvyznamné podniky. V
Britanii probéhla znarodiiovaci akce tésné po druhé svétové valce, dosti podobnd BeneSovym
znarodilovacim dekretim. Takze vysledkem toho znarodnéni byly ptedevS§im velké podniky typu
ocelaren, doli a podobng. Cast tohoto sektoru byla privatizovana v mensich &astech uz diive. Ale za té
Margaret Thatcherové to se predevsim tykalo pravée téch jmenovanych dold, firmy jako British Steel a
podobné. A postupné taky riiznych, feknéme, specidlnich strojirenskych podnik, letectvi a podobné,
¢ili tam $lo o, takiikajic, strategicky, vojensko strategicky dilezité sektory ekonomiky.



Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

J& si vzpominam, Ze se odlivodnéni privatizace britskych Zeleznic, tam se tenkrat psalo, Ze kdyby se
ten podnik nezestatnil, tak by pfili§ vydélaval. Coz je docela hezké, kdyz se podivame, jak to posléze
dopadlo. No, jenze ve svété probihala marketizace nejen ve spofadané Britdnii. Na sklonku
osmdesatych let byla laboratofi neokonzervativnich postupti Latinskd Amerika, predevsim Chile. A
pravé v ramci diskusi o doporu€enych postupech pro Mezindrodni ménovy fond a Svétovou banku v
Latinské Americe razil ekonom John Williamson termin Washingtonsky konsensus. Co se tim
myslelo? Pavel Mertlik.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

Tak, Washingtonsky konsensus je v podstaté sada doporuceni Mezinarodniho ménového fondu,
Svétové banky, moznd také ministerstva financi Spojenych stath zemim, které provadi néjakeé
hospodarské reformy smérem k trzni ekonomice a které zarovenl pozaduji néjaké financni prostiedky
od téch mezinarodnich instituci, o kterych jsem hovoftil. V podstaté ty body toho Washingtonského
konsensu byly zavazné pro ty zemé, které podepisovaly néjakou dohodu o stabilizaci ekonomiky,
takzvany Standby Agreement. Cili Mezinarodni ménovy fond poskytoval rozsahlé tvéry na stabilizaci
ekonomiky a proti tomu chtél urcité zaruky ze strany té prislusné zemé a ta se musela zavazat k
néjakym bodim. A tém typickym bodim, kterych bylo 10 podle Williamsona, tak se fika
Washingtonsky konsensus od té doby do dnes.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

Co byly kli¢ové body? Pan profesor Svejnar.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

No, tak ty body byly jednak makroekonomické, jednak mikroekonomické. TakZe na Grovni té€ makro,
takové té agregatni irovné to byla otazka docileni stability, to znamena zastaveni vysoké inflace v
zemich, kde byla velka inflace. Dosazeni urcité rozpoc€tové rovnovahy, to znamend mohou byt
schodky, ale ne pftili§ vysoké. S tim, ze kdyz by naptiklad byla konjunktura, tak stat uspofi. A potom
kdyZ jde do recese, tak mize vice vydavat. Takze to bylo v takovém dynamickém horizontu. Byla to
otazka funkcnosti bankovniho sektoru v té ¢i oné zemi. No, a na mikrourovni to potom byla
doprovodna opatieni danova, kterd by zajiStovala, Ze dané jsou podnétné, Ze jestli nemaji pfili§ velkou
zatéz. Dochazi tam k otdzce restrukturalizace, ozdravéni statnich podniki, jejich privatizace, do jaké
miry prosté se miZze vyuzit soukromého sektoru. Otevieni téchto ekonomik svétové konkurenci, takze
ceny svétové by se prenesly do téchto ekonomik, nebyly by tam distorze, které byly zplisobeny
napiiklad odchylenim, at’ uz centralnim planovanim, & jinak v té & oné zemi. Cili bylo to viceméné
takovy ten prvopocatek globalizace v tom, ze by se ta svétova ekonomika postavila v§echna v jeden
takovy celistvy ramec, oteviela se do co nejvétsi miry. A z toho by pravé, z téch takovych historicky
jak Adam Smith nam prosté zpopisoval, jak se bude, bude d¢lba prace, kazdy bude délat to, na co je, k
c¢emu je nejlépe preddisponovan. Tak ta délba prace bude opravdu efektivni a vSichni na tom budou
1épe. Cili je dilezité si uvédomit, Ze ten kontext, ten takovy ten podton byl, Ze to povede k vyssi mife
blahobytu na celém svété, ano? Proto potom to hodnoceni bylo takové jaké bylo. Ale v ten, ten
zacatek byl a jak Pavel Mertlik spravné tekl, byl, uz pochéazel z téch washingtonskych instituci, ale
viceméné to byla moudrost nebo znalost, vysledky, které byly ziskané na zadklad¢ akademického
aplikovaného vyzkumu v té ¢i oné zemi, které byly sebrany a dany vlastné do toho kose doporuceni.
Je dulezité si uv€domit, Ze Svétova banka jiné instituce vZdy mély n&jaké podminky. A kdyz tieba v
padesatych letech, Sedesatych letech to byly dominantné inzenyrské projekty, ta vystavba silnic,
dalnic, ptehrad, tak to bylo spis technické pfipominky a k tomu fiskalni samoziejmé. Udrzet moznost



splacet pjcky a tak déale. V téch sedmdesatych, osmdesatych letech se prenasime do situace, kdy
najednou tyto instituce pijcuji a ovlivituji hospodaiskou a socidlni politiku. Oni pajcuji na to, aby
staty mohly uskutec¢nit hospodatskou politiku a kroky v socidlni politice. Mohly si na to piijcit. A zase
vytvofit systém, ktery bude efektivngjsi a piinese vétsi miru blahobytu. Cili to byla ta oéekavani, ktera
byla s tim spojena.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

No, ale v téch ptedchozich letech ty postupy Svétové banky a Mezindrodniho ménového fondu se
tykaly spoluprace s vladou, Ze jo. To znamena oni rozsahle podporovaly vlady. A jak se zda, tak
korupce pfii, na kterou narazily a jaksi neuspéchy téch vladnich projektii pravé proto, Ze se, Ze se
rozplynuly v korupci, tak vedly k tomu, ze se oni obracely posléze k tomu soukromému sektoru a
proto ten dlraz na tu privatizaci, protoze predpokladaly, Ze ta by jaksi méla byt, ta efektivita téch
prostiedkil kontrolovatelné;jsi. Otazka je, jestli se to splnilo. A k tomu se, doufejme, dostaneme. No, ja
mam urcité pochybnosti, protoze kdyz se ¢lovek diva na to, jak ten Washingtonsky konsensus vypada,
tak on nebral pfili§ ohled na rozdil v institu¢nim usporadani t€ch zemi, kterych se tyka. A to se mi zda,
7e se posléze ukazalo jako jedna z podstatnych slabin.

Jan SVEJNAR, profesor, Michiganskd univerzita a institut CERGE, Narodohospodafsky ustav
Akademie véd

To mate pravdu, ze tehdy jako kazdy samoziejmé chapal, ze instituce jsou dulezité a tak dale, ale
neddval se na né¢ diraz, protoZze se predpokladalo, Ze ty ostatni kroky vlastné¢ potom povedou k
prizptisobeni institu¢nimu a kazda zemé si tak najde ten sviij rdmec a de facto i ty instituce budou
podobné, protoze ten poznatek byl, ze ackoliv Evropa tfeba je rozmanitd, nakonec ty instituce ve
vyspélych zemich si nebyly tak nepodobné, takze vlastné cely svét si tak néjak najde ten modus
operandi, ktery bude podobny tomu, co maji ty vyspélé zemé. Ale spravné podotykéte, ze se na to
déval pomérn¢ maly dtraz.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

To byl docela zajimavy ptedpoklad, protoze ja jsem si schvalné délal reserSe, nenasel jsem za
poslednich 50 let pfed rokem 90 jedinou védeckou studii o dafiové sluzbé. Nemluvim o struktuie dani,
ale mluvim o tom, jak ma vypadat arad, ktery dan¢ vybira. Jako takovy védecky ¢lanek jsem nevidél.
A potom, kdyZ se ale spustil v Sovétském svazu, kdyZ se tam spustila privatizace a nebyla danova
sluzba, tak ty vysledky byly skute¢né pozoruhodné. No, na konci osmdesatych let se projevuje vliv
Gorbacovovy perestrojky a sovétské impérium se zacina rozpadat. Jako prvni pfichdzi na fadu Polsko
a prvni scénafe prechodu k trzni ekonomice v postkomunistickych zemich. Podle Janusze
Lewandowskeho, ministra privatizace se o kupoénové privatizaci, kterd méla obejit nedostatek kapitalu
ve spoleCnosti, zacalo diskutovat mezi poradci Solidarity uz v poloviné roku 1988, tedy jest¢ za
komunistického rezimu. Nékteti ekonomové, predevsim profesor Kornay z Mad’arska masové metody
privatizace odmitali. Tvrdili, Ze tim nevznikne vlastnik, ktery bude schopen zajistit corporat govern
lands, feknéme, kodex spravy a fizeni spole€nosti. Ono se to do CeStiny obtizné preklada. Zase jini
ekonomové podporovali rozddvani majetku, a to na zaklad¢ politickych argumentt. Aby kvuli
masivnimu vyprodeji ciziho kapitdlu nedoslo k odmitnuti reforem obyvatelstvem. Bylo ale viibec
mozné koncipovat masovou privatizaci a pfitom udrzet zminénou corporat govern lands, to znamena
zajistit vlastnictvi, jako redlné efektivni vlastnictvi podniki? Pavel Mertlik.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

No, tak ja myslim, Ze to urcité slo. Protoze existuji ptiklady zemi, které byly v tomhle sméru relativné
uspésné. Abychom nechodili daleko, za rdmec stiedni a vychodni Evropy, tak takovym ptikladem



zemé, ktera relativné bez velkych otiesti proplula procesem transformace s celkové dobrymi vysledky,
je malinké Slovinsko. Ale samoziejmé je to velmi obtizné a zakladni problém je v tom, ze ta technicka
doporuceni se vzdycky prosazuji politickou cestou a ty politické stiety mivaji jinou racionalitu nez je
ta pfisné¢ ekonomicka. Nehledé na to, ze roli hraji samoziejmé i omyly a bézna lidskéd selhani a
podobné. Cili myslim si, Ze mozné to je. Je asi malo zemi, kterym se to opravdu dobie podaiilo. Coz
vidime na riznych kontinentech, prosté v rizné historické situaci. A v podstaté vSechny zem¢, které
prochazely transformaci, tak soucasti toho procesu byla celd fada transformacnich ztrat. Ale byly
rizné velké a v jednotlivé zemi mohly byt rizné velké.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Jak se na to diva Jan Vrba? Mohly ty masové privatiza¢ni metody vést k efektivnimu fizeni podnikti?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

No, tak ja jsem byl kritik téch masovych metod. Protoze jsem si neumé¢l piedstavit, ze pocet akcionart
pfesahne pocet zaméstnanct, Ze z toho miiZze vzejit jaksi solidni fizeni. A taky pamatujeme, Ze prvni
valna hromada Skodovky v Mladé..., Skodovky v Plzni se schazela na zimnim stadionu, protoZe to
bylo jediny misto, kam se vichni akcionafi vesli. No, a k ¢emu to, k ¢emu pak to ve Skodovce
dospélo, to vime. A to, myslim, Ze na to ¢lovék nemusel mit bihvi jaké zkuSenosti, aby si dokazal
ptedstavit takovyto vyvoj.

Jan SVEIJNAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Narodohospodafsky ustav
Akademie véd

Ja bych jesté jenom k tomu, jestli mtizu, dodal ...

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Profesor Svejnar.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

.. ze zajimavy, zajimavym piikladem bylo naptiklad Mad’arsko, které nakonec se trosku z nouze
ctnost vyprodavalo jeden podnik za druhym. Dokazali to pomérmné rychle. Oni do roku 96 vlastné
zprivatizovali a délali tudiz vybérové fizeni prakticky na kazdy podnik. NejvysSimu schopnému
platiteli, ¢ili ¢asto cizincim. Oni, to fikdm, z nouze ctnost, protoze byli velmi zadluzeni a potiebovali
vlastné pfijem do statni pokladny. Ale ukézali, Ze tady byly alternativy, které se nespoléhaly na ty
masové privatizaéni metody a dokazaly v pomérné slusném c¢asovém horizontu zprivatizovat, kdy ve
velké ¢asti podnikl byl identifikovatelny vlastnik, ktery se pravé potom jako staral o to, jak si ten
podnik vede, ¢i nevede. Jestli mizu jesté k tomu, k tém masovym. Ja souhlasim s tim, co tady ekl pan
kolega Vrba. My jsme tehdy jako o tom i debatovali, uz potom, kdyZz jsme tady vSichni byli. A j4 jsem
sdm v té studii jesté z konce osmdesatého devatého roku navrhoval, aby ten systém mél povétSinou
teda v kazdém podniku vétSina akcii byla pro strategického partnera, poptipad€ penzijni fond nebo na
néco takového a aby se velka minoritni ¢ast, feknéme 40 procent, dala do té masové privatizace, to
znamena, aby se tam udrzelo to vlastnictvi, které mtze ten podnik fidit. Ale aby tam byly ty ostatni
aspekty, které jste zminil, kde jednotlivei vlastn€ budou mit pristup. Ja jsem tam vid¢l totiz taky, jeste
je dilezité, aby tfeba lidé méli piistup ke kapitalu. Cili to je socialismus vlastng, komunismus p¥ipravil
lidi o majetek a nemohli si ptjcovat, neméli ten koateral, to jisténi, proti kterému by jim banky
pujcily, aby mohli podnikat. Tak jsem si fikal, je potfeba, aby dostali vlastné do ruky néco, s ¢im
mohou jit do banky a pujcit si penize a zaCit podnikat. Takze to bylo, a pak teda druhé byla ta
férovost, Ze by kazdy néco do toho dal ze zacatku. Ale to, co kolega Vrba zdlraznil, je velice dulezité.



Prosté tam bylo potieba zajistit, aby ty podniky byly né¢kym fizeny a kdo tam bude mit dozor a
opravdu bude za to zodpovidat. Takze n¢jaky strategicky partner byl potiebny.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Oni tehdy v té dobé¢ tikal, zZe ...

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

InZenyr Vrba.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

... fikal, Ze sestfe v nemocnici v Plzni, Ze jaksi k ¢emu ji budou akcie Skodovky plzefisky, Ze pro ni
bude daleko lepsi vétsi vyplata, nez kterou v soucasné dobé ma. A k ty se dostane jediné pies
fungujici hospodafstvi a pres fungujici podniky.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Pavel Mertlik.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

Ja se jest€ vratim k tomu Slovinsku. J& jsem ho zminil zdmérné proto, Ze to je ptiklad zemé, kde podle
m¢ efektivng, samoziejmé za historicky zvlastni situace, ale kazda zem¢ ma historicky zvlastni situaci,
jiné nejsou, prosté¢ byly zkombinovdny metody masové privatizace s metodou adresné privatizace
konkrétnim subjektim. Cili bylo tam spInéno to, o em hovofil pan profesor Svejnar pred chvili, byl
tam ten konkrétni vlastnik, jako vysledek toho procesu, dominantni vlastnik. Nebo jinym zpiisobem
jaksi vyznamn¢ postaveny vlastnik, a to ja bych podtrhl, ktery mél ekonomicky zajem na rozvoji toho
podniku. A vedle toho tam bylo pomérné Siroké vlastnictvi drobnych akcionait v tom Slovinsku diky
tamni tradici samospravy to byli pfedev§im zaméstnanci a manazefi toho podniku. Nicméné dulezité
je Tict jesté to, co jsem fekl ted’ a zopakuju to. Jde o to, aby tam nebyl jakykoli dominantni subjekt, ale
n¢kdo, kdo nemé zajem pouze na néjakém rychlém zhodnoceni téch aktiv, ale skute¢né na rozvoji
toho podniku, protoze v nasSich podminkach kuponové privatizace ¢asto doslo k tomu, Ze pomérné
rychle se tam zkoncentrovalo vlastnictvi, ale pfesto ti majoritni vlastnici méli jiné zajmy, tieba ty
podniky tunelovali a podobné. Slo jim o to, aby tu hodnotu realizovali jingm zptisobem nez byl
produktivni rozvoj téch, toho kapitalu a téch dal3ich prostiedkil, které existovaly v tom podniku. Cili
taky se dostavame k dal§im vécem, a to jsou ty institucionalni souvislosti.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

Tahle otazka je pfesné tohle. Bylo to viibec mozné? M¢li, 1 kdyby ten vlastnik kuponové zprivatizoval
podnik, ktery byl, pobavime se o tom za chvilku, feknéme, 10 let za zapadni korporenci, on potieboval
investovat, uvéry byly vysoky, mél on Sanci poctivé rozvijet podnik za téch podminek jak vypadala
realna ekonomicka situace v téch letech?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Prakticky, prakticky nemohl. A bez vyjimky se to tykéd velkych podnikl. Protoze jak uz jste tady
zminil, jaksi kdyZ jsme v ty dobé porovnavali uroven nasich podnikl se zahrani¢ni konkurenci, tak ten
rozdil byl 10, 15 i vice let. V té dobé podniky pfisly o trhy v Sovétském svazu. Piisly o trhy v byvalé
NDR. Navic podniky byly zadluzené, podkapitalizované. Uroveii managementu odpovidala systému,



ve kterém ti manaZeii vyristali. Cili ty podniky potfebovaly nékoho, kdo piinese know how, kdo
prinese trhy, kdo pfinese kapitdl a kdo pfinese i to manazerské know how. A to nebyli, to nebyli
kupdnovi privatizatofi, to nebyly kupdénové fondy.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

No, pravé. Mné¢ prosté ptipadd, ze kdyz se tohleto, ten rozbor takhle jednoduse fekne, tak Zze se ukaze,
ze ono to vlastné zadné feseni nemohlo mit. Jako tam nejde o to, Ze by, a ted’ se muze Clovek ptat,
jako jak je mozné, Ze se ta cesta zvolila. Ale uvidime, uvidime dal, Ze jo. Cili vy jste se tim zabyvali
na ministerstvu pramyslu jesté pred tim nez, nez doslo k listopadu 89, jako tou analyzou podnikt. Jak
dlouho ta prace trvala?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

My jsme to délali néjaky 2, 3 roky a bylo to jaksi v rdmci perestrojky, 1épe feceno, v rdmci pfipravy na
perestrojku. Takze prakticky, prakticky k zadné nedoslo. Ale pracoval na tom permanentné docela
tym zdatnych lidi a shromdzdili jsme spoustu zajimavych informaci o zahrani¢ni konkurenci, cili ke
kazdému vyznamnému podniku u nés jsme pfifadili svétovou Spicku v tom oboru a svétovy pramér. A
s témito podniky jsme néjakych 120, mozna 180 vyznamnych podnikil jsme porovnavali, porovnali.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

Jo. A ty podniky, ¢emu fikate vyznamny podnik? Kolik to ptedstavovalo z hlediska HDP?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

No, to bylo urcité néjakejch 70, 80 procent. Protoze to byly vSechno podniky jaksi finalni vyroby.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor asopisu Listy

To znamen4 ta adresnd privatizace se jaksi ve vyhledu tykala né€kolika desitek podniki?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Ta adresnd privatizace se tykala fadové 30, 40, 50 podnikli. My jsme vychazeli z toho, Ze ty
subdodavatelsky podniky jaksi ten poradek u nich a ty svétovy standarty si vynuti ten finalista. Jo, ¢ili
jestlize jsme dobie zprivatizovali Skodovku v Mladé Boleslavi, tak ta Skodovka si vynutila, aby ten,
to subdodavatelské zazemi bylo na odpovidajici tirovni. A tam, kde se jim to nedafilo, tam sama
iniciovala vstup zahrani¢nich partnerii do téchto ¢eskych podniki.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor Casopisu Listy

Takze kdyz byste m¢l zrekapitulovat, jak vypadala ta vase strategie, kterou jste doporucovali?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Ta strategie byla, jako tu patet ty ¢esky ekonomiky zprivatizovat jaksi strategickymi, strategickymi
partnery. Jinymi slovy velkymi jmény v oboru. Vychazeli jsme z toho, Ze tady dojde k takovému tomu
efektu dovnité ekonomiky pravé pies to subdodavatelské zdzemi. Cili my jsme tehdy méli fadové
n¢jakych 30, 38 vytipovanych podnikd, pro ktery jsme zacali jaksi systematicky, jaksi vybirat, vybirat
jaksi silnd jména.



Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

Jak se na to divaly mezinarodni instituce? Jako oni tomu nebyly zfejmé néjak pfili§ naklonény jako
tém, tém jaksi narodné specifickym cestam a prodeji podnikt. Protoze tfeba v Rusku je znamo, ze
Geofrey Sachs, harwardsky ekonom, ktery spolupracoval s t€émi institucemi, vysledné¢ nedoporucil
adresnou privatizaci pro Rusko.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Ano, tak tam byla otazka, ktera vzdycky byla v SirSim kontextu, ze si lidé fikali, jak najit tu nejlepsi
cestu, ale také zajistit, Ze z té cesty ta zemée nesejde, jo, Ze se naptiklad nevrati komunismus a tak dale.
Takze tam Casto byla otdzka Casovani, nezvratnosti a tak dale. Takze vlastné ty masové privatizacni
koncepty Casto mély i ten politicky aspekt, Ze byly, asponl se zdaly byt rychlé, a nezvratné. Takze z
toho diivodu jako byly nékdy ty argumenty pro né. Na druhé stran¢ trosku ty mezindrodni instituce
vlastng hledaly zplisob. Oni studovaly to, co se dé€lo jinde. Nikde vlastné nebyl recept, jak privatizovat
celou ekonomiku, jak jsme se bavili na zacatku, vzdycky to byly ¢astecné vlastné privatizacni plany a
vysledky. Takze oni byly otevieny rliznym ndzortim a ty ndzory se opravdu riiznily jak uvnitf téch
instituci, tak navenek. A nakonec vlastn¢ oni podporovaly vSechny zemé¢. A jak jsem fikal, byly
riiznorodé. Od toho Slovinska a Mad’arska az po Ceskou republiku, Polsko a Rusko. A jak vidite, byly
tam velice rozli¢né, rozli¢né pripady. Ja bych fekl, potom tam bylo samoziejmé hodnoceni, ale to uz
bylo tak prosté po téch 5, 10, 15 letech. S takovym odstupem. Ale v té dobé€ se hledaly cesty a braly se
v tvahu ty narodni specificka, specifické aspekty.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

No, ale kdyz jsme si fekli, ze ty masové privatizace vlastné¢ nepfinaSely kapital, vlastné neexistoval
rozumny dostup k Uvérim a bylo tfeba ud¢lat to pretoceni ekonomiky z vychodu na zapad, jaksi
stru¢né feCeno, a vypada to, jako ze to byla tloha, kterd skute¢n¢ neméla, neméla redlny feSeni. Tak
pro¢ jako predtim nékdo nevaroval? Economist, Economist chvalil kupénovou privatizaci velmi
vehementné. A pfitom kdyz ptijel profesor Mertoridge Miiller jako specialista na kapitalové trhy do
Prahy, seznamil se s kupoénovou privatizaci, tak prohlésil, ze bez zdkonu o stietu zajmi a bez fungujici
burzy to prosté nemuize ...

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

To bude stra$né tézké.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

Ano. Ja myslim, ze tam byly jeSté dva aspekty. Jeden byl, Ze vlastn€ ty svétové instituce dostaly za
ukol zprivatizoval desitky zemi. Jo. A ted’ si fikaly, no, jak to udélame, kdybychom mély najit tolik
strategickych partner, tak nam to bude trvat straSn€ dlouho. Jo, takze v jejich zadani nebylo 20 let
prosté projekt, ale dodat vysledky, Ze jo, pomérné rychle. Takze to byl jeden aspekt. No, a druhy
aspekt byl, ze se spocitalo, ze vlastné tohle, ta masova privatizace, nebo jakakoliv privatizace nakonec
bude jenom prvnim krokem. A Ze potom tfeba ptijdou i jini vlastnici. Takze tak jako kazdy vlastnik
muze najit nového vlastnika a prodat mu polovinu akecii a tim ziskat novy kapital, tak byla otdzka, ma
to délat stat? Ktery byl tehdy zdiskreditovany z komunistického rezimu. Anebo to uz maji délat prosté
novi vlastnici, i tfeba ti masovi, ktefi to prodaji jako ta sestra prosté z té nemocnice v Plzni, ktera
prosté svoje akcie proda a skoupi je né€jaky chytry podnikatel, ktery potom ten podnik bude fidit,
kontrolovat a vést ho k rozvoji. Tohle vSechno se diskutovalo. A ¢lovek si dokaze predstavit, ze ano, v
jednom kroku to bude tézké, ale 2, 3 kroky a stejné to budu 2, 3 kroky, protoze i ten stat by nebyl
schopen najit tolik strategickych partnerti najednou, kdyz to hleda jesté dalSich 26 stath najednou.



Nemluvé ani o rozvojovych zemich, které také privatizovaly tehdy, Ze jo, masivné. TakZe to nebylo
jednoduché, kdyz si vezmete, ze jsme byli jeden maly stat ve velkém mofi stejné privatizujicich zemi.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

Jestli mohu, ja mam ...

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

Pavel Mertlik.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

... jA mam pocit, Ze my tady trosi¢ku ted’ vytrhavame Ceskou republiku jakoby z kontextu globalniho
vyvoje. Protoze tak, jak fekl ted’ pan profesor Svejnar, privatizace paralelné probihala v réiznych
zemich svéta. A v tomto kontextu Ceské republika méla do zna¢né miry jakoby mimofadné prioritni
postaveni, protoze jsme byli stara primyslova zemé s vyspélymi technologiemi. Pravda, zaostala diky
komunistickému rezimu. Ale prosté ten prumyslovy zaklad a to know how tady do zna¢né miry bylo.
Cili tady byl predpoklad, Ze po mnohych nasich firmach sdhnou jakoby prominentni zahrani¢ni
investofi typu Volkswagen - Skoda Mlada Boleslav, kdyz uz ten piiklad nejvyznamngjsi tady padl. A
to se v realité také stalo diive nebo pozdéji. V fad¢ ptipadi i jako v néslednych krocich té kuponové
privatizace se nakonec po mnoha ztratdich pro stat, ale to je jind véc, dostal k tomu majetku
pramyslovému renomovany strategicky investor. KdyZz se podivame jenom troSku kousek od nas
jihovychodnim smérem, nebo vychodnim smérem, tak tam vibec takova nad&je nebyla. A ta
privatizace musela prob&hnout také. Cili jakoby ta privatizace vlastnimi vnitinimi prostiedky, to byl
zakladni model téch Washingtonskych instituci. Ja, je asi paradoxni, abych vystupoval jako obhdjce
Washingtonského konsensu zrovna ja, nicméné ten model, ktery byl ideové za tim Washingtonskym
konsensem byl ten, ze po provedeni takové néjaké hlubinné devalvace, ktera pfinese té zemi
konkurenceschopny devizovy kurz, konkurenceschopny ve smyslu cenové konkurenceschopnosti téch
vyrobkll a posléze obnoveni ristu diky exportu na zahrani¢ni trhy, tak ta privatizace bude mozna v
podminkach té rychle rostouci domaci ekonomiky domécimi prostiedky bez ptichodu zahrani¢niho
kapitalu, ktery mozna sem tam v jednotlivé zemi si vyzobe ty povéstné tiesnicky na dortu. My jsme
byli v situaci, kdy tady byly desitky podnikii zralych pro privatizaci do rukou silnych strategickych
partnert tak, jak o tom fikal pan ministr Vrba. Ale podivame-li se na mnoho zemi svéta véetné nasich
nékterych vzdalenéjSich evropskych sousedl, Bulharsko tieba je hezky ptiklad, tam nic takového
prosté k privatizaci nebylo.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Ja bych jeste jednu véce ...

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

InZenyr Vrba.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

... ptipomnél, a to je to, ze ptred tou revoluci my jsme byli vyznamnym vyvozcem do tehdejsiho
Sovétského svazu. Cili to byl potenciondlni trh pro kazdého strategického partnera. TakZe to neSlo
jenom o ziskéani trhu v Cechach a na Slovensku, coz jaksi vyznamny nebylo, ale vyznamny byl ten trh



v Sovétském svazu a v dalSich zemich RVHP, protoze v rdmci tohoto seskupeni jsme byli nejvétsimi
vyvozci. Cili nebylo to tak, ze jsme nebyli atraktivni pro strategicky partnery. Naopak.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Ale to je presné to, kam jsem chtél tu debatu dovést. Protoze praveé jak to vyli¢il zcela ptresné pan
ministr Mertlik, budu fikat ministr, tak ten univerzalni scénat Mezinarodniho ménovyho fondu nebylo
teba aplikovat v piipadé Ceské republiky, protoZe vstup zahraniénich investort, o kterych mluvil pan
ministr Vrba, tak to nebyly pfece jenom Continental do Barumu, to nebyla jenom Skodovka. Ale
myslim si, ze byste mél vylozit, co bylo v jednéani. Jako co, jak vypadal zajem zahrani¢nich koncernti
o dalsi ceské podniky?

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Co bylo v té ... Je tam pak jesté potieba fict, Ze my jsme na to méli, my jsme na to méli dva roky. A to
uZ je zase jina otazka. Ale v ty dobé prakticky uz jednou nohou tehdy v Ceskoslovensku byl
Mercedes, ktery mél zajem o Tatrovku, byl Volvo - Renault, ktery méli zajem o Avii a Liaz. Byl
Siemens, kde uz byly fada jaksi privatiza¢nich dokumenti podepsana. Ten m¢l zajem, ten mél zajem o
plzefiskou Skodovku, ne jako o celek, ale o tu ¢ast dopravni, ty dopravni divize a energetické divize.
Francouzsky Framaton chtél vstoupit do jaderné energetiky. A, a byl tam General Elektric, ktery mél
rovnéz zajem o ¢ast Skodovky a dival se v té dobé i na Prvni Brno.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

No, takze kdyz to zrekapitulujeme, tak Ceska tradice primyslova plus poloha, bych ftekl, plus
moznosti, moznosti vyuzit konexi na rusky trh, byly 3 charakteristiky, které odliSovaly
Ceskoslovensko z té plejady desitek transformujicich zemi, Ze jo.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

A tady bych chtél jesté jaksi zdlraznit tu femeslnou zdatnost, kterd jaksi doslova osliiovala ty
zahrani¢ni partnery, ktefi nebyli sezndmeni s tou trovni, ktera je u nas.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

No, dal§im, dalSim disku..., nebo dal$imi diskutujicimi v té dobé byli profesoti Pucik a Zeleny, kteti
doporucovali jako jednu, jako univerzalni metodu zaméstnanecké akcie. Jak se na to divate dnes s
odstupem, po letech. Jaksi bylo rozumné pouzit zaméstnanecké akcie, kdy by ti akcionafi velmi
pravdépodobné asi nesouhlasili s masivnim propousténim a restrukturalizaci téch podnikii jako
univerzalni metodu pro privatizaci?

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

Vite, ja jsem to studoval do velké miry v jinych kontextech, at’ uz to byla byvala Jugoslavie, nebo ty
Ezopy ve Spojenych statech a tak dale. Ja si myslim, ze rozumné mira vlastnictvi neni Spatna. V tom
smyslu, Ze motivuje a je tam zdjem o to, jak si podnik vede a tak dale. A ukazuje se, ze prosté kdyz je
iniciativa ze strany zaméstnanci, tak zlepSovani, pokrok prosté na té urovni opravdu pracovni mize
byt velice podstatny. Takze v tom smyslu tyhlety aspekty jako fungujou dobte. KdyZ se to ptezene,
tak to miize mit negativni efekt v tom smyslu, Ze tam pak neni piistup jinych vlastniki do kapitalu. Ze
to mize mit negativni efekt na ty samotné zaméstnance v tom smyslu, ze zavisi na jednom podniku
nejen svou praci, to znamena, Ze tam maji zaméstnani, ale ze vlastné tam maji i své uspory. Jo, a
nejsou dostatecné diverzifikovani vici riziku, kdyZz ten jeden podnik prosté krachuje, tak ztraci



vSechno. To jsme vidéli v jinych zemich. TakZe ja myslim, Ze to je otazka opravdu rozvaznosti a
fikdm, do urcité miry to neni Spatné, motivuje to, miize to i dat dalsi kapital podnikiim. Protoze jestlize
ti zaméstnanci spoii a ukladaji tam néjak ¢ast svych Uspor, takZze tam bych to nehodnotil jako néjak
negativng. Ale musi se to délat prosté s rozumem.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

Vy jste mél prednasku, nebo schizku s federalni vlddou na zacatku unora 1990. A v ni jste
doporucoval pomérny jakoby mix privatiza¢ni. Mizete to vylozit, jak ten vas koncept vypadal?

Jan SVEIJNAR, profesor, Michiganskd univerzita a institut CERGE, Narodohospodafsky ustav
Akademie véd

No, tak ja jsem, uz jsem se trochu o tom zminil. J& jsem tehdy navrhoval, aby se nechala vétSina,
feknéme 50, pfes 50 procent prosté akcii, to znamend kontrolni vétSina akcii, at’ uz strategickému
partnerovi ze zahrani¢i, nebo domacimu, naptiklad penzijni fondy, paklize by se vytvotily. A videli
jsme, nebo tusil jsem tehdy, ze bude potfeba penize na to, aby se zajistily penze, Ze jo. Penzijni
reformu, vime o ni dlouhou dobu. A penzijni fondy ve svété hraji Casto velice jako razantni formu
vlastnickou, kdy opravdu kontroluji management a ...

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

Instituéni investofi.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Narodohospodafsky ustav
Akademie véd

Instituéni investofi. Piesné. Takze to byl ten hlavni pilif. No, a potom tam byl jako doprovodné
opatfeni prosté¢ mit néco pro obyvatelstvo v tom smyslu, aby to bylo férovy zacatek trzniho
hospodafstvi, aby tam byly urcité fondy pro lidi, kteti chtéli podnikat. No, a potom jsem zminoval, ze
by tam mohlo byt do urcité miry pravé i néco pro zaméstnance. Tam zas byla otdzka v tom smyslu,
aby to bylo férové. Protoze lidé, kteti samoziejmé pracuji v podnicich, které byly velice perspektivni,
by ziskévali akcie, které jsou hodnotné a ucitelé nejsou na mistech, kterd zrovna maji akcie, které jsou
velice hodnotné. Takze z toho diivodu zase bylo potieba trochu se s tim vypotradat. Ale nic, co by se
nedalo v ramci rozumného piistupu vyftesit.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor Casopisu Listy

Jo. No, upfimné feceno, jak by to vypadalo s likviditou téch penzijnich fondt? Kdyby oni byly, to
mn¢ vzdycky vrtalo hlavou, jako. A jestli by to nebylo obrovské riziko, kdyz se podivame, co se stalo
v Chile, co se stalo po té prvni fazi reforem, myslim, doslo k naprostymu kolapsu nehlidaného
kapitalového trhu. Jako co hrozilo nam jaksi z hlediska struktury a schopnosti pohybu na kapitalovém
trhu?

Jan SVEIJNAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Narodohospodafsky ustav
Akademie véd

Jasné. Ale tak tam ja jsem zase na, prvni véc, kterou jsem zdlrazioval jak na pocatku, tak na konci té
studie, 1 kdyZ jsem navrhoval to fazovani, bylo vytvofeni pevného pravniho ramce, dobrého systému,
ktery by ptebiral naptiklad uz i z Evropské unie, ktera se zrovna vytvarela, ten pravni ramec. A to
jsem zduraznoval jako Upln€ prvni véc. Dokonce jsem fikal, viibec neboite centralni planovani, nez si
vytvorite pevny pravni rdmec. A pak teprve zacit ten prechod. Protoze to mate Gpln¢ pravdu, s tim
vSechno stalo nebo padalo.



Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor dasopisu Listy

No jo, ale jak je po 20 letech tedy, n€jak se ndm ten pevny pravni ramec vytvofit moc nepodafilo. J&
se domnivam, Ze to je skoro ... No, miizeme se o tom pobavit, Ze jo. Tak, prosté kupénova privatizace
nakonec se stala jednou z dominantnich metod privatizacnich. Ale nebylo to tak, Ze tim, Ze jsme méli
vSecky akcie nematerializované, ze to byly polozky v pocitaci, neexistovala tady Sance mit
nejprihlednéjsi kapitalovy trh na svété? Kdyby se feklo, Ze ty vSecky transakce, které Stfedisko
cennych papirti d¢la, jsou neanonymni a jsou vetejné publikovatelné?

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

To asi nikdo v té dob& nechtél. A ja myslim, ze nechce ani dneska. Koneckoncii v nékterych jazycich
se akciova spolecnost, francouzsky tieba, fikd Societte anonym, anonymni spole¢nost. A pravé ta
anonymnost je podstatnym znakem a ptednosti v tom smyslu, Ze umoziuje akumulovat kapital, ktery
by tieba tam bez té anonymity nesel a podobné. Cili to je spor, ktery probiha celosvétové. Zda
vlastnictvi mé byt vetejné, kdy, za jakych podminek, do jaké miry. A jaksi to vytvofeni toho velkého
oka, velkého bratra, ktery vi o vSech vlastnickych podilech véetné uplné malickych jednotlived, to si
myslim, Ze je velice sporna véc. Ale zékladni problém, ktery tam byl a je podle mne, je dvoji. Za prvé,
a jenom zopakuji to, co uz tady bylo feceno. Jakykoli kapitalovy trh nemtze fungovat dobie bez
zasazeni do dobrého pravniho ramce, véetné regulace a dohledu nad tim kapitdlovym trhem. To je
zkusenost, kterou ud¢laly i zemé jako Spojené staty, které¢ v devatenactém stoleti mély dobry pravni
ramec, ale nemély tu regulaci a skoncilo to finan¢nimi skandaly a podobné. Prosté svét se poucil a
tyhlety véci aplikuje. A Ceska republika patfila mezi ty prikopniky toho, Ze se to miize zkusit bez té
regulace. A do jist¢ miry tim trpime do dnes, byt v oblasti toho kapitdlového trhu uz nikoli, ale v
jinych castech ekonomiky ano. To je prvni véc. A druhd véc je, ta naSe jaksi, ten rys té politiky
vSechno délat uniformnim zpisobem. Ja jsem byl vzdycky kritikem kupoénové privatizace. Staci si
precist mé ¢lanky z devadesatych let. Ale to neznamena, ze ten koncept nebyl pouzitelny. Problém byl
to, co k ¢emu u nés doopravdy doslo, a to byl ten princip 100 procent na kupdny. Prosté vSechno na
kupény a pro rozhodujici ¢ast podnikli v narodnim hospodarstvi. Pak vznikl problém absence
odpovidajicich vlastnikli, kteti by dodali tu odpovidajici tedy Corporat Governments, ten spravny
zpusob ovladani podnikt. A také kapital. Pokud by se kupdnova privatizace pouzila jako doplnkova
metoda spolu s jinymi formami, vcetné ptivedeni konkrétnich strategickych investorii vcetné
kombinace tfeba se zaméstnaneckymi akciemi a podobné, s malou privatizaci, jinymi metodami, tak
to mohlo fungovat. Problém byl v tom, Ze z konceptu, ktery mozna takhle vznikal n&jak na zacatku,
zacatkem roku 90, kdy se o kupoénové privatizaci zacalo mluvit. Ale tehdy o skutecné jako o doplitku
jinych forem privatizace, tak se posléze stala dominantni privatizacni metoda. A v tom je problém.
Navic v neregulovaném prostiedi.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Ano.

Jan SVEINAR, profesor, Michiganska univerzita a institut CERGE, Nérodohospodaisky ustav
Akademie véd

Ja bych jesté k tomu dodal, Ze v ty dobé, kdo pfisel, dostal licenci.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor casopisu Listy

J& vam dam hned slovo, se zeptdm. Protoze za prvy si vzpomindm, Ze ¢loveék, ktery mél na starosti
dohled nad kapitalovym trhem proslul vyrokem, Ze jeho tkolem je vytvofit nové Rothschildy. Coz je
specificky pfistup k vytvareni kontrol kapitdlového trhu. Ale souhlasi pan ministr Vrba s panem



ministrem Mertlikem, Ze pfi tom mixu by ty zahrani¢ni investoii méli o ty podniky stile zajem?
Nechtéli oni mit jako ...

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Oni samoziejmé chtéli mit kontrolni balik, jo. Cili ja si myslim, Ze ne, ne teda u vSech, ale ze u Casti
podniki by se ten piece ten zbytek se mohl timhletim zplisobem privatizovat. Samoziejmé u téch, u
téch velkych strategickych, tam bych vidél problém v tom, my tam davame, my tam davame do toho
penize, my tam do toho ddvame know how, my tam ddvame vSechno to, co je potieba. A vedle a
zhodnocujeme akcie a zhodnocujeme akcie i t€ém, ktefi tam ani nepolozili lino. Jo, tak v tom bych
vid&l problém. Ale zase, jak uz tady, jak uz tady bylo feeno, to je ptipad od ptipadu. Cili ptipad od
piipadu se to da pouZit a tam, kde by to vadilo, tam by se to prosté nepouzilo. Cili nejhorsi je prosté
Sablona, se kterou jit na vSechno.

Pavel MERTLIK, hlavni ekonom Raiffeisenbank, prednasejici, Institut ekonomickych studii Fakulty
socialnich véd UK

Tak, j& bych dodal jednu véc. Potieti se zminim, slavny podnik Skoda Mlad4 Boleslav. Mélokdo si
dnes asi uz pamatuje, ze do privatizace Skody Mlada Boleslav doslo v dobach vlady, v které jsem mél
tu Cest byt, tusim v roce 2000 nebo tak, kdy stat prodal zbytek svych akcii Volkswagenu. Do té doby
mél pomémé vysoky akciovy podil. Cili i v tomhle piipadé velkého strategického prodeje
vyznamnému globalnimu strategickému partnerovi to bylo tak, Ze stat si ponechal v podstaté¢ kontrolni
balik minoritare, silného minoritare, ne kontrolni balik, ale balik silného minoritaie na dlouhou dobu
podle uréitych smluv. A ten partner to akceptoval. Cili skute¢né jde o jednani s partnerem a dohodnuti
podminek vcetné toho, Ze tieba chei mit urCité zaruky, a tak akceptuji to, Ze cena bude niz$i. Ale ty
zaruky tam budou.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Gasopisu Listy

Pan ministr Vrba.

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Ale pfeci jenom k ty, k ty Skodovce bych chtél, bych cht&l upfesnit to, Ze ten Volkswagen tam
nastupoval jako minoritaf, ale od prvni chvile, od prvni chvile jaksi kontroloval spole¢nost. A tim jak,
tim jak investoval, tak se dostal na ten, na tu supermajoritu. Cili to byla, to byla taky paka na to, aby
on do ty fabriky investoval.

Jan SVEJNAR, profesor, Michiganskd univerzita a institut CERGE, Narodohospodaisky tustav
Akademie véd

Ano. Ja bych jenom fekl, ze vSeobecné ...

Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

A vlastn€ tim, tim prodejem, tim prodejem toho, toho minoritniho podilu statu vlastné stat ziskal,
ziskal penize na to, aby nejenom pokryl, ale jesté vykézal ptinosy pro statni pokladnu, protoZze v dobé,
kdy se ta, kdy se ta Skodovka prodavala, tak tam bylo vic nez 6 miliard dluhii. A tomu Volkswagenu
se to prodalo &isty a ten dluh byl na ty &asti, kterymu jsme Fikali star, stara Skodovka.

Vaclav ZAK, moderator, $éfredaktor ¢asopisu Listy

No, my uz bohuzel, nas ¢as kon¢i.



Jan VRBA, jednatel investi¢niho fondu PCTC

Cili to byla uz konstrukce.

Viéclav ZAK, moderator, §éfredaktor Sasopisu Listy

Mame tady minutu. Docela by mé zajimalo rozvést tezi o tom, jak vypada prihlednost kapitalovych
trhi v USA a jak se méni nazor na prihlednost kapitalovych trhit a bankovniho sektoru ted’ka v ramci
soucasné krize. Ja bych na tu anonymitu moc nesazel. Ale byl, zdvérem miizeme fict, aspoit moje teze
je, ze u nas zvitézily politické ohledy, protoze adresnd privatizace znamend za prvé odpovédnost
vlady, za druhé znamend vstup zahrani¢niho kapitdlu, coz oboji bylo vysoce politicky nepopulérni.
Ceska vlada si od tisku sklidila tak zdrcujici kritiku za tu nejlepsi privatizaci Skody Mladé Boleslav,
jakou si nesklidila zadna krachujici kuponova privatizace. Takze s tim bych se rozloucil se svymi
dnesnimi hosty. S panem ministrem Vrbou, s panem ministrem Mertlikem a profesorem Svejnarem.
De¢kuji technicce Zuzce VIckové a rezisérce Dané Pohnanové. Dékuju a na shledanou.



