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V dubnu jsme publikovali prvni ¢dst rozsdhlého opusu ekonoma Vladimira Bendcka, jenZ
promlouvd nepfimo jak k minulosti, tak i sou¢asnosti, dobé koronavirové. Proc? Odpovéd je
nasnadé. Pravé dnes je nutné si kldst nékteré otdzky, jimiZ se zabyvali i ti, ktefi méli zdjem pfispét
k proméné naseho hospoddrstvi. | dnes se tdZeme po limitech expanze stdtu, zadluZeni firemnim
i vefejném, otdzkdm smérujici k vyznamu lokdiniho versus globdlniho. Dfive jsme méli jasno:
odstdtnit, “liberalizovat” vétsinu Zivota ekonomického i politického, zapojit se do nadndrodnich
struktur, ovSem béhem triceti let doslo k dramatické proméné hospodarstvi, politiky, poméri
firem a jejich velikosti v kontextu ndrodnich ekonomik. Nékteré spolecnosti ziskaly doslova
planetdrni rozmér se znakem nebezpecného imperdtora. Ptejme se: nenastala doba, kdy by méli
predstavitelé globdlnich spolecnosti prehodnotit nazirdni na vyznam délby prdce a produkt vice
lokalizovat? Dojde-li k vypadkiim jako v dobé koronavirové, trh na planetdrni urovni se
nebezpecné hrouti a Sanci by mohli dostat prdvé ti, kdo jsou lokdlné zaméreni a dokdzi
kompletovat cely produkt v jedné zemi pro konkrétni spotrebitele. Pfiznejme si, Ze napriklad trhu
informacnich technologii se to netykd — ty neznaji hranice, ale co by se stalo ve zdravotnictvi,
kdyby se globdini trh zacal vice fragmentovat? Nezapominejme na tolik potfebnou tvofivost,
kterd je skryta v kazdém v nds a napomdhd produktivnim zméndm. Navrhuji, abychom se vydali
do minulosti i s védomim, Ze o problémech ekonomové, jez se zabyvali transformaci centrdlné
rizenich ekonomik stredni a vychodni Evropy, vibec nevédéli. Naslouchejme poznatkim minulosti
a promyslejme alternativy. Minohdy pravé v alternativdch nachdzime cestu k osvobozeni.
Martin Soldat

Dialog byl porizen béhem kvétna roku 2020 v Praze.

... Cesty k privatizaci ...

MS: Pane docente, v naSem druhém setkdni bych se zabyval tématem privatizace. Soukromé
vlastnictvi je jednim z pfedpokladii akumulace bohatstvi, v némz Ceskoslovensko pokulhdvalo.

MuzZete nds, prosim, uvést do problému?

VIB: Ceské reformy byly do znaéné miry inspirovany Poldky, protoZe ti pfemysleli hodné
originalné, na rozdil od rad Zapadu, ktery se na Vychod dival prizmatem zkusSenosti v rozvojovych

1


https://benacek.net/index1.html

zemich a realita ,,redlného socialismu” (komunismu) jim byla v mnohém k nepochopeni. Ale méli
jsme jeden originalni ¢esky ndpad v podobé kupdnové privatizace. Rikdm ,&esky”, i kdyZ s tim
pfisel Jan Svejnar z USA a jeho kupony mély mit plivodné podobu mutual funds, tj. podilovych
fonda.

MS: Uverejnil ¢lanek, kde popisoval Ceské mysleni a poté moznosti cest. Byli tam zminéni Alois
Rasin, Karel Englis a jini z ekonomického okruhu mysileni.

VIB: Mam na mysli rok 1988, kdy Polaci jiz mluvili o privatizaci. Od té doby se u nds zacala
studovat privatizace ve Velké Britanii a Némecku, a proto se o privatizaci néco védélo. Myslenky
dat ¢eské kuponové privatizaci originalni podobnu hledani rovnovaziné ceny akcii jednotlivych
podnik( na simulované burze se pozdéji chopili Dusan Triska a Tomas JeZek. Hlavnim motorem
technické implementace teoretického principu rovnovahy byl ovSsem Tfiska, brilantni teoreticky
ekonom, byt v minulosti studoval jadernou fyziku a prava. Nezapominejte, Zze i on byl soucasti
ekonomického undergroundu. Pouziti vysoké vypocetni techniky v bezparalelni Sifi — to Sokovalo
mnohé zapadni myslitele.

MS: Jak nahlizite na metodu provedeni privatizace?

VIB: Jako metoda to byla velkd akademicka elegance. O strance obsahu a hlavné provedeni, Ize
diskutovat. Nemuselo jit o kuponovou privatizaci, jako jsme ji vidéli. Mohli jsme rozhodit akcie
loterii a lidé by aZ pak hledali jejich rovnovaznou cenu $ne¢im tempem na rtznych burzach, ¢i
trzistich, coz se muze zdat ponékud frivolni. Alternativou téchto metod by bylo nechat podniky
komunam zaméstnancd, respektive jejich managementu, coz by se stejné nevyhnulo bankrotiim,
tunelovani, propousténi, korupci a Spatnym uvértim. Vse by vsak bylo jen pomalejsi a Spatné
podniky by absorbovaly az pfiliS mnoho zdrojl, které by Sly vyuzit v daleko lepSich investicich.
Byli jsme v situaci, Ze feSeni — at by bylo jakékoliv, by se nevyhnulo problémUim. Samoziejmé lze
argumentovat, Ze néco by bylo problematické méné, nez to nechat statni majetek rozkrdst lidmi
bez jakékoli manaZersko-podnikatelské kreativity, coz byla cesta ve vzdalenéjsim vychodé od nas.

Skutec¢nym ucéelem masové privatizace je prevést komunistické kapacity vzniklé mimo spotrebni
a technologickou racionalitu do rukou nékoho, kdo s nimi bude umét v brzké dobé néco udélat
a zachranit Zivotaschopna fyzicka aktiva, byt jen ¢astecné. Kdo bude ale ten ,,Mr. Nékdo“? Bude
to ten nejlepsi, nebo alespon jen nadprimérné akceschopny? To je kli¢ova otazka selekce. Nutno
zdUraznit, Ze to bylo za situace, kdy aktiva podnikt byla nejméné z poloviny Zivota neschopna,
tj. brzy vytlacena konkurenci zimportu, ¢i vexportu, nebo domdacim vyrobcem v éele se
schopnéjsim podnikatelem. To vSe na prvni pohled nemuselo byt vibec patrné. Kdo se takovych
ztratovych aktiv ujal, byl v podstaté potrestan, ponévadz nemél Sanci s nimi uspét a jeho hlavni
strategii by bylo jen s podnikem ,hladce pfistat” v bankrotu, za coZ pochvalu nedostane — jen
kritiku. Pfitom po pravni a administrativni strance bankrotové fizeni bylo u nds bez zkusenosti,
navic v zakonech o oddluzZeni, insolvenci, konkursu a bankrotu zely jesté dlouho velké diry. Je
zfejmé, Ze najit onoho tajemného Mistra Nékdo bude nejtvrdsi ofiSek celé privatizace.

7a vV

... Zatéz minulosti ...

MS: Zde bychom méli téZz zminit jesté jednu skutecnost — zdtéZz nefigurovala pouze u Cisté
hmotnych aktiv, ovsem byla zde pretrZzena linka podnikatelského objevovani.

VIB: Tyto dvé linky jsou propojeny. Mate to jako télo-hardware a dusi-software (znalosti a
psychika). Mate télo-podnik, jenZ musi projit chirurgickymi zakroky s transplantaci a rehabilitaci,
ovsem nemlzZete se zbavit starych mentalnich navyk( ve vztahu k praci a vlastnictvi, obav
z osvojeni si novych zpUsobl mysleni a tihy odpovédnosti z neznamé budoucnosti. Proto zakroky
absolvujete napul a rehabilitaci nevérite a télo chfadne dal. Pro nas to ale nebylo tak typické.
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transformacni pokles za obdobi 1990-93. Je dobré si uvédomit, Ze ve vychodnim Némecku méli
sice podniky ve stejném chaosu jako u nas, ale ze zdpadu mohli dostat penize, pravni systém a
manazery. | tam to podnikatelské objevovani Slo hodné ztézka. Dokonce bych tekl, Ze nase
metody privatizace pfiSly v mnohém s efektivnéjsim reSenim a podnikatelstvi najednou rostlo
jako z vody. Navic nebyly ani zdaleka tak narocné na transfery a ztraty aktiv. Ztraty tunelovanim
a krachy firem u nds odhadlo ministerstvo financi na 600 mld K¢, kde nejdrazsi byly sanace bank.
Ve vychodnim Némecku dotacni transfery v obdobi 1990-2013 staly 1750 mld eur (H. W. Sinn,
2015), tj. radové tak 50-krat vice.

MS: Pristup za komunismu: kdo nekrade, okrddd rodinu, ...

VIB: ... coz byl pfistup mnoha zelindra, feznik( a stavarQl — vSechno ale stéle jen v malém, i kdyz
jistou davku podnikatelské odvahy tito $ibfi museli mit. Skola skute¢ného podnikdni ve velkém,
snad kromé par oddéleni podnikl zahrani¢niho obchodu, zde nebyla. UCili jsme se za pochodu,
ihned od ledna 1990, a to se vsi vaznosti.

MS: Zde bychom méli zminit jednu skutecnost, Ze k ndvratu do pfirozeného stavu — ke
kapitalismu, zde prispél véhlas subjekti, jako bylo JZD Slusovice, kde byl uplatriovdn
podnikatelsky duch.

... Zpét k technice provedeni privatizace ...

MS: Zpét k privatizaci. Méli bychom zminit, Ze primdrnim zaddnim byla redistribuce majetku
s jednou velkou otdzkou: jak to technicky provést?

VIB: Privatizace byla hodné diverzifikovana. Jen orientacni hruba Cisla o rozdéleni statniho
produktivniho majetku z r. 1989: 11% bylo restituovano, 12% se prevedlo na obce, 1% Slo na
malou privatizaci, ani ne Ctvrtina Sla na kupony, 3% Sla do verejnych soutézi zahranicnich
investor(l a zbyvajici témér polovinu si ponechal stat.

MS: Zde bychom méli uvést, Ze mala privatizace méla za ukol vyuZit drobného kapitdlu obyvatel
a aby se projevil podnikatelsky duch a s nim i proménila tvar mést a méstecek, ktera byla mdla.

VIB: Méli bychom poukdzat na jeden velky htich nasi privatizace. Nevim vsak, kdo za to mize,
kdo byl tak malicherny, Ze malé privatizaci pridélil pouhych 30 mld Kés majetku. Objem mohl byt
nasobné vétsi. Mala privatizace byla snad nejefektivnéjsi.

MS: DdlezZitym impulsem pro rozjezd malé privatizace bylo téZ angaZmd Vdclava Havla.
Predpoklddal, Ze podnikatelstvi v malém pomuzZe proménit tvar zemi. Nezapominejme: mésta
byla Sedd a otevreni provozoven byla impulsem pro zménu tvdre mést, coz byla jednou z cest na
Zadpad.

... Alternativni pohledy ekonomii ...

VIB: Méli bychom zminit jednu skuteénost — tzv. Prohlaeni nezévislych ekonoma.! Bylo vydéano
31. prosince 1991. Na CERGE, kde jsem pusobil, se objevil jako hostujici profesor Oldfich Kyn
z Bostonské univerzity. Peclivé sledoval reformy a vice z nas s nim souhlasilo, Ze se v nich pfilis
ustupuje hlasim lobbistd a socialistd. Olda prisel s myslenkou sepsat manifest, jak by se
transformace dala urychlit a vice do ni angaZovat lidi misto Gradd. Ctrnact nas akademikd
,politicky nezavislych” se podepsalo pod ¢lanek, ktery nam Karel Ktiz protlacil do silvestrovského

1 Prohlaseni je na https://benacek.net/Prohlaseni.pdf a https://benacek.net/Leschtina%20a%20Klaus.pdf
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vydani Lidovych novin, cozZ jsem povaZoval za velice vtipné, protoze vytykal reformam V. Klause
pét chyb a to poprvé kritikou zprava. Stéle Zasnu, jak Uderné poznamky k probihajicim reformam
jsme méli. Mnohé plati az dodnes.

MS: MiZete byt konkrétni?

VIB: Slo o vytku péti chyb ekonomické politiky: 1) Mala pozornost se vénovala rozvoji malych a
stfednich podnikd plus startupti, které jsou zasadni pro inovace, podnikatelské sebevédomi,
zaméstnanost a stabilitu. Jednd se o narodni podnikatelskou elitu a budovani stfedni tfidy. 2)
Mala privatizace a Zivnosti by mély akcelerovat a stat se tak nejrychleji rostoucim soukromym
sektorem. K tomu se méla pribalit Sirokd privatizace bytt, na které by si novi podnikatelé mohli
brat hypotéky. 3) Slabym mistem kuponové privatizace je kriticky nizky stupen koncentrace
atomizovanych akcii. Uz kuponové knizky by mély byt obchodovatelné, a to i mimo investi¢ni
fondy. 4) Vzbuzovani strachu pred zahrani¢nim kapitalem, velkym i malym, a bariéry mu kladené
¢eské transformaci jen skodi. 5) Mala podpora rozvoji bankovnich, fiskalnich a zejména pravnich
instituci, jejichz kritickd nedostatecnost ohrozuje plynulost chodu transformace zejména ze
strany ochrany vlastnickych prav. A pravo by nemélo mit jen vahu, ale i mec. Ano, v té dobé
(1991/9) jesté neexistoval ¢esky prispévek svétu v pojmu slova ,tunelovani“ a valna vétsina lidi
se kupodivu dlouho chovala navysost eticky. Zaostavani v uvedenych trech institucich vsak uz
tehdy bylo varovné.

... Likvidace podnikd — dédictvi komunismu ...

VIB: Trochu odbodim: jaké alternativy ¢eska privatizace méla? Téch bylo madlo, ovsem vSechny se
nemohly vyhnout nééemu, co bychom mohli nazvat jako eticky zavadné chovani, protoze
vSechny jsou néjak otevreny destrukci a predatorstvi, coz nemyslim zcela hanlivé. Zeptejme se:
co bylo ucelem privatizace? Byla zde prvotni snaha vyuZit stavajici aktiva a zaméstnance
k vytvareni nového bohatstvi, které by bylo konkurenceschopné v otevieném trznim prostredi.
Proto ten pozitivni vyraz ,transformace”. Ve skute¢nosti to ale neslo bez rozsahlé destrukce. To
znamend bez likvidace mnoha Zivota neschopnych podnikd, ¢i jejich podstatnych ¢asti, coZ je
nejhorsi, velice nevdééna a nevynosna prace. Pfitom se udéla mnozstvi chyb, protoze informace
chybi a pokud jsou, méni se tak, jak se rozkryvaji novd fakta. Také vybér rozhodovatelll — ten
nemusi vidy byt optimalni, a lidé, ktefi maji odvahu a zvuény hlas, nemusi byt dobrymi stratégy
na dlouhé obdobi. Hledaji se lidé s Zivotaschopnymi vizemi a vili je prosadit.

MS: Jak takova likvidacni prdce probiha?

VIB: Probihd podle zakonu lidského mysleni shrnutych Kahnemanem do zkratek: mysleni rychlé
A versus mysleni pomalé B. Tj. intuitivné-emotivni A versus logicko-informacni B. Vyresit otazku
,€0 s danymi aktivy, kdyZ jsem za jejich hodnotu odpovédny jen ja jako vlastnik, resp. vykonny
manazer, a odpovidam za stovky zaméstnanc(“ je nesmirné slozity ukol, protoze informace o
véech mozZnych budoucich stavech okoli jsou v pfipadé transformace hodné neurcité a
odpovédnost hryZe. Kdo vi jaka cena, poptavka nebo komparativni vyhoda bude u nasich vyrobki
za rok? KdyzZ na fesSeni B neni ani ¢as, ani penize, ani um, pak dojde na reseni A a to jinymi lidmi,
nez co by resili pfipad podle B. Prednost dostane okamzity sbér nizko visiciho ovoce pred kultivaci
celého sadu: to, co ma vétsi hodnotu jinde a nyni, jde do vyprodeje, protoze jinde to zfejmé umi
vyuzit lépe a zbytek jde napospas nahod. Zde je zdroj selekce instantnich privatizator( —
v neprospéch téch rozvaznych, strategicky myslicich, ale nepribojnych.

MS: Vase postoje jdou proti samotnému Zivotu.

VIB: Jsou to naklady vyporadavani se s dédictvim komunismu, cozZ je vstup do vichru kreativni
destrukce. Komunisticky systém byl anti-darwinovsky a to se muselo zménit. Nékdy se tim
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vyprodejem, tj. privatizaci, dal zachranit cely podnik a vSichni na tom byli |épe. Nékdy se neda
zachranit skoro nic a viichni ztraceji. To byl napfiklad smlovaty ptipad Poldi Kladno. Ze se tam
néco pri privatizaci muselo ztratit, to bylo nabiledni. Stehlikovou kratkozrakou politikou bylo
nakonec utraceno skoro vse.

MS: Byly zde ekologické Skodly, ...

VIB: ... a nejen ty. Byl zde alokovan obrovsky fyzicky kapital — ale podle cili Moskvy, které vedly
do slepé ulicky. Pfedstavme si spole¢nost Skoda Plzeri. Méla 40 tisic zaméstnanc(. Podobné jako
jinde ve svété, z tohoto priimyslu mohla pFezit bez Ghony tak desetina. Skoda Mlada Boleslav
méla obrovské Stésti, ponévadz uz byla sanovand za komunismu — ne docela Spatné — ovsem i
tak mohla skoncit podobné jako Tatrovka, kdyby Sla do rukou L. Soudka, neldspésného ceského
podnikatele. Byly zde obrovské cementarny, huté, cukrovary, textilky, doly, chemicky, Tesly a
zbrojovky. Ty vSechny nebyly schopny konkurence a musely se jak razantné redukovat, tak
mnohé zasadné sanovat investicemi. Takova rozhodnuti nikdo nechce délat, a tak se otalelo a
braly se pajcky. Mezitim aktiva, ktera se dala zpenézit, nékdo (a to viibec nemusel byt viastnik !)
Ltunelarsky” zpenézil, avsak jako oportunista penize vyuzil na spotifebu — nikoli na re-investice.
Ovsem ne kazdy tunelar to provedl| tak neproduktivné. PIno lidi mélo souc¢asné zajem si zalozit
vlastni podnik a takto pfisli ke kapitalu na rozjezd. Zde je rozpor: tuneldistvi je mordlné
zavrzenihodné, ale ekonomicky pfijatelné, ne-li pfinosné pokud tuneldr se svym podnikem uspél.

Staci se podivat na seznam 100 ceskych miliardar(i. Ano, na mnoha vitézich privatizace Ipi
moralni Uhona, protoze napfiklad podle amerického prava by museli jit sedét. Lze se na to divat
i pragmaticky: ¢eska cesta transformace ve svém souhrnu vytvofila mnohem vice pozitivnich
hodnot, nez kolik toho znicila. Vyvarovala se masovych forem preddatorstvi a nepotismu a
slySet, Ze nékdo ma dnes recept jak to vSe by byvalo bylo moZné udélat mnohem lépe. Po bitvé
je kaidy pfihlizejici marsalem. Masova privatizace odhaluje v lidech jak jejich pozitivni, tak
negativni stranky. Jenom tvofit nové a jenom krast jsou dva extrémy, pficemz Ceska privatizace
napomohla tém prvnim znehodnocenym kurzem a neefektivni vystrasenou byrokracii.

... Cinska cesta ...

VIB: Znac¢né odlisnd forma je cinska cesta transformace, vcetné privatizace a politické
reorientace.

MS: MiZete ji popsat?

VIB: Cina se skuteénymireformami zacala vr. 1978 jako zdaleka prvni. Odhozeni balastu
monopolu rozhodovani komunistickych byrokrati nad ekonomikou a politickou ideologii mélo
do r. 2012 v rukou pét reformator(, z nichz kazdy pridal vice kapitalismu a ubral marxismu ve
prospéch pragmatismu, nacionalismu a konfucianismu. Zpocéatku to bylo jen rozsifeni pravomoci
druzstviim —tj. néco na zptsob JZD Sludovice po celé zemi. Od r. 1985 se otevrela Cina svétovému
obchodu a investicim a od 1991 soukromym iniciativdm a privatizaci. V r. 2001 byla z naivity USA
prijata se sldvou do Svétové organizace obchodu, coz Cina mistrovsky vyuZila i zneuzila. V r. 2007
se uzakonil rovny statut soukromého vlastnictvi se statnim. Komunisticka strana vsak neustale
zGstava u moci. Ekonomika je kapitalisticka a politika je komunisticka. Nejen, Ze Strana je u moci,
jako byla u nas, ale obyvatelstvo k ni vzhlizi a uznava ji. Respektive je natolik kontrolovano, ze se
neodvazi ji neuznavat. Kdo ale by mohl uzndvat nds komunisticky rezim v roce 1989? Nikdo
normalné uvazujici nemohl uzndvat komunismus a komunistickou stranu jako vizi pro své déti.
Jak vyrazné lépe fungoval Zapad, védéli vSichni. V politice jsme ihned volili demokracii a pluralitu
stran. To je zasadni rozdil oproti od ndstupu Si Tin Pinga stale autoritativnéjsi Ciné.



MS: Mél jste a mate priblizné 15 procent lidi, ktefi tvofi protestni hlasy.

VIB: Patndct procent lidi za komunistického reZimu ziskavalo vic, nez mu ddvalo, a to nejen
ekonomicky, ale i v politické hierarchii. Proto ta nostalgie ke komunismu, respektive vladé silné
ruky, ktera strani jistym vybranym vrstvdm spolecnosti. DalSim se libi politika rovnostarstvi a
pferozdélovani. Dle vyzkumu NMS v r. 2019 uznavalo 38% Cech(i stary reZim. Podobné $okujici
zjisténi zazili ve vychodnim Némecku, kde rovnéz podobné velkd ¢ast obyvatel nenachazi
zasadnéjsi rozdil mezi diktaturou a liberalismem, tj. svobodou.

MS: KdyZ se zamyslim nad vasimi slovy, vlastnit aktiva po pddu komunismu, znamend byt
kreativnim hrobarem.

VIB: Ano. Ale fikejme tomu radéji inovatorské podnikatelstvi. Ma prvky darwinismu a duality
vzniku a zaniku.

MS: Je zde snaha zachovat to skutecné zivé ...

VIB: Ceska cesta privatizace k tomu do$la a podafilo se tim zachrénit plno podnik(, které byly
schopny se rychle restrukturalizovat. Pro¢ nevidét ten vyrazny presah pozitiv nad negativy?

MS: Pozor, vidyt napfiklad vidda Petra Pitharta méla zdjem propojit velké podniky se
zahranicnimi investory. Cilem bylo, abychom zde méli stat, kde zdklad bude utvdren velkymi
podniky, které bude doprovdzet zahranicni kapitdl. Kupdnovd privatizace by nedostala takovy
prostor, pokud by se premiér Vdclav Klaus nevydal na takzvanou ¢eskou cestu transformace.

Ten vlastenecky optimismus u Vaclava Klause bych spis ocerfioval. Sazel upfimné na hledani
novych Ceskych Batl, Preissli a Petschkl. V tom atomizovana kuponova privatizace ale moc
efektivni nebyla a musela projit divocejsSim obdobim hledani finalnich vlastnikd v tzv. treti viné
(1996-98), ktera uZz byla pod taktovkou nedostatecné regulovanych investi¢nich fondu
transformovanych kuliSacky do holdingli, které se zbavily minoritnich akcionarl a casto
odfiltrovaly efektivni aktiva do osobnich portfolii spravc(.

MS: Zpét k Cinské cesté.

VIB: Ta ma dvé tvare. Jedna, kde komunisticka strana drzi pevné v rukou giganty starého
neefektivniho pramyslu a banky. Velké tradi¢ni podniky, jako Zelezarny, zpracovani surovin nebo
stavebnictvi, zUstavaji v komunistickych rukou, jsou silné dotovany statnimi bankami, avsak
prezivaji pod manazerskym terorem, ktery byl inspirovan Singapurem. Jsi Uspésny a loajalni
komunisticky reditel? Mas zelenou. Zacina ti to tam haprovat nebo jsi korupcnik? Dostanes tézky
trest. Druha tvar je o tom, Ze vSe nové je liberalizovano ekonomicky, ale uz ne politicky. Novi
oligarchové musi slouZit Strané a stejné jako nomenklaturni kadry pfislusi dle svého vyznamu
pfislusné stranické hierarchii. To je sen vSech autokrat(. Zfejmé i u nas.

MS: Lze tvrdit: diky tomuto vychodisku vznikaji velka spolecenstvi jako je Huawei, Lenovo, Alibaba
— jde o vysledek tvrdého kapitalismu.

VIB: Je zde dvoji metr. Politickd kuratela komunistické strany je sama o sobé korupcni a
vydéracsky systém. Soucasné se vyZzaduje, aby vlastnici a manazefi byli od ,,ostatni“ korupce Cisti.
Jen se podivejte na skandaly, které cinsky ,rozkvét” doprovazeji. Jsem soukromnik a potrebuji
povoleni, tedy uplatim komunistického funkcionare penézi nebo loajalni ,,vypomoci“ a dostanu
povoleni soucasné se stranickym krytim. Nicméné jsem stale kapitalista a musim dosahovat zisk.
Nad nim jsem panem ja. Mohutné kapitalové toky ven z Ciny a Hong Kongu, zejména do
nemovitosti, naznacuji, ze mnohy ¢insky soukromy subjekt nema doma bezpeci pod nohama.



MS: Nesmite zapominat na jednu skute¢nost: jako Ukrajina byla obilnici Evropy, Cina je dilnou
pro cely svét.

VIB: Nelze podcenovat ¢insky kapitalismus v jejich soukromych podnicich. Kapitalismus sou¢asné
s komunismem tam preZivd pod praporem neo-konfucidnstvi, které si z plvodnich skoro 3000
let starych myslenek vybral ty imperidlni: poslusnost k vladci a k vrchnostenskym hierarchiim a
tolerance nerovnosti. Souc¢asné vsak kult vzdélani umoznuje se z toho posledniho vymanit. Skoro
700 tisic ¢inskych studentd studuje nyni na zahrani¢nich univerzitach, zejména v USA a Britanii.
Tak je tomu po dobu 30 let.

... Cinsky systém u nas? ...
MS: Vratme se k nasi situaci.

VIB: Nic takového jako ¢insky rozjezd 1978-89 jsme u nas neméli. Kdyby nasi, respektive ti
nadfizeni moskevsti stranicti Cinitelé, byli proziravé;jsi, Ceskoslovenské ,jaro 1968“ by pustili,
respektive pozdéji za ,normalizace” by JZD SluSovice zavedli vSude, samoziejmé s toleranci
pfijmové nerovnosti. To by sice automaticky vedlo k vindm korupce a nerovnosti, ale néjaky
naznak ,¢inského” impulsu k ristu by se dostavil. Ani v r. 1968 u nas, ani pozdéji v JZD SluSovice
se vSak neuvazovalo o povoleni soukromého vlastnictvi kapitalovych statk( a velkopodnikani na
soukromy ucet. Byl to jen ndhodny naznak ¢inské cesty, jenz se u nas po komunisticky, zirejmé
bohudik, nepovedla.

MS: Slusi se Fici: ¢insky model nemohl byt uplatnén téz z toho divodu, Ze Cifiané a Cesi nemaji
stejnd kulturni vychodiska.

VIB: Ano, protozZe slovo komunismus/bolSevismus bylo chapano vsemi, kdo mél oteviené odi,
jako $pinavé slovo uz od konce 50. let. Komunistickd strana neméla pfirozenou autoritu. Slo o
autoritu zvendi, z nasili. Dub&ek a Gorbacov to chtéli zménit. Oba ztroskotali. Cinskd cesta je
doprovazena ¢&inskou Usluinosti sklonit se pfed komunistickou stranou. Kdyby v Ciné byly
svobodné volby, komunisté by je stejné vyhrali, na rozdil od Hongkongu. Lze jen doufat, Ze u nas
k totalité uz nikdy nepfistoupime.

MS: Je to jind mentalita. Moznd to byl diivod, pro¢ se Cina stala dilnou svéta ...

VIB: ... s komunistickym vedenim, kapitalistickou ekonomikou a totalitni imperidlni politikou.
Takovou cestou jsme my v r. 1990 jit nechtéli.

... Kroky akademickych ekonomu roku 1991 ...
MS: Vratme se nyni k prohldseni nezadvislych ekonom.

VIB: Ano, bylo tam uvedeno na prvnim misté, Zze malé a stfedni podniky nedostavaji prostor.
Pravé soucdsti ¢inské cesty bylo dat jim prostor. Ne, Ze by zde v roce 1991 nebyly podnikatelské
prilezitosti — pravé naopak. Mohlo se proto udélat plno dalSich krok(, které by rdstu novych
podnik( daly stejnou prioritu jako privatizaci podniku starych. Mohly se usnadnit napfiklad uvéry
kryté projektem.

MS: MizZete mechanismus popsat?

VIB: Jedna se o podporu novych podnikd tzv. rizikovym kapitalem (venture capital for start-ups)
kombinovanou s principy mikrokreditu, coZ by ale muselo zacit narodnim projektem stabilizace
bank, legislativy a soudnictvi. Pak by se mohla rozjet podnikatelskd masina pres mikro, malé a
stfedni podniky. Chcete podnikat, ale nemate kapital, ani nemovitost, jen ndjem v panelaku a tak



nedosahnete na hypotéku? Proto musite operovat jen se svym jedinym aktivem, s vlastnim know
how a podnikatelskym planem. Na toto jsou ale banky kratké, potfebuji zaruku. Proto svij zamér
sepiSete jako projekt. Ten se necha pripominkovat investi¢nim poradcem zdarma a predlozi se
nezkorumpované investi¢ni komisi k posouzeni. Pfiznavam, Ze toto je slabé misto, protoze kazda
komise bude dfive ¢i pozdéji zkorumpovatelna a ne kazda je kompetentni. Ta vSak nema
rozhodujici hlas. Schvaleny projekt by se dal bance k novému posouzeni, a ta by rozhodla o Uvéru
s 50% garanci statu. Uvér by se mohl vyuZit jeding na nékup fyzickych aktiv, ktera by byla pod
hypotékou. Zadatel by ziskal penize a banka by kontrolovala, kam penize jdou. V pfipadé
zasadniho poruseni podminek nebo pfi krachu podniku, by aktiva propadla ve prospéch banky.
Kriminalni jednani by $lo k trestni odpovédnosti a to bleskové — ne jako to je s Capim hnizdem.
Naopak, ziskovost projektu po 5 letech by mohla vést ke statni prémii ze splatek uvéru a uroka,
coz by Slo na ucet statnich dotaci. Dalsi krok na podporu malého a stfedniho podnikani by byla
urychlend privatizace bytd, aby mohly byt dany na mikrokredit jako kolaterdl. Banky by mély
mensi objem Spatnych Gvérd a statni penize by se méné sypaly do Zivota neschopnych podnika.

MS: Zde je vhodné pripomenout, Ze diky relativné niZsi inflaci, v porovndni s ostatnimi
socialistickymi zemémi, mély ¢eské domdcnosti vysoké uspory. A o ty poté, co zacala hospoddrskd
transformace, nepfisly.

VIB: Inflace v letech 1991 — 1992 byla 113 procent.
MS: V tomto ohledu je nutné srovndvat s ostatnimi zemémi.

VIB: Zhruba jste ztratili polovinu ze svych Uspor inflaci, protoze ani vysoké uroky inflaci
nedokazaly kompenzovat po celd 90. |éta. Tim jsme financovali transformaci ve velkém. Inflace
napomaha dluznikim, kterymi jsou v prvni fadé banky. Ty dluzi stradatelim svérené Uspory a
inflace banky pIni penézi. Pak jsou zde podnikovi dluznici a téch bylo v privatizaci mnoZstvi. Tém
také inflace nahrava do karet. Kdo to plati? Casteéné stat z razebného, tj. zisku z titéni penéz,
no a hlavné ti nakratko sestfihani stfadatelé a pak darfovi poplatnici. Optimista ale m{ze dodat,
Ze to jsou jejich investice do pristi prosperity.

MS: Ve srovndni s dnesni neinflacni dobou je tehdejsi inflace v nepoméru.

VIB: Nezapominejme, Ze ¢eské Uspory k financovani transformace nebyly zdaleka dostatec€né, i
plus Uspory z novych pfijmd domdcnosti. Jejich kombinace uz byla vysokd — dosahovaly 25-35%
HDP. To byla hlavni sila naseho rozvoje malych a stfednich podnik(, dokazaly-li se rozjet.

MS: MuZeme Fici, Ze moznd by doslo k rozdéleni velkych kapitdlovych celkd, s ¢imZ pfichdzi i notné
nekalé praktiky.

VIB: Na transformaci obtich podnik( si mohl troufnout jediné strategicky zahraniéni investor, a i
ten vétSinou pozadoval, aby byl podnik nejdfive oddluzen statem a jeho ztratova aktiva
oddélena. Tyto socialistické kolosy byly témér vSechny monopoly, z nichZz se mnohé po otevreni
svétovym trhlim otrasaly v zakladech. Sestavaly z mnozstvi pridruzenych zavodU a provozoven.
Vzdy se v nich nasel néjaky Sikovny Clovék, ktery mél podnikatelské buriky a byl by schopen
provozovnu vést. Rozsireni malé privatizace by zde pomohlo. U kuponové privatizace chybél
mechanismus jak sparovat malého drzitele akcii s takovym potencidlnim zachrancem bez penéz.

MS: Jste pedagog, vyjdéme tedy z modelového pristupu.

VIB: Tam se citim volnéji a skutecné jsem se na to cely mésic pfipravoval. Pokud to chcete slySet
poctivé, je to velkd prednaska, kterd mnoha zjednoduseni, moralni rozhoféeni a ideologické



vykfiky o tom, Ze by se privatizace dala délat |épe, stavi do svétla reality, ktera téch skutecnych
variant moc neméla. Presto tam byl vybér v detailech a jak se fika ,,dabel je v detailech”.

MS: Dobre, dostdvdte volny prostor a ja posloucham.

VIB: Podivejme se na abstraktni pfiklad, v némz si znazornime, jak se podnikové kolosy musely
rozdélovat, coZ oteviralo pfileZitosti jak ktunelovani, tak ke hloubkové restrukturalizaci.?
Objektem je podnik-konglomerat (K), ktery Sel do kuponovky. Byl snadno transformovatelny do
holdingu, v némZ se rozlisuji pobocni zavody a provozy zarazené do skupin A a B. V pobockach
A je 75 procent aktiv témér bezcennych — jsou zastarald a jejich produkce je ztratova. Jsou tudiz
uréeny k likvidaci. Sanci rozvijet se naplno ma jen zbyvajici pdlka pobolek (B), co? je sloZita
bankrotova situace, protoze K zatim funguje v akciich jako celek. Je nutné si uvédomit, Ze aktiva
A a B jsou ocerfiovana v socialistickych pofizovacich hodnotach, napf. 200A+200B mil K¢.
Konglomeratu K se na 400 mil K¢ vypiSou akcie. Napfriklad 400 tisic kust po nominalnich 1000 K¢.
Na druhé strané ale potencial redinych trznich hodnot A a B by mohl byt silné asymetricky,
napir. 50A+450B mil K¢, tj. 500 mil celkem za K. Samoziejmé, v realité to zatazeni do A a B ma
mnohé hranicni pfipady a navic rovnovazné trini ceny maji smysl jen v delSi budoucnosti,
feknéme do 3 let restrukturalizace. TakZe zlistarime u naseho modelu, kde trzni ceny A a B jsou
rozeznatelné uz pocatkem privatizace. To je nas zakladni predpoklad. PFi kvalitni privatizaci by
se hypoteticky dala zachranit hodnota 25% aktiv v A a 100% aktiv v B za zminénych celkovych
500 mil Ké. Testujme tuto hypotézu zda je pravdiva.

Nastifime si nyni pfipad nekvalitni formalni privatizace, kdy doslo k tunelovani managementem,
a dvéma dalSimi tunely jednim privatizacnim fondem. Akcie K = A+B byly z 20% drZzeny a tim i
kontrolovany spekulativnim investi¢nim fondem (SIF). Ziskal je tim, Ze 500 DIK( 3 mu odevzdalo
své kupony. Zbylych 80% akcii drzelo 3000 DIKG. TakZze DIKové drzeli 320 tisic akcii a SIF 80 tisic
akecii.

MS: Jakymi spekulacemi se ten ,spekulativni investicni fond” zabyval? Zfejmé jen tunelovanim.

VIB: Prvni nebezpecdi hrozilo od socialistického managementu K, jehoZz dozorujici ministerstvo
nebo spravcovsky fond SIF nemély zpocatku ani lidi, ani expertizu ke kontrole. Management sam
zacal ,zachranovat” z K co se dalo, a to tunelarskym vyprodejem fyzickych zasob a drobného
zafizeni za pakatel svym vlastnim lidem, ktefi vSe hned pfeprodaji za vyssi trzni cenu 50 mil K¢,
které vrati do kapsy managementu. Tim byla aktiva K ochuzena reknéme o 5A+45B mil K¢, které
vyuziva pro vlastni spotfebu. To je prvni tunel, hodné neefektivni, protoze nevedl k reinvesticim.
Vytunelovand hmotnad aktiva za 5+45=50 mil K¢ vsak Ziji dal, zfrejmé i prosperuji, zatimco Holding
K zGstal bez sily na trini restrukturalizaci. Prvni tunel mu trochu pustil Zilou, pfi¢emz
management nemél moc motiv postavit ho na nohy i nadale. Tunel 1 je primarné destruktivni —
zejména vUci rozvoje zavodld ve skupiné B. Tento uhybny sklon privatizacnich spravci
k oportunistickému ,asset stripping” (= umenSovanim aktiv kradezemi), misto vyhnani
spravovanych podniku do prosperity, je nejvétsi slabinou kuponové privatizace. Otazkou je ale
zda systém néjak konverguje ke kvalitnim vlastnikiim. Osobné se domnivam, Ze ano, i kdyz je
to cesta trnita.

Fond SIF, aby ziskal kontrolu nad fizenim K, se proto musel rychle zbavit starého managementu.
Cil nového managementu spfiznéného se SIF je ziskat plnou kontrolu nad B. Proto musi SIF

2 Upozoriuji ¢tenafe, 7e nasledujici text je hodné naroény na kupecké pocty a pamét. Budu povdé&en za jakékoli
poznamky ohledné spravnosti vypoctu a logiky tvah. VB.

3 Zkratka DIK znamena , driitel investi¢nich kupon(“. Ten bud' za né nakoupil akcie sdm nebo pravo na to pfedal
investi¢nimu fondu.



svo

pristoupit k vytlacovani malych akcionart (tj. 3000 DIKG), ktefi jsou spis zombie, nez aktivni
akcionari. Aby za to SIF moc neplatil, akcie K dale znehodnoti celkovou Ucetni ztratou, kterou ani
nemusel moc fingovat. Trzni hodnota vSech akcii K se tak dostane kvili nedostate¢né poptavce
po jeho ,Spatnych” akciich K na kotaci pouhych 125 K¢ za kus. Akcie tak ziskavaji vlastnost ,,junk
stocks”. Trzni hodnota K pak klesne na 125 K¢ x 400 000 akcii = 50 mil K¢ celkem. Coz je rozdil
oproti pdvodnim 400 miliontm.

ProtoZe 1 DIK drZi v prlméru 107 akcii a SIF jich potfebuje ziskat 200 tisic, SIF odkoupi od 1875
aktivnéjsich DIKU jejich akcie kotované pro K jako celek.? Tj. odkoupi jejich 200 tisic akcii za 125
K¢, coz ho stoji pouhych 25 mil K¢, na coz si pajéi ivérem U1 u banky. Nyni vedeni SIF mize vyuzit
diru v zdkonech a prevést ze SIF do své soukromé spekulativni firmy (SSF) > 50% aktiv K, na které
pouZije 200 tisic akcii odkoupenych od DIK(. Které podniky/provozovny tam prevede?
Samoziejmé jen ty, co patfi do skupiny B. Ano, je to vlastnické portfolio v budoucnu vynosnych
podnik(. Trikem je, Ze Gvér U1 za 25 mil K¢ si mohla obstarat i SSF a ,,propUjcit” ho SIF na platbu
za akcie od DIKU. SIF pak vrati dluh vici SSF ve formé 200 tisic akcii aktiv B. Tim ziskal pres SSF
kontrolu nad 200 koupenych+80 vlastnich=280 tisic akcii. To pfedstavuje vlastnictvi 70% aktiv
holdingu K! DIKové také nepfisli zkratka. Se 107 akcii na hlavu dostal kazdy v priiméru 13 333 K¢,
coz je lepsi nez co sliboval V. Kozeny v Harvardu.

MS: Zde je zajimavé se ptdt, jakd byla cena kuponové knizky obecné.

VIB: Podivejme se, jaka byla jeji o¢ekdvand vynosnost konkrétné v prvni viné. Prvni odhady
Oldficha Kyna z Bostonu byly 15 000 K¢, protoZe se ocekavalo, Ze komunistické podniky vétSinou
nepreziji privatizaci. Ze jsou pfili§ zkostnatélé. Postupné, jak se do transformaci dostaval
optimismus, se odhady zvySovaly az do vySe 20 800 K¢ - tehdejsich zhruba 7 platd. P¥i 8,5
milionech DIK{ v prvni viné to znamena, Ze vloZzena ucetni hodnota 375 miliard aktiv byla trzné
transformovana do hodnoty 177 miliard K¢. To pak implikuje, Ze 53% aktiv (tj. ucetnich
hodnoty podnikti) se bude muset néjak zlikvidovat. Napf. vénovat darem, nechat ladem nebo
seSrotovat. Je paradoxem, Ze tunelovani byla vlastné také likvidace a jesté vétSim paradoxem
bylo, Ze hodné tunelovani mélo pozitivni ekonomické vysledky. Dokonce bych fekl, Ze valna

vétSina. Rozdil je v Cisté ekonomickém versus moralnim pohledu na véc.

MS: Argumentujete, Ze kdyZ vam nékdo néco ukradne, vy sice tratite, ale ziskdva zlodé;j.

VIB: Ano, je to sice smutné, ale je to tak — pokud ale zlodéj véc umi stejné pouZivat! Spole¢nost
jako celek pak netrati nic. Mordlnim problémem na kvadrat je, pokud zlodéj umi ukradena aktiva
pouzivat dokonce Iépe! Asi nikdo by se nepysnil heslem ,,Zlodé&jinou k prosperité®. Tou se pysnili
komunisté, kdyzZz znarodriovali vSe co se dalo. Tém ten tah nevysel. Obdavam se, Ze jistou ¢ast

4Vzpomerime vyzvu tzv. 3. viny privatizace ,,akcionafi placte” a proto prodejte rychle své akcie. Nebo heslo V.
KoZeného ,slibuji vyplatit 10-ndsobek”, tj. 10 000 K¢ na dlan za ziskanou kuponovou knizku, coZ byl z jeho strany
genialni tah. Vic nez totéz ziskal z kazdé vénované knizky on sam, protoze investoval body do lepsich podnik(, nez
zbytek investord. Pokud investoval podle rozvah podnikd, které jako insider obihajici kolem ministerstva financi
ziskal, mohl z kazdé kuponové knizky ziskat tak majetek za 22 000 K¢, coZ po vyplaceni 10-nasobku DIKGm Cini

12 000 K¢ Cistého.. 1 050 000 DIKG jeho Harvardskych fond( krat 12 000 K¢ = 12,6 miliard K¢. Plus 240 000 DIK,
kterym nedal ani téch 10 035 K¢, coz ¢ini 2,4 mld KE. Pak mUj odhad Cistého jméni v rukach V. KoZeného je tak 15
mld K¢ v Ucetnich pofizovacich cenach. JenzZe prevaha vynosnych podniki v portfoliu jeho fondd je Cini trzné
hodnotnéji. Vytunelovani aktiv tak za 15-20 miliard je nejvétsi finanéni skandal v Cesku. Je dosud stale v likvidaci.
5 Slo o zalozeni malé fiktivni holdingové spoleénosti pod vlastni kontrolou (,,shell company“), do niz se budou
prevadét prodejem za pakatel ta aktiva (tj. jejich akcie), kterd budou dobre vynaset. Podle hospodarského prava
ve vyspélych trznich zemich je vyvadéni spravovanych aktiv prodejem pod béZznou cenou, navic mezi zasvécenymi
osobami (,insider trading”), trestnym ¢inem ,asset stripping”, tj. vyvadénim majetku. Podobné trestnym je koupé
z Uctu spravovaného podniku né¢eho nad béznou trzni cenou. Napfiklad reklamy, expertizy, atd.
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Uspéchu ceské privatizace je nutno pripsat takovym , produktivnim kradezim*, protoze Cesi umi
byt iniciativni a o to vic, kdyZ se svétla zhasla (jak to krasné nafilmoval Milo§ Forman v Hofi ma
panenko. BohuZel, pravni rdmec tyto véci dlouho u nas nezvladal fesit lépe. Véc byla
komplikovanéjsi tim, Ze hodné tuneldr(i ukradend aktiva pouzivat neuméla, neprodala je vcas
dale nékomu Sikovnéjsimu (naptiklad do zahranici) a jejich ndrodohospodafsky potencial nebyl
vyuZit. Ono téch skutecné Sikovnych manaZer(i u nds zase tolik nebylo. Jedna z velkych chyb
¢eské privatizace bylo, e byla uzavfena zahrani¢nimu kapitalu. Ceskoslovensky kapitalovy a
podnikatelsky trh s 15 miliony obyvatel byl na masovou privatizaci strasné maly. Jednak se mél
umoznit prodej kupon(i mezi lidmi a investi¢ni fondy se mély otevfit zahranici. Pokud si dobre
vzpominam, rakouskd Credit Anstalt si prostrfednictvim své ¢eské dcery zaloZila investi¢ni fond,
celkem Uspésny v poctech DIKG, protoze slibila, Ze bude vSe délat cisté moralné. A to byl
problém. V restrukturalizaci ziskanych podnik(i se nemohla opfit o polStar snizenych cen akcii a
»skorapkové” firmy na vyvedeni akcii DIK(. Musela pak DIKy stédfe vykupovat a pfijit tak o cenny
kapital k uspésné restrukturalizaci ziskanych podnikl. Poctivec v nekalé konkurenci ostatnich
zakonité prohrava.

MS: Vratme se ale k nasi pfipadové studii, kde SIF zvysil svou majoritu ze zdkonem pripustnych
20% najednou na 70%.

VIB: Ano tu majoritu navysil ne jako SIF, ale z 50 procenty jako nezavisly akcionar SSF. Zaplatil za
to pakatel: 25 mil K¢, za coZ zaplatil pljckou Ul u banky. Tento klicovy prevod od malych
akcionarli SIF do SSF je tézko postizitelny i v zemich s funkénim pravem — uvedena cena byla
pfece momentalni trini cenou (bohuZel zmanipulovanou, co? je tézké dokazat). To je druhy
tunel, protoze za 25 mil K¢ ziskala SSF 200 tisic akcii predstavujicich 100% fyzickych aktiv B v
potencialni trzni hodnoté 405 mil K¢ - tj. celkovych trinich 450 mil K& minus pUvodnim
managementem prosustrovanych 45 mil K¢! V SIF tak zbylo 80 tisic jeho vlastnich akcii, plus 120
tisic akcii ,spicich” DIK({. Tj. 200 tisic akcii celkem, coz presné pokryva jen vlastnictvi
nezivotaschopnych podnik( v A. Trhy tuto zménu v kvalité okamzité , oceni” snizenim ceny akcii
K ze 125 K¢ na 80 K¢. Vykazovana ucetni hodnota A (tj. vytunelovaného K) je stale pofidernich
200 mil = 5 mil proSustrovanych = 195 mil K¢ v pofizovacich hodnotdach, zatimco jeji trzni cena je
80 K¢ x 200 tisic akcii = 16 mil K&. Dalsi trik je v tom, Ze potencidlni hodnota A je 45 mil K¢ (tj. 50-
5 proSustrovanych), coz skytd moznost dalsi spekulace.

Tim se blizZime ke tfetimu tunelu: Misto resuscitace aktiv A trzni restrukturalizaci a ziskani 45 mil
K¢ se SIF tak za 5 let, rozhodne SIF o jejich , lepSim“ vyuZiti. Ztratové zavody a provozy v aktivech
A sméftujicich ke konkurznimu fizeni pouZije SIF jako zastavu k ziskani ,sanaéniho” avéru U2 80
mil K¢ na 10 let, o némz vi, Ze nikdy splacen byt nemuze. Za tento Uvér od Uplatkem , spratelené”
banky se nakupuji vSechny vstupy do vyroby (materidl, mzdy a zdvodni stravovani zdarma) a kryji
se nékteré ztraty. Spravné by za to mél byt v bance uvérovy reditel okamzité vyhozen (coz se u
nas v 90. létech nedélo). Zivota neschopné firmy v A tim mohou prezit daldi 2 roky, coi
zaméstnanci vrele vitaji a souhlasi se super-stédrymi odménami. Pro SIF je to ale ¢as na ucelové
podfakturace prodeju a nadfakturace nakupl spriznénym dusim, coz je dalsi typ korupce
podobny tunelu 1. Rozdil je vSak vtom, Ze spole¢né se vytunelovava uvér od banky. Tretim
rokem se A a SIF likviduji, protozZe dalsi penize uz nejsou. Firmy A jdou do bankrotu s cenou akcii
nula. SIF se bance omlouva, Ze jeji business plan nevysel jako vis mayor. Zbytkové hodnoty v SIF
(napf. 14 mil K¢ za pozemek a par stroja) jdou bance za uvér U2. K tomu SIF také bance zaplatila
splatky 16 mil K¢, ¢imz je ,bad debt” U2 snizen na 80-14-16 = 50 miliond. Pohrobkové SIF maji
nakonec na svém konté v SSF trini hodnotu B 405 mil K&, plus 60 mil K& © pfipravenych pro treti
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tunel. (SIF z Gvéru U2 80 mil K¢ splatila bance 16 mil, plus vykryla za 4 miliony nékteré z dluht
podniku v(ci dodavatellm energii, zaméstnancim a statu, coz za 2 roky cinilo 80-16-4 = 60 mil,
které se rozhodla ziskat tunelem €. 3.) Ten se ale musi naplnit, k éemuz napomuze ,,spoluprace”
se SSF. Ta zprostiedkovava pro SIF dodavky materidlovych vstupl a sluzeb, a slouZi jako schranka
pro odbyt a marketing. Vstupy SIF nadfakturovdva a vystupy podfakturovava — celkem za 60 mil
KE. Z toho SSF zaplati 25 mil za avér U1, plus droky 5 mil K&, pficemz ji stale jesté z(stava 30 mil
jako Cisty vynos z tunelu 3. Po dvou létech se SIF likviduje a na jeho 1125 DIKGO — vérnych
akcionar( podnik A — nezbyde nic.

MS: Ti pak se zfejmé priddvaji k MiloSi Zemanovi s jeho tvrzenim, Ze Ceskd privatizace byla krddeZi
stoleti. Jak to vsak je doopravdy?

VIB: Pfejdéme k zavériim. Po etické strance je celd kauza kuponové privatizace plna nemoralnich
akci a transferl, i kdyz pravné tehdy tézko Zalovatelnych. Instituce vymdahani na Zapadé
tolerovatelného trzniho chovani chybély. Po pragmatické strance, mnohé z neetickych postupt
zlepsSovaly efektivitu transformace. Ano, ekonomie a jeji management je plny moralnich rozpora.
To perfektné postiehl guru kapitalismu Adam Smith. Sepsal dvé knihy: jednu o bohatstvi ndrodu
prostifednictvim efektivnosti, podnikatelské dravosti a sobectvi. Druhou a moralnich
sentimentech. Treti pfipravovanou knihu o moci, hierarchiich a nerovnosti lidi uz napsat nestihl.
Vté by musel pfiznat, Ze ekonomie tvorby bohatstvi a moralka nejsou automatické
komplementy. Jejich sladéni vyZzaduje demokracii s perfektni statni spravou, legislativou a soudy.
Ve které zemi to tak je? Navic v podminkach transformace politiky a ekonomiky. Musime byt
realisté a pohliZzet na privatizaci z hlediska tzv. second best, tj. druhé nejlepsi alternativy. Pojdme
nyni pfipad po pfipadu.

a) V nasiilustraci privatizace pfivedla plnych 100% aktiv B do ziskového provozu, i kdyZ SSF
nemusela byt jejich nejlepSim manazerem. Systém ji vSak motivoval, aby SSF vyhodné
prodala sva aktiva B za cenu blizkou 405 mil K¢ nékomu, kdo bude schopen je privést ke
svétové konkurencni schopnosti. Nasel by se tak koneéné finalni efektivni vlastnik! Ten
brzy mUzZe vic nez nahradit spolecenskou ztratu vyroby v zavodech A.

b) Vlastnici SSF, pokud maji podnikatelského ducha, mohou pfijem 405 mil K¢ zainvestovat
do rozvoje néjakého nového startupu a nadale zvySovat HDP.

c) Zabranilo se také dalSimu neproduktivnimu tunelovani K starym managementem, ktery
fungoval nadas bez dozoru. Neproduktivni filuta byl nahrazen mnohem produktivnéjsim
filutou. Dokonce i kradez starého managementu vedla k efektivnéjsi alokaci kradenych
aktiv.

d) I nejvétSimu trestnimu Cinu v nasi ilustraci, tj. rozkradeni Gvéru z banky, Ize pfiradit jisté
ekonomické polehcujici okolnosti: uvér byl svym zplsobem statni podporou
zaméstnanosti a prodlouzil o 2 roky prechod pracovnik( do perspektivnéjsich podnika.

e) Privatizace A umoznila jeho neperspektivnim zavodim mékké pristani v bankrotu, ktery
musel pfrijit tak ¢i tak. Politika uvadéni A do stavu Zivotaschopnosti by s nejvétsi
pravdépodobnosti byla drazsi nez ztrata banky 50 mil K¢.

f) Vyzadovat perfektni moralni chovani vsech subjekt( privatizace, které nikoho neposkodi,
hrozi potencidlné stavem vahani v necinnosti, tj. ekonomické paralyzy v ¢ekani na
Godota. Napft. SIF by byl zaseknut v nedostatku financi na hloubkovou transformaci a
hlavhé nedostatkem motivu pro koho méa vyvést B do stavu mezinarodni
konkurenceschopnosti. 3000 malych spicich DIKG neni schopno hnat své spravce v SIF
k efektivnimu chovani. Vyvstava riziko, Ze SIF zaujme destruktivni typ tunelovani, jakym
byl tunel 1. Tunel €. 2 je hodné rizikovy, coZ vyZzaduje mit odvahu a jistou cynickou
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obchodni inteligenci. SIF nemda moc na vybranou, jak se dostat k ovladnuti aktiv B, cozZ je
obrovsky motiv.

g) To, Ze hodnota aktiv A bude konvergovat k nule, je pfirozené. Jejich transformace na
efektivni aktiva jde proti jejich komparativni nevyhodé a je proto moznd jen v rezimu
trvalych dotaci.

h) Deprese HDP pfi privatizaci je pfirozeny jev, ktery vyjadfuje jaka cast ekonomiky se
musela likvidovat. V Ceskoslovensku byl souhrnny propad HDP 22% za 1990-92. Za Cesko
»jen“17%, coz ekonomika dohnala ndslednym rozvojem v r. 1996. Je nutno poznamenat,
Ze nds propad byl mezi transitivnimi zemémi jeden z nejmensich.

Nyni nasleduje akademicka tvaha:

MS: Vidim, Ze v sobé nezaprete vysokoskolského kantora. Ptam se, kolik skutecnych skod bylo
vlastné ve vasem skolnim pfipadé napdchdno? To studenty také ucite jak pdchat krimindini
transakce?

VIB: Kriminalni triky je v mém kurzu Mezinarodnich financi neucim. Jsou tam ale spekulace
s ménami a vSichni musi mit povédomi co to je ,asset stripping”, tj. vyvadéni hodnotnych aktiv.
Vr.2010 jsem vSak v mé tfidé hral ucitele ve filmu Radima Prochdazky Drnovické catenaccio, ktery
vysvétluje jak se da vytunelovat miliarda z abstraktniho podniku Seduza. TakZe jsem poucoval
tisice navstévnikUl kin jak se ten podvod déla. Na ty triky, jak lehce zbohatnout, ale uz bylo pozdé.
Ale k vasi otazce:

Realnd hospodarska Skoda z nasi ilustrace privatizace K byla jen ve skupiné A. Podniky B se
podarilo transformovat bez ztraty aktiv, prestoze pouzité metody nebyly moc koser. Redlnou
Skodu v A nelze vztahnout k pofizovacim cenam 200 mil K¢, protoZe ta neodrazi trzni uzitek jejich
firem. Ten byl jen 50 mil K¢. Pfitom 150 mil reprezentovaly tzv. utopené néklady, které nebylo
mozné sanovat, napf. budovy, které bylo nutné zbourat, stroje, pro néz nebylo Zadné vyuziti,
ekologické skody, atd. Jejich ,,odpis” by pfisel bez privatizace tak ¢i tak — a stal by zfejmé jen vice.
Vykfiky, Ze v A bylo ukradeno 200-5-14 = 181 mil K¢ jsou mimo realitu. Za tak neefektivni podniky
by dat tolik penéz bylo sebevrazdou. Z jejich trzni hodnoty 50 mil K¢ naslo ekonomické vyuziti 5
mil rozkradenych starym managementem, a 14 mil z konkurzniho rozprodeje. Zbyteéné se znicilo
nevyuzitim jen 50-5-14 = 31 mil K¢ aktiv v A, plus nula v B. Pocitano k pivodni pofizovaci hodnoté
aktiv K 400 mil K¢ to je ne moc vyraznych 7,8%, pfestoze tunell tam bylo poZzehnané. Ano, urcité
bylo privatizaci napachdano mnozstvi mordlnich a pravnich preslapu, ale ndrodohospodarskych
Skod az tolik nebylo. Bylo jich mnohem méné, nez jak by z ¢ernych kronik vyplyvalo.

AktivnéjSich 1875 DIKG ziskalo solidni 13-nasobek ceny své investi¢ni knizky, kterou lze také
povazovat za los do loterie. Zbylych 1125 DIKU{ nedostalo nic. Jejich ztratu mGzeme pocitat bud’
jako sumu ceny kuponovych knizek: 1125 x 1035 za knizku = 1,164 mil. K¢, coz je v loterii pakatel
(pokud riskantné vsadili vSechny body do K). Nebo opacné, jako obrovskou ztratu ,jejich” aktiv,
tj. jako 37,5-procentni podil DIKG na 400 milionech v pofizovaci cené, zmensenych o 20-
procentni podil SIFu, tj.: (400 — 400x0,2) x 0,375 = 120 milion(. Kazdy z 1125 DIKG by tak pfisSel o
hypotetickych 106 666 K¢! Zbytek DIKG také. Jesté vétsi demagogie (nebo naivita?) je spocitat
vynos DIKa z optimalniho triniho ocenéni jejich optimalné trzné transformovanych aktiv K, tj.
z 50A+450B, coz dava 133 tisic K¢ na DIKa. Respektive 1249 K¢ na akcii. Tj. stejné jako manazefi
SIFu, ktefi by museli s prazdnou kasou ucinit transformacni zazraky jen tak z rozmaru. To by
snad dokazal jen Alon Musk. Cesti nezkuseni manazefi stéZi s pomoci tunelu 2 a s pdjékou
v bance na krku zvladli dosahnout na odménu 125 K¢ na akcii a 13 333 K¢ na aktivniho DIKa.

Demagogie, zloby a neznalosti podstaty trzniho hospodarstvi bylo ve vSech postkomunistickych
zemich vic neZ dost. Co tak dobrého DIKové pro spolecnost udélali, aby kazdy dostal nebeskou
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rentu 133 tisic KE? Prakticky nic! A jakou odménu by si zaslouZili manazefi ukdzkové provedené
privatizace, jejichZ podniky dostaly super-moderni stroje, pfeskoleni zaméstnancl a dokazaly se
pfeorientovat z ,,trh(“ na vychodé na zdpad a byt tam vaznym konkurentem s vysokou pfidanou
hodnotou? To mohla dokdzat jen malad ¢ast managementu. Spatni manazefi s nejhorsi moralkou
prosté kradli prostiednictvi tunell typu 1. Ti sofistikovanéjsi , holili“ polostatni banky tunely typu
3. Vubec, bankovni socialismus byl skrytou podobou dotaci privatizatorim, aby méli vice ¢asu na
restrukturalizaci. Byl posvécen premiérem Klausem, ktery sice nevéfil dotacim, ale véfil
Friedmanoveé doktriné expanzivni monetarni politiky. Slavné americké , kvantitativni uvolfiovani“
se od nas vlastné ucilo. V naSem pripadé sice banka ztratila u uvéru U2 50 mil K¢, ale ty penize
zGstaly v ekonomice a nékdo je mohl pouzit na nové nakupy. MoZna dokonce na investice.

MS: Tak toho bylo ale opravdu hodné! MuzZete se jesté vrdtit k té klicové ztraté v podnicich A?

VIB: Ztrata ucetni hodnoty A v pivodnim ocenéni vysi 200 mil K¢, z niz se skutecné ekonomicky
vyuzilo 5+14 miliond je skute¢ny ekonomicky problém. Ve skutecnosti, v trznim vyjadreni, ztraty
byly 50-19 = 31 miliond, tj. 62%. | to je hodné! Hlavni paseku nadélal tunel 3. PoloZme si otazku
kam se podél rozdil mezi ucetni hodnotou A a jeho trZznim ocenénim, tj. mezi 200 a 50 miliony.
Téch 150 milionG byly neefektivné vynalozené investi¢ni naklady na budovani zavod A béhem
éry komunismu. Co je efektivni, o tom rozhoduji odbératelé prostfednictvim trhu. Ten ale
planovaci nebrali do Uvahy a rozhodovali Spatné.

Ulelem privatizace je zavést trini ekonomiku a oddélit zrni od plev. Demagog muze
argumentovat, Ze pokud by nepadl komunismus, pak by podniky A skvéle fungovaly s pomoci
dotaci a pldnovanych cen, prestoze jejich vyrobky vlastné nikdo neumél poradné vyuzit. Vytka,
Ze z Ucetni hodnoty A ve vysi 200 mil K¢ se ekonomicky zachranilo jen 19 milion a 181 mil K¢
jsou rozkradené hodnoty, je fikce a zkrat v uvazovani. Zniceno, respektive nevyuzito, bylo ve
skuteénosti jen 31 miliond na nevyuzitych/zmarenych prileZitostech, coz je doplnék do triniho
potencialu 50 mil K¢. Je to problém slabého Fizeni. Ano, pulka manazer( musela byt zakonité pod
pramérem, pricemz ani ten prdmér nemusel byt na Urovni: bez produktivnich ndpadu, iniciativy
a bez vysoké moralky. Oddélit tyto ,plevy” mélo nadfizené vedeni a to dfive nez to slabé vedeni
odhali trh a nedostatek poptavky posle dany zavod samospadem do Srotu.

Je zfejmé, Ze suma moralnich ztrat (napfiklad ponechani 1125 DIKU bez jakékoli kompenzace,
plus sazka na tuneldrské praktiky podhodnoceni akcii) a skuteéné narodohospodarské ztraty
statu jsou dvé nesoumérné veli¢iny, které populisté s rozkosi ucelové zaménuji. Pokud etika
pUjde stranou,’ ne v3e, co bylo rozkradené bylo ekonomicky destruktivni. Nap¥. 5+45 mil
konvertoval stary management K na spotfebni zboZi a osobni nemovitosti. Tyto penize, jakozZ i
rozkradené zbozi, zlGstaly v ekonomice a zifejmé se Cile mély k Zivotu. Z aktiv B vytunelovanych
v tunelech 1 a 2, tj. z aktiv 45+405 mil, se ekonomicky neztratilo vlastné nic! Tak postupovali
mnozi z nasich dnesnich miliardard. V horSim pripadé, jak to provadél V. KoZzeny, se penize
prevadély do zahranici, za coZ ¢eskd spole¢nost musela platit exporty zbozi. Kozeny ¢eskou
ekonomiku poskodil tim, Ze své pfijmy u nas nereinvestoval. V globalizované ekonomice je to
vsak standardni transfer, takZe nikdo ho za to trestat nemuze. Jeho nejvic nekala transakce byla
zisk lodi v CS ndmorni plavbé, které viak viechny obratem prodal do zahraniéi a penize skongily
na Bahamadch. Takze: neméli jsme ani lodé, ani penize za né ziskané. To je rozdil napriklad od

7 Zde se omlouvam, ale nebude to poprvé kdy Uspé&sny business poslapal morélku. Jsme v u? dfive diskutovaném
antagonismu kdy zlodéj umi zdroje vyuZzivat |épe nez okradeny. Kazdé fimské pravo by i toho nejgenialnéjsiho
zlodéje mélo potrestat. Jsou vSak obdobi, kdy pravo taha za kratsi konec. V nasi privatizaci svétla pradva moc
nesvitila. Sorry! Ekonomie je definovana jako deskriptivni analyza osvobozena od moralnich soud(l (coZ spravné
mnozi kritizuji). Chapejte ji proto taky tak.
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vytunelovani konglomeratu Setuza a.s. kmotry Mrazkem a Pitrem. Vyvedli z ni témér miliardu,
ale jeji provozy nadale funguiji, i kdyZ po ndazvem STZ. Myslim, Ze penize ziskané za tunel také
zGstaly v Cesku.

MS: TakZe tvrdite, Ze je hrubym omylem, kdyZ kritici privatizace nascitaji hodnoty v tunelech a
vykazuji je jako evidentni spoleCenské ztrdty.

VIB: Ano, ve skutecnosti se z ekonomického hlediska jednalo ,jen” o pferozdélovani hodnot mezi
stdtem a rlznymi jednotlivci, ktefi si narokuji jejich vlastnictvi. V naSem pftikladé to byli
jednotlivci tvofenymi plivodnim managementem K, predstaviteli SIF a SSF a DIKy. Napf. zde se
stat vzdal privatizaci celé hodnoty A+B a predal je DIKim. Bylo uz toto kradezi? Ddle stat
prostiednictvim banky a Konsolida¢ni agentury dotoval Gtlum A ¢astkou 80-16-14 = 50 mil K¢,
coz lze brat ¢astecné i jako formu socidlni vypomoci zaméstnanctim. Bylo to zcela Spatné? Nebyly
ty 2 roky preziti A také benefitem pro spolecnost?

Je ztrata ze spekulace na rozkmitaném akciovém trhu typu ,loterie” spolecenskou ztratou, kdyz
na ném jiny vyhrdvd? Kdo ma za to nést odpovédnost nez jen spekulant? Spravcové” SIF a
vlastnici SSF ziskali 405 + 60 mil K&. Pritom za téch 495 milion musela SSF tvrdé bojovat na poli
restrukturalizace a modernizace viech podnikl B. Pokud cilem privatizace bylo privést fyzickd
aktiva K do efektivni trzni ekonomiky, tak z celkové zachranitelnych hodnot A+B v hodnoté 500
mil K¢ bylo zlodéjsky redistribuovano (nikoli zni¢eno) tunelem €. 1 50 mil a 405 + 14 mil prezilo.
Tj. (50+419)/500 = 6,2% bylo skute¢né zniceno, tj. hodnota 31 mil K¢. Relativné nejvic na
,prerozdélovani“ doplatili DIKové. Jejich role v ceské privatizaci vSak byla jen
zprostiedkovatelska.® StéZi mohli hrat néjakou pozitivni roli pfi fizeni firem. Oéekdavalo se od
nich ale, Ze svymi postiehy pfi pfihazovani v jednotlivych kolech pfi udélovani svych bodt
podnikiim pfispéji k lepSimu ocenéni aktiv. Ceny Zivotaschopnych podnikl tak rostly a téch
nezivotaschopnych klesaly k nule. A dale, Ze cenovymi informacemi napomohou pf¥i hledani
schopnych findlnich vlastniku. Tyto své tikoly DIKové skutecné i plnili. Je to obdoba zplsobu jak
se tvofi wikipedie. Nebyla to hra na nové malokapitalisty! Vlastné to nebyla ani Cista loterie.
Kuponova privatizace byla konstruktivni hrou! Vétsina z téch informované;jsich DIKG pfisla ke
svému patnactinasobku. Néktefi i ke stondsobku. Neinformovani a ti co vsadili na vlastnictvi
velkého mnozstvi ,,junk stocks” vétSinou prohravali. Na konci ale museli DIKové odstoupit a velci
finanéni hraci je skupovali. Ti, co s prodejem dlouho vahali vétsinou zjistili, Ze jejich akcie jsou
neprodejné. Jejich podniky ani nemusely existovat. Smula!

MS: Stdle ndm zbyvd povinnost nenechat mordlku na holickdch, na rozdil od ekonom, kteri si to
ddvaji pfimo do svych premis uvaZovani.

Zadnou formu masové privatizace v dobach transformace nelze odizolovat od neetického
chovdni, protoze finalni vlastnici se od pocatku jen hledaji v netransparentnim prostiredi — ¢asto
u lidi a firem bez historie a bez zkuSenosti. Ti selhdvaji snadnéji. Vézme vsak, Ze ceské prostredi
je mezi zemémi EU nejvice tolerantni k uplaceni, ato i pres zlepSeni za poslednich 20 let. Potvrzuji
to data K. Basné ze Sociologického ustavu: https://www.avcr.cz/cs/veda-a-vyzkum/socialne-
ekonomicke-vedy/K-darkum-a-protisluzbam-jsou-Cesi-nejtolerantnejsi-z-EU-rika-
sociolozka/?rtm click=905f9731.

8 Autofi kuponovky se evidentné nechali inspirovat teorii racionalnich expektaci. Podle ni ma vice hlav vice rozumu
a v priméru se dav trefi do realné ceny akcii, protoZe je schopen Cerpat z vétsiho rozsahu informaci a z vlastni
zkuSenosti. Podminkou platnosti této teorie je, Ze ceny jsou tvoreny trhem (tj. exogenné), coz bohuzel v ¢eskych
pomeérech neplatilo a o skute¢ném potencialu trini efektivnosti podnikd v té dobé mél tuseni jen malo kdo. TFi
paralelni akciové trhy u nas tehdy nebyly efektivni a ceny ¢asto dokdazal kontrolovat dominantni subjekt ke svému
prospéchu. Tuto zdsadni cenotvornou roli kuponovka sehrala jen ¢astecné, i kdyz i to bylo pfinosem.
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Finalnich efektivnich vlastnikd musi byt zakonité velice malo a jesté méné téch s moralnimi
zabranami. Ceskd origindlni forma kuponové privatizace, nejen zdvodu dér v regulaci
investi¢nich fondl a diskriminace zahrani¢niho kapitalu, ktery suploval amatérsky vedeny
bankovni socialismus, se nemohla vyhnout tunelovani a korupci. Bylo by feSenim nemit
privatizaci a nechat si jen demokracii? To neddva smysl! Privatizace byt musela, protoZe trzni
hospodarstvi bez soukromého vlastnictvi existovat nemuze. Nyni uz vime, Ze kazda komunisticka
zemé, vyjimkou Severni Koreje a Kuby, néjakou privatizaci méla. Dovolim si tvrdit, Ze ta ¢eska
byla lepsi nez ta némecka, kterd stdla Némce 45 tisic miliard K¢. V prfepoctu na obyvatele
vyZadovala ¢eska konsolidace zhruba 30-krat méné spolecenskych zdroju. Byla vSak vyrazné vice
nachylna k neetickému chovani nez Treuhand Anstalt. Navic i ty preslapy byly v mnohém legalni
i podle prava napf. v Rakousku. Ceska privatizace byla méné korupéni ne? ve valné vétiiné
postkomunistickych zemi. Je to sice slaba utécha, ale ani Prvni republika nebyla pfi vyvlastiiovani
zcela bez Skraloupu. Pamatujme také, Ze tolik kritizovana kuponova privatizace se tykala majetku
600 mld K¢ a zbyvajicich 272 mld se zprivatizovalo Cistéji. Nebo ani relativné laciny prode;j
automobilky Skoda nebyl ,koser“?

Nadéje, Ze vSech 8,5 milionl DIK( 1. kola a 6 milion0 2. kola najde efektivniho, podnikatelsky
zaloZeného a moralniho kupujiciho jejich akcii, kdyz vétsinu jejich kupon( spravovaly investic¢ni
fondy s minimem skutecnych korporatnich manazer( restrukturalizace, byla naivni. DIK nebyl
s fondem rovnocennym hracem. Fond pak neodolal tomu, aby nezneuZil svého postaveni. U nas
témér neexistovaly instituce typu distressed asset managers, business angels, firmy soukromého
kapitdlu, venture capitalists, seed investors, ¢i crowdfunding firms, jako je tomu v USA nebo
v Izraeli, které by napomahaly transparentnéjsim a efektivnéjSim privatizaénim transakcim.

Kuponovka nabizela nejen zna¢nou rychlost redistribuce aktiv, ale i nizké transakéni naklady pfi
hledani findlniho vlastnika. Slabym mistem kazdé redistribuce je riziko neeti¢nosti, respektive
riziko subjektivnich pocitl, Ze redistribuce byla nespravedliva. Byla vsak, rovnéz diky rychlosti,
méné destruktivni vici aktiviim, nez to bylo v jinych zemich. Transformace bez redistribuce
vlastnictvi a destruktivni kreativity by nemohla byt systémovou transformaci.

MS: Fondy mohly zakladat zahrani¢ni obchodni banky, pokud by sem pfisly, ovsem tehdy zamérné
zelenou nemély.

VIB: Neméli bychom jeSté zapomenout na jednu skutecnost. Misto licencovanych ceskych
investi¢nich fondd se mohl DIKim umoZnit pfeprodej kupon(, coz tehdy zvoleno nebylo —ato i
prodejem kupon( zahrani¢nim podnikateldm. To by slabinu systému v pomalé, respektive rychlé
ale neetické koncentrace aktiv, vyrazné otupilo. Investi¢ni fondy by vznikly tak jako tak, nicméné
by vznikly spontanné a navic kryté silnym zahrani¢nim kapitalem. Ten by nemusel uméle sniZzovat
ceny akcii. Diskriminace zahrani¢niho kapitalu byla nejvétsim nedostatkem céeské privatizace.
Politicky to ale nebylo az do padu Klausovy vlady v r. 1997 prichozi. Vyplata desetinasobku byla
jednou z metod jak snizit cenu, za kterou fond proplacel své drobné akcionare.

MS: Nardzite na obchodni pfistup Viktora KoZeného i jinych.

VIB: To byl zfejmé jeho jediny ptinos privatizaci. Stejné tak se kuponové knizky mohly prodavat i
na trhu v malém — a to pfimo. Nicméné v kuponové privatizaci byl jeden certovsky detail.
Probéhla kuponova privatizace, obycejny ¢lovék se stal vlastnikem jedné miliontiny, pripadné
tisiciny aktiv nékolika podnikd a nyni vznikla otazka: co s tim? Byl to jeho konec, protoze nemél
expertizu ani pro fizeni podnik(, ani pro obchodovani na burze. Neslo to dal, protoZe velci hradi,
misto aby skupovali akcie od malych DIK( (ve vétsSina pripadl samoziejmé za pakatel), jejich
hodnotna realna aktiva nejdriv prevedli (tj. vytunelovali — viz nas tunel €. 1) pod vlastni kontrolu,
¢imzZ hodnotu zbyvaijicich akcii znehodnotili k nule a tak akcionate vytésnili. To je vyslo nejlevnéji.
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Za to by ale spravné méli jit sedét, jako v US manazefi Enronu nebo B. Madoff se 150 léty
krimindlu.

Kromé neeticnosti byl tento postoj nebezpecny i tim, Ze spravci a management podnik( nebyli
schopni odborné restrukturalizovat kontrolované podniky a akcie prodali ¢asto jesté vétSim
oportunistim, jak to napfiklad bylo s prodejem fondu Trend, ktery pfipravil o akcie 100 tisic
drobnych akcionard vytunelovanim 1,4 miliardy K. NepruZny a atomizovany trh akcii potfeboval
,nhakopnout” a zacit s masivni koncentraci vlastnik(i mimo privatizacni fondy. To byla doba Pavla
Tykace se sloganem ,drobni akcionafi placte”, coz znamenalo ,budete rozebrani“. Zdmérné
pouzivam slovo ,rozebrani“ a ne ,rozkradeni”, protoze dle tehdejsich zakon( a stavu burz akcii
valnd vétsina transakci levného lovu akcii od drobnych akcionar byla legaini.

MS: Tykac jasné deklaroval svij zdjem a konal za dohledu stdtnich orgdni. Nemél zdjem se ohlizet
na ty, ktefi maji drobné majetky.

VIB: Pravé P. Tykac je pripad ¢lovéka, jenz fungoval neeticky a podle americkych zakon( by byl
moznd i trestné odpovédny, ale shodou okolnosti vynosy z jeho pakového byznysu ° hodlal
investovat do produktivnich ¢innosti, jez mély podnikatelsky plan a vedly k efektivité. Podobny
priklad byl Libor Prochdzka, jenz spravoval Investi¢ni a poStovni banku. Byl to tehdy nas
nejschopnéjsi investicni stratég, ktery zfejmé chtél aktiva polostatni IPB dostat pod vlastni
kontrolu, k éemuz pouzival sofistikovanych financ¢nich technik, které vlastnickou strukturu IPB
totdlné zneprehlednila. Az studenti na Institutu ekonomickych studii FSV Univerzity Karlovy, po
selhani mezindrodnich profesiondll, rozkryli genidlni zplsob tunelovani banky, o cemz si lidé
mohou precist na webu v publikaci ,Vzestup a pad IPB“, 2002.

MS: Upozorfiujete na vyraznou skutecnost: kuponovd privatizace distribuovala majetek mezi
lidmi, avSak akciondri bylo velmi mnoho a schopnych krizovych manaZeri mdlo ...

VIB: Byly tam i investi¢ni fondy, jejichZz role byla rozhodujici, které ale byly slabé regulovany.
Ztejmé zamérné, kvili zvyseni rychlosti privatizace, proti ¢emuz marné protestoval ministr T.
Jezek. Bohuzel, tyto fondy mély v sobé zabudované ekonomické motivace (stimuly), které je
tlacily k vyvadéni aktiv do spfiznénych zén. Investiéni fondy byly plvodné zaloZeny s cilem
»,fadného spravcovstvi“ a ne jako vlastnictvi svéfenych aktiv spravci. Ti vSak ke spravcovstvi byly
motivovany nesmirné slabé a to dvéma procenty z hodnoty majetku fondu. Kdybyste fond
s majetkem 400 mil K¢ fidili poctivé, jeho management dostane roéni odménu 8 mil K¢, coz Ize
prevést na zdanlivé solidni mzdy. Jestlize vsak aktiva fondu ,vyvedete”, dostanete
mnohanasobky.

Podobny problém byl i s kolektivné privatizovanymi podniky. Napfiklad pokud by byla firma
v trzni hodnoté 100 mil K¢ spravné fizena, jejich tisic DIKU-akcionar(l a manazefi by méli podil na
celkovém zisku v dividendach tfeba ve vysi 5 milion( ro¢né. Pokud v ni ale manazefi svou
budoucnost  kv(li roztfisténému vlastnictvi nevidi a chtéji ji skute¢né hloubkové
restrukturalizovat, budou mit silny motiv k vytésnéni malych akcionar(. Pokud alternativami jsou
trzni vykoupeni akcii (na coZz manazefti s nulovym kapitalem nemaji), versus machinace s cenou a
vlastnictvim akcii, pfikloni se nejspiSe k tomu druhému. Volba mlze nakonec padnout na
zamérny bankrot. Prestoze podnik formdalné zkrachuje, hodnoty ziskané ve
zmanipulovaném konkurznim fizeni za pakatel mohou brzy ,ozit“ a dosdhnout naptiklad 70

9 pakova privatizaéni technika umoZzfiovala po ziskani malych aktiv ziskat kontrolu nad vétsimia to v
nabalovanych cyklech. Napriklad Motoinvest P. Tykace tak po ziskani CS Fond mohl ovladnout Agrobanku a pres
ni zase Plzeriskou banku. Pak sahal (netspésné) na Ceskou spofitelnu. Absurdni byly pripady, kde pGvodni
,Sskorapkova” firma ve formé s.r.o. s kapitalem 100 000 K¢ kontrolovala miliardové majetky. Jinym trikem bylo
pujcit si od firmy penize na nakup jejich vlastnich akcii a uskutecnit privatizaci tzv. finanénim incestem.
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milionl a ty jsou uzZ jejich. Hodnota zbyvajicich 30 milion( byla ztracena, zfejmé osudové pfri
organizaci fiktivniho bankrotu. Byla cenou za dosaZeni stavu findlniho vlastnictvi podvodnou
cestou s cilem uskutecnéni Uspésné restrukturalizace. Pokud vyvedena aktiva podniku za¢nou
generovat zisk 10 milion(i ro¢né, z ekonomického hlediska byla dana neeticka restrukturalizace
uspéchem, ktery ekonomiku stabilizoval.

MS: Mdte miliony akciondrl v podobé DIKG a 350 investicnich fondu. Vznikd otdzka: jak
dosdhnout optimdiniho fizeni za predpokladu, Ze podnik musi projit restrukturalizaci, protoZe
pouze cdst podniku byla schopna preZit podle pravidel konkurence v globalizované trini
ekonomice.

VIB: Ano, jsme zpét u zakladni otazky tohoto rozhovoru o smyslu politiky transformace, protoze
ta je cilem — privatizace jen prostfedkem. Na konci privatizace se mély objevit tisicovky tvotivych
podnikatell, kterych vztlak pfilezitosti vynese na povrch a pfidéli jim prostor k UspéSnému
rozhodovani v Cele. Byl to obrovsky napor na manazerské schopnosti, které od roku 1939 u nas
nikdo nekultivoval. Naopak, po dobu 50 let se kultivoval oportunismus redistribuce a defétismus.
Presto vétsina nasSich zacinajicich podnikatel( podala heroicky vykon. Myslim, Ze neexistuje
Zadna zarucend rada jak transformaci vést bez jen po optimalni trajektorii — tj. bez padu do pasti
slepych cest, natoZ bez oportunismu a neetického jednani. Privatizace a pak hlavné transformace
podnik(l je cesta bez nalezitych informaci, kde intuice a odvaha riskovat dominuji nad
strategicko-operativni racionalitou planovani.

MS: Zde vyslovim hypotézu. Neetické chovdni miZe zachrdnit podnik. Je otdzka, jak onen neeticky
postoj komunikovat.

VIB: Zde se obnazuje prvotni eticky konflikt kapitalismu, jak jej obnazili B. Mandeville (1723) a.
Smith (1776): je to pfirozené lidské sobectvi a oportunismus, které jsou motorem ekonomiky,
pokud jsou trhy, konkurence a trzni instituce funkéni. Doslova se tvrdi, Ze presné tak se
,darebové stavaji pocestnymi“. Naproti tomu cnostny stdt se muze ve svém vysledku
pokryteckého altruismu stat skute¢nym darebou. Ceska privatizace byla paradoxné smésici véech
Ctyr variant pocestnosti a darebnosti, i kdyZz darebnych darebl v ni dle mého soudu bylo
poskrovnu. | pocestnych, co se stali dareby, bylo podstatné min, nez jak to anti-privatizani lobby
tvrdila a tvrdi. Jsme zde oba v roli rozhod¢ich pfed ndhodnym davem (napf. DIKy), ktery stoji
pfed rozhodovanim jak, zachranit nezndmd fyzickd aktiva (podnik) darovana jim vSem
dohromady, jejichz skutec¢nd cena se vyjevi jen nékterym a to jen po odvaznych organizacnich
krocich. Jinak feeno, transakéni naklady restrukturalizace, ktera ma mnoho alternativ a kterou
nelze odkladat nadlouho, jsou pfedem neznamé a nékteré dosti vysoké. Jejich vysledek je také
riskantni. TudiZz malo kdo je ochoten jit do takovych projektl. Nékdo se vSak nakonec musi chopit
dila! Volba zachrance v krizovych meznich situacich nepodléhd ani dlouhodobému racionalnimu
kalkulu, ani vyjedndvani vSech mezi sebou. Vitézi emoce, odvaha, selsky rozum a rychla reseni.
Kdo dfiv bere, ten dfiv mele.

V souboji rozhodovani mezi etikou, pravem a financni efektivnosti (ziskem) vitézi to treti. Ma
vsak jesté dalSiho konkurenta: subjekty moci a hrubé sily. Je to test ekonomicky uvazujicich
privatizatori odolat svodiim nepotismu, korupce, klientelismu a mafianstvi. To uzZ je velky
socialni problém a zamotani do néj jsou z poloviny predstavitelé statni byrokracie: majitelé
razitek a davérnych informaci, ktefi poZaduji baksis z hodnot, které sami nevytvorili. Ptam se, jak
my dva, jako ndhodni soudci, rozsoudime konflikt zajm{ mezi (post-komunistickou) etikou,
nedokonalymi zakony, riskantnim podnikatelstvim a byrokracii. Jak budeme komunikovat
verejnosti, Ze i mnohd rfeseni ,nakratko” jsou spolecensky uzite¢na? Inter arma silent leges.
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Kapitalismus ma za sebou i fadu napravenych predator(. Napriklad W. Buffett prislibil predat
99% svych aktiv charité. Podobné se chovali Carnegie, Mellon, Rockefeller, Gates, atd.

Branit ¢eskou transformaci a privatizaci lze i tim, Ze pfes vSechny etické a pravni problémy jsme
obé zvladli relativné nejlépe z postsovétskych zemi. Pak bychom méli byt schopni si pfiznat, Ze
privatizace oteviela mimoradné moznosti podnikani vSem, i kdyZ jen zhruba 20% obyvatel se
téchto mozZnosti aktivné chopilo. Data o novych s.r.o. a osobach samostatné vydélecné ¢innych,
to je lidi ochotnych jit do rizika osobni odpovédnosti, svéd¢i o tom, Ze poctivych podnikatell bylo
u nds mimoradné mnoho. To vSe svédci i o mordlnich kvalitach naroda, na néZz mizeme byt hrdi.

... Zahranic¢ni kapital ...

MS: Abychom se vyhnuli etickym otaznikim, jako vypomoc bylo vhodné pfizvat zahranicni
podnikatele, ktefi budou ochotni transformaci preklenout s vyuZitim vlastniho kapitdlu, know-
how a trZzniho podilu a nebudou mit zdjem na likvidaci podniku v podobé ,vyvddéni aktiv”.
Vydélany kapitdl se ale nebudou snaZit reinvestovat do zemé, kde zisky vznikly.

VIB: Ano, obchodni kooperace se zahrani¢im to je zakladni princip liberalniho kapitalismu.
Kooperace ale nikdy neni zadarmo. Uz vr. 1992 bylo z empirickych studii znamo, Ze pfimi
zahranic¢ni investofi maji prah minimalni vynosnosti kapitalu mezi 14 a 18 procenty rocné. Za to
musi do hostitelské zemé dodat technologie, know-how, zarucit odbyt, zaskolit zaméstnance a
nést riziko. Dnes se mnoho lidi rozéiluje, Zze zahrani¢ni investofi , vyvadéji“ remitence zpét do
materského podniku. Podivejme se na data za rok 2018: celkovy stav zahrani¢nich pfimych
investic 3600 mld K¢ v nominalnich cenach bez inflace, (tj. ne v trznich cendach, které jsou vyssi).
Zisky z nich: 420 mld, tj. 12% z plvodni hodnoty aktiv, z toho reinvestované zisky 150 mld K¢, tj.
vice ne? tfetina. Porovnejme to s &isly za r. 2023: stav pfimych zahrani¢nich investic v Cesku byl
4470 mld K& nominalné. Zisk 424 mld K¢, pficemz reinvestice byly mirné nad 30%, coZ je nas
dlouhodoby trend. Se ziskovou marii 9,5% se Cesko a# tak chlubit nemiZe. Otazkou maze byt
kde je rozdil 4,5% k dosazeni alespon standardnich 14% zisku. Jednou z odpovédi je moznost tzv.
transfer pricing materské firmy. Ta mlzZe vyuZivat toho, Ze Ceskd dcera je soucasti jejiho
produkéniho fetézce a tim i soucdsti vnitropodnikového UGcetnictvi. Tim mulze matka
podfakturovavat ,nakupy” od dcery nebo nadfakturovavat dodané vlastni polotovary. Ano, je to
vlastné tunelovani, které je povaZované za zcela legalni postup v ramci firmy. Jinou neetickou
praktikou je, Ze matka se zaregistruje v dafiovém raji, napf. v Irsku, Nizozemi nebo Kypru. Pak
cely ten koloto¢ dostava raciondlni vysvétleni. To je stale vysoce solidni bilance zohlednujici
nizkou rizikovost kapitdlu u nds a relativni atraktivnost. DllezZitéjsi je sledovat, proc¢ zahrani¢ni
investofi nereinvestovali napFiklad 50%, jak to byvavalo do finanéni krize 2008. Z¥ejmé Cesko,
v relaci se svétem, ztracelo od r. 2008 konkurencni schopnost.

Pokud se vratime k Prohlaseni nezavislych ekonom( z roku 1991, jejich patym bodem bylo
otevreni se zahrani¢nimu kapitalu. V roce 1991 Vaclav Klaus o tento druh kapitdlu nejevil zajem.
Spoléhal se zcela neliberalné na finan¢ni a korporatni autarkii. Globalizace a otevrenost
spolecnosti svétu neni jeho Salek caje. Pithartova ¢eska vlada zasluhou Jan Vrby prodala AZNP —
Mlada Boleslav dnes Skoda — Auto, plus zhruba 5 dalgich podnikd ,do zahrani¢i“, véechny az
dosud prosperuiji.

MS: Slusi se fici, Ze ministr Vrba reprezentoval vladu Petra Pitharta, kterd méla odlisny pristup
k hospoddrské politice.

VIB: Otevrit se zahrani¢nimu kapitalu v roce 1991 byla v malych ¢eskych pomérech uzavienosti
revolu¢ni myslenka. Je zvlastni kolik lidi si stale mysli, Ze komunismus ndm zde zanechal zazra¢né
bohatstvi, po némz prahnou ziskuchtivi zahrani¢ni predatofi. Byl to omyl. V roce 1991 by to
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musel byt pouze posetily riskér, ¢i genialni odbornik. V téch pocatecnich letech se nevédélo,
ktery primysl, i sluzba preziji a kde se objevi podnikové komparativni vyhody. Dlouho se véfilo,
Ze prezije textilni, odévni a obuvni primysl, cukrovary, sklo nebo motocykly, které byly perlami
prvni republiky. Shodou okolnosti, v té dobé jsem délal komparaci ¢eskoslovenského textilniho
a odévniho primyslu s Polskem a Portugalskem s neblahym zavérem: jakmile se otevie
ekonomika, tato a koZedélna vyroba sméfuji nezvratné k likvidaci. Dalsi odvétvi, u nichZ se
nevédélo, jak hlubokd musi byt jejich transformace, bylo napf. hutnictvi, chemie, tézké

strojirenstvi a elektronika.
MS: Velmi zndmou byla spolecnost Tesla Pardubice, kterd vyrabéla radiolokdtory svétové kvality.

VIB: Bohuzel, Tesla Pardubice je jednou ze zdhad cesty do bankrotu hned od pocatku
transformace. Nesehnala kapital na inovace technologii a sortimentu. Zajimavé je, Ze podniky
elektroniky zpocéatku kolabovaly a pak se najednou vzchopily, na rozdil od textilniho, odévniho a
obuvniho pramyslu. V soucasné dobé tvofi elektrotechnika po automobilech jadro ceského
pramyslu, nasledovana elektromotory. Zahrani¢ni kapital byl zpocatku velmi opatrny a ocekaval,
zcela ptirozené, nizké ceny aktiv. Ekonomové kolem V. Klause argumentovali, Ze podniky se musi
nejdfiv restrukturalizovat doma a aZ se vytfibi jejich skute¢né ceny aktiv, pak jejich domaci
vlastnici mohou vstoupit na svétovy trh kapitalu jako rovni partnefi. Tento narodni optimismus
je nutné ocenit, bohuzel nebyl pfilis opravnény. Obdivuji obé strany kontraktu z r. 1991, v némz
Volkswagen vstoupil do Skody Auto —a rozhodl na tfi desetileti, Ze stfedni Evropa bude svétovym
centrem automobilového primyslu. Rozhodlo se tim i o strukturfe ¢eské ekonomiky. Je to diky
vizi Carla Hahna, tehdejsiho $éfa VW a rodaka ze Saské Kamenice na druhé strané Krusnych hor,
ktery ¢eské budoucnosti mimoradné fandil.

MS: V tu dobu — zaplat pdnbih.

VIB: Bylo to ale hodné netypické. Skoda, Ze zahrani¢ni kapital nemohl vstoupit do projektu
kuponové privatizace, ktera se stala vnitfni zaleZitosti a zapasila dlouho s malosti ¢eského
rybniku.

MS: Zpétné to vidime jako chybu.

VIB: Tato zahraniéni orientace by se asi nedala provozovat ve velkém, ale mozZnost se ji méla dat.
Vlastné by se vytvofila vstficnost — zahranici by se feklo: ,Pojdte se podivat na nas kapital
vlastnima ocima, zUcastnéte se privatizace. Ziskejte mandat minoritniho vlastnika a prostudujte
si podnik a pripadné vstupte poté do néj. Majoritu akcii ziskanych dominantné DIKy si m{Zete na
burze koupit za konkurencni trzni cenu, ktera prospéje vam i jim.“ Byl to nedostatek sebedtvéry,
nebo kratkozrakost politik(?

... Restituce a jejich role ...

MS: Jsem presvédCen, Ze je nutné zminit jesté jeden zplsob transferu majetku — a to jsou
restituce. Kuponovd privatizace byla pouze rozddnim kuponi lidem. Restituce byly ¢dsteCcnym
odc¢inénim krivd béhem komunismu.

VIB: Restituce byly omezeny zndrodnénim po 25. 2. 1948. Vylucovaly také pravnické osoby,
s vyjimkou cirkvi a Zidovskych spolk(. Aktiva zhruba pétkrat vétSich majetkld znarodnénych
predtim Sly do velké privatizace. | tak ¢eské restituce byly jednou z nejvelkorysejsich transfert
majetku v postkomunistickych zemich. Zde se snoubila spravedinost casto s efektivitou
podnikani. Nicméné jesté v r. 2018 Cekaly stéle tisice restitucnich narokl na soudni vyrok. DalSich
45 tisic zadosti o nahradu za vyvlastnéné pozemky je zaevidovano. SpravedInosti se ziejmé ¢asto
do cesty dostavaji rGizné jiné zajmy.
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MS: Napravovala se pokriveni, ktera zde existovala kvili nakladdni s majetkovymi pravy béhem
komunistického reZimu. Slechtici a jini dostali pozemky, polnosti, lesy aj. Tento krok mél velké
opodstatnéni.

VIB: Pokud bych privatizaci hodnotil jako jeji sympatizant, v jejich priméru by muj ranking
uspésnosti byl tento: mald privatizace jako jednicka, pak pfimé prodeje zahrani¢nim vlastnik{m,
pak restituce a pfevod na mésta a obce. VSechny vlastné hodné Uspésné. Kuponovou privatizaci
neklasifikuji. Je pfilis specifickd a zatizenda moralizovanim a zpolitizovdanim. V priméru jeji
ekonomicky vysledek byl nad ocekavani pozitivni a nemél zdsadni alternativu.

... Banky a jejich vliv v privatizaci ...
MS: ... coZ souviselo s privatizaci bank.

VIB: Ctvrtou vytkou v Prohldseni nezavislych ekonomd z r. 1991 byl vstup zahraniénich bank — a
to rovnou. Vaclav Klaus byl velkym zastdancem nazoru banky neprivatizovat, cozZ je podoba ¢inské
formy restrukturalizace. Existovala zde snaha ponechat si polostatni banky jako nastroj statu a
to jmenovité aby mohly privatizaci Uvérovat, ¢emu? vydatné napomahala CNB svym laxnim
dozorem a expanzivni monetarni politikou. Tehdejsi akademicky guru Milton Friedman byl tim
nadSeny. Statni/polostatni banky nemély navic radné know — how. Vyjdu z vlastniho ptikladu.
Mensi nové bance bez jednoznacného soukromého vlastnika jsem svéfil 100 tisic korun a banka
zbankrotovala. Vyzadal jsem si seznam véfitel( a dluznik(l. U véfiteld dominoval stat s UloZzkou 2
miliard K¢. U dluznik( to byl téméf nekonecny seznam, kde dominovaly malé uvéry, ziejmé
hodné z nich v platebni neschopnosti. Byla ta banka pInd nekompetentnich Gredniki? Nebo byla
nesmysIné tunelovana managementem po malych soustech? Nebo je to cena za korupci? Zrejmé
neplatilo ani jedno z nich. Neslo vlastné o ucel nechat banky bez radného korporatniho fizeni a
otevrit je moralnimu hazardu, aby banky napomahaly privatizaci a vzniku novych firem? Jedna
politicky korektni nectnost kompenzovana ocekavanou vétsi ctnosti?

Monetdrni politika lila do hospodarstvi penize, které se objevily na uctech ptijm0 vSech bank.
Vétdina se dostala do potiZi s vyjimkou dvou — CSOB a Zivnobanky. Dal$i dvé velké banky byly
stdtem sanovany, zbylych zhruba tficet zbankrotovalo s odSkodnénim véfitel(i statem. Mnoho
dluznikd vSak z bankrotu profitovalo a ne kazdy z nich byl hned zkraje podvodnikem. Byly ty
masové krachy nahodou? Jisté ne. Byl tam systémoveé zabudovany politicky kalkul na zmékéeni
kapitalového omezeni na rozjezd restrukturalizace podnikd.'° To mnozi chytraci brzy pochopili a
pujcili si spekulativné. To byla politicka i ekonomicka chyba vedouci ke zbytecné bankovni krizi
1997-99. Pokud misto tohoto ,bankovniho socialismu” by banky byly hned vr. 1992
zprivatizovany ze zahranici, uvéry by byly vesmés velice efektivni, ale bylo by jich méné.
Privatizace a vznik novych podnik( by sice v obdobi 1994-96 byly pomalejsi, ale poctivéji
zkalkulované. Navic bychom se vyhnuli bankovni a ekonomické krizi 1997-99, coz by vic nez
kompenzovalo pfedchozi zpomaleni. Je to pokuta za rychlost, jak poznamenal kdysi L. MI¢och.

... Otazka dani ...
MS: Nesmime opomenout vyznam dani, které motivuji k hospoddrské ¢innosti.

VIB: Ano, misto déravé Uvérové expanze mély pfijit vyraznéjsi fiskalni stimuly, napfiklad snizeni
dani investordm do kapitalového a inovativniho rozvoje a dotace uroku z plijcek az po jejich
splaceni. No a masivni investice statu do infrastruktury. Mohu jen zopakovat, Ze nejvyznamnéjsi

101 v tom byli Cesi avantgardou. Politiku kvantitativniho uvolfiovéni po nich obdobné rozvinul $éf FEDu Alan
Greenspan. Od r. 2001 stoupala zasoba penéz, klesaly Urokové sazby a americké banky rozjely uvéry do aktiv
vseho druhu, véetné pljcek nebonitnim investordm. Tim si vydobyl svétovy obdiv za rozhybani svétového ristu.
Ten vSak skoncil propuknutim svétové financni krize 2007-2011, za niz vdécime ze znacné casti jemu.
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zménou politiky transformace by bylo zvySovani vyznamu prava. UZ vr. 1992 jsme vstoupili
do takového stadia restrukturalizace a privatizace, Ze instituciondlni prostredi se spravné muselo
okamzité paralelné dotahovat na uroven, aby umélo zvladat problémy jako je likvidace firem,
vztahy mezi dluzniky, véfiteli, rozkrddani majetku, rozjezd novych podnikl a Zivnosti a podobné
ekonomické kauzy. Nebylo tomu tak.

... Alternativa pro hospodarskou proménu? ...
MS: Lze koncept nezdvislych ekonomu povaZovat za skutecnou alternativu?

VIB: Jsem presvédcen, Ze zde jiz v r. 1992 existovala alternativa v kvalité transformace, méné
vsak v jejich formach. Ty byly s vyjimkou pfistupu k zahrani¢nim investorim adekvatni. Mirné
zpomalit, dat vétsi prioritu produktivni kreativité pred redistribuci a okamzité trestat
rozproddvani cennych aktiv spfiznénym firmam pod cenou. Je to i moralni alternativa.

MS: Je vsak otdzka, jestli by byla politicky prosaditelnd.

VIB: Samoziejmé, ono prohlaseni bylo jen kratkym myslenkovym experimentem 14 akademikd,
tehdy s mizivym politickym vlivem. Pocitat s tim, Ze do mysli rozhodovaci elity ihned vlozZi plany
o alternativach, je naivni. Vr. 1991 elita méla své nadéje, své sebevédomi, ale i svd omezeni.
Zajimavé je, Ze ti akademici byli realistictéjSi pozorovatelé, neZ ti, co za realitu odpovidali. Ke
vsem bodlm, o nichzZ jsme se v prohlaseni zmirovali, nakonec pozdéji doslo.

MS: Postupujete-li cestou pokusu a omylu, cesty se vam obvykle protdhnou, ovsem ne vZdy mdte
zdjem naslouchat moudrym a prosazovat to, co neni populdrni.

VIB: Je marnou otdzkou ocekdvat, Zze by akademicky, zdola a spontanné vznikly alternativni
koncept vrcholové ekonomické politiky o 6 strankach mohl prolomit politickou konstelaci dané
spolecnosti. Tok historie socidlni akademici ovliviiuji mnohem méné, neZ ti z pfirodnich a
technickych véd. Mohou vsak vyznacit nové cesticky, o nichz vice lidi zaéne uvazovat. To trva léta.
Neumim si pfedstavit Vaclava Klause, Ze by si nechal radit lidmi zvenci. Na druhou stranu Tomas
Jezek byl nékym jinym, ovSem ten byl politicky osamocen, kdyz nedokazal prosadit svou vizi
regulace investi¢nich fond(.

MS: Ne uplné — v pocdtcich vykonal dobrou, ba nezastupitelnou prdci, ovsem ve vladé Petra s
Pitharta. Ndsledné, zklamdn, viddni politiku opustil v r. 1994 a vyucoval na VSE.

VIB: Smila nas vsech, protoze Tomas Jezek byl nejen intelektualné, ale i moralné silnou
osobnosti. Znal jsem ho z nasich akademickych debat. Politickd nepriichodnost i kvalitnich vizi
navrzenych zdola neznamend pouze, Ze je z rozmaru nepfipusti par vrcholovych sobeckych
politik(l. Zde jde zejména o étos narodnich o¢ekavani, ktery byl u nas zaméreny na zdsadni zmény
a byl fascinovan tehdejsi ekonomickou rezolutnosti Vaclava Klause. Tento étos byl také ovlivnén
komunismem, jenz je vnitiné zaloZzen na oportunismu v redistribuci bohatstvi. Na nich postavena
ekonomickd politika, pokracujici setrvacnosti az do roku 1997, vétSiné naroda vr. 1991
imponovala. Tehdejsi politika nezd(irazriovala Masarykovu centrdlni ideu ,drobné prace”
kazdého, ¢i Churchillovu ,krev, dfinu, slzy a pot”, ale indikatorem byla vidina Komarkovy marky
za tfi koruny (misto tehdejsich 24) nebo KoZeného slib vyhry desetindsobku. Ta nalada se
konvertovala do politiky zbohatnuti primarné prostrednictvim redistribuce, tj. privatizace. A
rozbéh z gruntu novych podnikd, ktery mél dostat stejnou priorit a finance, byl silné upozadén.
Proc? Zfejmé novi podnikatelé neskytali takové politické zné, jako redistribuce uz vytvoreného
bohatstvi. Coz byla zasadni chyba ¢eské ekonomické politiky.

MS: Chybéla tomu protestantskad etika.
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VIB: Byt tady chut budovat nové zdola byla mimoradné silnda. Politicky mainstream vsak sel za
masami pasivnéjsich voli¢u, ¢ekajicich na akci statu. Tohoto étosu se nakonec zmocnilo ,,chytrych
100 000“. Ti byli ochotni tunelovat podniky nebo prechytracit banku Uvérem na chiméricky
projekt, ten pozdéji vysvétlit jako ,nestastny podnikatelsky zamér” a s penézi utéct. Kdo by tvrdil,
Ze zde byly zasadni alternativy, se musi podivat na transformace 33 postkomunistickych zemi,
v nich? v kazdé byla zvolena specifickd cesta. Zadnd, snad kromé té némecké, se nevyrovnala s
korupci a vyvadénim aktiv. Vitézné politiky patfily tém zemim, které umoznovaly vytvareni
novych hodnot, investic a inovaci. Ceskd cesta, pres veskeré omyly a moralni fauly, pozitivni
kreativité nakonec dala prostor a lze ji povaZovat za UspéSnou. Otdzkou je, zda si dalsi postup
sami nyni v zavétfi nepokazime a svou pohodlnosti a spoléhdnim se na zazraky od statu a od
politikd nenadéldame mnohem vice skody, nez generace sametové revoluce. Obavam se, Ze to
riziko ,,toho ¢erného tam vzadu” ndm muze nadlouho zUstat.

MS: Reknéme to takto: mdte reformdtora, ktery k problému pfistupuje s nadhledem, muze
srovndvat fungovdni hospoddrstvi v Ceské republice, v Evropé, pfipadné v zdmofi. On formuluje
doporuceni, kterd vychdzi z pozndni hospoddrskych, politickych a spolecCenskych zkusenosti, a je
nezavisly. Ndsledné madte roli politika, jenZ je odrazem ocekdvdni lidu a ktery je naladén na
tvorivost. Je pak idedlini, kdyZ znaly ekonom je rovnéZ odrazem lidu a ma zdjem uplatnit své
pozndni k prospéchu podnikateld, politiki a vsech lidi. Horsi je, kdyZ lidé tahnou politiky do akci
proti svym vlastnim dlouhodobym zdjmam. Jesté horsi je, kdyZ jsou lidé politiky manipulovadni a
jejich dlouhodobé zdjmy jsou ignorovdny. Shodou okolnosti — Vdclav Klaus byl ekonom, ba
nékterymi je povaZovdn za vyborného ekonoma. Lidé mu dali svou divéru a diky tomu pusobil
jako premiér ceské vlady od roku 1992 do roku 1997, kdy jeho systém selhal. Md-Ii byt politik
politikem, naslouchd hlasu lidi. Malych i velkych. Vime, Ze jinou kategorii neZ politici jsou stdtnici,
jimZ jde o vykondni Zivotaschopnych vizi — nejednaji populisticky.

VIB: Podle toho, co jste fekl, vybavuji si u nds maximadlné tak deset statnikd za poslednich 30 let,
zato s politiky se roztrhl pytel. Tolik nami diskutovaného V. Klause v3ak za statnika povazuji. Mél
silnou vizi a Sel za ni. Ta jeho vize vSak mohla byt o néco méné silna... Stale bych se ale zastal
politikli, ktefi netouzi po mohyle slavy, ale ddvaji prostor lidem ,v poli“, tj. podnikatelim na
urovni mikro, malych, stfednich a i téch velkych. Dokonce podnikatelsky, tj. inovativné
zamérenym statnim spravclim. V tom je sila kapitalismu a demokracie.

MS: Ceskoslovensko zaklddal alespori jeden stdtnik.

VIB: Je zajimavé, kolik schopnych statnikd se kolem r. 1918 sedlo a vizi Ceskoslovenska dali rukou
spolecnou.

MS: Ano, v Cechdch miZete zminit: Alois Rasin, Antonin Svehla, Karel Kramdr, na Slovensku Milan
Rastislav Stefdnik, Milan HodZa, Vavro Srobdr ...

VIB: Bylo jich vice a touZili dat ndrodu prosperitu a hrdost. Nevyhnuli se ale pozemkovému
vyvlastnéni ,cizincl” a ¢asti cirkve.

MS: Nezapominejme na Tomdse Masaryka a Edvarda Benese.

VIB: Vnimam to jako ndhodu déjin, Ze se pravé v téch momentech prilomu sesla tak velmi silna
fada osvicenych lidi, kteti sdileli vizi nového demokratického a prosperujiciho statu razenou
Masarykem. To se malokdy stdva a az takové Stésti jsme zde pozdéji dlouho neméli, i kdyz rok
1989 vyplavil na povrch také par silnych osobnosti.
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MS: V roce 1989 zde byl Vdclav Havel, jehoZ svét uzndval, byt nebyl Zadny idedl, nicméné byl ve
sprdvnou dobu na sprdavném misté. Otevrel nasi republiku, kterd byla od svéta oddélena zdmi a
nepfistupnd ostatnim. Cesti ,,Honzové” mohli jit na zkusenou.

VIB: Otdazka je, do jaké miry dnesni systém marketingové demokracie umi generovat statniky a
do jaké miry generuje pouze politiky-oportunisty a politiky-loutky. BohuZel se obavam, ze
politicky systém v soucasné tweetové post-faktické spolecnosti hojnosti a statni byrokracie ztraci
stdle vic schopnost generovat dlouhodobé plany a narodni konsensus. Dava stale vétsi prostor
politikim populismu na Ukor statnik( s vizi. Statnici se objevuji v kli€ovych momentech déjin pfi
revolucich zdola, pficemz jejich vybér je na zplsob darwinovské selekce. Nasledujici potvrzujici
volby jsou uz jen formalni. Po odvedeni zakladatelské prace pfichazi stabilizace a s ni nutnost
hledat nové lidry, misto obratu k Sedosti oportunistického post-faktického marketingu. To je
v tom lepsSim pripadé. Alternativou zkdzy mize byt nova totalita. Ta se zatim EU vyhyba3, i kdyz
nakroceno k ni ma tak pét zemi.

MS: Zde musime Fici — bohuZel. A na zdvér dékuji.

VIB: Dik za setkdni je na mé strané. Sdm jsem se z ného hodné poucil. Snad to bylo pfinosné i na
vasi strané.
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