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Česká ekonomika po devíti letech transformace

Zdeněk Tůma

Shrnutí

· Transformace má tři aspekty: institucionální, kapitálový a makroekonomický.

· Bludný kruh transformace: politické omezení čili strach o hlasy voličů brání razantním změnám.

· Neexistence tuzemských investorů vede k vytvoření specifických cest privatizace. Výsledkem je zamlžení převodu vlastnických práv a netransparentní prostředí. 

· Klíč k nápravě (chronicky známé věci): (i) Odříznutí státu od finančního sektoru čili privatizace bank. (ii) Zprůhlednění vztahů mezi sektorem firem a finančním sektorem. (iii) Intenzívní práce na kultivaci institucionální prostředí, včetně dotažení privatizace, zregulování finančního sektoru (kapitálového trhu, penzijních fondů atd.), posílení postavení veřitele, zlepšení vymahatelnosti práv. (iv) Konzistentní makroekonomické politiky.

Úvodní poznámka

Diskuze o podstatě hospodářské politiky a zejména monetární politiky v posledním roce nabyly na intenzitě. Velmi často se diskuze soustředí na ten či onen aspekt, popřípadě se některé včci vytrhují z kontextu účelově. Pokusím se velmi stručně shrnout mé vnímání podstaty transformace a implikace pro hospodářskou politiku, byť velmi obecné, snad již vyplynou samy.

Transformaci považuji za otázku (i) vytváření “tržních” institucí (charakteristika dále), (ii) přístupu ke kapitálu a (iii) konzistence makroekonomických politik. Seřazením těchto tří aspektů nechci naznačovat jejich význam, což by bylo velmi ošidné. Srovnatelná kvantifikace není možná, protože prokázat vliv institucí na vývoj ekonomických proměnných je komplikovanější a vyžaduje jiné přístupy než v případě makroekonomických politik. Nejvíce prostoru budu věnovat otázce institucí, a to nikoli proto, že bych ji považoval za významnější než další dva aspekty, ale čistě z toho důvodu, že ji vnímám jako kontroverznější a obtížněji řešitelnou. Chci také hned na začátku upozornit na to, že všechny tři aspekty jsou provázané a vzájemně se ovlivňují, což ještě neznamená, že je nelze pro účely výkladu od sebe oddělit.

I. Transformace jako institucionální problém

V ekonomické rovině lze charakterizovat podstatu přechodu od centrálního plánování k tržní ekonomice následujícím způsobem. Uvažujme tři sektory, firmy (F), vládu/stát (G) a bankovní sektor (B), (obecněji sektor finančního zprostředkování, tj. včetně kapitálového trhu). V ekonomice jde o alokaci vstupů a výstupů, přičemž plán a trh představují alternativní alokační mechanizmy. Historicky se trh ukázal jako efektivnější (řadě lidí to bylo jasné ještě před pokusy zavést centrální plánování, u nás často citován např. F. von Hayek).

Obrázek 1 znázorňuje schematicky vztahy mezi jmenovanými třemi subjekty. V centrálním plánovaní je podstatou dohadování o alokaci vstupů a výstupů mezi sektorem firem a plánovacím centrem. Bankovní sektor (fakticky monobanka) pouze profinancuje věci, které jsou již dohodnuté na kvantitativní úrovni. V tržní ekonomice by naopak ingerence státu/vlády měly být minimální a sektor finančního zprostředkování rozhoduje „o vzniku a zániku“, tj. klíčem je, zda investoři jsou ochotni poskytnout kapitál pro fungování té či oné firmy (ať už v podobě bankovní půjčky nebo přes kapitálový trh).

Obrázek 1 Institucionální podstata transformace
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Z tohoto zjednodušeného popisu je zřejmá jedna podstatná věc: vybudování tržně konformních institucí je jedna z klíčových úloh při transformaci (odříznutí a zrušení plánovacího centra a přechod na zcela jiný alokační mechanizmus, který se opírá o sektor finančního zprostředkování). 

Česká cesta – necesta

Nyní přejděme k české transformaci od plánu k trhu. Obrázek 2 ukazuje situaci v ČR po téměř 10 letech transformace. Došlo sice k zařazení (vzniku) finančního zprostředkování, ale zároveň byly vytvořeny velmi specifické vztahy, v nichž leží těžiště současných problémů.

Vláda, centrální banka a finanční sektor: Vláda částečně odstátnila ekonomiku, ale přitom si zachovala významné pozice v klíčovém sektoru finančního zprostředkování. Vláda tedy zůstala významným vlastníkem, ale přitom jako vlastník zcela selhala. Bankovní sektor měl projít významnou restrukturalizací, což znamená, že banky potřebovaly dokapitalizovat a pokud možno změnit styl svého rozhodování (know-how). Dokapitalizaci vláda odmítla a know-how poskytnout nemůže. Jediným řešením je privatizace bank, a to i za podmínky, že za současné situace nelze v některých případech vyloučit ani zápornou cenu.

Svůj podíl zde má také centrální banka, která jako regulátor nedokázala čelit neodpovědným vlastníkům bank a v některých případech dokonce připustila, aby se neodpovědní vlastníci do bank dostali, resp. je založili.

Obrázek 2 Česká cesta transformace
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Sektor firem – finanční sektor: Zde jsou vztahy dány především způsobem privatizace. Rozlišuji tři cesty, jež označuji názvem zemí podle toho, kde ten či onen způsob převažoval: maďarská – přes zahraniční investory, česká – postavená na dluhu a slovenská – opírající se o politické konexe.

Privatizace v české ekonomice šla sice částečně přes zahraniční investory, ale určující pro dnešní ekonomické prostředí byla privatizace na dluh. Tato varianta má dvě podvarianty: kupónovou metodu a přímé prodeje domácím „investorům“. Kupónová metoda a přímé prodeje jsou pokusy o vytvoření domácích vlastníků; z hlediska vymezení o několik odstavců výše jde pouze o vsunutí prostředníka mezi prodávajícího (stát) a kupujícího, který je kapitálově potentní (zahr. investor).

Na obrázku 3 je zjednodušeně znázorněna pointa české cesty. Neexistence tuzemských investorů (viz dále část II – kapitálový problém) vede k tomu, že firmy jsou buď přímo prodány zahraničním investorům anebo si lze představit pokus o vsunutí prostředníka. Pro tuto mezivrstvu (dočasných) vlastníků není dlouhodobě udržitelné, aby bez kapitálu dokázali obstát v silně konkurenčním světě a dříve či později nabytá aktiva stejně prodají. Myšlenka by měla smysl, kdyby tento následný prodej provedli „kvazivlastníci“ velmi rychle a inkasovali provizi a tu investovali zpět do ekonomiky. Tím by skutečně došlo k „vytvoření“ tuzemského kapitálu, byť na úkor toho, co by jinak mohl inkasovat stát (daňoví poplatníci). Česká i slovenská cesta však působí dojmem, že předpoklad „inkasování a zpětného investování provize“ je příliš silný a ve skutečnosti nebyl splněn. V tomto bodě jde však o subjektivní spekulaci autora, která je obtížně kvantifikovatelná a není jednoduché, a snad ani možné, zevšeobecňovat.
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Obrázek 3 Rozdíl mezi českou a maďarskou cestou: při maďarské dochází k transferu kapitálu (privatizaci) přímo, u české (ale i slovenské) cesty přes vrstvu tuzemských (kvazi)vlastníků.

Nemá smysl zde diskutovat spletitost vztahů mezi bankami a novými vlastníky, obrysy této situace jsou dobře známy. Omezím se zde jen na zdůraznění jednoho aspektu, který souvisí s neexistencí domácího kapitálu. V případě kupónovky vznikly investiční priv. fondy (IPF), které pohltily většiny bodů a staly se tak významnými vlastníky firem. IPF však nepřinášejí žádný nový kapitál a ty nejvýznamnější jsou navíc vlastněny bankami. Přímé prodeje (tzv. leveraged buy-outs čili zadlužené výkupy) jsou postaveny na tom, že noví vlastníci si celou investici půjčí od banky s tím, že půjčku do 4-5 let splatí. Vezmeme-li v úvahu, že jde o podkapitalizované firmy, výkonnost těchto firem by se musela pohybovat na hranici zázraku, aby bylo možné poctivě (!) splatit půjčky a ještě navíc investovat do firmy. Prakticky to proto vede v řadě případů k tunelování a k tomu, že banky se dříve či později, přímo či méně přímo, stávají vlastníky zprivatizovaných firem.

Obě cesty, kupónovka a přímé prodeje, tedy vedou k tomu, že se vytváří složitý propletenec vztahů mezi firmami a bankami. Konečným vlastníkem tak zůstávají banky, přičemž investují/riskují cizí kapitál, tj. úspory vkladatelů, neboť vlastního kapitálu mají samy nedostatek. (V této souvislosti se začíná mluvit o Japonsku uprostřed Evropy; Japonsko je známé právě propojením sektoru firem, bank a politické sféry, kterou zde nechávám stranou, ačkoli ani v ČR to zdaleka není irelevantní téma).

II. Transformace jako kapitálový problém

Druhá klíčová dimenze transformace spočívá v podkapitalizování ekonomiky. Ekonomika se po více než 40 letech plánování ocitla v situaci, kdy zoufale potřebuje kapitál, přičemž domácí investoři (z definice) neexistují, neboť žádný domácí kapitál není k dispozici (pozn.: úspory obyvatelstva jsou pouze potenciálním zdrojem kapitálu, záleží na vlastnících úspor, zda je chtějí jako kapitál do sektoru firem investovat či ne).

Z předchozího výkladu v části I by se mohlo zdát, že směřuji k doporučení přitáhnout zahraniční kapitál, neboť nikde jinde není. Není tomu tak. Zahraniční kapitál má bezpochyby nezastupitelnou úlohu při odstartování privatizace, protože jiným způsobem opravdu nelze získat větší masu kapitálu v krátkém časovém období (začátek transformace). Jednoduché počty ale ukáží (viz také zkušenost s Marshallovým plánem v Evropě po 2. světové válce), že zahraniční kapitál představuje jen malou část celkových investic. Vezmeme-li pro ilustraci přímé zahraniční investice a tvorbu fixního kapitálu, zjistíme, že v období 1994-1998 se jejich poměr (FDI/fixní kapitál) pohyboval pod deseti procenty, a to se jednalo o období privatizace.

Domácí investice musí stát na domácích úsporách. Dlouhodobý a výrazný převis domácí poptávky po investicích nad domácími úsporami není ani možný, protože ekonomika by se dostávala do neudržitelné pozice z hlediska platební bilance. Zde narážíme na jeden z momentů, kde se prolíná aspekt institucionální a kapitálový: domácí střadatelé (potencionální investoři) budou ochotni investovat své peníze do ekonomiky pouze tehdy, bude-li to bezpečné (institucionální problém) a budou-li dobré perspektivy růstu (částečně kapitálový problém). Jinak řečeno, ekonomika neporoste bez investování domácích úspor a úspory nebudou investovány, pokud ekonomika neporoste. Začarovaný kruh.

Neexistuje žádný zázračný recept, který by vyřešil toto dilema. Lze pouze jediné. Budovat a kultivovat bezpečné a transparentní prostředí pro investování, které bude komfortní pro zahraniční i domácí investory a snažit se obrátit „negativní rotaci kruhu“ (viz příklad současné ekonomiky USA, kam investoři/střadatelé nepřestávají nalévat likviditu). Stranou ovšem nemůže zůstat ani odpovídající makroekonomický rámec.

III. Transformace jako problém konzistence makroekonomických politik

Uplynulo již hodně vody od doby, kdy se vedly vášnivé diskuze o gradualistické a šokové terapii. Tyto diskuze byly vedeny především z pohledu makroekonomického, tj. ve smyslu rychlosti odstranění regulace cen a otevření ekonomiky. Nakonec se ukázalo, že tyto základní kroky v makroekonomické oblasti udělaly poměrně rychle všechny transformující se ekonomiky, ačkoli ne všem se podařilo ustát tlaky na makroekonomickou nerovnováhu, ať už ve směru vyšší inflace nebo neudržitelných schodků na běžném účtu.

Ukazuje se jako obecné pravidlo, že nejmenší problém ve všech zemích v regionu je ustát inflační tlaky (alespoň dočasně). Příčina je nasnadě: centrální banky mají ve všech těchto zemích relativní nezávislost na voličských hlasech a tím i na preferencích politiků. Tato „výhoda“ centrálních bank je ale dvojsečná. Pokud je centrální banka ponechána, aby sama přitahovala a uvolňovala makroekonomický rámec a její opatření nejsou doprovázena adekvátními opatřeními v oblasti veřejných financí a případně ve mzdové politice, pak taková politika (i) vede k přestřelování monetární politiky, zejména ve směru restrikce a (ii) není dlouhodobě udržitelná.

Přestřelování monetární politiky se odvíjí od skutečnosti, že např. při uvolněné fiskální politice nebo při neadekvátním růstu mezd je centrální banka nucena zpřísnit svoji politiku neboli zvýšit úrokové sazby. Vyšší úrokové sazby často vedou ke zhodnocení kurzu, což dále zpřísňuje měnové podmínky.

V této souvislosti se často diskutuje optimální systém měnového kurzu pro transformující se ekonomiku. Podle mého soudu nelze apriorně odsoudit žádný model. V regionu bylo možné pozorovat uplatňování různých systémů: pevného měnového kurzu, pružného měnového kurzu, currency board i systém posuvného zavěšení (crawling peg). Jako neúspěšný se ukazuje pevný měnový kurz, který není zřejmě udržitelný. Jeho neudržitelnost je však dána právě nekonzistencí makroekonomických politik a proto se přechází na volnější kurzové systémy (nebo naopak lze přijmout naprosté podřízení měnové politice v případě „currency board“, viz Bulharsko).

Jednoduše řečeno, monetární politika nemůže dlouhodobě nahrazovat jiné politiky. Pro vytvoření udržitelné stability na makroekonomické úrovni, která je jednou z nutných podmínek úspěšné transformace, je klíčová konzistence makroekonomických politik. Lehko se to řekne, ale je možné docílit konsenzu mezi vládou a centrální bankou, nebo má být jedna z těchto institucí podřízena druhé? Má např. centrální banka stanovit inflační cíl nebo tempo růstu peněžní zásoby a to má být přijato jako jedna z výchozích veličin pro úvahy vlády? Nebo má vláda vytvořit celkovou koncepci a inflace z toho vyjde jako jedna z proměnných, jejíž dodržení bude zadáno centrální bance?

Vývoj ekonomické teorie i praxe vedl v posledních letech k závěru, že je rozumné oddělit monetární politiku od politického cyklu. V tomto duchu vznikala Evropská centrální banka a posilování nezávislosti centrálních bank bylo doporučováno v mnoha případech zemím, které se chtěly připojit k jednotné měně či evropskému měnovému systému. Je ovšem pochopitelné, že nevolená skupinka jedinců, která má přitom velký vliv na chod ekonomiky a zároveň odpovědnost z toho vyplývající, je často vystavena kritice politiků, že nedbá na nic jiného než na inflaci a za zavřenými dveřmi bez možnosti kontroly přijímá závažná rozhodnutí. To platí ve všech zemích, včetně vyspělých, a transformující se ekonomiky proti tomu nejsou žádnou výjimkou. Centrální banky nemají jinou obranu, než snažit se být maximálně otevřené a transparentní. Nakonec stejně zůstává otázka, nakolik lze stabilitu/nízkou inflaci vynutit nezávislým postavením centrální banky: pokud bude společnost ochotna přijmout vyšší inflaci a bude v tom podporovat politickou reprezentaci, ekonomika se buď přizpůsobí vyšší úrovni inflace nebo bude zmítána opakujícími se nerovnováhami, jak ve smyslu kolísání výstupu, tak ve vnějším sektoru.

Otázka konzistence makroekonomických politik, čili vztahu mezi centrální bankou a vládou, dostává v transformující se ekonomice další dimenzi. Přesun od plánu k trhu vyžaduje řadu institucionálních a strukturálních změn, jejichž nedostatečné ošetření vytváří úzká hrdla s dopady na makroekonomickou stabilitu. (Příklad: nedostatečná restrukturalizace vede k poklesu konkurenceschopnosti a následně k potížím s běžným účtem platební bilance.) V turbulentním politickém prostředí rodících se demokracií někdy chybí vize, někdy politická síla provést nutné změny: proveditelnost změn je politicky omezena (political constraint). Centrální banky se tak dostávájí často do pozice, kdy ve snaze uhájit makroekonomickou stabilitu zpřísňují svoji politiku při narůstání makroekonomické nerovnováhy, a naopak politiku uvolňují, jakmile je rovnováha obnovena. Paradoxně tak může vzniknout dojem, že centrální banky provádějí procyklickou politiku.

V tom spatřuji bludný kruh transformace:  politická omezení (obavy o hlas voliče) brání provádět razantnější změny v ekonomice jako celku – centrální banka je nucena přitvrdit svou politiku s ohledem na uchování makroekonomické stability – tato politika není dlouhodobě udržitelná, protože monetární politika může dát jen rámec, nemůže řešit otázky na institucionální úrovni. Dalo by se ukázat i na mezinárodním srovnání, že ty země, které pokročily v restrukturalizaci/transformaci ekonomiky nejdále, nejlépe se vypořádávají se současným obtížným vnějším prostředím (tento argument je dobře dokumentován v Transition Report, EBRD 1998).

V každém případě však platí, že přes velkou moc monetární politiky není ekonomika řiditelná pouze jejími nástroji. K elementárnímu konsenzu mezi vládou a centrální bankou by mělo dojít, nicméně nemělo by dojít ke zpochybnění nezávislosti centrální banky a jejího mandátu, který praví, že „hlavním cílem ČNB je zabezpečovat stabilitu české měny“ (zákon o ČNB).

Závěry

Při úvahách, jak ven z recese, nelze zužovat problém na jediné “úzké hrdlo” v ekonomice. Vždy musíme mít na paměti všechny tři aspekty, institucionální, kapitálový a konzistenci makroekonomických politik. Zablokování či neřešení kteréhokoli z nich vede k potížím i v ostatních oblatech. Bez tržně orientovaných institucí (regulace kapitálového trhu a finančního sektoru, ochrana soukromého vlastnictví na všech úrovních) nebude nikdo investovat a makroekonomická rovnováha nebude udržitelná. Naopak ovšem platí i to, že bez rozumných makroekonomických politik tato ekonomika atraktivní pro investory nebude.

Vidím dva zásadní bloky pro další vývoj. Za prvé se obávám politických omezení (political constraint). Zkušenosti ze světa ukazují (např. Maďarsko, Korea, Bulharsko a další), že ekonomika si musí nejprve “kleknout”, než společnost a politická reprezentace budou ochotny přijmout razantnější změny v uspořádání ekonomiky. Za druhé je zřejmé, že ani zahraniční, ani domácí (potenciální) investoři nebudou dychtiví investovat do ekonomiky, která stále klesá dolů. Ekonomika ovšem neporoste, pokud se nebude investovat. Prolomit tuto bariéru, která je částečně oprávněná a částečně psychologická, nebude jednoduché.

Na makroekonomické úrovni je dle mého soudu zřejmým východiskem požadavek, který je dán vývojem ve vyspělých zemích v posledních dvaceti letech, a to na stabilitu měny a míru inflace konvergující k úrovním v Evropské unii se zřetelem na časový horizont chystaného vstupu ČR. Tento požadavek je racionální bez ohledu na to, zda tam chceme vstoupit či nikoli; jde o úzkou provázanost otevřené české ekonomiky s EU. Při vyšších mírách inflace (a úrokového diferenciálu) bude česká ekonomika vždy náchylná k nestabilitě ve vnějším sektoru.

Tento podklad k diskuzi nedává žádné odpovědi. Na velmi obecné úrovni jsou řečeny ve shrnutí a neobsahují nic, co by již nebylo mnohokrát řečeno. Cílem textu bylo ukázat logiku, která vede k obecným požadavkům (i)-(iv) ve shrnutí. Vlastní opatření k nápravě jsou často poměrně technické povahy, tj. opatření nutná ke zdokonalení právního rámce (potřebné úpravy obchodního zákoníku, bankrotového zákona, zákona o dražbách, postavení Komise pro cenné papíry atd.), způsoby a načasování privatizace bankovního sektoru, reforma veřejných financí (daňový systém) včetně změny penzijního systému apod. Některé věci již byly prodiskutovány a dokonce sepsány, některé otázky jsou otevřené. V každém případě by diskuze “jak ven z recese” měla být nyní vedena již na expertní úrovni ve smyslu velmi konkrétních, výše naznačených, kroků.

DLOUHODOBÝ RŮST V ČESKÉ REPUBLICE

Josef Brada

Trvale pomalý hospodářský růst v České republice

I když je ekonomika často považována za mechanickou soustavu trhů, institucí a pravidel, která řídí a koordinuje přidělování lidských, fyzických a přírodních zdrojů k tvorbě abstraktního výstupu zvaného hrubý domácí produkt (HDP), je pravdou, že kterýkoli ekonom, který věnuje čas studiu konkrétních národních ekonomik nakonec přijde na to, že každá národní ekonomika má svá specifika. Tato specifika se odrážejí v přetrvávání určitých hospodářských výsledků nebo způsobů řešení hospodářských problémů po určitou dobu. Tak např. italské hospodářství se v období po 2. světové válce vyznačovalo inflačními trendy, tzn. že míra inflace byla obecně vyšší než v jiných evropských zemích, které se nacházely na podobné úrovni rozvoje. Japonské hospodářství přibližně v tomtéž období zažívalo rychlý růst celkové produkce a vývozu spolu se schopností budovat si na mezinárodních trzích konkurenční postavení v nových technologických odvětvích. Bylo by možno uvést i příklady jiných zemí, ale tyto dva státy ilustrují i další důležitý fakt. Dlouhodobá specifika národních ekonomik se mohou totiž v průběhu času měnit. V případě Itálie přiměla potřeba zachovat si ústřední postavení při integraci Evropské unie (EU) italskou vládu dosáhnout společenského konsensu, který jí umožnil změnit mnoho přetrvávajících hospodářských a rozpočtových postupů hluboce zakořeněných v italské politické a sociální struktuře a uvést inflaci do souladu s maastrichtskými kritérii. V Japonsku naopak neschopnost upravit vztahy mezi bankou a firmou, vyřešit problematiku fiskální nerovnováhy a přijmout koncepci hospodářské soutěže ve velkých segmentech domácí ekonomiky utlumila růst a vedla k hospodářské krizi.

Hospodářství České republiky má také svá jedinečná specifika. Náznak těchto specifik je zřejmý z grafu 1, který zobrazuje tempo růstu HDP ve dvou srovnatelných ekonomikách, maďarské a polské, a v České republice. Tvar křivek je u všech tří zemí stejný a odráží skutečnost, že všechny čelí týmž vnějším silám a že u nich působí téměř tytéž vnitřní faktory. Přesto je tempo růstu v České republice v průměru trvale nižší než v obou zbývajících zemích. Když tempo růstu v oblasti klesá, zůstává v Maďarsku a Polsku kladné, kdežto v České republice je záporné. Budeme-li posuzovat nedávné období a větší vzorek zemí dojdeme k podobným závěrům. V letech 1994-98 se růst HDP v České republice pohyboval na průměrné roční hodnotě 2,5%, zatímco v Maďarsku to bylo 2,9%, v Polsku 6,3%, na Slovensku 5,9% a ve Slovinsku 4,1%.

Malá dynamika růstu českého hospodářství není jevem poslední doby a netýká se jen transformačního období. Vzpomínám si na knihu českého ekonoma Josefa Goldmana o cyklickém růstu v období komunismu. Autor poukázal na to, že v desetiletí po roce 1945 prožívalo Československo podobné produkční cykly jako jiné komunistické země v regionu, ale celkové tempo růstu produkce bylo v Československu navzdory poměrně dynamickému růstu celkové produkce ve Slovenské republice nižší než v sousedních zemích. Téměř totéž lze říci o desetiletích od konce Goldmanovy studie do roku 1989. Malou dynamiku rozvoje lze sledovat již v předválečném období na pomalém oživení československé ekonomiky po celosvětové krizi 30. let. Proto si české hospodářství jak v plánovitém, tak v tržním řízení uchovalo svá specifika, tj. poměrně nízké tempo hospodářského růstu.

Úkolem tohoto článku není tvrdit, že pro tuto nedostatečnou dynamiku neexistují žádná objektivní vysvětlení a že by tedy měla být přičtena nějakému tajemnému defektu specifik českého hospodářství, alespoň ne více, než by se dalo tvrdit, že nadprůměrná inflace v Itálii nebyla výsledkem vyšších rozpočtových schodků a většího růstu oběživa než v sousedních zemích. Jeho cílem je spíše zkoumat sociální, politické a ekonomické procesy probíhající v České republice, které vedou k objektivním podmínkám, jež brání rychlému hospodářskému růstu.

Rizika pomalého růstu

I přes malou dynamiku bychom na české hospodářství neměli nahlížet jako na hospodářství naprosto neúspěšné. Ve skutečnosti poskytuje česká ekonomika svým občanům takovou životní úroveň, která je vyšší než má většina obyvatel světa a srovnatelná s většinou transformujících se ekonomik. Avšak sama skutečnost, že se čeští občané těší jen mírně, pomalu se zvyšující životní úrovni, poukazuje na řadu problémů. Jedním z nich je připojení k Evropské unii (EU) a s tím související hospodářské sbližování, v jehož rámci bude muset Česká republika dosáhnout vyššího tempa růstu než v uplynulých pěti letech.

Mnohem vážnější než problémy, které vzniknou, pokud se brzy nebo vůbec nepodaří dostihnout bohatší evropské země, jsou důsledky pomalého růstu pro české občany a celou českou společnost. Pomalý růst omezí možnosti všech budoucích generací českých občanů. Nejtalentovanější, a proto i nejmobilnější, občané mohou na takové omezené možnosti reagovat tím, že se chopí možností nabízených v souvislosti s členstvím v EU a využijí svůj talent jinde. Rozhodování jednotlivých českých občanů ohledně svého vzdělání, jejich ochota spořit a investovat do lidského a fyzického kapitálu stejně tak jako ochota vzít na sebe riziko podnikání nebo zahájit novou činnost, to vše bude odrazem zmenšujících se možností, kterým budou čelit v důsledku pomalého růstu. V tomto ohledu se dnešní pomalý růst stane proroctvím seberealizace jednotlivců v budoucnu.

Kromě ekonomických důsledků přináší pomalý růst i významné negativní sociální důsledky, z nichž některé jsou již v české společnosti patrné. Při pomalém růstu se politické a sociální vztahy v České republice stanou stále více vztahy uvnitř "společnosti s nulovým součtem". Společností s nulovým součtem mám na mysli společnost, v níž stejně jako při karetní hře to, co jeden vyhraje, musí jiný hráč ztratit. Taková společnost trpí celou řadou patologických jevů. Politika se stále více stává činností zaměřenou na vyrovnávání sociálních a ekonomických zájmů různých vrstev společnosti. A to proto, že při absenci hospodářského růstu vnímají všechny společenské skupiny každou změnu statutu quo jako ztrátu pro určité členy společnosti. V takovém prostředí je tvorba účinné politiky, a zejména provádění velkých politických změn, obtížná, protože některé společenské skupiny budou tvrdě vystupovat proti jakýmkoli navrhovaným změnám. Žádná skupina nebude chtít tolerovat dočasné ztráty v důsledku změn, které by v dlouhodobé perspektivě mohly přinést prospěch celé společnosti, protože vzhledem k pomalému růstu ti, kteří ztráty utrpěli, budou odškodněni až ve vzdálené budoucnosti, a to ještě v omezené míře.

Společnost s tzv. nulovým součtem se také stane společností, v níž se boj mezi občany a společenskými skupinami vyostří a zhorší touhou po zachování nebo rozšíření svého podílu na fixní nabídce zboží a pracovních příležitostí. Jednotlivci se proto začnou ve zvýšené míře ztotožňovat s politickými stranami a jinými společenskými skupinami, které reprezentují úzké ekonomické a sociální zájmy. V důsledku toho budou opouštět strany a společenské organizace, které zastupují širší národní zájmy, a společenské organizace, které propagují širší, obecnější sociálně-ekonomické cíle nebo které se spíše než úzké zájmy několika jednotlivců snaží prosazovat politiku zvyšování blahobytu širokých skupin občanů. Důsledkem toho je i štěpení politických stran a koalic, v nichž malé strany mohou zablokovat iniciativy, které by mohly přinést prospěch širokým vrstvám společnosti.

Protože společenské vztahy a sociální rozvrstvení země se vyvíjejí způsobem, který zmírňuje nebo odstraňuje sociální konflikty, nedostatečný růst a nedostatek konkurence v nabídce zboží a pracovních příležitostí bude mít také vliv na povahu české společnosti. Jedním způsobem, jak zachovat sociální a ekonomický status quo, je větší hierarchizace a stratifikace společnosti. Taková pevná sociální struktura napomáhá zachovat a legitimizovat stávající způsob rozdělování příjmů, renomé a výsady.

Proti těmto patologickým jevům společnosti s nulovým součtem lze postavit kladné sociálně-ekonomické důsledky "společnosti s kladným součtem", která dokáže vytvořit potenciální nárůst blahobytu všech vrstev společnosti prostřednictvím rychlého ekonomického růstu. Taková společnost stimuluje jednotlivce k hromadění lidského i fyzického kapitálu a převzetí rizika a v důsledku toho ke zvýšení jejich ekonomické prosperity. A to proto, že očekávají, že jejich úsilí jim s větší pravděpodobností přinese prospěch, a také proto, že očekávají vyšší pravděpodobnost úspěchu než ve společnosti s nulovým součtem, částečně proto, že zisky, kterých dosáhnou, nebudou vytvořeny na úkor jejich spoluobčanů, ale z dalších zdrojů a příjmů odvozených z ekonomického růstu. Firmy a společenské instituce budou mít také větší motivaci investovat do nových zařízení, technologií a do svých pracovníků a věnovat své úsilí spíše na propagaci růstu, než se angažovat v konfliktech ohledně rozdělování příjmů.

Ve společnosti s rychlým růstem je snazší dosáhnout politického konsensu v ekonomických otázkách. To proto, že spory ohledně krátkodobých přerozdělovacích důsledků takové politiky zklidní skutečnost, že při zvolení správné politiky budou v blízké budoucnosti profitovat všechny vrstvy společnosti. Pro politické strany bude snazší hájit širší zájmy. Kromě toho budou mít občané menší tendenci tíhnout ke stranám a společenským organizacím hájícím úzké skupinové zájmy, protože větší růst s sebou přináší zvýšenou sociální mobilitu. Tato zvýšená mobilita se ještě posílí, jak se budou občané v procesu hospodářského růstu setkávat spíše jako partneři než jako konkurenti v boji o fixní objem zdrojů a v důsledku toho bude vzájemná společenská součinnost pružnější a méně hierarchizovaná.

Zdroje hospodářského růstu

Hospodářský růst do určité míry závisí na tempu růstu fyzických faktorů produkce.

Pracovní síly. Vzhledem k poklesu porodnosti prochází Česká republika obdobím pomalého nebo až záporného populačního růstu. Při zlepšení hospodářských podmínek a větší dostupnosti bydlení může v budoucnu dojít ke zvýšení porodnosti, ale pokles porodnosti v České republice odpovídá zkušenostem z jiných evropských zemí, a tak je jen málo pravděpodobné, že hlavní hybnou silou růstu by se mohla stát vyšší porodnost.

Na druhé straně není v České republice příznivá ani úmrtnost, ale ta by se zřejmě dala upravit změnou příslušné politiky. Vysoká úmrtnost je v České republice stejně tak jako v jiných zemích střední Evropy způsobena nádorovými (rakovinovými) a srdečními onemocněními. Zatímco se liší názory na relativní význam genetických faktorů, životního stylu a životního prostředí pro výskyt rakoviny, odborníci se do značné míry shodují v tom, že v případě mnoha druhů rakoviny, např. rakovina tlustého střeva a konečníku, v jejímž výskytu patří Česká republika k nepostiženějším zemím, je převládající příčinou nezdravý životní styl, např. životospráva. Špatná životospráva, přílišná konzumace alkoholu a kouření jsou známé příčiny srdečních chorob a mnoha dalších onemocnění. Ekonomické náklady na tuto nadměrnou úmrtnost jsou vysoké, protože zahrnují úmrtí ekonomicky aktivních obyvatel, často v nejproduktivnějším věku. I když se jednotlivec vyléčí, jeho léčba je dlouhá a nákladná a takový člověk se často neuzdraví natolik, aby se mohl opět zapojit do pracovního procesu.

Uskutečňování změn v životním stylu a v životosprávě není snadné. Nicméně úsilí o vzdělání veřejnosti v těchto otázkách může v dlouhodobé perspektivě vést k prodloužení a zproduktivnění života českých občanů a ke snížení ekonomického břemena pro sektor zdravotnictví. Zkušenosti z rozvinutějších zemí západní Evropy ukazují, že významné změny ve zdravotním stavu veřejnosti jsou ve skutečnosti možné a mohou mít kladný vliv na úmrtnost a dlouhodobou produktivitu populace. Pokud se České republice nepodaří vyřešit tento problém, zabrzdí to značně hospodářský růst.

Fyzický kapitál. Rychle se rozvíjející ekonomiky, např. v zemích jihovýchodní Asie, v Chile, atd., vyčleňují kolem 30% svého HDP na akumulaci hrubého investičního kapitálu. Míra investic v České republice byla v transformačním období poměrně vysoká; úroveň investic tedy zřejmě nebude hlavní překážkou růstu. Je však třeba poznamenat, že na rozdíl od výše uvedených rychle se rozvíjejících zemí začíná Česká republika s vyšší kapitálovou náročností výroby a že většina jejího základního kapitálu je zastaralá, a tak fyzicky i technologicky odepsaná. Na stejnou výši hrubých investic jako v těchto zemích musí Česká republika vynaložit více na odpisy a tudíž má nižší míru čistých investic a v důsledku toho i pomalejší tempo růstu základního kapitálu. Proto by tedy neměla být přeceňována role vysoké míry investic jako motoru hospodářského růstu. Avšak toto je problém, kterému čelí nejen Česká republika, ale i další transformující se ekonomiky, ale který tyto další ekonomiky ovlivňuje méně.

Oblastí, v níž může Česká republika narazit na investiční problémy, je její infrastruktura. Velká část této "obchodní" infrastruktury byla v období komunismu zanedbána, a proto musí stát na stávající provoz vynakládat značné prostředky, čímž se problém dále eskaluje. Proto, aby si české firmy uvědomily svůj exportní potenciál, je důležitá odpovídající dopravní infrastruktura. Obchod může také trpět nedostatky v oblasti komunikací a veřejných služeb.

Lidský kapitál. Ve srovnání s rychle se rozvíjejícími zeměmi a dalšími transformujícími se ekonomikami má Česká republika příznivé podmínky pro tvorbu lidského kapitálu. Celkový počet žáků a studentů zapsaných na základní a střední školy je poměrně vysoký a existuje také celá řada učňovských programů. Avšak při malém populačním růstu se mezi ekonomicky aktivní obyvatelstvo zařadí poměrně malý počet nových absolventů. To znamená, že růst lidského kapitálu, jenž bude k dispozici ekonomice, se bude muset realizovat prostřednictvím neustále většího rozšiřování lidského kapitálu každého nového absolventa, což také oddálí jejich nástup do pracovního procesu, a vštěpováním nových dovedností a poskytováním dalšího vzdělávání těm, kdo již v pracovním procesu jsou. Vzhledem k poměrnému počtu stávajících a nových pracovníků je potenciálně kvantitativně mnohem důležitější vzdělávání již zaměstnaných pracovníků a mělo by být předmětem různých politických opatření, která si budou vyžadovat veřejné i soukromé iniciativy.

Závěry. Česká republika čelí stagnaci populace a malý populační růst bude do určité míry brzdou hospodářského růstu. Protože se na druhé straně na "dohánění" Evropy pohlíží z hlediska produkce na hlavu, nulový nebo dokonce záporný populační růst zřejmě nebude hlavní překážkou na cestě k rychlejšímu tempu růstu příjmů a dokonce i celkové produkce v České republice. Podle mezinárodních měřítek vytváří Česká republika dostatek investic a vzdělávací systém poskytuje obyvatelstvu téměř úplné základní a středoškolské vzdělání. Z těchto skutečností o růstu vstupů v České republice vyplývá, že by česká ekonomika měla vykazovat vyšší úroveň celkové produkce a rychlejší nárůst produkce, než je tomu v současnosti.

Jaký je tedy vztah mezi růstem české ekonomiky a jeho schopností akumulovat fyzické zdroje potřebné pro takový růst? Jedním způsobem, jak odpovědět na tuto otázku, je prostudovat si mezinárodní porovnání růstu jednotlivých zemí a z těchto studií zjistit, jaké tempo růstu by měla být Česká republika schopna dosáhnout s ohledem na její ekonomické parametry. Na základě výzkumu faktorů růstu v mnoha dalších zemích, který provedli Barro (1991) a Levine a Renelt (1992), lze odhadnout, jaké tempo růstu by měla česká ekonomika vykazovat vzhledem k její akumulaci fyzického a lidského kapitálu. Podle těchto odhadů by Česká republika měla být schopna v dlouhodobé perspektivě dosahovat 4-5% ročního tempa růstu HDP. K tomu, aby bylo možno takového tempa růstu dosáhnout během přibližně deseti let, bude třeba, aby HDP rostlo v některých letech ještě větší měrou a vyrovnalo tak periodický pokles, ke kterému čas od času dochází a který snižuje tempo růstu pod dlouhodobý průměr.

Když porovnáme předpokládané tempo růstu na základě akumulace faktorů a parametrů země s tím, čeho české hospodářství dosáhlo od začátku transformace nebo v nedávných letech, je zcela jasné, že Česká republika nedosáhla odpovídajících výsledků. Tuto chabou výkonnost ekonomiky lze vysvětlit jevem, který ekonomové nazývají ekonomickou neefektivností, neschopností účinně využít růst vstupů a přeměnit růst vstupů na růst výstupů. Dalším vysvětlením může být skutečnost, že formální měření růstu vstupů správně nezachycuje skutečnou kvalitu vstupů výrobního procesu, takže pokud se tato kvalita v průběhu času zhoršuje, přeceňujeme skutečný růst vstupů.

Kvalita vstupů a efektivnost s jakou se v českém hospodářství využívají

Pracovní síly. Přestože je pracovní síla nejpomaleji se rozvíjejícím vstupem, její využití není tak efektivní, jak by mělo být. Za prvé, vzhledem ke stárnutí populace by se mělo uvažovat o změně věku pro odchod do důchodu a o změnách v důchodové politice vůbec. Zatímco pracovníci mající obtížná nebo riziková zaměstnání mohou odcházet do starobního důchodu i nadále v poměrně raném věku, ostatní by měli pracovat i po dosažení důchodového věku. Změny v důchodových předpisech a v systému osobních daní by měly tuto možnost ještě zatraktivnit. Nejde ani tolik o to ušetřit na penzijních nákladech, i když reforma systému důchodového zabezpečení by věci prospěla, ale spíše umožnit občanům prodloužit si produktivní dobu. Zkušenosti z vyspělých průmyslových zemí ukazují, že vzhledem ke značné automatizaci práce, důrazu na služby a informační technologie a lepší zdraví a vyšší délku života dá mnoho zaměstnanců přednost práci i po dosažení důchodového věku uzákoněného v minulosti.

Mělo by se také uvažovat o snížení zaměstnanosti ve veřejném sektoru a o využití vnějších smluvních partnerů. Takoví dodavatelé budou více motivováni k efektivnímu využití pracovních sil a k nahrazení práce kapitálem. Pracovní nasazení pracovníků u takových soukromých dodavatelů bude pružnější než ve veřejném sektoru. Mělo by se také uvažovat o legislativě, která by prosazovala větší pružnost při využití pracovních sil soukromými zaměstnavateli. Taková pružnost dvěma způsoby přispívá k hospodářskému růstu. Za prvé, pružnost trhu práce přispívá ke snížení nezaměstnanosti, protože firmy příliš neváhají najímat pracovníky, když mají určitou volnost v případě potřeby snížit počet zaměstnanců, a protože si pracovníci ochotněji hledají alternativní zaměstnání, než aby se snažili udržet si stávající práci. Nižší průměrná doba nezaměstnanosti se v průběhu času promítne do vyššího průměrného tempa růstu. Za druhé, pružnost v oblasti zaměstnanosti znamená, že je snazší přemístit pracovní síly do nových a dynamických odvětví. V tomto ohledu je třeba poznamenat, že Polsko má mnohem pružnější pracovní trh než ostatní transformující se ekonomiky, a vykazuje proto také největší tempo růstu produkce.

Musí se také změnit postoj pracovníků k otázce zaměstnanosti. Dosud pracovníci na všech profesních úrovních viděli svou pracovní perspektivu v jediném zaměstnání v jednom odvětí, ne-li u jediné firmy. To omezuje pružnost pracovních sil a ztěžuje možnost přizpůsobit nabídku pracovních sil potřebám nových odvětví při současném snižování nabídky v upadajících odvětvích. Nechuť pracovníků ke změně zaměstnání, s níž souvisí změna pracovní činnosti a pracovního prostředí, je především způsobena tím, že se pracovník až příliš ztotožňuje s konkrétní profesí nebo oborem. Neochotu měnit zaměstnání ještě posilují potíže, na něž pracovníci narážejí při stěhování mezi jednotlivými regiony.

Větší pružnost pracovníků může do určité míry podnítit vzdělávací systém, který nyní poskytuje odborné vzdělání, které je příliš úzce zaměřeno na přípravu pracovníků pro konkrétní dovednosti a technologické postupy, což je charakteristickým rysem profesí nabízených na trhu práce v současné době. Toto zaměření s sebou nese přílišné oddělování různých oborů ve vzdělávacím procesu, což vede k tomu, že pro pracovníky je jakákoli jiná profese než ta, jíž se vyučili, "příliš odlišná" nebo "příliš obtížná" na to, aby se na ni přeorientovali. Je třeba klást větší důraz na výuku, která se zaměřuje na širší škálu dovedností, které všichni nebo alespoň značná část pracovníků bude v budoucnu potřebovat, a tak poukázat na podobnosti v dovednostech, které budou potřebovat proto, aby se účinně uplatnili v různých profesích. Bude také třeba liberalizovat pracovní předpisy týkající se odborné způsobilosti a zařazení pracovníků na různá pracovní místa.

K neefektivnímu využívání pracovních sil v České republice také přispívá mzdová politika. Na jedné straně jsou mzdové rozdíly relativně malé, a tak zaměstnavatele nic nenutí ke snižování nákladů využitím kvalifikovaných pracovníků na místech, kde bývá zaměstnán pracovník s nižší kvalifikací. Také absolutní mzda je v České republice podle západoevropských měřítek nízká. I když z krátkodobého hlediska mohou být nízké mzdy pro české firmy výhodou, v dlouhodobé perspektivě budou kontraproduktivní. Nízké mzdy mají za následek, že pracovníky nic nenutí zvyšovat si kvalifikaci a firmy nic nenutí efektivněji využívat pracovní síly. Důležitější ale je, že politika nízkých mezd umožňuje českým firmám konkurovat na základě nízkých cen, což je možné pouze, pokud jsou nízké i mzdy. Avšak nejmodernější a nejvyspělejší výrobky s vysokou přidanou hodnotou nekonkurují na základě cen. Konkurují spíše na základě konkrétních firemních konkurenčních výhod, jako např. kvalita, provedení, marketing a schopnost navazovat pevné vztahy s koncovými uživateli. Spoléhání se na nízké mzdy tedy nejen přispívá k tomu, že se česká ekonomika zaměří na produkci poměrně nevyspělých průmyslových polotovarů, ale také k vytváření podnikatelského prostředí, v němž české firmy nebudou muset konkurovat na základě jiných faktorů než pouze cenových. Z hlediska národní ekonomiky je toto nežádoucí, protože takové podnikatelské prostředí oslabuje tlak nutící české manažery učit se takovým dovednostem, jako jsou řízení kvality, mezinárodní marketing, vývoj výrobku atd., a tak brání hospodářství v dynamickém růstu, který lze sledovat ve vyspělejších a ziskovějších sektorech.

Fyzický kapitál. Ačkoliv je výše investic v České republice na regionální poměry vysoká, podíl těchto investic na růstu je nepoměrně nižší. Jedním z důvodů je skutečnost, že bankovní systém není efektivním mechanismem pro financování podnikových investic. Bankovní úvěry je obtížné získat, jsou krátkodobé, vzhledem k neefektivnosti zprostředkování jsou úročeny vysokými úrokovými sazbami a často jsou poskytovány dlouhodobým klientům navzdory jejich relativně špatné obchodní perspektivě. To má za následek, že se firmy snaží financovat největší část svých investic z nerozdělených zisků. To s sebou nese řadu negativních důsledků. Za prvé, jelikož firmy používají k financování investic nerozdělený zisk, závisí objem investic jakékoli firmy nebo sektoru spíše na výši současných a minulých zisků v takovém sektoru než na perspektivě tohoto sektoru nebo firmy v budoucnu. Kromě toho je všeobecně známo, že zavedené firmy se značně nahromaděným fyzickým kapitálem vytvářejí vzhledem k vysoké míře odpisů velké kladné hotovostní toky. Tak mohou financovat rozsáhlé interní investice, i když jsou jejich skutečné zisky nízké. V důsledku toho nesměřují investice vždy tam, kde by mohly mít největší vliv na růst celkové produkce, a to značně oklešťuje schopnost ekonomiky přijmout nové trendy celosvětové ekonomiky.

Nedávný ekonomický výzkum prokázal existenci důležitých vztahů mezi sílou a efektivitou finančních trhů země a jejím ekonomickým růstem. Zjevná slabost a neefektivnost českých úvěrových a kapitálových trhů bude i nadále brzdou hospodářského růstu. Finanční perspektiva nových nebo rychle se rozvíjejících firem je obzvlášť neutěšená, protože tyto firmy často nemají přístup k bankovním úvěrům, ani žádnou skutečnou možnost získat kapitál prostřednictvím nabídky nových cenných papírů na trhu. V České republice také není přítomen rizikový kapitál. I když některé tyto nedostatky jsou důkazem úrovně rozvoje a tempa transformace v zemi, odrážejí také hospodářskou politiku a vztah veřejnosti k finančním a kapitálovým trhům. Obecně lze říci, že české finanční instituce nejsou vstřícné k zákazníkovi, ať již jde o drobné zákazníky nebo o firemní klientelu.

Lidský kapitál. Výzkumy týkající se ekonomického růstu zcela jasně ukazují, že akumulace lidského kapitálu je klíčovým determinantem růstu. Česká republika patří k předním transformujícím se ekonomikám, pokud jde o procentuální podíl jednotlivců zapsaných na základní a střední školy, a v tomto ohledu předstihuje většinu zemí jihovýchodní Asie a Latinské Ameriky, které v posledních dvou desetiletích zaznamenaly rychlý hospodářský růst. Kromě toho se čeští žáci při mezinárodním porovnání schopností žáků základních škol v přírodních vědách a v matematice umístili na předních místech, přesto se však tyto úspěchy mladých studentů nepromítají odpovídajícím způsobem do výsledků na úrovni univerzitního vzdělání, když vezmeme v úvahu, zda jsou schopnosti českých manažerů v oblasti výzkumu a vývoje a strategického plánování důležitými konkurenčními dovednostmi, které mohou českým firmám pomoci prosadit se v mezinárodní konkurenci. Příčinou mohou být problémy při vzdělávání na univerzitách nebo způsob, jakým hospodářství využívá absolventy vysokých škol.

Nicméně vzhledem k velkému počtu studentů zapsaných na základní a střední školy by výše HDP na hlavu v České republice měla být mnohem vyšší. Z toho také vyplývá, že na rozdíl od rozvojových zemí není možno zrychlovat tempo akumulace lidského kapitálu pouhým zvyšováním podílu dětí navštěvujících školy. Musí spíše vzrůst kvalita vzdělání každého jednotlivce.

Snad největším nedostatkem České republiky v této oblasti je vzdělávání na univerzitní úrovni. V první řadě podíl absolventů vysokých škol na celkovém počtu absolventů v lepším případě stagnuje a v horším klesá. To lze považovat za vážnou překážku budoucího růstu. Jelikož se nepředpokládá růst počtu osob, které se zapojí do pracovního procesu, je důležitým faktorem růst úrovně lidského kapitálu, který každý absolvent získá. Česká republika potřebuje novou koncepci univerzitního vzdělání, která bude více odpovídat potřebám studentů, bude méně elitářská ve svém zaměření a modernější a praktičtější ve svém obsahu a organizaci, pokud si má české hospodářství uvědomit celkový ekonomický prospěch z investic do vzdělání.

Rozdělení univerzit na fakulty je zdrojem strnulosti, a to z několika důvodů. Za prvé, snižuje pružnost univerzitního systému reagovat na změny v zájmu studentů, protože stěžuje přechod mezi jednotlivými fakultami v důsledku změn v zájmu a potřebách studentů. Za druhé, v návaznosti na opakované připomínky týkající se specifičnosti odborné přípravy se student, který se vzdělává na jedné fakultě, kde je v kurzech oddělen od studentů jiných fakult, utvrzuje v názoru, že jeho vzdělání se zásadně liší od vzdělání studentů jiných fakult a že ho tak škola připravila pouze pro uplatnění v úzkém okruhu profesí. Ještě horší však je poskytovat všechny kurzy v rámci jedné fakulty, protože takové kurzy se řídí konkrétními potřebami takové fakulty a klade se důraz na koncepce podřízené konkrétní disciplíně na úkor obecných koncepcí, které jsou pro pracovní flexibilitu studentů z dlouhodobého hlediska cennější.

Za druhé, univerzitní vzdělání musí lépe odrážet požadavky, které na studenty bude klást jejich pracovní prostředí. K těmto požadavkům, které budou muset studenti splňovat, patří schopnost efektivní spolupráce s ostatními pracovníky, rozpoznávání a řešení problémů za minimálního dohledu, efektivní komunikace s ostatními pracovníky a schopnost efektivního využívání informačních technologií. V mezinárodním měřítku není úplně neobvyklé, že studenti českých vysokých škol postrádají důraz na tyto dovednosti, ale pokud nedojde k reformě, pak Česká republika začne v tomto ohledu ještě více zaostávat za ostatními zeměmi.

Za třetí, dobré obchodní a ekonomické vzdělání je důležité pro efektivní řízení českých firem a jejich konkurenceschopnost v celosvětovém měřítku. Ekonomické vzdělání je snad v tomto ohledu nejlepší, protože zde existuje celá řada programů nabízejících pregraduální a postgraduální kurzy v ekonomii. V ostatních obchodních disciplínách jsou nedostatky větší a závažnější. Pro obchodní disciplíny neexistují žádné programy v oblasti finančnictví, managementu, marketingu, účetnictví, atd., které by byly srovnatelné se západními ekonomickými programy Ph.D. nabízenými CERGE. Je třeba také rozšířit magisterské programy MBA (Master of Business Administration) pro studenty, kteří již několik let pracují. Pro studenty je velice prospěšné, když získají přímou pracovní zkušenost ještě před tím, než se zapíší do programu MBA. Kromě toho by takové programy měly být přístupné i jednotlivcům, kteří nemají základní znalosti ze studia ekonomie nebo obchodu, ale mají příslušné schopnosti a odpovídající praxi. Programy MBA pro vedoucí kádry, zejména pokud jsou vedeny v mezinárodním kontextu za účasti manažerů a fakult z jiných zemí, jsou neocenitelným nástrojem k utužení strategického myšlení řídících pracovníků. Měla by být také provedena revize pregraduálního obchodního vzdělávání, aby se větší důraz kladl na obecnější dovednosti a koncepční myšlení než na biflování a přílišnou specializaci v rámci jedné disciplíny. Mnoho problémů týkajících se univerzitního vzdělání lze také aplikovat na technické a jiné formy vyššího vzdělání. Pokud chce Česká republika rozvíjet koncepci "celoživotního vzdělávání", což znamená, že si dělníci, technici a manažeři musejí neustále doplňovat kvalifikaci, aby drželi krok s měnícími se požadavky na jejich práci, pak musí dojít ke změnám na třech úrovních. Na jedné straně musí stát svou daňovou politikou i jinak podporovat úsilí jednotlivců o získání takového vzdělání a musí také podporovat takové úsilí ze strany firem. Na druhé straně bude třeba revidovat vzdělávací systém a přizpůsobit jej potřebám neustálého vzdělávání, jež je v akademických kruzích často považováno za "netradiční", nesystémové nebo bezcenné, protože nezapadá do tradičního systému akademických hodností.

Závěrem lze říci, že mnohé svědčí o tom, že kvalita vstupů v průběhu času nevzrostla a zdá se, že působí síly, které brání rozmístění zdrojů tak, aby se jich co nejefektivněji využilo k povzbuzení ekonomického růstu. Aby se situace zlepšila, musí dojít ke změnám ve veřejné politice i v postojích a očekávání veřejnosti, k čemuž může přispět informovanost veřejnosti o stávající situaci.

Konkurenceschopnost v celosvětovém měřítku

Jestliže chce české hospodářství jakožto malá otevřená ekonomika přežít a prosperovat musí být konkurenceschopná na zahraničních trzích. Jestliže ekonomika roste, potřebuje dovážet stále více energie a surovin. S růstem příjmů občanů také poroste poptávka po dovozu průmyslového zboží. Pokud se konkurenceschopnost ekonomiky nezvýší, hodnota koruny bude muset klesnout, aby zvýšený vývoz mohl financovat dovoz. Taková devalvace však značně sníží hodnotu domácí produkce. V takovém případě zisky z produkce a příjmy z hospodářského růstu pohltí devalvace. V důsledku toho je základním předpokladem hospodářského růstu stálé zvyšování konkurenceschopnosti vývozu. Bez toho není z dlouhodobého hlediska růst možný.

Jedním z problémů, kterým český průmysl čelí, je skutečnost, že jeho struktura příliš neprospívá konkurenceschopnosti produkce. Částečně je tomu tak vzhledem k výsledkům privatizace. Největší české firmy jsou v mnoha případech stále příliš malé na to, aby dosáhly celosvětové působnosti. Mohou být velké na poměry národního trhu, ale nemají zdroje na to, aby mohly konkurovat v celosvětovém měřítku. Konkurenceschopnost na světových trzích je nezbytností v případě mnoha výrobků s vyspělou technologií, jednak kvůli povaze produktů, jednak kvůli nutnosti amortizovat vysoké výdaje na výzkum a vývoj prostřednictvím vysokých tržeb. (Firmy s celosvětovou působností mohou pocházet z malých zemí – jako příklady uveďme finskou společnost Nokia nebo švýcarské farmaceutické firmy).

Velmi málo českých firem má významné zastoupení v zahraničí, a pokud, pak je to spíše ve formě obchodních nebo prodejních zastoupení než ve formě základních činností jako jsou servis a výroba. I když je to částečně způsobeno jejich původně socialistickým charakterem, přechodu k přímým investicím českých firem do zahraničí brání obavy manažerů a vlastníků a nedostatek mezinárodních zkušeností českých manažerů. (V tomto ohledu je internacionalizace českých manažerů klíčovým cílem. Čeští manažeři znají cizí jazyky a z praxe znají i cizí trhy, ale jejich strategické myšlení je příliš zaměřeno na pouhý vývoz do těchto trhů, což je důsledkem minulých postojů, vzdělání a strategií socialistické éry.) Vzhledem k ústřednímu postavení přímých zahraničích investic v obchodní strategii prakticky všech velkých výrobních firem, lze jejich absenci ve strategii českých firem považovat za velkou překážku pro úspěšnou internacionalizaci české ekonomiky.

Globalizace firem je strategie nákladná a obtížná. V některých případech dokonce i velké nadnárodní společnosti (multinational corporations – MNC) nemají dostatek zdrojů, aby dosáhly celosvětové působnosti a převzaly na sebe riziko vedoucího postavení v technologické oblasti na globálním základě. Takové firmy stále častěji vstupují do obchodních sdružení s dalšími MNC, aby se ve své snaze najít globální strategii podělily o rizika a zdroje. Proto by se také české firmy měly pokusit uzavřít strategické dohody se zahraničními MNC, které by jim pomohly rychleji dosáhnout celosvětové působnosti. V mnoha jiných transformujících se ekonomikách bylo globalizace místních firem dosaženo jejich prodejem zahraničním vlastníkům. Tyto MNC pak začlenily místní firmy do globální strategie mateřské firmy, přenesly technologii do získaných firem, rekonstruovaly jejich vedení a učinily je součástí globální prodejní sítě MNC. Tato možnost je nyní pro Českou republiku od určité míry blokována, ale mělo by se jí rázně využít alespoň v té míře, v které je dostupná. (Neochota předat firmy považované za národní "korunovační klenoty" do cizích rukou vedla často k tomu, že se z korunovačních klenotů na hlavě národní ekonomiky staly mlýnské kameny kolem jejího krku. Zkušenosti České republiky se v tomto ohledu neliší od jiných zemí.) Největší výhoda rozsáhlé přítomnosti MNC v transformující se ekonomice spočívá v předávání globální vize místním manažerům, vize a zkušeností, které pak lze předávat místním firmám v rámci přirozeného pohybu manažerů mezi jednotlivými firmami.

I když české firmy nejsou tak velké, aby dosáhly globální přítomnosti, jsou dost velké na národní poměry, a tak na domácím trhu čelí pouze omezené konkurenci. Nedostatek konkurence na domácím trhu oslabuje jejich schopnost konkurovat v zahraničí, a proto by takové firmy neměly na domácím trhu požívat zvláštní ochrany vzhledem ke své velikosti nebo strategickému významu pro národní ekonomiku.

Na druhé straně české hospodářství také postrádá malé firmy, které jsou nejdynamičtější součástí ekonomiky v každé vyspělé průmyslové zemi. Připadá na ně většina nově vytvořených pracovních příležitostí, i když na druhé straně i většina ztracených příležitostí, když přestanou existovat. Nicméně ty firmy, které přežijí, obohacují hospodářství o nové činnosti a nové technologie. Statistické srovnání České republiky se zeměmi OECD ukazuje, že i s ohledem na rozdíly v ekonomické a sociální struktuře a s ohledem na transformační charakter českého hospodářství je podíl malých firem na celkové průmyslové produkci české ekonomiky příliš malý.

Ti, kdož se pokoušejí založit malé firmy, narážejí na četné překážky, jako jsou obtíže při získávání cizího kapitálu, vysoké náklady v souvislosti s dodržováním daňových zákonů, regulační požadavky a pracovní právo, a na překážky vyplývající z jednání zkorumpované státní byrokracie. V České republice všechny tyto překážky existují a lze dokázat, že posledně jmenovaná překážka je v České republice vážnějším problémem než v sousedních transformujících se ekonomikách. Energicky by se mělo prosazovat systémové řešení tohoto problému. Dalším problémem je otázka kulturní a vzdělávací. Z kulturního hlediska nejsou Češi ochotní zapojit se do podnikatelské činnosti a čeští pracovníci se zdráhají pracovat v malých a středně velkých společnostech (small and medium-sized companies – SME). Podnikatelské dovednosti a kurzy zabývající se zakládáním a řízením SME by měly být poskytovány jako volitelná součást v rámci studijního plánu obchodních škol. Mnoho malých podniků však zakládají jednotlivci, kteří nemají obchodní vzdělání, a proto by měly být k dispozici i kurzy zaměřené na takové jednotlivce, ať již je budou nabízet obchodní školy nebo jiné instituce. Mělo by se také uvažovat o poskytování prvních peněz pro financování dlouhodobých projektů nebo o státní podpoře úvěrových linek pro malé podniky.

Metody pro dosažení hospodářského růstu

Předchozí diskuse ukázala, že hospodářskému růstu v České republice stojí v cestě řada překážek, a ať už explicitně nebo implicitně, naznačila některé způsoby k odstranění těchto překážek. Je třeba zdůraznit, že tato řešení jsou ve své povaze mikroekonomická, protože se zabývají stimuly a chováním na úrovni jednotlivých faktorů. Mnozí volají po opatřeních, která ovlivní postoje a chování veřejnosti. Taková řešení jsou poněkud vágní a jen málo spjaté s konkrétními požadovanými hospodářskými výsledky. Avšak ze zkušeností rychle se rozvíjejících ekonomik bychom si měli vzít ponaučení, že to jsou právě změny na mikroúrovni, které mají největší kumulativní účinek.

Je to bohužel poznatek, který mnozí náhodní pozorovatelé úspěšně se rozvíjejících ekonomik odmítají přijmout. Místo toho poukazují na existenci velkých státem podporovaných firem, státních dotací nebo něčeho, co považují za využívání průmyslové politiky, jako na zkušenosti, z nichž je třeba těžit. Zda je taková politika vhodná nebo ne, je předmětem diskuse, ale je třeba mít na paměti, že taková politika na mikroúrovni nemůže uspět bez odpovídajících změn v stimulech a chování na mikroúrovni. Singapur by se nestal velkým finančním střediskem pouze na základě státní podpory poskytované firmám působícím v tomto sektoru. Bez potřebné infrastruktury, bez odpovídajících možností ke zvyšování kvalifikace pracovních sil a bez obrovského úsilí o vykořenění korupce by snahy o povýšení Singapuru na středisko finančního sektoru neměly šanci na úspěch. Téměř totéž lze říci i o Koreji. Státní podpora velkých konglomerátů neboli chaebolů mohla a nemusela pomoci Koreji k rychlejšímu růstu a k úspěšnému vstupu na zahraniční trhy. Je však docela jisté, že bez ohledu na strukturu podniků, kterou Korea ve své průmyslové strategii použila, bylo zapotřebí obrovského úsilí o zvýšení kvalifikace a vzdělání pracovních sil, lepší využití moderních technologií a internacionalizaci korejských manažerů.

Je třeba si uvědomit, že "exportně orientovaná průmyslová politika" supluje nedostatečnou kvalifikaci pro globální činnost a absenci globálních obchodních strategií u domácích firem. Pokud firmy a jejich vedoucí pracovníci postrádají takovou kvalifikaci, je otázkou, zda může být dostatečnou náhradou stát. Kromě toho se možná s příčinami problému, který má své kořeny v socialistických postojích a v manažerské kvalifikaci a strategiích, vypořádá spíše dlouhodobější a efektivnější strategie než snaha vypořádat se pouze s příznaky problému prosazováním státní globální vize na základě struktury lidských zdrojů, která je zcela nevhodná pro dosažení této strategie.

Stejně neproduktivní jsou neokeynesiánské strategie pro stimulaci hospodářského růstu, a to proto, že určité sektory transformujících se ekonomik trpí nedostatkem poptávky po svých produktech. Je však také nepravděpodobné, že by těmto sektorům prospělo úsilí o stimulaci poptávky, protože problémy těchto sektorů mají svou příčinu ve změnách ve struktuře poptávky nebo v konkurenčních tlacích ze strany zahraničních firem. Žádný z těchto problémů nelze vyřešit zvýšením agregátní poptávky, protože zvýšená agregátní poptávka pravděpodobně nepomůže firmám, jejichž produkty ztrácejí podíl na trhu, a v případě firem čelících zahraniční konkurenci pomůže stimulace poptávky stejně, ne-li více, zahraničním konkurentům jako firmám domácím.

Shrnutí

Hospodářský růst by měl být klíčovou prioritou, která bude založena na sociálním konsensu a chápání těchto otázek ze strany veřejnosti. Formulace a realizace růstově orientované politiky by měla začít co nejdříve nejen proto, že na výsledky takové politiky bude třeba čekat poměrnou dlouhou dobu, ale také proto, že je základním předpokladem pro splnění cílů populace. Komunismus jako ekonomický systém selhal, protože nedokázal v dlouhodobé perspektivě vytvořit odpovídající hospodářský růst a obrat ke kapitalismu se řídil především touhou po vyšší životní úrovni. Podmínkou pro zlepšení životní úrovně je ale rychlý hospodářský růst a když stávající systém takový růst nedokáže zajistit, je považován za špatný, stejně jako ti, kdož současnou hospodářskou politiku vytyčili. V tomto článku jsem se pokusil vysvětlit, že nejméně rizikovým a potenciálně nejslibnějším přístupem je z dlouhodobého hlediska taková politika, která se snaží povzbudit růst příslušných vstupů a zajistit jejich co možná nejefektivnější využití.
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Mýtus rychlé privatizace - výsledky českých výrobních podniků po privatizaci

Jan Mládek a Andy Schwartz

Úvod

V České republice se právě odehrává vzrušená debata ohledně podílu rychlé privatizace na nedávných katastrofálních hospodářských výsledcích. (Viz tabulka 1) Spor plane mezi neoliberálními ekonomy, kteří tvrdí, že rychlá cesta české privatizace položila základ ekonomické prosperitě, a mezi institucionalisty (jimiž jsou zejména čeští sociální demokraté), kteří se domnívají, že způsob privatizace v České republice je hlavní příčinou zpomalení růstu a může stále ještě způsobit vznik hospodářské katastrofy. Diskuse ohledně české metody rychlé privatizace se týká vnitropolitické situace, procesů reformy hospodářství v dalších zemí ve stadiu přechodu (zejména Ruska) a také teoretiků, kteří se zajímají o faktory charakterizující restrukturalizaci podniků.

Česká metoda rychlé privatizace vyvolala na počátku devadesátých let domácí i mezinárodní ohlasy.
 Čeští neoliberální reformátoři vymysleli a poté v praxi uskutečnili jednorázové rozdělení vlastnických podílů ve státních podnicích mezi občany bez ohledu na jejich majetek. To byla ona slavná kupónová privatizace. Rychlý přechod vlastnictví z rukou státu do rukou soukromých byl zárukou, že domácí podniky budou muset čelit tržním mechanismům tak, aby se z nich staly korporace západního typu. Komentátoři otevřeně hovořili o možnosti vzniku českého „ekonomického tygra“, o jakési postkomunistické verzi dynamického rozvoje východoasijských ekonomik z osmdesátých a z počátku devadesátých let.

Česká metoda rychlé privatizace měla obrovský dopad. Řada bývalých komunistických zemí ji napodobovala v té nebo oné podobě.
 Jeden západní poradce působící v Rusku napsal, že „ruští politici studovali privatizaci v Polsku, aby zjistili, čeho se vyvarovat, a privatizaci v Československu, aby se poučili, jak se taková privatizace dělá.“

Z teoretického hlediska uvedla česká privatizační metoda do praxe základní myšlenky neoliberálních či neoklasických myslitelů. Berouce v úvahu Coaseovo tvrzení, že původní rozdělení vlastnických práv je pro kvalitu výsledku nepodstatné,
 tvrdili neoliberální ekonomové, že privatizace buduje vlastnické mechanismy nezbytné pro restrukturalizaci podniků. Jejich příklady ukázaly, že státní podniky (tj. podniky, řízené manažery motivovanými politicky) fungovaly vždy nehospodárně ve srovnání s podniky soukromými (tj. s podniky, jejichž manažeři jsou motivováni ziskem).
 Argumentace neoliberálů převážila nad opačným pohledem, který zdůrazňoval nebezpečí vysokých nákladů spojených s transakcí a nebezpečí snahy o osobní obohacování na transformujících se ekonomikách z počátku devadesátých let.

Nacházíme se nyní v situaci, kdy můžeme výsledky českého experimentu hodnotit, neboť od privatizace uplynulo již několik let. V této eseji provedeme analýzu aktuálních údajů o českých podnicích tak, abychom byli schopni zhodnotit hlavní cíl české metody rychlé privatizace, jímž byla restrukturalizace a revitalizace českých podniků. Vzhledem k mezinárodnímu ohlasu, novosti a síle vlivu této metody věnujeme zvláštní pozornost české kupónové privatizaci. Naši analýzu lze vymezit jednoduchým dotazem: Dosáhly české podniky, které prošly kupónovou privatizací, lepších hospodářských výsledků než české podniky zprivatizované jiným způsobem?

Údaje o českých podnicích překvapivě naznačují, že hospodářské výsledky podniků, které prošly kupónovou privatizací, jsou daleko horší než výsledky podniků, zprivatizovaných jiným způsobem. Podniky privatizované zahraničními subjekty dosáhly lepších výsledků, stejně tak jako podniky privatizované „standardními“ metodami, jimiž jsou dražby, přímý prodej, veřejná soutěž apod. Skutečně šokujícím výsledkem se ovšem ukázal fakt, že podniky, které zprvu zůstaly ve vlastnictví státu, překonaly všechny kategorie podniků v soukromém vlastnictví, s výjimkou podniků, které privatizovaly zahraniční subjekty. Tyto údaje o českých podnicích zpochybňují nejen očekávání původně spojená s kupónovou privatizací, ale také s privatizací jako takovou.

My se domníváme, že pravděpodobnou příčinou neočekávaně špatných výsledků privatizovaných českých podniků byla nedokonalá legislativa.
 Tato nedokonalá legislativa zapříčinila situaci, kdy manažeři a finanční zprostředkovatelé hleděli, jak dostat aktiva podniku na svoje soukromé (často zahraniční) bankovní účty, a o restrukturalizaci podniků se nezajímali. Docházíme tudíž k závěru, že k privatizaci je pravděpodobně nezbytný propracovaný legislativní rámec, který by restrukturalizaci podniků spolehlivě charakterizoval.

Stručně o průběhu české privatizace

Začněme shrnutím českého přístupu k privatizaci z let 1991 až 1995. Hlavním znakem české privatizace byla v té době rychlost, rozuměj vysoká rychlost. V uvedeném období Václav Klaus (nejprve jako československý ministr financí a později český předseda vlády) a skupina neoliberálních ekonomů vypracovali a uvedli do praxe nejkomplexnější program privatizace ve střední a východní Evropě. Věřili, že podniky potřebují soukromé vlastníky - čím dříve, tím lépe. Bojový pokřik českých neoliberálů zněl: „Nejdříve privatizace, potom restrukturalizace.“

Čeští neoliberálové vypracovali schéma rozdělení majetku, známé jako kupónová privatizace. Jejich úmyslem bylo naplnit vizi rychlé (a spravedlivé) privatizace. V rámci české kupónové privatizace vybralo nejprve české Ministerstvo privatizace podíly ve státních podnicích určené k rozdělení mezi občany. V další fázi česká vláda uspořádala složitý systém dražeb, ve kterých mohli občané nabízet ceny a získat tak podíly v podnicích. Náklady na účast v dražbě nepřesáhly 40 USD. Před ukončením druhé vlny kupónové privatizace vláda rozdělila více než 1700 podniků o účetní hodnotě 350 miliard Kč (1,25 miliard USD dle převládajícího směnného kurzu) mezi šest milionů českých občanů. Zejména díky kupónové privatizaci se během pouhých několika let českým neoliberálům podařilo změnit státní hospodářství na hospodářství soukromé. (Viz tabulka 2, 3, 4)

Druhým význačným rysem české privatizace byla diversifikace. Bez ohledu na převládající vliv kupónové privatizace použila česká vláda mnoho tzv. standardních privatizačních metod včetně dražeb, přímého prodeje, veřejných soutěží, volného převodu aktiv, reprivatizace, prodejů do zahraničí a nabídky nových cenných papírů (IPO). Jeden z tvůrců české privatizace, D. Tříska, napočítal celkem 29 různých metod. (Viz tabulky 5 a 6) Důležitou otázkou bylo, jakým způsobem budou domácí kupci - vzhledem k limitovanému objemu domácímu kapitálu - financovat nákup majetku privatizovaného standardním způsobem. Odpověď zněla, že banky podporované vládou poskytnou novopečeným vlastníkům úvěry. Splácení těchto úvěrů se stalo okamžitě po dokončení privatizace jedním z klíčovým problémů.

Určitý typ majetkových podílů vybrala vláda k privatizaci zahraničními subjekty. Jednalo se obvykle o podíly většinové, což se slučovalo s požadavky zahraničních investorů na řízení managementu a vlastníků. Mezi nadnárodními korporacemi, které získaly majetkové podíly v českých podnicích, najdeme společnosti Procter and Gamble, Volkswagen, Phillip Morris, Continental Tyre či Lafarge Coppee. Bez ohledu na kvalitu uvedených jmen česká vláda zahraniční subjekty od privatizace zrazovala. Preference, které udělila česká elita domácím vlastníkům, se odrazily v kupónové privatizaci, která cizí subjekty vyloučila z účasti úplně. Pokud by vláda byla zaujala k zahraničním investorům smířlivější postoj, mnoho českých podniků by jistě profitovalo z navýšení kapitálu a přílivu know-how. V poslední době se tento restriktivní postoj ovšem začíná uvolňovat. Zvolna přibývá privatizačních prodejů cizím subjektům, přičemž lze očekávat, že tento trend neustane a na řadu přijdou zřejmě banky.

Třetím význačným rysem české privatizace je státní vlastnictví. Analytici až příliš často ignorují skutečnost, že český stát zůstal i po privatizaci největším vlastníkem v celém hospodářství. Vlastnické podíly českého státu jsou soustředěny (dle účetní hodnoty) v tzv. strategických průmyslových odvětvích. Jedná se o podniky v infrastruktuře a v oblasti energetiky, např. banky, energetické a plynárenské podniky, rozvodné společnosti, uhelné doly, domácí aerolinie a jaderná zařízení. Některé velké podíly měl stát také ve výrobních společnostech, které operují na světových trzích, např. ve výrobě oceli či chemických produktů. (Viz tabulka 7) Ačkoli se můžeme přít o to, zda jsou stávající rozsáhlé vlastnické podíly státu (a zejména podíly ve výrobních společnostech) vhodné k hospodářské restrukturalizaci, umožní nám to provést srovnávací analýzu, viz dále.

Musíme se také zmínit o čtvrtém aspektu české privatizace a tím byla nedostatečná regulace. Čeští neoliberálové privatizační proces nijak neregulovali, instituce ani legislativu nepřizpůsobili akciovému trhu, který měla privatizace vytvořit. V rámci systému české privatizace se vládní úředníci museli během několika měsíců prokousat více než deseti tisíci privatizačními projekty a přijmout rozhodnutí týkající se téměř všech velkých podniků v zemi. Jaké rozhodnutí úředníci ohledně jednotlivých podniků přijali, pro nás zde není důležité, vezmeme-li v úvahu, že předem určený objem aktiv byl předán ke kupónové privatizaci. Kromě toho dovolili čeští neoliberálové investičním zprostředkovatelům (investiční privatizační fondy - IPF), aby shromažďovaly a investovaly body občanů ještě před zajištěním odpovídajícího legislativního rámce, neuvažujíce přitom, jaká bude úloha fondů po skončení kupónové privatizace. Domníváme se a předjímáme tím své tvrzení, že nedostatečná legislativa mohla být částečně příčinou neuspokojivých výsledků zprivatizovaných podniků.

Předpoklady

Tři rysy charakterizující českou privatizaci - vysoká rychlost, diversifikace a pokračující státní vlastnictví - nám umožňují stanovit předpoklady počátečních principů privatizace.

První předpoklad zní, že podniky privatizované zahraničními nadnárodními společnostmi budou provádět restrukturalizaci agresivněji než podniky, privatizované jinými subjekty. Cizí subjekty nenechaly bez povšimnutí výhody související s kapitálem, know how, či přístupem na mezinárodní trhy prostřednictvím domácích obchodníků. Lze očekávat, že cizí kupci na těchto výhodách začnou pracovat a provedou restrukturalizaci podniků, jakmile tyto přejdou do jejich vlastnictví.

Druhý předpoklad zní, že podniky, privatizované standardním způsobem, budou jako celek fungovat lépe než podniky privatizované v kupónové privatizaci. Tyto podniky začaly fungovat jako soukromé subjekty s jasně vymezenou vlastnickou strukturou a zažily působení zainteresovaných manažerů, což jsou faktory, o kterých se domníváme, že pozitivně ovlivňují aktivní restrukturalizaci podniků.
 Naopak společnosti, privatizované pomocí kupónové privatizace, většinou začínaly jako soukromé subjekty s nesourodou vlastnickou strukturou, složenou zejména z občanů a investičních privatizačních fondů, což je skutečnost, o které soudíme, že ovlivňuje aktivní restrukturalizací podniků negativním způsobem. 

Třetí předpoklad zní, že privatizované subjekty budou ve srovnání se státními podniky procházet agresivnější restrukturalizací. Tato hypotéza se vztahuje k jádru celé privatizace - tedy zbavit podniky vlastníků, kteří se řídí politickými kalkulacemi a vyměnit je za vlastníky, kteří je budou řídit s ohledem na zisk.

Všechny uvedené předpoklady můžeme nyní spojit a seřadit podniky privatizované různými metodami podle toho, jakým tempem provádějí restrukturalizaci. Domníváme se, že pořadí bude následující (vlastníci, provádějící restrukturalizaci nejenergičtěji jsou uvedeni na prvním místě, nejméně energicky na posledním místě):

1.  Podniky privatizované cizími subjekty

2.  Podniky privatizované standardními privatizačními metodami

3.  Podniky privatizované pomocí kupónové metody

4.  Státní podniky

Výše uvedené hypotetické pořadí lze doložit jedním novým fenoménem. Vlastnictví českých podniků se stále více začalo soustřeďovat ve společnostech, které byly před několika lety původně zprivatizovány kupónovou metodou. Noví velcí akcionáři - často investiční privatizační fondy ve vlastnictví bank - jsou obvykle relativně dobře kapitalizovány. Lze očekávat, že spojení kapitálu a soustředěného vlastnictví povede k agresivní restrukturalizaci mnoha společností, které byly privatizovány kupónovou metodou. Vzhledem k výše uvedenému lze tedy u těchto společností očekávat při restrukturalizaci překvapivé výsledky.

Zhodnocení a údaje

Uvedené předpoklady lze prověřit tak, že provedeme analýzu údajů týkajících se restrukturalizace českých podniků v závislosti na privatizační metodě. Ptáme se tedy: Zahájily nově privatizované podniky program agresivní restrukturalizace? Mají podniky ve vlastnictví státu co dohánět? Provedly podniky privatizované standardními metodami agresivnější restrukturalizaci než ty, které byly privatizovány kupónovou metodou? Nebo zapůsobily podniky, které prodělaly kupónovou privatizaci, jako příjemné překvapení? Začneme shrnutím údajů týkajících se hospodářské situace a privatizace.

Jako primární zdroj nám posloužily základní statistické údaje o výsledcích hospodaření českých výrobních společností tak, jak je shromáždilo české Ministerstvo průmyslu - pravděpodobně nejhodnověrnější zdroj v zemi. Některé body je ovšem třeba zdůraznit předem. Za prvé, ukazatele hospodářských výsledků se netýkají restrukturalizace podniků přímo. Jedná se o obecný problém, neboť termín „restrukturalizace“ postrádá všeobecně přijatelnou definici. Situace je složitá zejména v kontextu postkomunistických zemí, kde podniky často potřebují celkovou změnu ve fungování a orientaci na trhu. Na restrukturalizaci je proto nutné pohlížet komplexně, brát v úvahu změny v managementu, organizační struktuře, složení pracovních sil, způsobu odměňování, technologii, výrobních postupech, marketingu, distribuci výrobků, jejich oceňování, přípravě rozvahy, financování, změny ve výzkumu a vývoji, dodavatelích a firemní kultuře. Hovoříme-li o restrukturalizaci, používáme tento termín v rozsahu, v jakém jej bývalé komunistické podniky používají ve vztahu k tržní ekonomice.

Sousloví změny v podnikovém hospodaření používáme jako synonymum k termínu restrukturalizace. Stejně jako Weiss a Nikitin
 se domníváme, že produktivita práce měřená podle přidané hodnoty na jednoho pracovníka je v postkomunistickém kontextu neobvykle dobrým měřítkem úrovně restrukturalizace podniku. Standardní způsoby měření produktivity práce obvykle zahrnují kapitál, který se v zemích střední a východní Evropy často definuje a měří chybně. Termín pracovní síla lze vzhledem k jednotně pojímaným úrovním vzdělání v České republice definovat jednodušším způsobem. Kromě toho, nízká míra nezaměstnanosti v České republice signalizuje, že pracovní síla je nedostatkovým zbožím (narozdíl od zbytku regionu) a tudíž má cenu, která kolísá podle poptávky a nabídky.
 Pracovní síla tedy relativně dobře odráží efektivitu hospodaření s aktivy, která je klíčovým ukazatelem restrukturalizace podniků.

Naše údaje se zaměřují na výrobní podniky, které se staly páteří českého hospodářství a které zároveň potřebují restrukturalizaci nejvíce, aby byly schopni konkurovat na světových trzích. Zde máme na mysli ocelárny, strojírenské podniky, chemický průmysl, motorová vozidla a obráběcí stroje.
 Abychom neovlivnili objektivitu údajů o přidané hodnotě, vyloučili jsme z našeho přehledu podniky, které stát významným způsobem subvencuje, nebo jsou výrazným způsobem regulovány. Z obdobného důvodu jsem vyloučili i národní monopoly či společnosti disponující zdroji, které mohou být podstatně zvýhodněny vysokými maržemi. Věříme, že tyto údaje, zadané správným způsobem, reprezentují stav české výroby a osvětlí podniky, které jsou hlavními kandidáty pro restrukturalizaci.

Domníváme se, že uplynula již dost dlouhá doba na to, abychom se odvážili poprvé zhodnotit výsledky restrukturalizace podniků po české privatizaci. Naše údaje pocházejí z let 1996 a 1997, což je nejméně pět let od začátku privatizace. Starší údaje o podnicích jsme do analýzy záměrně nezahrnuli, neboť se na ně nelze spolehnout bez ohledu na jejich zřejmou potenciální referenční hodnotu. Vláda transformovala v průběhu privatizace charakter mnoha výrobních společností, zejména pomocí likvidací a finančních reorganizací. Vraťme se ale nyní k otázce, zda mohou uvedená data při hodnocení výsledků představovat reprezentativní vzorek.

Podniky jsme rozdělili dle výše uvedených způsobů privatizace: privatizace kupónová, standardní, privatizace cizími subjekty a státní vlastnictví. Jsme si vědomi toho, že velké množství podniků do uvedených kategorií nespadá. Do této zvláštní skupiny, kterou nazýváme „ostatní“, patří podniky, které se vynořily po rozpadu velkých společností, byly privatizovány pomocí několika různých metod, nebo od privatizace zásadním způsobem měnily vlastníky. Vezmeme-li v úvahu, že údaje o výsledcích hospodaření těchto společností zůstávají blízko několika ukazatelů, nevidíme žádný důvod, proč by jejich vynechání mělo ovlivnit objektivitu vztahu mezi hospodářským výsledkem a metodou privatizace.

Zjištění 


Stručně řečeno, při zkoumání výsledků hospodaření podniků v závislosti na typu privatizační metody jsme mnohdy dospěli k překvapivým závěrům. Pojďme ke zkoumání využít našich předpokladů.

Za prvé, předpokládali jsme, že zahraniční vlastníci budou mít lepší výsledky hospodaření než vlastníci domácí. Dle všech ukazatelů hodnotících hospodářské výsledky podniků tomu tak skutečně bylo. Rentabilita vloženého kapitálu ve společnostech s většinovým zahraničním vlastníkem byla více než čtyřikrát vyšší než ve společnostech privatizovaných standardními metodami (kategorie, která skončila na druhém místě) v roce 1996 a více než pět krát vyšší v roce 1997. Kromě toho podniky, privatizované cizími subjekty, překonaly téměř dvakrát produktivitu ostatních společností. Naše domněnka byla potvrzena zřejmou restrukturalizací podniků ve vlastnictví cizích subjektů.

Za druhé, předpokládali jsme, že podniky, které prošly standardní privatizací, budou mít všeobecně lepší výsledky než podniky, které byly privatizovány kupónovou metodou. Výsledky průzkumu tuto hypotézu potvrdily. Co do rentability vloženého kapitálu a produktivity, podniky, které vláda zprivatizovala pomocí standardních privatizačních metod, vykázaly podstatně lepší výsledky než podniky, které prodělaly kupónovou privatizací. V důsledku toho jsme důrazně zamítli druhou domněnku, že podniky, které prošly kupónovou privatizací, možná dosáhnou při restrukturalizaci pozitivních výsledků.

Za třetí, s největší jistotou jsme předpokládali, že zprivatizované podniky budou provádět restrukturalizaci dynamičtěji než podniky státní. Překvapivým zjištěním bylo, že výsledky hospodaření státních podniků jsou neoddiskutovatelně lepší než výsledky podniků privatizovaných pomocí ostatních privatizačních metod, ponecháme-li stranou podniky privatizované cizími subjekty. Státní podniky vykázaly vyšší rentabilitu vloženého kapitálu než podniky privatizované v roce 1997 domácími vlastníky. Kromě toho vykázaly i vyšší produktivitu práce, která v letech 1996 až 1997 vzrostla o plných 20%.

Berouce v úvahu vynikající výsledky státních podniků, zjistili jsme - a to je v rozporu s našimi předpoklady, že skutečné pořadí privatizačních metod dle výsledků hospodaření společností bude následující:

1.  Podniky privatizované cizími subjekty

2.  Státní podniky 

3.  Podniky privatizované standardními privatizačními metodami 

4.  Podniky privatizované pomocí kupónové metody

Čeští neoliberální ekonomové tvrdí, že naše výsledky odrážejí bezútěšnou situaci společností privatizovaných kupónovou metodou ještě před privatizací samotnou.
 My naproti tomu argumentujeme tím, že tyto podniky nebyly ve výrazně horší situaci než podniky zprivatizované později jiným způsobem.
 České Ministerstvo privatizace se moudře snažilo zahrnout nejcennější hodnoty do kupónové privatizace, neboť jinak by muselo čelit hněvu roztrpčených občanů. Kromě toho se domníváme, že skutečně znevýhodněny byly ty výrobní společností, které stát privatizovat odmítl, protože by do nich žádný soukromý subjekt prostředky nevložil, nebo proto, že byly z finančního hlediska pro přechod do vlastnictví občanů nevyhovující. Neuspokojivé výsledky společností zprivatizovaných kupónovou metodou tedy signalizují, že jde tady jde o něco více, než jen o počáteční situaci podniku. V každém případě by si toho měli být neoliberálové ve své argumentaci vědomi. Pokud byly podniky zprivatizované kupónovou metodou před privatizací skutečně v tak špatném stavu, pak čeští neoliberálové přiznávají, že veřejnosti prodali bezcenné „papírky“.

Proč dosáhly privatizované podniky v České republice v porovnání se státními podniky tak špatných výsledků? Pokud výsledky naší studie odrážejí působení české privatizační metody, pak musíme zrevidovat nejen princip rychlé privatizace, ale také princip privatizace kupónové.

Hodnocení: Privatizace a regulace

Domníváme se, že příčinou výše uvedených výsledků může být čtvrtý význačný rys české privatizace - volnost, se kterou byla provedena. V této kapitole nepřicházíme s komplexní teorií regulace privatizace, ale spíše přímo vysvětlujeme, jak mohou nedostatečná regulace privatizace a finančních trhů ze strany české vlády negativně ovlivnit výsledky hospodaření ještě dlouho po skončení privatizace. Jádrem našeho tvrzení přitom je, že struktura nákladů hraje při restrukturalizace podniku klíčovou úlohu.

Nedostatečnost, se kterou česká vláda prováděla regulaci investičních privatizačních fondů možná zčásti objasňuje, proč české podniky, privatizované kupónovou metodou, věnovaly na restrukturalizaci tak nedostatečné zdroje. Prvním problémem je, že české zákony nedovedou zabránit manažerům IPF (často spolupracujícím s dalšími přátelsky nakloněnými investory) ve vytunelování majetku podniků a převedení na soukromá (často zahraniční) bankovní konta. Následkem nedostatečné právní ochrany se investoři IPF a podniky setkávaly se ziskuchtivostí manažerů fondů, spíše než s obchodními investicemi či restrukturalizací.

Kromě toho zřejmě nedostatečná legislativa ohrozila restrukturalizaci podniků privatizovaných standardními metodami, pokud jde o poskytování úvěrů. Většina domácích kupců platila za své podíly prostřednictvím bankovních úvěrů. Tyto úvěry musely být nutně zajištěny majetkem privatizovaných podniků - většině domácích zájemců totiž scházel kapitál. Tato praxe - typ účelového odkupu - vedla k neúměrnému úvěrovému zatížení podniků, poměr zadluženosti ke kapitálu u podniků zprivatizovaných standardními metodami byl téměř o 50% vyšší než u ostatních privatizovaných podniků. (Viz tabulka 7) Úvěrové zatížení odvedlo peníze od restrukturalizace podniků a narušilo jejich tok hotovosti. Okamžitým výsledkem bylo, že noví vlastníci často neplnili své závazky z privatizačních úvěrů, což byla situace způsobená nedostatečností českého podnikového práva. Pro vlastníky se tudíž stalo výhodnějším převést aktiva ze zadluženého podniku do reorganizovaných a nezadlužených společností. Došlo k převodu aktiv, avšak struktura podniků zprivatizovaných standardními metodami zůstala beze změny.

Tak jako jsou nedostatky v legislativě pravděpodobnou příčinou neuspokojivých výsledků při restrukturalizaci privatizovaných podniků, tak může být účinnější regulace vysvětlením pro překvapivé výsledky hospodaření státních podniků. Manažeři těchto podniků se zodpovídají zástupcům ministerstva, kteří se zase zodpovídají politikům. První bychom se přihlásili k myšlence, že tento řetězec zodpovědnosti není ani zdaleka dokonalý, ovšem za normálních okolností alespoň zástupci ministerstva investují zdroje do restrukturalizace podniku a zavádějí mechanismy, které mají omezit odliv aktiv ze společnosti nebo mu zcela zabránit. Manažeři podniků, pokud budou mít nějaký plán a alespoň trochu zodpovědnosti, budou restrukturalizovat s větší pravděpodobností, než je tomu u vlastníků, kteří operují v bezzubém legislativním systému.

Závěr

Naše analýza implikuje čtyři závěry týkající se států, které privatizaci ještě nedokončily, a také států, které se stejně jako Česká republika musejí vyrovnat s privatizačními omyly. Kromě toho tyto závěry znepokojují ekonomy, kteří pátrají po faktorech charakterizujících restrukturalizace podniků. Zkušenost z české privatizace zdůrazňuje důležitost expanze mezinárodních a regionálních ekonomik, signalizuje, že trhy jsou elementárními jednotkami a ilustruje důležitost jasného a vynutitelného legislativního systému pro minimalizaci nákladů na celou operaci.

1. Zahraničním vlastníkům dát přednost před vlastníky domácími, pokud je dominantním kritériem restrukturalizace podniků. Vznikající tržní ekonomiky se musejí vyrovnat se skutečností, že ekonomická reforma musí reagovat na stále se zesilující tlaky globalizace a regionalizace. Vize revitalizovaných, nezávislých, národních výrobců nenapojených na zahraniční nadnárodní společnosti jsou pouhými chimérami. 

2. Mnohovrstevnatému přístupu k privatizaci, který bude citlivý k potřebám jednotlivých podniků, dát přednost před privatizací jediným způsobem. Zřejmá důležitost regulace podniků naznačuje, že státní vlastnictví může mít někdy přednost před vlastnictvím soukromým. Kromě toho, ačkoli naše údaje signalizují velice slabé výsledky společností privatizovaných kupónovou metodou, domníváme se, že omezený počet majetkových podílů v podnicích lze privatizovat kupónovou metodou a využít tak politicky popularity, která vyplývá z rozdávání akcií.

3. Investiční zprostředkovatelé (jako např. české IPF) vzniknuvší v průběhu kupónové privatizace mohou ohrozit budoucí restrukturalizaci podniků. Naproti tomu se mnozí domnívají, že investiční zprostředkovatelé budou v podnicích, privatizovaných kupónovou metodou, působit pozitivně, neboť se vlastnická struktura těchto podniků zkoncentruje. Naše údaje ovšem signalizují, že výsledky mohou potírat teorii i intuici, pokud stát manažery těchto fondů odpovídajícím způsobem neřídí.

Ze tří výše uvedených závěrů tedy vyplývá náš nejdůležitější objev:

4. Restrukturalizace státních podniků může předcházet privatizaci, pokud se vláda postará o průhledný, komplexní a vynutitelný legislativní rámec.

Tabulka č. 1 - růst HDP (v %) ve střední Evropě, 1994 až 1998


1994
1995
1996
1997
1998

Česká rep.
2,6
4,8
4,4
0,9
-2,6

Maďarsko
2,9
1,5
1,0
3,0
5,2

Polsko
5,2
7,0
6,1
5,6
4,8

Slovensko
4,9
7,4
7,0
5,0
5,2

Slovinsko
4,9
3,5
3,5
3,5
4,0

Pozn.: Růst HDP České republiky na rok 1998 je odhadován dle růstu -2,1% za první tři čtvrtletí. Odhady na rok 1998 pro Maďarsko a Polsko se zakládají na prognózách Mezinárodního měnového fondu k prosinci 1998.

Zdroj: Přehled OECD zveřejněný v publikaci Transition, prosinec 1997, s. 24, Domácí zdroje.

Tabulka č. 2 - Souhrnné statistické údaje ohledně kupónové privatizace


První vlna

(1992 - 1993)
Druhá vlna

(1993 - 1994)

Zúčastnivší se podniky
988
861

Účetní hodnota podniků



(v miliardách Kč)
200
155

Akcie (v milionech)
973
867

Počet účastníků (v milionech)
5,98
6,17

Oprávnění občané se zaregistrovanými kupónovými knížkami
78%
81%

Investiční fondy
429
353

Kupónové body svěřené investičním fondům
73,3%
63,5%

Tabulka 3 - Výsledky soukromého sektoru ve vybraných zemích před rokem 1989

STÁT
VÝSLEDKY SOUKROMÉHO 

SEKTORU ( V %)




Socialistické státy

Bulharsko, 1970
0,3

Československo, 1988
0,7

NDR, 1988
3,6

SSSR, 1985
4,0

Rumunsko, 1980
4,4

Maďarsko, 1988
7,1

Jugoslávie, 1987
13,5

Polsko, 1988
18,8





Státy OECD

Francie, 1982
83,5

Rakousko, 1978 - 1979
85,5

Itálie, 1982
86,0

Západní Německo, 1982
89,3

Velká Británie, 1983
89,3

Portugalsko, 1976
90,3

Nizozemí, 1971 - 1973 
96,4

Spojené státy, 1983
98,7


Zdroj: Kornai 1992, s. 72 pro všechny socialistické státy s výjimkou SSSR; Milanovic 1989, s. 20 pro SSSR, Milanovic 1989, s. 15 pro státy OECD.

Tabulka 4 - Výsledky soukromého sektoru ve vybraných zemích, 1996

STÁT
VÝSLEDKY SOUKROMÉHO 

SEKTORU ( V %)




Bývalé socialistické státy

Česká republika
80

Slovensko
72

Maďarsko
72

Estonsko
72

Litva
65

Lotyšsko
60

Rusko
60

Rumunsko
60

Polsko
60

Chorvatsko
50

Bulharsko
45

Slovinsko
45

Ukrajina
40

Zdroj: Odhad dle Lieberman 1997, s. 5

Tabulka 5 - Česká privatizace: Více než jen kupóny
Kupónová privatizace (dle účetní hodnoty)

 jako procento z


--privatizace akciových společností


48,5%


-- velká privatizace celkem



40,2%


-- privatizace celkem




22,2%



Tabulka 6 - Majoritní podíly českého státu, 1996
SEKTOR
PROCENTNÍ PODÍL
SPADÁ POD MINISTERSTVO

Banky
IPB

KB

ČSOB

ČS
32,88

48,74

90,10

45,00
financí

financí

financí

financí

Veřejné podniky
ČEZ

16 regionálních distributorů energie
67,46

45,27 - 49,21
průmyslu

průmyslu

Pojišťovny
Česká pojišťovna
26,27
financí

Letecké společnosti
ČSA
89,55
dopravy

Telekomunikace
SPT TELECOM

České radiokomunikace
51,83

70,49
hospodářství

hospodářství

Ocel
NOVÁ HUŤ

VÍTKOVICE
68,25

68,31
hospodářství

hospodářství

Uhlí
Mostecká uhelná
46,29
průmyslu

OKD

Severočeské doly

4 další
54,00

55,00

31,47 - 47,00
průmyslu

průmyslu

průmyslu

Rafinerie a petrochemie

CHEMOPETROL

KAUČUK

Sokolov
61,00

73,00

73,74
průmyslu

průmyslu

průmyslu

Výroba
AERO HOLDING

ŠKODA PRAHA

ŠKODA - Mladá Boleslav
61,83

54,77

30,00
průmyslu

průmyslu

průmyslu

Poznámky: (1) Pokud není uvedeno jinak, všechny údaje jsou z 22. dubna 1996; (2) podíly v ČSOB zahrnují 26,5% podíl České národní banky, 19,6% podíl Fondu národního majetku, 20% českého Ministerstva financí a 24% Slovenské národní banky. (HN, 16. dubna 1996, s. 1); (3) Kapitálové rozložení distributorů ropy a plynu je téměř stejné: Přibližné rozdělení je 45% (plus procentní body) - Fond národního majetku, 15% soukromí majitelé kupónů, 34% města a obce a 6% ostatní. 20% ze 45% Fondu národního majetku je určeno pro zahraničního strategického partnera; (4) na valné hromadě akcionářů vláda v červnu 1996 vyhlásila, že podíl státu v OKD se sníží na 45%; (5) tyto údaje zahrnují holdingy nyní stoprocentně státní společnosti UNIPETROL. V roce 1997 KAUČUK a CHEMOPETROL fúzovaly v UNIPETROL. Stát si ponechá přibližně 67 - 70%, v závislosti na tom, zda počítáme zbývající podíly v chemické společnosti Spolana. Mezinárodní ropné společnosti budou vlastnit 49% z dceřinné společnosti UNIPETROLU, která provádí rafinaci (Marček 1996); (6) Akcie jsou ve vlastnictví prostřednictvím Priska, což je holdingová společnost k 31. 12. 1997 stoprocentně ve vlastnictví státní Konsolidační banky. Prisko je také majitelem dluhů ŠKODY Mladá Boleslav, nahromaděných před uzavřením partnerství s Volkswagenem.

Tabulka 7 – Ekonomické výsledky průmyslových podniků dle privatizační metody

Ukazatel
Privatizační metoda
1996
1997

Podíl na trhu

(v %)
Kupónová privatizace

Podílnictví státu

Privatizace zahraničním subjektem

Standardní metody

Celkem
27,3

25,4

12,0

9,2

100,0
25,3

19,2

14,6

10,5

100,0

Rentabilita vloženého kapitálu

(v %)
Kupónová privatizace

Podílnictví státu

Privatizace zahraničním subjektem

Standardní metody

Celkem
-0,27

0,65

8,02

1,80

2,60
-0,16

4,38

18,58

3,75

4,84

Produktivita

(Přidaná hodnota/pracovník,

v tisících Kč)
Kupónová privatizace

Podílnictví státu

Privatizace zahraničním subjektem

Standardní metody

Celkem
234,9

303,7

491,7

256,4

283,5
277,2

361,5

680,3

306,4

331,8

Kapitálový podíl bankovního dluhu

(v %)
Kupónová privatizace

Podílnictví státu

Privatizace zahraničním subjektem

Standardní metody

Celkem
26,8

23,3

12,7

36,3

24,6
27,0

23,0

10,0

35,0

24,0

Pozn.: Chybějící odvětví jsou subjekty s nejasnou vlastnickou strukturou. Činí 26,1% z celkového podílu v roce 1996 a 30,4% v roce 1997.



































































Graf 1: Růst reálného HDP
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� Jednalo se ovšem o privatizaci československou, nikoli jen českou.


� Op. cit. Lieberman


� Aslund 1995, s. 229


� Coase 1960


� Sachs a Lipton; Frydman a Rapaczynski; Blanchard, Dornbusch, Layard a Summers; Boycko, Shleifer a Vishney; Blanchard, Dornbusch (novější dílo)


� Schwartz a Cohen, 1993


� Op. cit. disertační práce


� Je nutné si uvědomit, že česká vláda vlastně namíchala složité několika úrovňové výběrové schéma, o němž si někteří mysleli, že představuje zbytečný průtah, původně totiž někteří tvůrci privatizace doufali, že celý proces bude ukončen během jednoho roku.


� Nutno uvést poznámku; možná Weisse.


� Weiss a Nikitin 1997, s. 13 - 15


� Pracovní síla může být ideálním ukazatelem jen stěží. Povšimněte si nadbytku pracovních sil ve společnostech. Weiss a Nikitin 1997, s. 14


� Nutný podrobnější výčet, možná lepším způsobem zhodnotit důležitost těchto společností. Hodila by se tabulka s uvedením údajů.


� Nutné trochu propracovat (Nejlepší by byl možná odkaz na nějaký prestižní ekonomický časopis.)


� Nutno uvést citaci.


� Případné výjimky byly podniky privatizované cizími subjekty. Souhlasíme s tím, že cizí subjekty si vybíraly mezi podniky „třešničky na dortu“.


� Weiss a Nikitin, tentýž závěr
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