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Abstrakt:
Clanek hodnoti nezbytné ekonomické zmény probéhlé v pribéhu devadesatych let
s jejich kladnymi strankami i nedostatky. Kriticky se stavi k jednotlivym ptistuptim
privatizaéniho procesu. Vymezuje vliv probéhlych transformacnich zmén na
soucasnou strukturu v oblasti bankovnictvi a pojistovnictvi.
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1 Uvod

Letopocet 2024 oznamuje, ze jsme nacali jiz ¢tvrtou dekadu od obnovovani instituci
plné funkéniho samostatného finanéniho trhu po rozdéleni Ceskoslovenska, které
zahrnuje  ztohoto tUhlu pohledu obdobi bezprostiedné souvisejicich
bezprecedentnich revolu¢nich zmén ve struktufe narodniho hospodatstvi od roku
1918. Proces transmise bylo tfeba uskutecnit co nejrychleji, za pochodu, bez
relevantniho teoretického zazemi a bez moznosti vyuzit relevantnich historickych
¢i zahrani¢nich zkuSenosti.

O jednotlivych aspektech transformacniho procesu v ikonickych ,,devadesatkach*
bylo za uplynulé 1éta napsano znacné mnozstvi publikaci analyzujicich tento proces
z riznych hledisek a podle riiznych kritérii, véetné beletrie Zanru thrilleru (Cane
2005). Jejich kone¢né vyznéni je Casto dano subjektivnim pohledem autort: byvaji
zatizeny nazorovymi polemikami, které plynou z rozdilnych pohledi na tehde;jsi
politickd a vladni rozhodnuti a na metodiku a systémy pouzité pii jejich realizaci.
Z dlouhé tady publikaci vyéniva dilo K. Zemana (2016), S potfebnym ¢asovym
odstupem jsou v ném zanalyzovany jednotlivé faze naroéného transformaéniho
procesu komplexné a ve vSech relevantnich souvislostech: jak z hlediska pravniho
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rdmce, instituciondlniho zajisténi, tak zejména makroekonomické a statistické
analyzy.

V souladu scilem ¢lanku je prvofada pozornost autorit piedloZzeného ¢lanku
vénovana transformaci odvétvi bankovnictvi, které predstavuje patef moderni
ekonomiky, zminén je i pocatecni vyvoj v segmentech pojistovnictvi a kapitalovych
trhi.

2 Privatizac¢ni koncept

Originalné koncipovany proces, zacinajici deetatizaci majetku, ktery byl
V administrativné piikazovém systému fizeni ekonomiky nds vSech a nici,
k vlastnictvi 1épe definovanému, az po zakofenovani nové vlastnické struktury, byl
procesem velmi slozitym a nikde nevyzkousenym. Nebylo tudiz pfekvapenim, Ze se
Vv jeho pribéhu hojné vyskytovaly i kauzy, které byly vetfejnosti vnimany negativné
a byly Siroce medidln¢ pretfasany. V tehdejSim prostiedi dosud pevné
nezakofenénych instituci trzni ekonomiky se v privatizaénim procesu projevily
i silné aspekty moralniho hazardu a negativniho vybéru. Zejména ve spojeni
s natlakem zajmovych skupin, véetné piipadi vladnich selhani, jak bude dale
zminéno. S jejich negativnimi disledky se v ¢eské ekonomice potykame prakticky
dodnes. V této souvislosti nutno zminit, Ze bylo jako jeden z prvnich teoretickych
ukolti ekonomické védy tireba fesit, nebo piesnéji redefinovat, pojem statni
vlastnictvi podnikd. V ekonomice s nedostatkem kapitalu, absenci finan¢niho trhu
a hospodafstvim poznamenaném ctyficeti léty administrativné ptikazového fizeni,
byla pro deetatizaci jako jedna z hlavnich zvolena originalni metoda kuponové
privatizace. Podniky, které byly i v pfedchozim administrativné piikazovém
systému ekonomiky uspésné, bylo mozné prodat piimo, eventualné dalSimi
zpusoby, pocinaje asi nejtransparentnéjSimi vefejnymi drazbami, pfes vefejné
obchodni soutéze, bezlplatné prevody do vlastnictvi obci, administrativné relativné
naroc¢né zakladani akciovych spolecnosti véetné zlatych akcii a vkladani akcii do
RIF a NIF.

Odbornou i laickou vefejnosti byl nejvice diskutovanou metodou prodej akcii
formou kuponid. Do kuponové privatizace vzemi Svychozim zminénym
nedostateénym vybavenim kapitalem byly ob¢anim Ceské republiky levng
nabidnuty akcie podnikl, které byly standardnimi zpisoby privatizace stézi
prodejné. Dal$im argumentem pro pouziti kuponi byl pfevis hodnoty do privatizace
vlozeného majetku v relaci s realnymi moznostmi tehdejsiho narodniho bankovniho
trhu.

Vycet hlavnich nedostatki kuponové metody obsahoval kritiku zejména
nesystémového vybéru podnikdl pro prodej prostfednictvim kupont, zbyteéné
zahrnuti atraktivnich majetkovych ucasti, které bylo nepochybné mozno zpenézit
pro stat nesrovnatelng lukrativngji, jako byly napt. CEZ, velké kamenné banky atd.
Velkou vadou kupdénové privatizace byla i netransparentnost vybéru budoucich
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nabyvatell akcii pii pfevisu poptavky nad nabidkou, se kterou se odborné ani laicka
vetejnost prakticky dodnes nedokazala smitit.

Samostatny problémovy okruh ptedstavuje v této souvislosti chovani nékterych
nove vzniklych subjektii financniho trhu: tzv. privatizacni investi¢ni fondy, kterym
drobni drzitelé kupont svéfili do spravy své Cerstvé nabyté akciové ucasti. Za
nekalou ¢innost téchto investi¢nich fondd, napi. reklama ,,akcionafi plaéte*, byla
povazovana z etického hlediska jiz za hranou procesu kuponové privatizace
a v nékterych jednotlivych piipadech az za kriminalni realitu, kterou nutno pficist
celkové pravni nedostatecnosti  tehdejSiho  transformacniho  prostiedi,
charakterizovanou dobovou ideou ,,uté¢ku pied pravniky*.

3 Nastolovani standardnich vlastnickych prav v bankovnim sektoru

Jiz zahy po listopadu byla ustanovena CNB jako cedulové banka a regulator trhu.
Zacal fakticky fungovat dvoustupiiovy bankovni systém, na trh postupné vstupovaly
nové bankovni domy, z dnesniho pohledu az prili$ prekotne.

Eskalace problémovych okruhll probihajici transmise v poloviné devadesatych let
se ovSem promitla do velmi vyznamnych problému nové se etablujiciho bankovniho
sektoru. Era, médii nazyvana jako bankovni socialismus, byla charakteristicka
nesplacenim, zejména U nové zaloZenych bank. Jejich dluznici masové nesplaceli
neobezietné poskytnuté ivery. Situace ve spole¢nosti dospéla az k prichodu vaznou
bankovni krizi, kterd se projevila postupnym krachovanim desitek nove,
v ,,devadesatkach®, vzniklych bank a v druhé poloviné devadesatych let postihla
i velké, z predchoziho systému pokracujici kamenné ceské banky, urychlila jejich
privatizaci a vzniklou nestabilitou negativné ovlivnila celkovy porevolucni
sentiment ve spolecnosti, nebot’ turbulence se piendsely do celé ekonomiky
a negativné rezonovaly i do politiky.

K. Zeman (2016) jednoznaéné prokazal, ze proces horkou jehlou $ité privatizace
nejvyznamnéjsich Ceskych bank, ktery probéhl vétsinoveé pod gesci vlady Milose
Zemana, byl provdzen ze strany statu nekompetenci svych zastupct. Tomu
odpovida i jeho velmi tristni vysledek: pro Ceskou republiku celkovou rekordni
ztratu vice nez 230 miliard korun. Navic se ukézalo, ze skute¢nd ekonomicka
kondice prodavanych bank byla podstatné lepsi, nez bylo nékterymi politiky
a ufedniky svého casu prezentovano. Banky vesmés zacaly ihned dosahovat
vybornych postprivatiza¢nich vysledki, kterych by nebylo mozno dosahnout ze
stavu, ktery byl pfedtim vladnimi vyjednavaéi deklarovan. V nasledném
turbulentnim vyvoji evropského bankovniho sektoru v létech finan¢ni krize na
konci prvni dekady nového milénia ceské dcery vyznamné pomahaly zahrani¢nim
matefskym bankam k jejich zastabilizovani v kritickych momentech. Jistym
pokra¢ovanim paradoxniho vyvoje je skutecnost, ze tehdy pod cenou prodané banky
Vv soucasné slozité ekonomicke situaci byly vesmeés vybrany pro rok 2023 pro vybér
dan€ z mimotadnych ziskl (windfall tax) do statniho rozpoctu.
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4 ZnovuvzkriSeni pojistného trhu

Situace na znovu obnovovaném ¢eském pojistném trhu z pocatku reflektovala dva
zésadni vlivy: posttransformacni stav ¢eské ekonomiky a stav svétového pojistného
trhu. V prvni etap¢ prechodu k trznimu fungovani narodniho hospodatstvi probihala
vcelku dynamicka transformace i v odvétvi pojistovnictvi. V kontrapozici s tim se
svétovy pojistny trh nachdzel spise v krizi a velké pojistovaci koncerny se chovaly
jak ve vlastni pojistovaci ¢innosti, tak ve své investi¢ni a podnikatelské politice
opatrn¢.

Zakladni ramec a pravidla pro podnikini v odvétvi byly v Ceské republice
stanoveny schvalenim Zakona o pojistovnictvi z roku 1991, ktery po dlouhych
desetiletich znovu oteviel legalni moznost konkuren¢niho podnikani v tomto
odvétvi. ZruSeni monopolu tehdejsi statni pojisStovny vytvofilo moznost vzniku
konkuren¢nich domacich a s roénim zpozdénim i zahrani¢nich pojistoven. Jako
druhy nezbytny krok bylo tfeba znovuziidit instituci statniho dohledu nad
pojistovnictvim, jakoZzto garanta dodrZzovani zminénym zakonem vymezenych
ramct a pravidel podnikani. Na trh zacaly vstupovat nové subjekty, které
potvrzovaly vznik konkurenéniho prostiedi. Na rozdil od odvétvi bankovnictvi vSak
az na vyjimky potvrzujici pravidlo k masovym defaultiim nove na trh vstoupivsich
pojistoven v ,,devadesatkach® nedoslo.

v

systému, Ceska pojistovna zacala ztracet prvéa procenta trhu. Navic administrativné
stanovené tarify z pfedchoziho obdobi se stavaly stale vice nepostacitelnymi. Ceska
pojistovna praveé v roce 1993 udélala mimotadné nepopularni, ale jedin€ mozny
krok: vypovédéla svym klientim smlouvy vnitropodnikovou ekonomiku nejvice
ohrozujiciho havarijniho pojisténi, i dalsi tarify ¢astecné narovnala, a postupné se
ekonomicky stabilizovala. Jeji pozice pro lukrativni prodej investorovi z branze se
zhorSovala. V roce 1992 vlada schvalila jeji transformaci na akciovou spole¢nost.

Podle schvéileného privatizaéniho projektu méla byt vlastnicka struktura Ceské
pojistovny nasledujici: Fond narodniho majetku si mé¢l ponechat 30 % akcii, do
kuponové privatizace mélo pfijit 15 % a majoritni podil mély ziskat polostatni
banky: CSOB 14 %, Komeréni banka, Investi¢ni a postovni banka, Ceska spofitelna
a slovenskd VSeobecna uv€rovd banka po 10 procentech, 1 % mél mit RIF.
S ohledem na pozdéjsi vyvoj je nutno uvést, ze zamér privatiza¢niho projektu dosti
striktné omezoval pieprodej akcii ze strany majoritu vlastnicich bankovnich
subjekta.

Proti pGvodnimu zaméru projektu nakonec privatizace pojistovny probéhla vyrazné
jinak. Prvni zména byla vyvolana rozdélenim Ceskoslovenska: z privatizaéniho
projektu musel byt vyfazen slovensky subjekt, kterym byla bratislavska VSeobecna
uvérova banka. Pod ¢asovym tlakem byl nalezen nahradnik z privatni bankovni
sféry — Interbanka. Z hlediska intenci plvodniho privatizacniho projektu
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apozdéjsiho vyvoje se to ukazalo jako ne prave Stastna volba. Druhd zdvazna zména
byla vyvoldna dodatecné vsunutym ustanovenim do zdkona o velké privatizaci,
podle kterého banky nesmély vlastnit pojistovnu. V narychlo predélaném
privatizatnim projektu byly tudiz ctyfi banky nahrazeny jejich bankovnimi
privatizacnimi fondy. Ustanoveni o restrikci pfeprodeje akcii vSak nebyly do
novych dokumentd pfeneseny a ackoli v n€kterych piipadech byly dokumenty
podepisovany stejnymi osobami, restrikce nebyly realné dodrzeny. Pivodni intence
privatizacniho projektu nejvyznamnéjsiho ¢eského pojistitele nebyly respektovany
a tento byl nakonec zasadné prerysovan. Jedinym a jak se pozdé€ji ukazalo, malo
uc¢innym nastrojem, bylo ustanoveni ve stanovach, ze ke zméné akcionarské
struktury je tfeba souhlasu dozor¢i rady.

V disledku predchoziho ,,bankovniho socialismu® se do problémi dostaly i banky
s vyznamnym vlastnickym podilem Ceské pojistovny — Kreditni banka Plzeh
a Pragobanka. Jak jiz bylo zminéno, v druhé poloviné dekady se ocitly v potizich
i velké Ceské banky, a to i vcetné téch, které drzely prostfednictvim svych
privatizaénich fondd v Ceské pojistovné majoritni podil. Rychle se zhorSoval
i stav Kreditni banky Plzefi a Pragobanky, které Ceska pojistovna piimo vlastnila.
Bankovni krize jitfila vefejnost, vyvolavala nejistotu a odrazovala investory do
bankovniho sektoru. Vlastnictvi Kreditni banky Plzen a Pragobanky, které¢ mitily
k velkym ztratam, vyznamné oslabilo pozici tehdejsiho vedeni Ceské pojistovny.
Tuto situaci s vyraznou politickou podporou tehdejSiho ministra financi Ivana
Kocarnika vyuzila spole¢nost PPF. Jeji investi¢ni privatizacni fondy odkoupily od
Ceské spotitelny a Interbanky jejich podily: Ceska spofitelna méla v tu dobu
problém s jistou ztratou v portfoliu, Interbanku zlakala mimotadné vysoka aktualni
cena akcii Ceské pojistovny na burze.

Slozitou situaci se zabyvala schiizka akcionaitt Ceské pojistovny spolu
s predstaviteli CNB, MF a FNM v ¢ervnu volebniho roku 1996. Vysledkem
slozitého jednani byla dohoda, kterou nakonec po jistém natlaku schvalila i dozor¢i
rada Ceské pojistovny. Na zakladé této dohody skupina PPF prevzala fizeni
pojistovny. Soucasti dohody byla opce, pii splnéni stanovenych podminek, pro PPF
a IPB na odkoupeni akciového podilu CSOB. V roce 1998 PPF a IPB opci vyuzily
a spole¢n& Ceskou pojistovnu ovladly. V roce 2005 PPF jiz i s pfevzatym podilem
IPB rozhodla o vytésnéni minoritnich akcionaii a stala se tak jedinym vlastnikem
finan¢ni instituce, o kterou predtim projevovaly zdjem nejvyznamnéjsi evropsti
pojistitelé.

Situaci popsal V. Bohac, reportér ze skupiny VOXPOT (Bohac¢ 2021, str. 8) doslova
takto: ,,Pravé ovladnuti Ceské pojistovny se stalo v ramci skupiny priorita. Pfi
vzpominkiach na Ceskou pojisfovnu se za hlavu drzi i osobni piatelé
a spolupracovnici Petra Kellnera. Byla to Spinava véc, daleko mimo Kellnerdv styl.
I na shovivavou ¢eskou spolecnost v devadesatych l1étech predstavovalo divoké
pievzeti Ceské pojistovny té7ko stravitelnou episodu.”
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5 Zavér

Kvalifikovangjsim prodejem velkych bank, Ceské pojistovny a i napf. spole¢nosti
CEZ a podobnych, mohl esky stat vydélat pii piimém prodeji za férovou cenu vice
radove o stovky miliard korun. Navic nékter¢ privatizacni kauzy, které mély vliv na
proménu Vlastnické struktury ¢eské spole¢nosti, neprob&hly bez selhani, tedy uplné
kompetentng, vzdy transparentné a v duchu ,fair play*. Na druhé strané lezi na
misce vah pozitivum zakotveni standardnich vlastnickych prav k nejvyznamné;jsSim
institucim ¢eského finan¢niho trhu. Navic soucasna kondice zprivatizovanych bank
a pojistovny je v jinak volatilni soucasné ¢eské ekonomice velmi dobra. Zbyva uz
jen na zavér otazka: konec dobry, vSecko dobré?
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The restart of the financial market in the 1990s
was accompanied by problems bordering
on crime and partial government failure
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Abstract:
The article evaluates the necessary economic changes that took place during the
nineties with their positive aspects and shortcomings. He is critical of individual

approaches to the privatization process. It defines the effect of the transformational

changes that have taken place on the current structure in the banking and insurance
industry.
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