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1. Úvod

Pri va ti zaè ní stra te gie v mno ha trans for maè ních ev rop ských eko no mi kách v sobì za hr -
no va la vy tvo øe ní zvlášt ní vlád ní agen tu ry, kte rá fungo va la jako ad mi nis trá tor stát ní ho
ma jet ku. Ten to ma je tek v po do bì ak ci o vých po dí lù ve zpri va ti zo va ných pod ni cích zù -
stá val v ru kou stá tu i v dobì, kdy pri va ti zaè ní pro gram byl již ukon èen. Dù sled kem toho
stát zù stá val kon t rol ním vlast ní kem èi dùležitým ak ci o ná øem mno ha fi rem i dlou ho po
skon èe ní pri va ti za ce.1 V Èes ké re pub li ce pl nil roli vlád ní agen tu ry pro sprá vu stát ní ho
ma jet ku ve zpri va ti zo va ných fir mách Fond ná rod ní ho ma jet ku (FNM).2 Je li kož do šlo
ke kon ci roku 2005 ke zru še ní FNM, je re le vant ní zpra co vat po hled na roz sah kon t rol ní -
ho po ten ci á lu stá tu v tìch to pod ni cích z dlou ho do bé ho hle dis ka. V této prá ci zkou má me 
dy na mi ku zmìn ve vlast nic ké struk tu øe, hod no tách státního podílu a potenciálu státní
kontroly v èeských zprivatizovaných firmách bìhem období od konce kupónové
privatizace do zrušení FNM (1994–2005).

Používá me transpa rent ní pøí stup, kte rý nám umožòuje kvan ti fi ko vat roz sah po ten ci -
ál ní kon t ro ly stá tu nad ak ti vy zpri va ti zo va ných pod ni kù a to v de se ti le tém ob do bí po
ukon èe ní pri va ti za ce. Sou hrn né a po drob né úda je o hod no tì ak tiv, vlast nic kých po dí -
lech, a pro støed cích ne pøí mé kon t ro ly ve zpri va ti zo va ných pod ni cích nám umožòují
for mu lo vat po mìr nì zá sad ní zá vìr o jed nom fe no mé nu eko no mic ké trans for ma ce
v Èes ké re pub li ce, kte rý døí ve ne byl a z ùvo du ne do stup nos ti dat ani ne mohl být do sta -
teè nì zkou mán. Na zá kla dì ana lý zy dat do chá zí me k zá vì ru, že z hle dis ka po ten ci á lu
stá tu nad kon t ro lou ak tiv zpri va ti zo va ných pod ni kù se tato èást eko no mi ky po vel kou

*    Dì ku je me prof. Lu bo mí ru Ml èo cho vi a tøem ano nym ním re cen zen tùm za pod nìt né pøi po mín ky
a Len ce Dr ná ko vé a Ju ra ji Stan èí ko vi za po moc pøi zpra co vá ní dat. Ten to vý zkum byl pro ve den
s pod po rou gran tu GA ÈR è. 402/06/1293. Veškeré chyby jsou naše vlastní.

1    Tento aspekt vývoje potenciálu státní kontroly v zprivatizovaných firmách pro Èeskou republiku
popsal v døívìjší a èasovì vymezené studii Koèenda (2000).

2    Fond národního majetku Èeské republiky (FNM ÈR) byl zøízen 24. kvìtna 1991 za úèelem technické
realizace privatizaèních rozhodnutí a doèasné správy státních podílù urèených k postupné privatizaci,
a to zákonem Èeské národní rady è. 171/1991 Sb., O pùsobnosti orgánù Èeské republiky ve vìcech
pøevodù majetku státu na jiné osoby a o Fondu národního majetku Èeské republiky. FNM ÈR
ukonèil svou èinnost k 31. 12. 2005 na základì zákona è.178/2005 Sb., Zákon o zrušení Fondu
národního majetku, a o následné pùsobnosti Ministerstva financí pøi privatizaci majetku Èeské
republiky, ze dne 28. 4. 2005.



468    l     PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 4, 2008

èást zkou ma né ho ob do bí nedá ozna èit za sou kro mou. Kvan ti ta tiv ní ana lý za tak re flek -
tu je post pri va ti zaè ní stav, kdy „role stá tu zùstává daleko významnìjší než na první
pohled vypadá“ a „stát je nadále podílníkem na vlastnictví významného sektoru
ekonomiky (Mlèoch, 1995; s.303).

2. Pri va ti za ce a stát ní vlast nic tví

Pri va ti za ce pro bí ha la v Èes ké re pub li ce v prv ní po lo vi nì de va de sá tých let a mìla tøi
rùz né po do by: re sti tu ce, malá pri va ti za ce a vel ká pri va ti za ce. Je li kož byla pri va ti za ce
v Èes ké re pub li ce roz sáh le po jed ná na v do má cí i za hra niè ní od bor né li te ra tu øe, za bý vá -
me se pou ze tìmi aspek ty, kte ré jsou ne zbyt né. Vel ká pri va ti za ce – cel ko vì nej vìt ší
a nej dù ležitìj ší – pro bí ha la v le tech 1991 až 1995 a za hr no va la nì ko lik pri va ti zaè ních
tech nik.3 Malé fir my byly ob vyk le pro dá ny v auk cích nebo ten drech. Vìt ši na vel kých a
støed nì vel kých pod ni kù byla trans for mo vá na do ak ci o vých spo leè nos tí a je jich po dí ly
byly pro dá ny ve ve øej ných dražbách, pro dá ny stra te gic kým in ves to rùm, pøe ve de ny na
kra je, mìs ta a obce a témìø po lo vi na z cel ko vé ho po ètù ak cií všech ak ci o vých spo leè -
nos tí byla pri va ti zo vá na kupó no vou me to dou.4

Kupó no vá pri va ti za ce, jež byla sou èás tí vel ké pri va ti za ce, pro bìh la ve dvou vl nách v le -
tech 1992–93 a 1993–94.5 Každá vlna mìla nì ko lik kol po stup né auk ce. Obì vlny se ode -
hrá ly stej ným zpù so bem a beze zmì ny v pra vi dlech. Po mo cí kupó no vé pri va ti za ce bylo
zpri va ti zo vá no cel ko vì 1664 fi rem: 988 v prv ní vlnì a 676 ve dru hé vlnì.6 Všich ni èeští ob -
èa né star ší 18 let s tr va lým po by tem v Èes ké re pub li ce se moh li úèast nit kupó no vé pri va ti -
za ce.7 V každé vlnì si moh li ob èa né za 1000 ko run kou pit kupó no vou knížku, kte rá

3 Privatizaèní proces byl popsán a analyzován napøíklad v èláncích Kotrba (1995), Valbonesi (1995),
Hanousek, Kroch (1998), Koèenda (2000) a velkém množství dalších domácích a zahranièních
publikací.

4 Privatizace každého státního podniku byla rozhodnuta na základì oficiálnì podaného privatizaèního 
projektu. Podle zákona byly všechny státem vlastnìné podniky vybrány do první nebo druhé
privatizaèní vlny nebo jim byla pøidìlena doèasná výjimka. Každý vybraný podnik musel podat
oficiální privatizaèní návrh, který byl obvykle vytvoøen managementem podniku pod dozorem
(a odpovìdností) pøíslušného ministerstva. Jakákoli domácí nebo zahranièní právnická nebo fyzická 
osoba mohla navrhnout konkurenèní projekt, který musel být hodnocen podle stejných podmínek
jako projekt oficiální.

5 Obecný návrh masové privatizace pomocí kupónù vznikl v roce 1988 v Polsku. Lewandowski
(1997) popisuje, že „masová privatizace byla unikátní odpovìdí postkomunistické situaci.
Myšlenku rozdìlení kupónù za úèelem spravedlivé úèasti obyvatelstva vypracovali tržnì
orientovaní poradci hnutí Solidarita v polském Gdaòsku v polovinì roku 1988. Zámìrem bylo
pomocí kupónù nahradit nedostateènou nabídku kapitálu. Jako zvláštní typ investièní mìny by
kupóny byly rozdìleny mezi obyvatelstvo a obchodovány za akcie privatizovaných spoleèností.“

Tato koncepce byla prezentována na konferenci v listopadu 1988 jako reakce na výzvu k pøedložení 
návrhù jakým zpùsobem transformovat polské hospodáøství. Popis této metody uveøejnili
Lewandowski a Szomburg (1990). Metoda kupónové privatizace byla pozdìji kreativnì uchopena
v øadì evropských transformaèních zemí vèetnì tehdejšího Èeskoslovenska.

6 Rùzné proporce aktiv 185 podnikù byly privatizováno v obou vlnách.

7 Pro první kolo platilo tento postup i pro Slovenskou republiku. V roce 1993 se Èeskoslovensko
rozdìlilo na Èeskou republiku a Slovenskou republiku.



ob sa ho va la 1000 in ves tiè ních „bodù“. Body, tuto umì lou mìnu vy tvo øe nou pou ze pro
úèe ly kupó no vé pri va ti za ce, ob èa né používa li v obou vl nách k zís ká ní po dí lù v pri va ti -
zo va ných fir mách. Al ter na tiv nì mìli jed not liv ci možnost pøed za èát kem pri va ti za ce
vložit nì kte ré nebo všech ny své body do pri va ti zaè ních in ves tiè ních fon dù (PIF), což
byly novì zøí ze né fi nanè ní in sti tu ce, v ak ti vi tách vzdá le nì po dob né uza vøe ným vzá jem -
ným po dí lo vým fon dùm.8 Tabulka 1 sumarizuje základní údaje o dvou vlnách kupónové
privatizace.

Pri va ti za ce byla na po èát ku øí ze na Mi nis ter stvem pro pri va ti za ci, kte ré mìlo pøi -
bližné cíle: ko lik stát ní ho ma jet ku má být sou èás tí kupó no vé pri va ti za ce a ko lik má
zù stat ve vlast nic tví stá tu. Stát ní ma je tek byl pøe ve den pod kon t ro lu Fon du ná rod ní -
ho ma jet ku (FNM), kte rý byl založen za úèe lem vy ko ná vá ní práv a po vin nos tí stá tu
jako vlast ní ka. Na kon ci kupó no vé pri va ti za ce v roce 1994 FNM držel v prù mì ru
25% po díl v pri va ti zo va ných pod ni cích, ale míra po dí lù vel mi ko lí sa la.9 FNM byl zru -
šen v roce 2005 a jeho zbývající nevyøešená agenda byla pøevedena na Ministerstvo
financí ÈR.

3. Data

Shro máždili jsme vel kou da ta bá zi o vlast nic ké struk tu øe èes kých fi rem pri már nì v port fo liu
FNM z let 1994–2005. Za èá tek na še ho da to vé ho vý bì ru se sho du je s kon cem pri va ti za ce –
tedy ob do bím, od kdy má vý znam tato data sle do vat a ana ly zo vat. Ko nec této da ta bá ze je
shod ný se zru še ním FNM jako in sti tu ce. Data po chá ze jí z ar chi vù bý va lé ho Mi nis ter stva
pro pri va ti za ci, FNM, Bur zy cen ných pa pí rù, Cen t ra cen ných pa pí rù, ko merè ní da ta bá ze
Aspekt a z Ob chod ní ho rejstøí ku Èes ké re pub li ky. Po èty pod ni kù, hod no ty je jich aktiv
a vlastnické podíly státu jsou podrobnì uvedeny v tabulkách v další èásti textu.

Z na šich dat jsme schop ni vel mi pøes nì roz li šit roz sah vlast nic tví v ru kou stá tu vùèi
ji ným vlast ní kùm. Jsme tudíž schop ni sle do vat vý voj stát ních po dí lù v pod ni cích a dy -
na mi ku roz mì ru pøí mé a ne pøí mé kon t ro ly i ve spo leè nos tech, kte ré jsou zdánlivì
státem nekontrolované.
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8 Regulace PIF se vyvíjela postupnì od zákona è. 383/1991, jeho dodatku è. 62/1992 a zákona è.
248/1992. Nejdùležitìjší paragrafy omezily každý privatizaèní fond v investování více jak 10 %
bodù získaných v kupónové privatizaci do jednoho podniku a v získání výmìnou více jak 20 %
aktiv jakéhokoli podniku. Privatizaèní fondy založené jediným zakladatelem mohly akumulovat
podíl do 40 % v dané spoleènosti. Tato hranice však byla pozdìji snížena na 20 %. Mnoho
privatizaèních fondù obcházelo toto opatøení pomocí fùzí. Zákon také zakázal PIF vlastnìným
finanèními institucemi nakupovat podíly v jiných finanèních institucích. Tím se mìlo zabránit
pøílišné koncentraci finanèního kapitálu (detailní analýzu poskytuje Kotrba, Švejnar, 1994). Rozsah
akvizic a aspekty podnikové zprávy PIF popisují Kotrba, Koèenda, Hanousek (1999).

9 I pøes velký rozsah kupónové privatizace, zbývalo v roce 1998 stále velké množství podnikù se
státním podílem. Celkovì vstoupilo do obou vln kupónové privatizace 1849 spoleèností s úèetní
hodnotou 367,5 miliardy korun. Skuteènì provatizováno pomocí kupónù bylo 1664 firem. V roce
1998 držel stát podíl v 369 podnicích s celkovou úèetní hodnotou více jak 440 miliard korun.
Úèetní hodnota státních podílù byla asi 177 miliard korun (Koèenda, 2000).
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4. Roz sah a tr va lost stát ní kon t ro ly

4.1. Pøí má kon t ro la

Fond ná rod ní ho ma jet ku (FNM) vy ko ná val vlast nic ká prá va v mno ha spo leè nos tech
a v rùz ném roz sa hu, kte rý byl re pre zen to ván po ètem ak cií, kte ré FNM držel v každém
pod ni ku pa t øí cím do jeho port fo lia. Ilu stra tiv ní ukáz ku vý vo je port fo lia FNM je možné
na jít v ta bul ce 2. Ta pre zen tu je cel ko vý po èet fi rem v port fo liu FNM spo lu s ve li kost mi
vlast nic kých po dí lù. V pøí pa dì roz dì le ní po dí lù, kte ré do vo lu jí efek tiv ní kon t ro lu, sle -
du je me dì le ní vlast nic kých ka te go rií, kte ré na vrh li Ha nou sek, Ko èen da a Švej nar
(2007). Podle této ta xo no mie rùz nì vel cí po díl ní ci mají podle èes kých zá ko nù rùz né
možnos ti ovliv nit øí ze ní kor po ra ce. Zá kon po sky tu je dùležitá prá va vlast ní kùm s vìt ši -
no vým po dí lem (více než 50 % ak cií), blo kaè ní mi no ri tou (více než 33 %, ale ménì než
50% po díl) a práv ní mi no ri tou (více než 10 % a ménì než 33 %).10 Vìt ši no vý po díl dává
vlast ní ko vi prá vo jme no vat ma nage ment a do zor èí radu, mì nit a pøe vá dìt ak ti va a dì lat
zá sad ní roz hod nu tí na val né hro ma dì spo leè nos ti. Prá vì po mo cí ma nage men tu a do zor -
èí rady vy ko ná vá vìt ši no vý vlast ník do zor nad øí ze ním spo leè nos ti. Blo kaè ní mi no ri ta
dává držite li prá vo za blo ko vat øadu roz hod nu tí, kte rá se tý ka jí zvy šo vá ní èi snižová ní
množství ak tiv nebo za vá dì ní zá sad ních zmìn ve stra te gii pod ni ku, a kte rá pro sa zu je
vìt ši no vý vlast ník na val né hro ma dì. Ko neè nì práv ní mi no ri ta je po ten ci ál nì dùležitá,
pro tože do vo lu je vlast ní ko vi to ho to podílu svolat valnou hromadu a znesnadòovat
implementaci rozhodnutí majoritního vlastníka pomocí soudních krokù. Efektivní
vlastnictví tohoto podílu tak mùže být využito pro oddálení nebo znemožnìní
implementace rozhodnutí vìtšinového vlastníka.

V tabulce 2 uvádíme absolutní a relativní zastoupení státu ve firmách v portfoliu
FNM. Nejprve uvádíme celkový poèet firem v portfoliu v každém sledovaném roce.
V dalších sloupcích v záhlaví uvádíme vlastnické kategorie definované v pøedchozím
odstavci. U každé kategorie uvádíme v levém sloupci absolutní poèet firem spadajících
do této kategorie a v pravém sloupci jejich relativní zastoupení v portfoliu v procentech.
Údaje, které prezentujeme v tabulce 2, ukazují, že od roku 1995 celkový poèet firem
v portfoliu FNM klesal. Stát po roce 1995 prùbìžnì snižoval poèet firem, kde držel
ménì než 10% podíl, který nedovoloval efektivní kontrolu pomocí standardního
vlastnického kanálu. Také u dalších „minoritních“ kategorií docházelo k postupnému
poklesu. Poèet firem s neoddiskutovatelnou kontrolou státu (kombinace
nadpolovièního a stoprocentního podílu) se po roce 1996 nejprve zvýšil, avšak poté
postupnì klesal. Pokud transformujeme absolutní èísla v tabulce 2 do relativních
proporcí, pak se podíl firem v portfoliu FNM pod efektivní kontrolou státu pohyboval
v období 1997–2005 v pomìrnì stabilním rozmezí 7–9 % u nadpolovièních podílù
a 7–11 % u stoprocentních podílù. Zvýšení poètu firem s plnou 100% kontrolou z 18
(v roce 1996) na 44 v roce 1997 bylo následováno pozvolným poklesem na 19 firem

10 Právní minorita není oficiální právní pojem. Zavádíme tuto kategorii, abychom vyjádøili právní
nárok minoritního akcionáøe na urèité konání (napø. svolání valné hromady) v závislosti na
specifickém podílu akcionáøe na majetku spoleènosti.



v roce 2001 a dále na 9 firem v roce 2005. Tento proces rezonuje do jisté míry s názorem, 
že v nìkterých podnicích, kde privatizace neuspìla, bylo nezbytné, aby se stát znovu
ujal vlastnických funkcí (Mlèoch, 1997; s. 8).

Je zøejmé, že podniky, ve kterých stát držel více jak padesát procent akcií,
reprezentují pouze relativnì malou èást všech firem. Jedná se o 10 až 19 procent všech
firem v portfoliu FNM a záleží na zvoleném roku. Z této perspektivy se nezdá rozsah
státní kontroly pøíliš velký. Toto hodnocení je nicménì pøíliš zjednodušující, nebo•
nebere v úvahu velikost podnikù a tedy potenciál státní kontroly nad aktivy podnikù.
Proto v tabulce 3 bereme v úvahu úèetní hodnotu každé firmy a podle jednotlivých
vlastnických kategorií prezentujeme údaje o celkové a relativní úèetní hodnotì firem
v portfoliu FNM. Úèetní hodnota mùže být brána jako náhradní promìnná pro velikost
každé firmy v portfoliu, a proto umožòuje najít rozsah státní kontroly nad velkými
a dùležitými firmami v ekonomice. To nám také dovoluje odvodit vnímání ekonomické
síly podnikù a následnì rozsah majetku, který je kontrolován státem prostøednictvým
pøímých vlastnických kanálù, tj. pomocí akcií. Metodicky jednotná úèetní hodnota je
dùležitá také v tom, že umožòuje vidìt velikost a tím i dùležitost firem ve srovnatelných
proporcích.

V levých sloupcích tabulky 3 uvádíme pod záhlavím jednotlivých vlastnických
kategorií absolutní úèetní hodnotu firem. Jednotlivé hodnoty byly definovány pro
pìt vlastnických kategorií, které jsme uvedli na zaèátku sekce 4.1. Toto rozdìlení
odráží podle èeských zákonù rozdílné možnosti ovlivnit øízení korporace a její
kontrolu (podrobnosti viz Hanousek, Koèenda a Švejnar, 2007). V první
kategorii vzorec [ ]V A FNMt j

N
jt

1
1 10= <=å %  definuje absolutní úèetní hodnotu

firem v èase t v portfoliu FNM, ve kterých FNM drží menší než 10% podíl
(Ajt je úèetní hodnota aktiv firmy j v portfoliu FNM v èase t). Následnì 

[ ] [ ]{ }V A FNM FNMt j
N

jt
2

1 10 33= >= Ù <=å % %  definuje absolutní úèetní hodnotu

firem, kde FNM drží 10 a více procent ale ménì než 33 %. Podobným zpùsobem jsou
definovány hodnoty pro vlastnické kategorie s podíly FNM v rozsahu od 33 % do ménì
než 50 %, [ ] [ ]{ }V A FNM FNMt j

N
jt

3
1 33 50= >= Ù <=å % % , a od 50 % do ménì než

100 %, [ ] [ ]{ }V A FNM FNMt j
N

jt
4

1 50 100= >= Ù <=å % % . Úèetní hodnota firem pod

úplnou kontrolou je definována jako [ ]V A FNMt j
N

jt
5

1 100= ==å % . Poèet pìti

vlastnických kategorií se v èase nemìní, poèet firem v portfoliu je každý rok jiný.
Celková úèetní hodnota portfolia v daném roce t je V Vt j

N
t

j= =å 1 .11

Údaje v tabulce 3 podstatnì podkopávají pùvodní závìry o pøímé kontrole státu. Je
zøejmé, že mìøeno hodnotou aktiv mìl stát po dlouhou dobu významnou kontrolu nad
nejvìtšími firmami. Jako prostøedek pøímé kontroly uvažujeme vlastnický podíl státu
vìtší než 50 %, i když je bìžné používat èasto i menší podíly, které reprezentují
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11 Vzorce definující úèetní hodnotu firem pod urèitým rozsahem kontroly uvádíme proto, aby bylo
zcela jasné jak jsou souhrnné úèetní hodnoty kontrolovaných aktiv poèítány. Druhým dùvodem je,
nabídnout formalizovanou alternativu k verbální definici tìm ètenáøùm, kterým kvantitativní
prezentace vyhovuje lépe.
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kontrolní balík akcií. Náš konzervativní pohled tak zamezuje spekulacím o objektivní
velikosti podílu dostateèného k efektivní kontrole jednotlivých firem. Absolutní úèetní
hodnota firem, kde stát držel více jak polovièní (ne však 100%) podíl, je vìtší než úèetní
hodnota firem v jakékoli jiné jednotlivé kategorii. To platí pro všechny roky s výjimkou
let 1995 a 1996. Ještì významnìjší je skuteènost, že úèetní hodnota firem s více než 50% 
úèastí státu (vèetnì podílù 100 %) byla v letech 2002–2005 vyšší než kombinovaná
úèetní hodnota firem ve všech zbylých kategoriích.12

Pøíèiny tohoto vývoje lze hledat v postupném utváøení vlastnické struktury po
privatizaci, kdy akcie z druhé vlny byly distribuovány na zaèátku roku 1995 a rychlá
realokace k novým vlastníkùm se odehrála v letech 1995–96 bìhem takzvané „tøetí
vlny“, kdy noví vlastníci – vèetnì privatizaèních fondù a státu – pøeskupovali svá
poèáteèní portfolia akcií. Podle druhu investora, bylo pøeskupování akcií urèeno
k (a) diverzifikace portfolia, (b) získání silnìjšího vlastnictví ve specifických firmách
a odvìtvích, (c) dosažení splnìní zákonných pravidel, která omezovala privatizaèní
fondy v získání nadmìrných podílù.13

Investoøi, zejména privatizaèní a investièní fondy, provádìli rùzné výmìny velkého
množství akcií, èasto mimo oficiální trh. Zmìny ve vlastnictví v letech 1995–96 tak
byly masivní, neregulované a obvykle nepozorovatelné zvenèí. Stabilnìjší vlastnické
struktury se zaèaly vytváøet až po roce 1996 (viz Hanousek, Koèenda a Švejnar, 2007).
Absolutní úèetní hodnota firem v portfoliu FNM s jasnou majoritou státu klesala pouze
pozvolna ze 141 mld. korun v roce 1996 na 110 mld. v roce 2004. Stát také držel
relativnì stabilní portfolio firem se 100% kontrolou a nìkde i posílil svoje pozice.14

V kategoriích právní a blokaèní minority stát snižoval své podíly, èemuž odpovídá
i pokles úèetní hodnoty firem pod kontrolou státu.

Analýza by nebyla kompletní bez sledování relativní kontroly nad firemními aktivy.
V pravých sloupcích tabulky 3 pod záhlavím jednotlivých vlastnických kategoríí
prezentujeme relativní úèetní hodnotu firem v každé kategorii. Pøímá kontrola je
udávána v pomìru relativní hodnoty k celkové pro každý rok. Podobnì je i nyní rozsah
pøímé kontroly potvrzen. Navíc se rozsah relativní kontroly zvyšuje: jak se portfolio
zmenšuje v absolutní hodnotì, státní kontrola nad aktivy ve firmách se zvyšuje. Pøíèina
je v tom, že stát držel nejvìtší a nejdùležitìjší firmy pod pøímou kontrolou bìhem celé
transformace, jak potvrzují obecnì známá fakta o postupném prodeji státních podílù ve
zprivatizovaných podnicích. Vyjádøeno v úèetní hodnotì, ještì v roce 2004 stát
kontroloval pomocí nadpolovièního podílu aktiva v hodnotì 118 mld. korun z celkové
hodnoty 185 mld. aktiv podnikù v portfoliu FNM. V relativním vyjádøení toto
reprezentuje schopnost státu pøímo kontrolovat 63 % aktiv podnikù z portfolia FNM.
Lze jen konstatovat, že bìhem dekády po ukonèení kupónové privatizace si stát
ponechal pøímý vliv na významnou èást èeské ekonomiky.

12  Dìkujeme anonymnímu recenzentu za toto výslovné upozornìní.

13  Další podrobnosti týkající se „tøetí vlny“ poskytují Koèenda, Lízal (2003, kap. 8).

14  Napøíklad zpìtným nákupem privatizovaného podílu v národních aeroliniích.



4.2 Nepøímá kontrola

Státní kontrola nad spoleènostmi mùže být vykonávána rùznými prostøedky.
Nejjednodušší zpùsob byl popsán v pøedchozí èásti. Je to pøímá kontrola pomocí poètu
akcií držených státem a spojených s odpovídajícími vlastnickými právy. Jiný
prostøedek je vtìlen do instrumentu „zlaté“ akcie. Zlatá akcie byla v Èeské republice
zavedena zákonem è. 210/1993, který modifikoval zákon èíslo 92/1991. Zákon urèil
podmínky pro pøevod práv od státu k ostatním subjektùm s cílem ochrany zvláštních
státních zájmù ve firmách zprivatizovaných ve velké privatizaci. Právo veta spojené se
zlatou akcií se týká rozsahu a smìru obchodní aktivity a záleží na charakteru podniku.
Když stát prodává svou zlatou akcii, vzdává se práv v této spoleènosti a tato akcie
pøestává existovat.15 Nástroj zlaté akcie v Èeské republice zcela neodpovídá pojmu,
který je známý v jiných zemí, jelikož je limitován pouze na státní zájmy a neslouží
napøíklad pro potøeby získání levnìjšího úvìru (Bortolotti, Faccio, 2004). Tento
instrument, ve formì jedné akcie se zvláštním statutem, dovoluje státu zabránit jakékoli
podstatné zmìnì ve spoleènosti, v níž zlatou akcii drží. Spoleènosti v sí•ových
odvìtvích jsou typickým pøíkladem, kdy je státní kontrola provádìna pomocí zlaté
akcie.16 Podobnì ovšem stát uplatòoval svá práva i v jiných odvìtvích. Navíc mnoho
spoleèností bylo prohlášeno za strategické spoleènosti, což implikovalo jejich zvláštní
právní postavení. Podobnì jako u zlaté akcie, status strategické spoleènosti dovoloval
státu zasahovat do øízení spoleènosti ve vìtším rozsahu, než by odpovídalo velikosti
vlastnìného podílu. V nìkterých spoleènostech byly oba nepøímé zpùsoby kontroly
kombinovány.

Tabulka 4 shrnuje rozsah potenciálu nepøímé kontroly firem. V absolutním
vyjádøení stát aplikoval nepøímou formu kontroly – pomocí zlaté akcie nebo strategické
klasifikace – pouze v malém množství firem, jak prezentujeme v levých sloupcích
tabulky. V relativním vyjádøení se podíl firem se zlatou akcií zvyšoval na úkor
standardních spoleèností bez nepøímé možnosti kontroly. Podíl strategických
spoleèností zùstával stabilní.

Tabulka 5 pøináší údaje o potenciálu nepøímé kontroly mìøené velikostí aktiv firem,
které pod rùzné druhy nepøímé kontroly spadají. Nepøímá státní kontrola firemních
aktiv znaènì mìní pohled na potenciál státní kontroly nad ekonomikou. Tabulka 5
ukazuje pomìrnì rozsáhlou kontrolu státu. Množství aktiv – kontrolováno nepøímými
nástroji – je výraznì vìtší než u firem bez této kontroly. Ještì v 2004 mohl stát pomocí
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15 Další ekonomický a právní rozbor instrumentu zlaté akcie v èeské republice poskytují Koèenda,
Lízal (2003, s. 175–176).

16 Skuteènost, že stát používá zlatou akcii jako prostøedek kontroly, není ojedinìlá pouze pro
transformaèní ekonomiky. Španìlská spoleènost Telefónica, døíve telekomunikaèní monopol ve
Španìlsku, byla zcela pøevedena do soukromého sektoru v roce 1997 po prodeji posledního státního 
podílu v této spoleènosti. Nicménì politický mechanismus rozhodování a kontroly fungoval i po
privatizaci využitím právì zlaté akcie v rukou státu. Nìkteré obchody, které by byly pozitivní pro
akcionáøe, se neuskuteènily a nìkteré, které snížily hodnotu akcií se naopak uskuteènily. Rozložení
rùzných managerských pøístupù nebylo pro spoleènost optimální. Žádný soukromý vlastník nemìl
skuteènou autoritu vykonávat øízení nad spoleèností. Vládní zlatá akcie zpùsobila, že cizí pøevzetí
nebylo možné a jakákoli hrozba pøevzetím byla neefektivní (Bel,Trillas, 2005).
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nepøímých nástrojù kontrolovat aktiva firem v hodnotì 124 mld. Kè z celkových 185
mld. Jelikož zlatá akcie nebo strategická klasifikace byly spojeny s podniky zásadního
významu pro ekonomiku, jejich nezávislost na státu plnì neodrážela realitu. Pøestože
byly zprivatizovány, tyto podniky a jejich aktiva byly souèástí veøejné ekonomiky.

4.3 Kombinovaná kontrola

Abychom ohodnotili efektivní kontrolu státu nad podniky, zkombinovali jsme všechny
prostøedky kontroly dohromady. Grafy 1 a 2 ilustrují vývoj kontrolního potenciálu státu
pomocí pøímé kontroly, kterým je vlastnický podíl nad 50 % a k tomu pøiøazené
hlasovací právo, spoleènì s nepøímou kontrolou prostøednictvím zlaté akcie, klasifikací 
podniku jako strategické firmy èi kombinace obou mechanizmù kontroly. Nejprve
ukazujeme rozsah kontroly podle poètu firem (graf 1) a poté podle množství aktiv, které
tyto firmy pøedstavují (graf 2).

Kombinované údaje doplòují pøedchozí závìry. Z grafu 1 je zøejmé, že nejvìtší
nárùst poètu firem pod kombinovanou kontrolou byl v období bezprostøednì po
dokonèení privatizace. V roce 1997 je 185 firem v portfoliu FNM z celkového poètu 527 
pod efektivní kontrolou státu, což pøedstavuje více než 35 % portfolia. Poèet tìchto
firem postupnì klesá, avšak rychlejší pokles je vidìt až po roce 2000; relativní poèet
kontrolovaných firem zùstává vysoký. Pøesto je v roce 2005 pod kontrolou státu ještì 52 
firem z celkového poètu 109 zbytkového portfolia.

Podobný vývoj je zøetelný také v pøípadì, kdy sledujeme vývoj kontrolního
potenciálu nad aktivy podnikù v portfoliu FNM. Z grafu 2 je zøejmé, že tento rozsah je
nejvyšší v roce 1997, kdy bylo 68 % celkových aktiv podnikù v portfoliu FNM pod
potenciální kontrolou státu. Jednalo se o 277 mld. aktiv z celkových 408 mld. Kè. Tento
rozsah pomalu klesá, ale až po roce 2002 klesá výraznìji. Na konci sledovaného období
v roce 2005 je zhruba 90 mld. aktiv z celkových 136 mld. Kè pod vlivem kombinované
kontroly. Na základì podílù v portfoliu je relativní pomìr aktiv firem pod kontrolou
státu od roku 1998 stabilní.

Jak poèet podnikù, tak rozsah jejich aktiv pod kombinovanou potenciální kontrolou
státu v èase klesá. Prezentovné údaje však ukazují, že støední a velké podniky
zprivatizované na poèátku devadesátých let zùstaly pod pøímou nebo nepøímou
kontrolou státu dramaticky déle, než stát proklamoval.

5. Rozsah kontroly v ekonomice

Dosud jsme se zabývali rozsahem kontrolního potenciálu v rámci firem spadajících do
portfolia FNM. V grafu 3 pøinášíme pomìr kontrolního potenciálu vzhledem k jiným
podnikùm, jež pod vliv státu nespadají. V grafu ukazujeme èasový vývoj dvou pomìro-
vých ukazatelù. První ukazatel (PV V Vt t
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vùèi hodnotì aktiv všech akciových spoleèností v Èeské republice (V At
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jt= =å 1 ).

Èeské akciové spoleènosti a hodnota jejich aktiv tak slouží pøenesenì jako urèité
mìøítko pro velikost ekonomiky. Protože nemáme k dispozici pøesné údaje o pøíspìvku
jednotlivých podnikù na tvorbu HDP, používáme hodnotu aktiv èeských akciových
spoleèností jako zástupné mìøítko pro velikost ekonomiky. Pøesnìjší mìøení této
velikosti leží mimo rozsah tohoto èlánku.

Z grafu 3 je zøejmé, že vrchol kontrolního potenciálu byl zaznamenán v roce 1997,
kdy pomìr kontrolovaných vùèi nekontrolovaným aktivùm akciových spoleèností
pøekonal úctyhodných 20 %.17 Pomìrový ukazatel se bìhem doby snižuje, ale ještì
v roce 2000 se drží nad hranicí 10 %. V tomto roce také dochází ke konvergenci obou
pomìrových ukazatelù kontroly, což svìdèí o tendenci státu kontrolovat spoleènosti
primárnì standardním nástrojem akciové kontroly.

Vzhledem k tomu, že uvažujeme pouze podniky v portfoliu FNM, nejsou
v kontrolním potenciálu státu zahrnuty spoleènosti typu Èeských drah, Èeské pošty
a podobnì. Tyto de facto státní podniky svou hodnotou aktiv, poètem zamìstnancù
a celkovým obratem pøedstavují nezanedbatelnou èást ekonomiky. Pokud bychom tyto
podniky uvažovali pøi konstrukci pomìrových ukazatelù v grafu 3, kontrolní potenciál
státu by se dále zvýšil. Tato analýza však vyžaduje pøesnou znalost rozmìru aktiv státu
v podnicích tohoto typu a bude pøedmìtem dalšího výzkumu.

Kontrolní potenciál státu i pøes jeho velký rozsah není tøeba chápat jako monstrózní
sí• každodenního managementu, ale jako reálný potenciál kontroly v pøípadì
dùležitých rozhodnutí o hospodáøském vývoji podnikù, jejich aktivech èi penìžních
tocích vùèi státu. Stejnì tak nelze rozsah kontroly pøeceòovat z hlediska podnikové
výkonnosti. Hanousek, Koèenda a Švejnar (2007) dokumentují, že v dùležitém období
let 1996–1999, kdy byl kontrolní potenciál státu nejvìtší, mìly èeské firmy
zprivatizované ve velké privatizaci ekonomickou výkonnost velmi podobnou té, jakou
vykazovaly podniky vlastnìné státem.

V souvislosti s kontrolním potenciálem státu existuje ještì jedna skuteènost, která je
pomìrnì významná. Je jí urèitý konflikt mezi oficiálnì publikovaným podílem
soukromého sektoru na tvorbì agregovaného výstupu ekonomiky a reálným stavem,
který vyplývá z kontrolního potenciálu státu. V grafech 4 a 5 prezentujeme vývoj podílu
soukromého sektoru v ekonomice ve dvou podobách. Graf 4 ilustruje procentuální podíl
soukromého sektoru na tvorbì hrubého domácího produktu podle EBRD (2001, 2006).
Graf 5 zobrazuje podíl soukromého sektoru na tvorbì hrubé pøidané hodnoty podle
Èeského statistického úøadu. Z obou grafù je vidìt velmi rychlý nárùst podílu
soukromého sektoru v ekonomice, jenž trval od poèátku transformace do roku 1994, kdy
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17 Tento výsledek velmi pøesnì odpovídá názoru, že „Osm rokù od listopoadu 1989 nutno konstatovat, 
že pøes veškerou rétoriku oficiální transformaèní doktríny žijeme ve „státním kapitalismu“ kde …
vliv státu vysoce pøesahuje onìch 20 % státního majetku, který zbývá oficiálnì „doprivatizovat“
(Mlèoch, 1997, s.7). Státní kapitalismus v rétorice teorie komparativních systémù oznaèuje
koexistenci státu s trhem v ekonomice.
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byla prakticky ukonèena kupónová privatizace. Pomalejší nárùst pak pokraèoval
v období 1995–1999/2000 a poté se podíl soukromého sektoru stabilizoval. Obì instituce
zdrojových dat k uvedeným grafùm nepostihují nuanci, že v období po ukonèení
privatizace po roce 1994, tedy i v dobì pomalejšího nárùstu podílu soukromého sektoru,
se do podílu soukromého sektoru zapoèítávala produkce podnikù pod efektivní kontrolou
státu. Je zøejmé, že z pohledu kontrolního potenciálu státu nad de iure soukromými
podniky je podíl soukromého sektoru na agregátním výsledku hospodáøství prezentovaný 
v grafech 4 a 5 nadhodnocený.18

I pøes urèité nadhodnocení rozsahu podílu soukromého sektoru na tvorbì
agregovaného výstupu ekonomiky je však možné øíci, že se velmi pravdìpodobnì
jednalo o pøechodný jev. Jak vyplývá z grafu 3, snížil se ke konci sledovaného období
podíl aktiv státem kontrolovaných podnikù vùèi aktivùm akciových spoleèností v ÈR
na úroveò 3 %. Lze oèekávat, že se toto snížení podobným zpùsobem odrazilo i ve
zvýšení podílu skuteènì soukromého sektoru na ekonomickém výstupu. Pokud bychom 
mohli pøesnì oddìlit podíl státem kontrolovaných podnikù na agregovaném výstupu od
podílu oficiálního soukromého sektoru a tento rozdíl zobrazit graficky, pøedpokládáme, 
že taková hypotetická køivka by stoupala daleko pozvolnìji po velkou èást sledovaného
období a teprve na jeho konci by se tìsnì pøiblížila èi spojila s oficiální prezentací
v grafech 4 a 5.

Tato konvergence na podnikové a státní urovni má svou paralelu v konvergenci
makroekonomické. Koèenda (2001) ukazuje, že již na konci devadesátých let byl
i pøes rozdílnost poèáteèních podmínek na zaèátku transformaèního procesu nebo
rùznost pøístupù k privatizaci dosažen urèitý stupeò makroekonomické konvergence
mezi vybranými zemìmi støední a východní Evropy, vèetnì napøíklad státù
Višegrádské ètyøky. Z citované analýzy je patrné, že spoleèné institucionální postupy
a hospodáøské politiky vykazují vyšší stupeò korelace s vyšším stupnìm kon-
vergence. Tento výsledek je v souladu s neoklasickou teorií rùstu, která vysvìtluje
konvergenci podobných zemí. Podobnì lze interpretovat i postupný ústup státu
z kontrolních pozic ve zprivatizovaných podnicích. Ústup, který je pøirozeným
výsledkem transformace, která „má své spontánní složky a tìm se nelze bránit, resp.
ubránit. Mimoøádnì silnì to platí pro privatizaci“ (Klaus, Tøíska, 2006, s. 299).
Morální dilema rozporu mezi skuteènì soukromou ekonomikou a kontrolním
potenciálem státu však zùstává a zøejmì bude po nìjakou dobu pøítomné, nebo•
„úpadek morálky v prùbìhu transformace žádná dilemata nevyøešil, ale naopak vyvolal 
dilemata nová a ještì složitìjší“ (Mlèoch, 2003, s. 16). 

6. Závìr

Zkoumali jsme rozsah potenciální kontroly státu v èeských firmách, které byly
zprivatizovány ve velké privatizaci. V souvislosti s privatizací byl založen Fond

18 Dostupné zdroje dat ani rozsah tohoto èlánku neumožòují pøesnìjší kvantifikaci tohot
nadhodnocení. Rovnìž nejsme schopni vyèíslit jaké by byly výsledky po uvážení pøíspìvku
jednotlivých podnikù z hlediska tvorby HDP.



národního majetku (FNM) jako zvláštní agentura hájící ekonomické zájmy státu
a majetek státu zùstal pod jeho správou i v dalším období po dokonèení privatizace.
Data za období delší než jedna dekáda nám dovolují zkoumat kontrolní potenciál státu
jako dùležitého vlastníka a spoluvlastníka.

Státní kontrola v podnicích mùže být vykonávána pomocí rùzných prostøedkù.
Pøirozeným prostøedkem kontroly je vlastnictví nadpolovièního množství akcií, které
pøináší odpovídající hlasovací práva. Dalším prostøedkem kontroly je „zlatá“ akcie.
Tento instrument, ve formì jediné akcie se speciálním statutem, dovoluje státu zabránit
podstatným zmìnám v podniku, kde stát vlastní tuto akcii. Navíc øada podnikù byla
prohlášená za strategické firmy se speciálním statutem. Podobnì jako v pøípadì zlaté
akcie stát mohl uplatòovat v tìchto firmách vìtší kontrolu, než by odpovídalo
skuteènému vlastnickému podílu. V nìkterých firmách byly aplikovány oba zpùsoby
nepøímé kontroly. Jestliže se zkombinují všechny zpùsoby kontroly dohromady,
mùžeme ohodnotit kontrolní potenciál státu nad zprivatizovanými podniky. Na vrcholu
sledovaného období bylo témìø 90 procent aktiv firem v portfoliu FNM pod efektivní
kontrolou státu. Rozsah této kontroly klesal pomalu a pouze po roce 2002 objem aktiv
firem pod efektivní kontrolou státu klesal rychleji. Pokud vezmeme v potaz poèet firem
pod státní kontrolou, celkový trend je podobný. 

Na závìr je možné øíci, že vliv kontoly státu nelze nadhodnocovat èi pøeceòovat. Na
druhé stranì naše analýza pøesvìdèivì ukazuje, že èást soukromého sektoru tvoøená
støedními a velkými podniky odstátnìnými ve velké privatizaci nebyla po znaènou èást
sledovaného období (1994–2005) skuteènou soukromou ekonomikou. Souèástí
skuteènì soukromého sektoru se tyto podniky stávají až po prodeji zbytkových státních
podílù, zrušení zlatých akcií a následném snížení kontrolního potenciálu státu.

Tabulka 1
Struèný pøehled výsledkù kupónové privatizace

Subjekt 1. vlna 2. vlna

Poèet státních podnikù vstupující do kupónové privatizace 988 861

Úèetní hodnota akcií urèených na kupónovou privatizaci v
jednotlivých vlnách (mld. Kè)

212,5 155,0

Úèast obèanù (v milionech) 5,98 6,16

Prùmìrná úèetní hodnota majetku na zúèastnìného obèana (v Kè) 35.535 25.160

Procentuální podíl kupónových bodù v privatizaèních fondech 72,2 % 63,5 %

Pramen: Ministerstvo financí, Ministerstvo pro privatizaci 
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Tabulka 2
Poèet firem v portfoliu FNM

Rok Celkem ménì než 10 % [10 % až 33 %) [33 % až 50 %) [50 % až 100 %) 100 %

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

1994 990 416 42 % 376 38 % 100 10 % 79 8 % 19 2 %

1995 1048 582 56 % 246 23 % 99 9 % 101 10 % 20 2 %

1996 760 426 56 % 183 24 % 69 9 % 64 8 % 18 2 %

1997 527 284 54 % 108 20 % 50 9 % 41 8 % 44 8 %

1998 351 214 61 % 46 13 % 35 10 % 24 7 % 32 9 %

1999 293 183 62 % 29 10 % 29 10 % 27 9 % 25 9 %

2000 264 165 63 % 21 8 % 27 10 % 25 9 % 26 10 %

2001 235 157 67 % 16 7 % 25 11 % 18 8 % 19 8 %

2002 190 133 70 % 12 6 % 15 8 % 17 9 % 13 7 %

2003 164 116 71 % 14 9 % 9 5 % 12 7 % 13 8 %

2004 137 93 68 % 14 10 % 5 4 % 10 7 % 15 11 %

2005 109 75 69 % 11 10 % 5 5 % 9 8 % 9 8 %

Tabulka 3
Hodnota aktiv firem v portfoliu FNM (v miliardách Kè)

Rok Celkem ménì než 10 % [10 % až 33 %) [33 % až 50 %) [50 % až 100 %) 100 %

mld.
Kè

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

abso-
lutní

relativ-
ní

1994 353 104 29 % 101 29 % 33 9 % 115 32 % 1 0 %

1995 579 224 39 % 72 12 % 71 12 % 206 36 % 7 1 %

1996 490 181 37 % 71 15 % 92 19 % 141 29 % 6 1 %

1997 408 121 30 % 38 9 % 105 26 % 138 34 % 7 2 %

1998 350 98 28 % 12 4 % 101 29 % 133 38 % 6 2 %

1999 330 94 29 % 10 3 % 79 24 % 141 43 % 5 2 %

2000 315 88 28 % 8 3 % 75 24 % 138 44 % 5 2 %

2001 289 69 24 % 8 3 % 72 25 % 131 45 % 9 3 %

2002 270 66 24 % 5 2 % 52 19 % 141 52 % 5 2 %

2003 229 56 24 % 23 10 % 35 15 % 111 48 % 5 2 %

2004 185 52 28 % 15 8 % 0 0 % 110 59 % 8 4 %

2005 136 49 36 % 14 10 % 0 0 % 68 50 % 5 3 %

Poznámka: Absolutní hodnota je v mld. Kè



Tabulka 4
Poèet strategických firem v portfoliu FNM

Rok Celkem Zlaté akcie Strategické Zlaté&strategické Standardní

absolutní relativní absolutní relativní absolutní relativní absolutní relativní

1994 990
data nejsou k dispozici1995 1048

1996 760
1997 527 77 15 % 23 4 % 19 4 % 408 77 %
1998 351 75 21 % 21 6 % 19 5 % 236 67 %
1999 293 72 25 % 19 6 % 19 6 % 183 62 %
2000 264 68 26 % 17 6 % 19 7 % 160 61 %
2001 235 44 19 % 15 6 % 19 8 % 157 67 %
2002 190 37 19 % 13 7 % 8 4 % 132 69 %
2003 164 37 23 % 9 5 % 1 1 % 117 71 %
2004 137 34 25 % 8 6 % 0 0 % 95 69 %
2005 109 34 31 % 5 5 % 0 0 % 70 64 %

Tabulka 5
Hodnota aktiv strategických firem v portfoliu FNM (v miliardách Kè)

Rok Celkem Zlaté akcie Strategické Zlaté&strategické standardní

absolutní relativní absolutní relativní absolutní relativní absolutní relativní

1994 353

data nejsou k dispozici1995 579

1996 490

1997 408 37 9 % 177 43 % 57 14 % 138 34 %

1998 350 36 10 % 175 50 % 56 16 % 83 24 %

1999 330 34 10 % 165 50 % 56 17 % 75 23 %

2000 315 22 7 % 158 50 % 56 18 % 78 25 %

2001 289 18 6 % 151 52 % 56 19 % 64 22 %

2002 270 19 7 % 145 54 % 43 16 % 62 23 %

2003 229 19 8 % 118 51 % 24 10 % 69 30 %

2004 185 17 9 % 107 58 % 0 0 % 61 33 %

2005 136 17 13 % 65 48 % 0 0 % 53 39 %

Poznámka: Absolutní hodnota je v mld. Kè.
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Graf 1
Kombinovaný potenciál kontroly: Absolutní a relativní poèet firem v portfoliu FNM (v mld. CZK) 

Graf 2
Kombinovaný potenciál kontroly: Absolutní a relativní úèetní hodnota firem v portfoliu FNM 
(v mld. Kè)
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Podíl soukromého sektoru na tvorbì HDP (v procentech)
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Graf 5
Podíl soukromého sektoru na tvorbì hrubé pøidané hodnoty (v procentech)
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CONTROL POTENTIAL OF THE STATE IN PRIVATIZED FIRMS
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Abstract

The privatization strategy in many transition economies involved the creation of a special

government agency that administered state property during privatization programs as well as after

the privatization was declared complete. The National Property Fund (FNM) was the agency in the

Czech Republic. In many firms the state kept residual state property long after the privatization was

completed. We analyze the control potential of the state exercised through the FNM via the control

rights associated with capital stakes in firms along with special voting rights provided by law. Based

on complete data set on assets as well as the means of control in privatized firms we conclude that

for most of the 1994–2005 period state control potential was extensive and certainly larger than was

found by earlier research.
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