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Pfedmluva autora

Ekonomickd transformace patfila v devadesdtych letech k nejaktudl-
n&jdim ekonomickym tématim a mezi ekonomy se o ni vedly nejostiej-
§i spory. Dnes jiz zdjem o ni pomalu sldbne a v ekonomickych diskusich
se prosazuji novd témata (napiiklad nd3 vstup do Evropské unie). Ale
soucasné nastava doba, kdy lze uplynulou transformacni dekadu zhod-
notit s dostate¢nym nadhledem a vidét ji ve zfetelnéjSich konturdch.

Tato publikace si neklade za cil popsat ekonomické udalosti uplynu-
lIého desetileti v jejich Uplnosti a detailu. Je to spiSe pfirucka nez hlubo-
ké a obsirné pojedndni. Jejim cilem je podtrhnout zdkladni a nejdulezi-
t&j3i rysy ekonomické transformace v Ceské republice, pokud moZno ve
srovndni s jinymi postkomunistickymi zemémi stfedni Evropy, zejména
s Polskem a Madarskem. Nabizi urcity strukturovany pohled na ekono-
mickou transformaci. Je psina Gspornym stylem a empiricky material
pouzivd jen k dokresleni nékterych zakladnich argumentt a hypotéz.

Transformace zde neni chdpdna v Sirokém slova smyslu jako proces,
ktery prekonava vSechny deformace a nedostatky ctyficeti let socialis-
mu a ktery nds pfiblizuje vyspélym zemim. Je chdpdna v uzsim slova
smysiu jako pfechod od socialistického systému zaloZeného na central-
nim pldnovani a kolektivnim vlastnictvi ke kapitalistickému systému za-
loZzenému na tzZni koordinaci a soukromém vlastnictvi, jakkoli je
(a dlouho jesdt¢ bude) nd3 ,mlady“ kapitalismus hospodafsky malo vy-
konny a instituciondlné nezraly. V tomto pojeti probéhla u nds trans-
formace prakticky v prvni poloviné devadesatych let a vytvorila vycho-
zi podminky pro dal$i vyvoj trZznich instituci pro dlouhodoby ekono-
micky rust. I kdyz pfed ndami stoji jest¢ mnoho reforem (cenové dere-
gulace, otevieni monopolizovanych trhii, privatizace nékterych klico-
vych podniktl a odvétvi, reforma penzijntho systému, reforma stitni
spravy atd.), ty uz nemaji ,transformacni“ charakter ale spiSe jde o re-
formy, se kterymi se potykaji i ostatni kapitalistické zemé, at uZ rozvo-
jové nebo vyspélé.

Véfim, Ze tato knizka bude uZite¢nd nejen pro ekonomické odborni-
ky, ale i pro studenty, kterym muzZe slouzit jako ucebni pomucka k se-
mindfum o ekonomické transformaci.

Robert Holman
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1. Socialisticka ekonomika

1.1 Centralné-planovana ekonomika

Socialistickd ekonomika byva obvykle charakterizovand pojmem
centrdlné-planovand ekonomika. Jak uvidime, neni to zcela presné,
protoze centrdlni pldnovani je sice jejim dominantnim, nikoli v3ak je-
dinym dulezitym prvkem. Skute¢nou podstatou centrdlné planovanych
ekonomik byla neexistence trbii a z toho vyplyvajici neexistence cen —
tedy skute¢nych cen, které by plnily své informacni, aloka¢ni a moti-
vacni funkce. Misto #r2nich cen existovaly jen uredni ceny, arbitrarné
stanovené statni byrokracii — ceny, které neodrdZely nic, co by mohlo
byt jakymkoli voditkem pro efektivni hospodareni na podnikové trov-
ni, a dokonce ani pro efektivni planovani na centrdlni Grovni.

Socialistické ekonomiky pochopitelné neznaly ani podnikdni. To
bylo dokonce zikonem zakdziano (jakdkoli samostatnd hospodaiska
¢innost byvala postihovdana zikonem jako ,nedovolené podnikani®).
Vedouci pracovnici socialistickych podniki byly v§echno jen ne pod-
nikatelé. Podnikatelské funkce — objevovani mezer na trhu, inovace,
vyuzivani rozptylené znalosti, specializace podle zikona komparativ-
nich vyhod — neplnil v centrdlné pldnovanych ekonomikich nikdo.
Podnikdni se povazovalo za burzoazni preZitek, ktery byl podle ko-
munistickych ideologt pfekondn vyvojem. Potlaceni podnikani zcela
zapadalo do logiky centrdlniho pldnovani, nebot obé koncepce se na-
prosto vylucovaly: stitni a stranickd byrokracie komunistického rezi-
mu nemohla pfipustit podnikatelskou ,Zivelnost. Snaha dostat vse
pod svou kontrolu nedovolovala komunistickym stranim ani pomys-
let na to, Ze by mohly poskytnout jakykoli prostor pro svobodné pod-
nikdni a pro svobodné trhy. To se také socialistickym ekonomikam
stalo osudnym.

Centrdini planovdani mélo dva typické znaky. Prvnim byla centrali-
zace ekonomického rozhodouvdni, kterd neumoznovala podnikiim sa-



mostatné rozhodovat o produkci a odbytu. Centralizace ekonomické-
ho rozhodoviani znemoznovala, aby se prosadily trzni sily poptavky
a nabidky. Ceny, mzdy a urokové miry byly tvofeny arbitrirné cent-
rem a neodrdzely ani strukturu spotrebitelskych preferenci ani vzdc-
nost ekonomickych zdrojii. Ceny tak neplnily svou alokacni funkci.
Centrum i podniky byly ,slepé“ v tom smyslu, Ze bez volnych trznich
cen neznaly relativni vzacnost ekonomickych zdroju. V dusledku toho
nutné a logicky dochdzelo k neefektivni alokaci ekonomickych zdro-
ju — kapitdlu, prace a pfirodnich zrdoju.

Centralizace ekonomického rozhodovani méla také negativni do-
pad na ekonomicke motivace manazerii socialistickych podnikt. Ti
neméli pfili§ prostoru pro strategické investicni rozhodovani ani pro
hledani novych trhti. Zikladni manaZerské funkce jako je prosazova-
ni novych a efektivnich vyrobnich postupt, inovovani vyrobku a slu-
Zeb a fizeni lidskych zdroju — funkce zcela nepostradatelné v kapita-
listickych firmdach — v socialistickych ekonomikich zcela zakrnély.
»2ManaZefi“ socialistickych podnikt soustfedili své usili prevazné na
udrzovani persondlnich kontakt se statni byrokracii a s komunistic-
kymi funkciondfi. Jejich hlavnim cilem bylo prosadit ,mckké plany
v procesu pladnovani a ziskdvat pro ,své“ podniky od stitu nedostat-
kové zdroje. Nedostatkovymi zdroji pak vétsinou byly vyrobky dova-
zené z kapitalistickych zemi.

Druhym dulezitym znakem centrdlniho pldnovani bylo pldanovdani
hmotnych ukazatelii, zejména objemit produkce. Financni ukazatele
podniktl (pfijmy, ndklady, zisky) nebyly zdaleka tak dulezité jako
hmotné ukazatele. Proto také nebyly socialistické podniky (na rozdil
od kapitalistickych firem) motivovany k maximalizaci zisku. Je ovSem
tieba fici, Ze bez volnych trZznich cen by planovani financ¢nich ukaza-
telll stejné nemélo valny smysl. Pii arbitrarné stanovenych trednich
cendch penézni pifjmy ani ndklady podnikt fakticky nic redlného ne-
odrizeji. Plinovani hmotnych ukazatelu tedy konec koncu meélo
v centrdlné planovanych ekonomikidch svou logiku.

Socialistickd ekonomika byla ekonomikow bhmotnych tokii. Penize
nebyly prilis dulezité. Zatimco v kapitalistické ekonomice jsou pe-
nézni toky aktivujici silou, kterd alokuje vyrobni zdroje, v socialistic-
ké ekonomice tomu bylo naopak — penézZni toky pouze pasivné na-
sledovaly hmotné toky a slouZily jen k jejich zachyceni v Gcetnich kni-
hach. Podnik, ktery plnil svtj zavazny plin hmotnych toku, mohl pfi-
rozené pozadovat, aby mu byly ,profinancovany“. Pokud mu na na-
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kupy hmotnych vstupt nestacily pifjmy z vlastni produkce, dostival
automaticky dotace ze stitniho rozpoctu nebo Gvéry od stitni banky.
Toto automatické financovdni podnik bylo zcela v logice centrdlni-
ho planovani hmotnych toku.

1.2 Socialisticky spolecny trh — RVHP

Socialistické zemé se pokousely o hospoddiskou integraci a vytvo-
feni velkého spolecnébo trbu. Do velké miry byly tyto snahy vyvola-
ny neschopnosti socialistickych ekonomik vyrabét kvalitni zbozi, kte-
ré by se mohlo prosadit na ndro¢nych trzich vyspélych kapitalistic-
kych zemi. Snahy o hospodirskou integraci vyvrcholili vytvorenim
Rady vzdjemné hospoddiské pomoci (RVHP) — instituce, kterd koordi-
novala zahrani¢né-obchodni toky socialistickych zemi mezi sebou.

Zahrani¢ni obchod socialistickych zemi byl pak do velké miry ori-
entovan pravé na tento spolecny socialisticky trh. Vyvoz socialistické-
ho Ceskoslovenska sméfoval po vétsinu jeho existence téméf ze tif
¢tvrtin pravé na trhy zemi RVHP. DulezZitym rysem tohoto spole¢né-
ho socialistického trhu byl zptsob placeni. Platby se totiz uskutec¢iio-
valy nikoli za svétové mény ale na bazi clearingu, pricemz ziuctovaci
jednotkou byl tzv. prevoditelny rubl. To, Ze socialistické podniky ne-
musely na trzich RVHP pouZivat dolary ¢i jiné ,tvrdé“ mény, vytvorfi-
lo z RVHP velky avSak uzavieny trh — uzavieny vnéjsimu svétu a ome-
zeny prakticky pouze na socialistické zemé s centridlné planovanymi
ekonomikami.

Z tohoto duvodu se v socialistickych ekonomikach zacal prosazovat
zajimavy hospoddisky dualismus: na tthy RVHP smérfovaly madlo kva-
litni produkty, typické pro socialistické podniky, zatimco na trhy ka-
pitalistickych zemi sméfovala ta nejkvalitnéjsi produkce. Socialistické
podniky védomé nedbali pfili§ o kvalitu zboZi uréeného pro trhy
RVHP, protoze védély, ze odbyt je zarucen. Pievoditelné rubly, které
za své zboZi dostaly, ostatné mohly pouzivat zase jen pro dovozy mdlo
kvalitntho zboZi ze zemi RVHP — ,za mékké zbozi mékkd ména“.

Rada vzdjemné hospodaiské pomoci byla spole¢nym trhem znacné
nevyvazenym: byla tvofena Sovétskym svazem a jeho evropskymi sa-
telity (pozdéji se pfipojila Kuba), tedy jednim obrem a nékolika tr-
pasliky. Sovétsky svaz byl pro zbyvajici ¢leny RVHP piedevsim doda-
vatelem paliv a surovin a odbératelem hotovych vyrobku.

Toto hospodarské spolecenstvi trpélo vSemi neduhy centrdlné pla-
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novanych ekonomik. Clenské zemé se sice pokousely obchodovat
mezi sebou za ,svétové ceny“ (ceny odvozované ze svétovych kapi-
talistickych trhu), ale protoze pouzivaly umélou clearingovou ménu,
byly od svétovych trhu fakticky odtrZzeny a jejich ceny proto neodri-
Zely vztahy nabidky a poptavky. Tézkopadnost vzidjemného zahranic-
niho obchodu socialistickych zemi byla dalsim exempldarnim piikla-
dem nezivotaschopnosti centrdlniho plinovani.

Neschopnost centrdlné plinovanych ekonomik prosadit se se svy-
mi vyrobky na kapitalistickych trzich vedla nakonec k prohloubeni
socialistické hospodarské integrace v ramci spolecného trhu RVHP.
Nic jiného témto zemim ostatné ani nezbyvalo — nebyla to integrace
chténd, ale spise ekonomikou realitou vynucend. Slo vlastné o pro-
hlubovini autarkie socialistického spolecenstvi a o rust vzajemné hos-
podaiské zavislosti — zavislosti, kterd se ukdzala jako osudna v oka-
mziku, kdy se po roce 1989 Rada vzdjemné hospodiiské pomoci
(a s ni spole¢ny socialisticky trh) zhroutila.

1.3 Mékké plany

Centrum neznalo skute¢né vyrobni mozZnosti podnikt a bylo proto
nuceno vést s podniky vyjedndvdani o pldanu — o podnikovych vystu-
pech (produkci) a vstupech (spotiebé surovin, materidlu, energie a lid-
skych zdrojich). Na tom by jesté nebylo nic neobvyklého. I v kapita-
listickych velkych firmach planuje vedeni firmy produkci tak, Ze vy-
jedndva se svymi vyrobnimi jednotkami o jejich moZnostech. Jenze
v socialistické ekonomice byl tento proces vyjedndvani o plinu po-
znamenan nevyvdazenymi motivacemi: zatimco podniky mély silny za-
jem na mekkych pldnech, Giednici centra postradali silné motivace vy-
jednat s podniky tvrdé plany. Tak se plinovaci iniciativa pfesouvala
stdle vice do rukou podnikt, kterym se dafilo vyjednat s centrem niz-
ké vystupy a vysoké vstupy. Podniky pfi tomto vyjednavani zimérné
podcenovaly své produkéni moznosti a naopak precenovaly ndroc¢-
nost své produkce na hmotné a lidské vstupy (viz Mlcoch 1990).
Vysledkem byly mékké pldany, které vedly k vysoké surovinové, ener-
getické a pracovni ndroc¢nosti produkce. V obdobi pozdniho socialis-
mu jsme jiz svédky zajimavého jevu: socialistické ekonomiky ve sku-
teCnosti nebyly centrdlné planované ex ante nybrZ pouze ex post. To
znamend, Ze centrum nestanovilo podnikim predem promyslené
a provazané hospodarské direktivy, nybrZz podniky si je de facto sta-
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novily samy a centrum je jen ndsledné shrnovalo a provazovalo do
centralniho plianu.

V porovnani s kapitalistickou firmou bylo chovani socialistického
podniku ,perverzni“: zatimco kapitalisticka firma je motivovana mini-
malizovat vstupy a maximalizovat vystupy, socialisticky podnik byl
v procesu vyjedndavani o plinu motivovan k pravému opaku — chtél
maximalizovat vstupy a minimalizovat své vystupy. To mu umoZzio-
valo pohodlny Zivot — stacilo plnit mékky plan.

1.4 Extenzivni ruast a strukturalni deformace

Mekké plany a automatické financovani podnikt vedly k nadmeér-
nému vyuZivdani zdrojii. Neexistovala zidnd nezameéstnanost, Zidnd
volna vyrobni kapacita, vyrabélo se ,nadoraz“. Hlavni starosti podni-
kt nebylo jak a kde prodat®, ale ,jak a kde dostat”. PInéni plant bylo
nejvice ohrozeno izkymi hrdly — momentdlnim nedostatkem urcitych
surovin, materidl, dila, které podnik nutné potfebovat k vlastni vy-
robé. Lze fici, Ze socialistickd ekonomika byla permanentné prebititd.
V trznim prostiedi by takové prehrati muselo vést k inflaci.

Socialistické ekonomiky sice proZivaly dlouhd obdobi ekonomické-
ho rustu, ale ten byl do znacné miry extenzivnim riistem, zaloZzenym
na vysoké mife kapitdlovych investic a na rostouci exploataci prirod-
nich zdrojii. Komunisticti predaci byli vesmés presvédceni, Ze budo-
vani socialismu predpokldda primdrné vybudovat tézky privmysl —
energetiku, hutnictvi, strojirenstvi. Tato odvétvi byla oviem naroc¢nd
na kapitdlové investice a na piirodni zdroje. Centrdlné plinovana eko-
nomika ovsem dokdzala bez problému generovat vysokou miru in-
vestic na Ukor spotfeby obyvatelstva. Stejné tak neméla zadné zdbra-
ny ve vyuzivini piirodnich zdroju. To vedlo nékteré socialistické
zemé (mezi nimi i Ceskoslovensko) postupné aZ na pokraj ekologic-
ké katastrofy.

Socialisticti ekonomové si uvédomovali, Ze tento ekonomicky rust
neni ,zdravy“ ani dlouhodobé¢ udrzitelny. Apelovali na prechod k i7n-
tenzivnimu rustu, ktery by byl zaloZzen (podobné jako v kapitalistic-
kych ekonomikach) spiSe na inovacnim procesu a technickém pokro-
ku. To se vSak nedafilo. Stit sice investoval mnoho do védy, vyzku-
mu i do vzdéldni, jenZe se to dostatecné nepromitalo do inovacniho
procesu v podnicich. Socialistické podniky nebyly motivovany
k Gsporam ndkladu ani ke zvySovani kvality produkce, protoze to ne-
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mélo vztah k plnénfi jejich mékkych plant objemt produkce. Tak za-
caly socialistické ekonomiky za kapitalistickymi zaostavat v kvalité
produkce i v technologickém pokroku.

Nadmérnd preference prumyslu vedla k deformované struktuie so-
cialistické ekonomiky, v niz mél pfilis velky podil pramysl (zejména
pak odvétvi t¢zkého prumyslu), zatimco sektor sluzeb byl nedosta-
teCné rozvinuty. K preferovani pramyslu a zemédélstvi piispivala také
snaha komunistickych vadct o hospodcdiskou nezdvislost na kapitalis-
tickém svété. Struktura socialistickych ekonomik se tak stdle vice
vzdalovala struktufe ekonomik kapitalistickych, kde ekonomicky po-
krok vedl k postupnému sniZzoviani podilu zemédélstvi a pramyslu
a k narastani sektoru sluZeb. V Ceskoslovensku byl v roce 1980 po-
dil prumyslu na HDP 63 %, zatimco v Rakouskou ¢inil jen 40 %. Podil
sluZeb byl v Ceskoslovensku 30 %, zatimco v Rakousku byl 56 %.

1.5 Trzni reformy a mékké rozpocty

Jiz v Sedesdtych letech se v nékterych socialistickych zemich obje-
vily tendence reformovat ekonomicky systém tak, aby vytvirel veétsi
podnéty k inovacim a k rustu kvality produktu. Nejsilngjsi byly snahy
o tr¥ni reformu v Madarsku a v Ceskoslovensku. V Madarsku od po-
loviny Sedesatych let pfipravovala skupina ekonomut v Cele s Rezsé
Nyersem reformu, kterd méla do socialistické ekonomiky vnést vyraz-
né trzni proky. Reforma byla ,spusténa“ v roce 1968 pod ndzvem
,novy ekonomicky mechanismus*.

Obdobnou reformu piipravovali v Ceskoslovensku reformni eko-
nomové pod vedenim Oty Sika. Ceskoslovenskd reforma méla obsa-
hovat prvky trznibo socialismu i samosprdavného socialismu. Nikdy se
vsak neuskutecnila, nebot po vojenské invazi vojsk VarSavské smlou-
vy v srpnu 1968 byly viechny snahy o trZni reformy potlaceny a Ces-
koslovensko setrvalo u centralistického modelu socialismu.

Trzni reforma postoupila nejddle v Madarsku. Postupovala pomalu,
protoze se madarsti komunisté rychlych trznich reforem z politickych
a mocenskych duvodt obdvali. Pfesto reforma vyrazné zménila eko-
nomicky systém. Podstatou reformy byla decentralizace ekonomicke-
ho rozhodovdni, tedy pieneseni rozhodoviani o vyrobé a odbytu
z centra na podniky. Centrum si sice ponechalo v rukou rozhodova-
ni o velkych investicich, zbrojni vyrobé a klicovych dodavkach pro
zahranici, ale jinak ponechalo podnikum zna¢nou volnost.
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Decentralizace ekonomického rozhodovani si vyzadala postupné
opousteéni zdavaznych planovych ukazatell vyroby. Misto toho cent-
rum regulovalo podniky pomoci financnich ndstrojit — cen, dani,
subvenci a urokovych sazeb. Vyrobni i spotiebitelské ceny byly po-
stupné deregulovdany — jejich tvorba byla pfendSena z centra na sa-
motné podniky.

Zatimco v centrdlné plinované ekonomice penézni toky pasivné
nasledovaly hmotné toky, reforma to méla obratit. Ceny mély opét pl-
nit aktivni alokacni a motivacni funkci. ManaZefi podniku méli byt
vice zainteresovani na dosabovdni zisku (tedy na maximalizaci odby-
tu a minimalizaci ndklad®) neZli na pouhém plnéni plinovanych ob-
jemu vyroby.

I kdyzZ tato reforma vnesla do ekonomiky vyrazné trzni prvky, ne-
byla dusledna. Neslo o vytvoreni ,Cistého“ trZnibo socialismu s vol-
nymi cenami, ale spiSe jakéhosi hybridu centrdlniho plinovani a trht.
Pldnovdni hmotnych tokii bylo nahrazeno regulaci penéznich tokit —
centrum naddle regulovalo ceny, mzdy i drokové miry. Presto méla
reforma pozitivni vliv na trzni chovani podniku.

Reforma vSak nedokdzala zménit chovani podnikt natolik, aby se
podobaly kapitalistickym firmdam. Protoze zustali ve stdtnim viastnic-
tvi, vidély podniky nadile ve statu svého garanta. Podnikovi mana-
Zeti své usili vice nez trhum vénovali vyjednduvdni se stdatem. Toto vy-
jedndvani jiz nebylo o hmotnych ukazatelich planu, nybrz o financ-
nich ndstrojich regulace — podniky se snazily vyjednat pro sebe vy-
hodné ceny, subvence, dan€, trokové sazby. Pokud se jim nedarilo
vytvaret zisk, ziskali od statu dotace nebo tvéry. To byl kontrast mezi
kapitalistickymi firmami a socialistickymi podniky. Kapitalisticka firma
vydélava jen kdyZ obstoji v tvrdém konkuren¢nim boji na trhu a Gveé-
ry ziska jen kdyZ je ekonomicky a financné zdrava. Socialisticky pod-
nik vsak ziskdval snadno od statu finan¢ni pokryti svych vydaja a dlu-
hu, protoZe stdt se neodhodlal k tomu, aby nechal své ztritové pod-
niky zbankrotovat. Zastaveni vyroby a propousténi bylo pro socialis-
ticky stat nepfijatelné. Reforma tedy mékkeé pldany nahradila mékkymi
rozpocty: podniky mély tendenci vydavat vice penéz nez kolik byly
schopny vydélat.

ZkuSenosti Madarska ukdzaly, Ze ani trzné orientovand reforma ne-
dokaze vytvorit efektivni aloka¢ni ani motiva¢ni mechanismy.
Reforma (i kdyby byla disledna a dalekosdhld) mohla pouze decent-
ralizovat ekonomické rozhodovani, ale nemohla zménit vlastnicke
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vztahy — nemohla kolektivni viastnictvi nahradit soukromym viastnic-
tvim. Privatizace by jiz prekrocila rimec reformy socialismu a zname-
nala by fakticky nahrazeni socialismu kapitalismem, coZ by ani re-
formni komunisté nikdy nepiipustili.

Trzni reforma nedokdzala urychlit ekonomicky rust. Madarsko
v 80. letech prozivalo velmi pomaly rist, ktery se ke konci dekady
(jesté pred revoluci) dokonce zménil v hospodaisky pokles.

Meziroéni riist HDP a fixnich investic v Madarsku (%)

HDP Fixni investice
1961-65 4.4 5,1
1966-75 6,3 9,1
1976-87 2,7 0,8
198191 -4,0 -5,1

Pramen: Kornai 1997

1.6 Samospravny socialismus

V nékterych socialistickych zemich sméfovaly reformy také k dele-
govani rozhodovacich pravomoci na samotné zaméstnance podniku.
Centralizovany model mél byt nahrazen samosprdavnym socialismem.
Obhijci deélnickych samosprdv si od nich slibovali vétsi zainteresova-
nost zaméstnancu na hospodarskych vysledcich podniku, coz je mélo
motivovat k lepsim vykonum. Zavadéni samospravného modelu soci-
alismu nejdale pokrocilo v Jugoslavii a v osmdesatych letech také
v Polsku.

Pro mnoho ekonomu v socialistickych zemich byly dé€lnické samo-
spravy krokem k vétsi hospoddiské demokracii. V Ceskoslovensku
roku 1968 byly tyto samospravy soucdsti navrhované ekonomické re-
formy. Reformadtofi si od nich slibovali vétsi vnitropodnikovou demo-
kracii, siln€jsi motivace zaméstnancu a zejména pak krok k omezeni
centrdlniho pldnovani a k prosazeni vétsi samostatnosti podnik a né-
kterych prvkl trzniho socialismu. Jak se vSak ukdzalo v zemich, kde
tyto délnické samospravy existovaly (zejména v Jugosldvii a v Polsku),
nadéje do nich vklddané byly mirné feceno piehnané. Délnické sa-
mospravy nemohly odstranit zdkladni nedostatky socialistickych eko-
nomik a nemély ani pozitivni vliv na pracovni mordlku v podnicich —
spiSe naopak.
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Délnické rady v rdmci tohoto samosprivného socialismu mély
znac¢né pravomoci. Spolurozhodovaly s vedenim podniku o zasadnich
rozhodnutich a mohly snadno dosdhnout i odvolani podnikového ve-
deni. Manazefi se proto snazili byt s délnickymi pfeddky zadobre
a vychdzet vstiic jejich pozadavkim. ProtoZe hlavnim zdjmem za-
méstnanct bylo zvySovani mezd, projevil se samospravny socialismus
ani ne tak v rustu produktivity prace jako spiSe v nadmérném riistu
mezd, coz vyvolavalo inflacni tlaky. Skutecné — pravé v zemich, kde
se délnické samospravy prosadily nejvice, byla i nejvyssi inflace.
Deélnické samospravy se tak nezanedbatelnym zpusobem podilely na
narustani ekonomické nerovnovdhy.

1.7 Makroekonomické nerovnovahy

Centrdlné planované ekonomiky mély mnoho neduhu, ale jednu
prednost: vyznacovaly se makroekonomickou rovnovdhou. Neznaly in-
flaci ani nezaméstnanost. Neznaly schodky statnitho rozpoctu ani
schodky platebni bilance. Trzni reformy vSak pfinesly do socialistic-
kych ekonomik makroekonomické nerovnovihy. Fenomén meékkych
rozpoctu meél za ndsledek, Ze podnikovy sektor vydaval vice penéz
nez kolik dokdzal vydélat prodejem vlastni produkce. Ztratové podni-
ky dokazaly ziskat od statu dotace a Gvéry na pokryti svych ztrit a stat
byl nucen uvadét do obéhu stile vice penéz. Agregitni poptavka za-
cala prevysovat agregatni nabidku. ProtoZe vSsak ceny byly regulova-
ny, neprojevil se pfevis poptavky v inflaci nybrz v nedostatku.

Podobny jev bylo mozZzné pozorovat i v sektoru domdcnosti.
Reformy oslabily zavislost podnikovych manaZert na centru a zvysily
jejich zavislost na zaméstnancich, zejména v zemich, kde reformy po-
stupovaly smérem k samospravnému socialismu. Aby si udrzeli pfizeni
zamestnancy, snazili se manazefi zvySovat mzdy. Mzdova disciplina,
charakteristickd pro centrdlné planované ekonomiky, zmizela.

Rust mezd nekryty ristem produktivity price by mél v normalni trz-
ni ekonomice za ndsledek inflaci, avsak protoZe socialisticky stdt re-
guloval spotiebitelské ceny a nedovolil jejich rychly rust, dochazelo
k prebytku poptavky nad nabidkou, coZ se opét projevovalo v nedo-
statku spotfebniho zboZi na trzich. Objevil se fenomén potlacené in-
flace, coz byl jev specificky pro socialistické ekonomiky s regulova-
nymi cenami (viz napf. Klaus 1989). Potlacend inflace se od oteviené
inflace trznich ekonomik odlisovala pravé tim, Ze byla doprovazena
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trznimi nerovnovahami. K jejich odstranéni by bylo byvalo nutné
uvolnit ceny, coz by pochopitelné proménilo potlacenou inflaci v in-
flaci otevfenou. Hromadéni penézni kupni sily, nekryté zboZim, v ru-
kou podnikt i obyvatelstva, vytvatelo meénovy preuvis, ktery hrozil pie-
ménit se v inflaci, jakmile by stat opustil regulaci cen.

Stat se pokousel eliminovat nerovnovihu mezi poptavkou a nabid-
kou dovozy ze zahrani¢i. To vSak samo o sobé neodstranilo pficiny
nerovnovahy, kterd se reprodukovala. Dochdzelo k nartstani zahra-
nicnibho dlubu. Prvni socialistickou zemi, kterd ohldsila neschopnost
spldcet zahrani¢ni dluh, bylo v roce 1982 Polsko. RovnéZ v Madarsku
narostl zahrani¢ni dluh béhem osmdesatych let do nebezpec¢nych roz-
méru.

Také statni rozpocty reformnich zemi se dostaval do deficitu. Vlady
byly stédré v subvencovani cen a v dotovani podnikt, avsak zdriha-
ly se zvySovat dané. Tak se socialistické zemé, experimentujici s trz-
nimi reformami, dostavaly do pasti dvojibo deficitu.: deficitu platebni
bilance a deficitu statniho rozpoctu.

S tim kontrastovala situace v zemich, kde reformy neprobihaly. Ces-
koslovensko jesté na konci osmdesdtych let prakticky neznalo inflaci
ani ménovy previs a mélo vyrovnany jak stitni rozpocet tak platebni
bilanci. Nebylo pochyb — byly to trzni reformy, které vyvolavaly mak-
roekonomické nerovnovdhy.

Trzni reformy v socialistickych zemich nesplnily ocekavani, kterd
do nich jejich tvarci vkladaly. Mezi jejich pozitivni piinosy patiila
zména chovani podnikovych manazert, ktefi se zacali orientovat na
zisk a osvojili si trzni chovani. Dalsim pozitivem bylo povoleni sou-
kromého podnikdni ve sluzbich a obchodu, coz vedlo k rustu sekto-
ru sluzeb. K zdsadnimu obratu v choviani podnika vsak nedoslo.
Reformy, které smérovaly jen k trznim vztahtim, ne v3ak k soukro-
mému vlastnictvi, nepfinesly ani efektivni alokaci kapitilu ani vy-
znamné posileni individudlnich ekonomickych motivaci (s vyjimkou
soukromého sektoru). Mckké pliany vystiidaly mékké rozpocty.
Ekonomiky byly destabilizoviny makroekonomickymi nerovnovaha-
mi. Bylo jasné, Ze socialistickd ekonomika nemuze byt efektivné re-
Jformouvdna, nybrz Ze musi byt transformovdna v ekonomiku kapita-
listickou.

18



2. Strategie transformace

2.1 Liberalni a institucionalni pFistup

Po roce 1989 stdly byvalé komunistické zemé Evropy pred ukolem
transformovat své ekonomiky na trZzni kapitalistické systémy. Byl to ob-
rovsky tkol, ktery nemél v dé&jindch obdoby, protoZe bylo nutné dere-
gulovat vSechny ceny, oteviit domdci trhy zahrani¢nimu zbozi a priva-
tizovat témér veskery majetek v zemi. Pri hledani strategie transforma-
ce ekonomové uplatiiovali (zjednodusené feceno) dva razné piistupy.

Liberdlni pristup povazoval za vychodisko transformace vytvoreni
trznich podnétii. Lidé jsou prizpusobivi a staci proto provést nékolik
zakladnich systémouvych zmén, které u nich vytvoii podnéty k zidou-
cimu trznimu chovidni: k tvrdé prici, k podnikdni, k hleddni novych
trha, ke zvySovani kvality sluzeb. K takovym systémovym zménam
patii zejména liberalizace trbit a privatizace. Systém, ktery ma volné
trzni ceny, volny vstup na trby a soukromé vlastnictvi, automaticky vy-
tvaii podnety k takovému chovani lidi, jaké je typické pro trzni kapi-
talistické ekonomiky. Vznik trznich podnétu je predpokladem pro nd-
sledny vyvoj trznich instituci. Nejprve musi byt volné ceny a volny
vstup na trhy, teprve pak se rozviji podnikdni a vznikd konkurence
a pod tlakem konkurence se upeviiuje podnikatelskd etika a formuji
se trzni instituce. Nejprve musi byt soukromé vlastnictvi, teprve pak
mohou vznikat a zrat instituce kapitdlového trhu.

Instituciondlni pristup povazoval za vychodisko transformace vznik
novych trzné konformnich instituci, tj. formdlnich i neformdlnich
pravidel chovdni vcetné sankci za nedodrZovani pravidel. Trans-
formace se nechdpe jen jako nékolik ,systémovych fezt“ nybrz jako
komplexni a slozitd zména vZzitych vzorcit chovdni, kterd probihd po-
malu a nelze ji vyznamné urychlit. U lidi existuje cosi jako zdvislost
na minulém vyvoji (path dependence) kterd jim brani v rychlé zméné
chovini a neumoznuje rychlou adaptaci na nové poméry. Lidé jedna-
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ji vice pod vlivem zvykt z minulého obdobi neZli pod vlivem indivi-
dudlnich podnéta. Proto jsou rychlé systémové zmeény nezadouci.

Je nutno fici, Ze na kazdém z obou pifistupt je zrnko pravdy.
Vytvoreni trznich podnéta v systému neustdlenych pravidel a nezra-
lych trznich instituci mtze vést k nezddoucimu chovini (jehoz du-
sledky nelze predvidat). Na druhé strané otdlen{ se systémovymi zme-
nami zpomaluje vznik trznich podnétd a muZze vést zemi do ,stojatych
vod“ stagnace. Nedostatek trznich podnétt podle liberdlu brzdi Za-
douci vyvoj samotnych trznich instituci. Stile neni zcela jasné, zda
jsou podnéty lidi odrazem existujicich instituci (jak tvrdi instituciona-
listé) nebo zda naopak vyvoj trznich instituci probihd jako reakce na
trzni podnéty (ak vért liberdlové).

Nanestésti nelze dost dobfe volit strategii, kterd by kombinovala
oba pfistupy. Liberdlni a instituciondlni pfistup jsou totiZ do znacné
miry v rozporu a navzijem se vylucuji (i kdyZ to neplati absolutné).

,Nemdme v umyslu vytvorit nestabilni a neproduktivni hybrid vza-
jemné neslucitelnych prvkt dvou ruznych svéta. ... Odstranujeme
staré€ instituce a zpusoby jedndni a pfipravujeme vSechny potfebné
podminky pro uspésny vstup do normdlniho svéta.

Z mikroekonomiky je zndm komplikovany pojem ,turnpike the-
orem“ (teorém dalnice), ktery definuje nejrychlejsi zpusob, jak do-
sahnout optimdlni situace. Misto abychom pouzili klikatou cestu
polovicatych opatieni, nespravné motivovanych tstupku, odklada
a ideologickych omylt a predsudkii, musime se vydat piimou ide-
ologickou a ekonomickou ddlnici, kterd v nasem piipadé€ sestava
z politického pluralismu, Gstavnich zdruk, soukromého vlastnictvi
a plné rozvinuté trzni ekonomiky.

Tato cesta nezahrnuje mysleni ,tfeti cesty”, které zndme z praz-
ského jara v roce 1968, zdpadni teorie ,trzniho socialismu“ a vabec
uz ne mysleni ,perestrojky*.

Vidclav Klaus, 1992, str. 63—64

Neexistuje tedy optimdlini transformacni strategie. Stratégové trans-
formace byli nuceni zvolit jeden z pfistupu, ¢imZ zaroven prevzali ri-
ziko negativnich dusledkt plynoucich z nerespektovani druhého pii-
stupu.
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2.2 Sokova terapie versus gradualismus

Transformace méla dvé zakladni faze. Prvni fazi byla /liberalizace
trha a stabilizace ekonomiky. Druhou fazi byla privatizace a restruk-
turalizace podniku. Hned na podcitku se ekonomové rozdélili do
dvou skupin pokud jde o volbu transformacni strategie. Spor se vedl
o to zda zvolit Sokovou terapii nebo strategii gradualismu. Tyto stra-
tegie se ovSem vztahovaly jen k prvni fazi transformace — k /liberali-
zaci a stabilizaci.

Sokovd terapie predpoklidala rychlou (v podstaté okamZitou) libe-
ralizaci trbil, tj. deregulaci cen a mezd a otevfeni domdcich trhti za-
hrani¢ni konkurenci. Takova liberalizace ale musela byt doprovizena
tvedymi stabilizacnimi opatienimi, kterd by zabrinila vysoké inflaci
a rozvraceni platebni bilance. Stabilizace vsak pusobila na podniky
jako ,Sok®, kterému bylo t€Zké se rychle prizptsobit. Ndsledkem byl
hospodaisky pokles. Obhijci Sokové terapie fikali, Ze tento pokles je
kratkodobym a nevyhnutelnym ndkladem transformace. Gradualisté
naopak pozadovali, aby liberalizace probihala pomalu, aby byla roz-
loZena do delstho ¢asového obdobi. Vérili, Ze v takovém piipadé ne-
bude hospodarsky pokles nutny.

Stoupenci Sokové terapie, jejichZ Celnym predstavitelem byl americ-
ky ekonom Jeffiry Sachs, jako jeden z hlavnich argumentt pouzivali ne-
bezpedi ztrdty momentu (vypujcime-li si tento pojem z fyziky). Pro ry-
chlé nastartovani systémovych zmén je pfiznivy okamzik kritce po re-
voluci, kdy jsou lidé nadSeni pro zmény a kdy jsou ochotni nést bre-
mena a ndklady transformace. Transformace ma totiZ nezanedbatelné
spolecenské ndklady. Liberalizace trhu vyvoldava velké zmény v relativ-
ni vysi duchodu, které negativné dopadnou na nékteré skupiny lidi.
Stabiliza¢ni opatfeni pak vyvoldvaji prechodny hospoddisky pokles,
ktery negativné dopada na vSechny. Jednim slovem — transformace vy-
zaduje ,utazeni opasku“. Oddalovanim systémovych zmén (liberaliza-
ce a stabilizace) na pozd¢jsi dobu nebo jejich ,roztahovanim® v Case
vznikd nebezpedi, Ze odhodlani lidi nést transformacni naklady vypr-
cha rychleji, nez se podaii transformacni zmény uskutecnit.

Vdclav Klaus varoval pred gradualismem jakoZto ,politikou malych
krokt“ (viz Klaus 1991) a poukazoval jak na neschopnost tak na ne-
dostate¢nou motivaci statu provadét duslednou reformu, bude-li roz-
lozena do dlouhého obdobi. Stitni ufednici nevédi, jaké je ,optimal-
ni reformni tempo* (je-li viibec néjaké) a i kdyby to védéli, nebudou
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mit zdjem na jeho dodrZeni. Budou tak dlouho vypracovivat ,kom-
plexni politické koncepce“ a tak dlouho hledat ,Siroky spolecensky
konsensus® (rozumé¢j konsensus zdjmovych skupin), aZ nakonec re-
forma ztrati jakékoli tempo a rozmélni se v nekonec¢ny sled malicher-
nych dohadu o ten ¢i onen paragraf toho ¢i onoho zdkona. Zajem po-
litiki a statnich Gfednik na jakychkoli radikdlnéjsich reformnich kro-
cich nakonec beznadéjné vyprcha, tim spiSe, Ze se budou obdvat ne-
spokojenosti obyvatel s ,utahovinim opasktu“ a odporu zdjmovych
skupin, kterym by reforma mohla vzit jejich vyhody a privilegia. Nez
to, byla podle Klause lepsi ,lécba Sokem®: uskutecnéni nékolika za-
sadnich a nevratnych reformnich fezu, kterymi bude ,prekrocen
Rubikon® a reforma si pak sama najde a udrzi své tempo.

LPolitika malych krokti mZze zustat vétsinou ekonomickych sub-
jekta prakticky nepovsimnuta a nemusi dojit k naruseni jejich dlou-
hodobych behaviordlnich ndvyku. Celd fada postupu nasi ekono-
mické reformy zatim naznacuje, Ze volime-li tuto pomalou strategii,
hrozi, Ze bude duvéra v reformu na strané ekonomickych subjekta
velmi nizkd, Ze ji budou povazovat za jednu z dal$ich dil¢ich Gprav
systému fizeni a pldnovani, které tak dobfe znaji z minulosti a od
kterych nic neocekavaji (a proto se do nich neangazuji).

Naproti tomu se nabizi ,lécba Sokem* a celd fada ekonomu jako
velmi Gspésny priklad uvadi zkusenosti Némecka po II. svétové val-
ce — jeho rychly prechod k tzv. socidlni trZzni ekonomice. Pro toto fe-
Seni mluvi drtivd vétSina ekonomickych argumentt, samozrejmé za
predpokladu, Ze existuje jasnd politicka vule tuto reformu realizovat
a Ze existuje jasnd predstava o jejim obsahu. Lécba Sokem nemusi
znamenat jednordzovost reformnich opatfeni, vyhody i nevyhody
obou extrému by mohl spojovat tzv. daveéru budici gradualismus
(abychom pouzili terminu F.A. Hayeka). Z obecnéjstho hlediska neni
nahodné, Ze dosud vSechny reformy volily velmi pomalé tempo, Ze
se neodvazily rychlejsitho fezu do stavajictho ekonomického uspora-
danf a Ze také zatim nikdy nedospély k jeho skute¢né zmeéné.*

Vdclav Klaus 1991, str. 193-194
Polsky ekonom a politik Lech Balzerowicz pouzil v souvislosti

s rychlosti reformy vystizny pojem politicky kapitdl. Po svrZzeni komu-
nistického rezimu maji novi politikové velkou duvéru lidi a mohou na
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jejim zdkladé uskutecnovat dalekosdhlé systémové zmény — maji po-
liticky kapitdl. Ten se ale rychle vycerpdva a proto politikové nesmi
s radikdlnimi zménami otdlet. Lidé pocifuji bfemena transformace ih-
ned, zatimco pozitivni vysledky v podobé hospodaiského rustu se do-
stavuji az pozdéji. Propdsnou-li politikové dobu, kdy majf jesté znac-
ny politicky kapitdl pro uskute¢néni radikdlnich opatieni, nebudou
pozdéji, az tento politicky kapital vyprchd, jiz nikdy schopni takové
zmény uskutecnit. Politikové jsou schopni velkych ¢int jen tehdy,
maji-li pro to velkou podporu svych volicu.

Dalsim argumentem ve prospéch sokové terapie byla konsolidace
zdjmovych skupin. Politikové jsou schopni uskutecnit radikalni trans-
formacni opatieni tehdy, kdyZ jim nekladou odpor rtzné zdjmoveée
skupiny (odbory, profesni komory, svazy zaméstnavatelt, ekologové
atd.). Bezprostiedné po revoluci jsou zdjmové skupiny, spjaté s mi-
nulym reZzimem, dezintegrované a oslabené, takze nevyvijeji Zadnou
politickou aktivitu. AvSak brzy se za¢nou konsolidovat a vyvijeji poli-
tické tlaky (at uz lobbovdnim v politickych institucich nebo prosted-
nictvim médiD). Tvaii v tvar silnym zdjmovym skupindm je pak jiz pro
politiky obtiZzné prosazovat radikdlni transformacni opatieni, nebot
vzdy nardZeji na silny odpor u nékterych zdjmovych skupin.

Obhidjci Sokové terapie vidéli v rychlych a radikdlnich transformac-
nich opatfenich zaruku, Ze transformace bude nevratnym procesem,
ktery se po svém nastartovani jiZ nepodaii zvratit ¢i zastavit.

Stoupenci gradualismu se nejvice obdvali toho, Ze Sokova terapie
bude mit prilis vysoké ndklady v podobé velkého hospodirského po-
klesu. ,Gradualisté“ véfrili, Ze transformaci lze uskutecnit bez velkého
hospodiiského poklesu, bude-li rozloZena do delstho obdobi a pec-
livé statem fizena. Bude-li stit otevirat domdci trhy zahrani¢ni kon-
kurenci pomalu a postupné, da domadcim vyrobcum cas, aby se adap-
tovali na nové podminky a nevystavi je ndhlému Soku. Postupni a po-
malejdi liberalizace trhu si také nevyzddd tak drastickd stabilizacni
oaptieni, podniky nebudou vystaveny Soku v podobé rozpoctové
a meénové restrikce a nebude ani nutnd tak velkd pocdtec¢ni devalva-
ce domdci mény. ,Gradualisté” vérili, Ze strategie pomalejsi transfor-
mace nepovede k hospodaiskému poklesu. ,Sokovi terapisté“ naopak
povazovali pfechodny hospodiisky pokles za nevyhnutelny pro
uskute¢néni hlubokych strukturdlnich zmeén v ekonomice a pro re-
strukturalizaci podnikové sféry. Nevérili pritom, Ze by stat dokdzal ta-
kové procesy efektivné ridit a kontrolovat.
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Volba transformacni strategie vSak nebyla jen zdleZitosti ekonomu.
Pro uskute¢néni Sokové terapie museli mit politikové dostate¢ny poli-
ticky kapitdl — museli mit pro drasticka transformacni opatfeni Sirokou
podporu obyvatelstva. To bylo splnéno v téch zemich, kde revoluce
byla vedena proti komunistiim, jak tomu bylo v Ceskoslovensku
a v Polsku. V téchto zemich lidé nahliZeli na transformaci svym zpu-
sobem jako na pokracovani a dovrSeni protikomunistické revoluce.
Proto také podpofili politiky, ktefi pozadovali rychlé odstranéni ne-
navidéného systému centrilniho fizeni a planovani. Sokov4 terapie se
povazovala za radikdlni dokonceni revoluce, za ,vyporadani se s mi-
nulosti®, alesponl v ekonomické oblasti.

Jind byla situace v zemich, kde revoluce byla uskutec¢novana sa-
motnymi komumnisty. Mezi tyto zemé patfilo Madarsko. Madarsti ko-
munisté experimentovali s trznimi reformami jiZz od Sedesatych let.
V roce 1989 pak reformovali ,sami sebe“: na své hranici odstranili ,Ze-
leznou oponu®, umoznili politicky pluralismus a nakonec se sami roz-
pustili a transformovali se“ v socidlni demokraty. Zatimco Poldci, Cesi
a Slovdci své komunistické rezimy vesmeés nendvidéli, Madafi byli se
svym pomérné liberdlnim rezimem a ,guldSovym socialismem*“ mno-
hem spokojenéijsi. Od vyvoje po roce 1989 ocekdvali spiSe pokraco-
vani dosavadnich trznich reforem a jejich dovedeni do dusledkt, ne-
7li n¢jaké prudké diskontinudlni zmény. A madarskd politickd repre-
zentace vychdzela témto ndladim a ocekdvianim vstiic. Zatimco
Polsko a Ceskoslovensko volili strategii Sokové terapie, Madarsko vo-
lilo gradualismus.
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3. Liberalizace a stabilizace

3.1 Liberalizace trhi

Transformace postavila vlady pied tfi hlavni Gkoly: liberalizaci, sta-
bilizaci a privatizaci. Liberalizaci trbii bylo mozné provést prakticky
okamzité: deregulaci cen a mezd, povolenim soukromého podnikdni
a zavedenim vnitini konvertibility meny

Politicky nepopuldrnim avsak nezbytnym transformac¢nim tkolem
bylo také zruseni cenovych subvenci, zejména u zemédélskych pro-
duktti. Soucasti cenové politiky komunistickych rezimu totiz byly lev-
né potraviny a proto byly jejich ceny statem silné subvencoviny. Ceny
potravin tak neodrdZely skutec¢né zemédelské naklady a zemédélstvi
socialistickych zemi bylo proto znacné predimenzované. ZruSeni
téchto cenovych subvenci vedlo ke zdraZeni potravin, coZ byl prvni
krok k transforma¢nimu ,utahovani opasku“.

ZruSeni cenovych regulaci a cenovych subvenci byla nezbytnd
opatfeni, kterd musela byt ucinéna hned na pocdtku transformace.
Cenovid struktura zdédénd z dob socialistického plinovani byla totiz
deformovand — neodrizela strukturu poptavky ani strukturu ndakladu.
Bez odstranéni cenovych regulaci by se nemohlo rozvijet soukromé
podnikani, nebot pro podnikatele by bylo velmi riskantni poustét se
do néceho, kde jsou ceny ,prozatim“ regulované a neni jisté, jaké bu-
dou po zrudeni regulace. Ze stejného diivodu by ztracela opodstatné-
ni i privatizace, protoZe hodnota privatizovaného majetku zavisi na
oc¢ekdvanych cendch jeho produkce a nelze-li budouci ceny odhad-
nout, nelze odhadnout ani hodnotu majetku. Liberalizace cen byla
proto logickym startem celé transformace. Odkladani t€chto opatieni
by jen konzervovalo stary systém.

Ne vsichni ekonomové byli presvédceni o vhodnosti okamzité li-
beralizace trh(. ,Gradualisté“ doporucovali proces liberalizace rozlo-
zit do delsitho ¢asového obdobi. Obdvali se zejména liberalizace za-
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hrani¢niho obchodu, kterd by pfilis rychle vystavila nase vyrobce za-
hrani¢ni konkurenci, na kterou nebyli (zejména kvalitou svych vy-
robkl) pfipraveni.

Stoupenci rychlé transformace vsak trvali na tom, Ze odkladani ra-
dikdlnich reformnich opatfeni by zavlékalo zemi zpét ke starym me-
toddm centrdlniho fizeni.

,Nasi rivalové nechtéji opravdovy trh. Chté€ji pouzivat trh jako nd-
stroj ve svych vsemocnych rukou, ndstroj, ktery se nékdy pouZije
a ne€kdy ne. ... Tito lidé nevéri trhu, veéii sobé. Argumentuji tim, Ze
je nutné restrukturalizovat a prestavét zhroucené ekonomiky vy-
chodni Evropy a teprve pak nechat fungovat trh. Chtéji organizovat
slozité vladni programy, budovat infrastrukturu a dominantni od-
vétvi, vybirat vitézné a porazené mezi existujicimi a nefungujicimi
podniky, zddat rozsdhlou finan¢ni podporu od Zapadu (a hlavné ji
rozdavat), pomdhat podniktim, které maji tézkosti, diktovat ceny,
urokové miry a devizové kurzy podle svych apriornich predstav.*

Vdclav Klaus 1992, str. 64

Nejcitlivéjsi ¢asti liberalizace trhu skutecné bylo zavedeni vnitini
konvertibility mény, které prakticky znamenalo zruseni devizovych re-
gulaci v zahrani¢nim obchodé: podniky mohli pak bez omezeni na-
kupovat zahrani¢ni mény za ucelem dovozu zboZi. To otevielo doma-
ci trhy a vystavilo domdci vyrobce zahranicni konkurenci. Na néco ta-
kového nebyly domaci podniky vibec zvyklé. Za socialismu byly pred
zahrani¢ni konkurenci chrianény devizovymi regulacemi: bylo totiz
krajné obtiZné ziskat od statni banky ,tvrdou® zahrani¢ni ménu na do-
vozy ze zdpadnich zemi. Vystaveni domadcich podnikt konkurenci
kvalitniho zahrani¢niho zboZi bylo pro né velmi nepifjemné, ale vy-
tvoftilo silné podnéty ke zvysovani kvality produkce a k zménam sorti-
mentu, reagujicim na trzni poptavku. To byl prvni impuls pro struktu-
rdini zmeény v ekonomice i pro restrukturalizaci podniku.

3.2 Stabilizace a jeji metody

Specifickym problémem transformace byla nezbytnost stabilizovat
ekonomiku po liberalizaci. Hlavnim cilem stabilizace bylo udrzZet pod
kontrolou inflaci.
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Jak bylo feceno, struktura cen a mezd byla v socialistické ekono-
mice zcela deformovand. Po uvolnéni cen a mezd vyrobci neveédéli,
jaké ceny maji stanovit, aby prodali produkci a pokryli ndklady, ani
jaké mzdy maji nabizet, aby udrZeli své zaméstnance. Ceny a mzdy
yhledaly“ svou rovnovaznou tGroven cestou pokusu a omylu.

Piipomenme si, ze socialistické ekonomiky (vCetné téch, kde pro-
béhly trzni reformy) byly charakterizoviny nadmérnym vyuZivanim
zdrojii: podniky pocifovaly permanentni nedostatek pracovni sily, ma-
teridla, ndhradnich dila atd. V takovém prostiedi liberalizace musela
(alespon kratkodobé¢) vyvolat tlaky na znac¢ny rust cen a mezd.

Navic spontinni proces ,ustalovani rovnovaznych cen probihal
v ekonomice se znacné monopolni strukturow. Monopoly byly zcela
v logice socialistického plinovani, protoze trzni konkurence tam ne-
méla smysl. Kromé toho bylo pro centrum snazsi vyjedndvat o planu
s malym poctem velkych podnikt. Velké pramyslové kolosy byly pro
socialistické zemé typické. Bylo proto mozné ocekavat, Ze liberaliza-
ce cen povede (alespon kriatkodobé) k prestieleni cen smérem vzhu-
ru. Ekonomové se pravem obdvali, Ze by liberalizace trhtt mohla vést
k rozpoutdni nekontrolovatelné spirdly riistu cen a mezd.

Problémem liberalizace zahrani¢niho obchodu pak byla moZnost
rozvrdcent platebni bilance. Pro socialistické ekonomiky byl charak-
teristicky hlad po dovozech kvalitniho zbozi ze zipadu. Bylo mozné
ocekdvat, Ze podniky i domdcnosti zac¢nou upifednostriovat zahranic-
ni zbozi pfed domacim a Ze schodek obchodni bilance si vynuti de-
valvaci domaci mény. ProtoZe devalvace se (zejména v malych otev-
fenych ekonomikdch) rychle preléva do inflace a ta opét vyzaduje
dal3i devalvaci, obavali se ekonomové rozpoutini nekontrolovatelné
inflacni spirdly devalvace-inflace.

Proto bylo nezbytné liberalizaci trht doprovodit stabilizacnimi
opatienimi, a to zejména: rozpoctovou restrikci, ménovou restrikci, re-
gulaci mezd a ukotvenim ménového kurzu.

Podstatou rozpoctové restrikce bylo omezeni dotaci podnikam. Tim
doslo k preruseni jednoho ,kandlu“ automatického financovdni ztra-
tovych podnikl a podniky byly nuceny rusit ztritové produkce.
ni banka rozdélena na centrdlni banku a komer¢ni banky. Komer¢ni
banky nemély Zadné zkuSenosti a nevédély, kolik avéra a komu by
mély poskytovat. Centrdlni banka zas neméla jest¢ standardni nastro-
je k regulaci penézni zdsoby. V takové situaci byly jedinymi nastroji
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ménové politiky zwvérove limity. Tim také doslo k preruseni druhého
Jkandlu“ automatického financovdani podnikt (za socialismu byly
podniky zvyklé automaticky ziskdvat na financovani svych vyrob Gve-
ry od statni banky).

Stanoveni Gvérovych limitt bylo ovSem stiflenim naslepo“ — cent-
ralni banka nemohla védét, jaky objem avéra by byl optimdlni. Jasné
bylo jen to, Ze ¢im vétsi Gveérova restrikce, tim niZsi bude inflace a za-
roven tim vétsi bude hospodarsky pokles. Volba néjaké ,optimalni
kombinace“ inflace a hospodaiského poklesu vsak byla v té dobé nad
moznosti ménové politiky.

Jednou z nejicinnéjsich forem protiinflacni politiky na pocitku
transformace byla regulace riistu mezd. Tvorba mezd byla sice libera-
lizovana, ale vlada se snazila udrzet primérny rist nomindlnich
mezd v urcitych mezich, aby zabrinila vysoké inflaci. Pouzivaly se
hlavné dvé metody mzdové regulace: jednak prostiednictvim dani
a jednak prostfednictvim tripartitnich jedndni mezi vlidou, odbory
a zaméstnavateli. Pri danové regulaci mezd stit stanovil urcitou hra-
nici pro rast nomindlnich mezd a pfi jejim prekroceni musely podni-
ky odvést staitu mimofddnou dan.

Posledni avsak velmi duleZitou metodou stabilizace byla devalvace
a nasledné wukotveni kurzu domaci mény na nékterou z pevnych za-
hrani¢nich mén. Devalvace sice vytvofila podhodnoceny (ve smyslu
parity kupni sily) avsak dlouhodobé udrzitelny kurz, ktery udrzel vy-
rovnanou platebni bilanci zemé se zahranicim. Ndsledkem devalvace
doslo sice ke zvyseni cenové hladiny, ale pokud se podafilo ukotvit
ménovy kurz, nebezpedi inflacni spirdly bylo zazehnino.

3.3 Balzerowicziiv plan v Polsku

Prvni zemi, kterd uskutecnila transformaci metodou sokové terapie,
bylo Polsko v roce 1990. Maziwieckého vldda pfijala ambiciézni plan
polského ministra financi Lecha Balzerowicze, ktery byl vypracovan
s prispénim znamého ,Sokového terapisty” Jeffry Sachse a kterému se
dostalo vrelého piijeti od Mezindrodniho ménového fondu.

Pripomenme si ekonomickou situaci Polska pfed rokem 1990.
V sedmdesitych letech se Gierekovo komunistické vedeni rozhod-
lo urychlit ekonomicky rtst na bdzi importu stroji a technologii
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z vyspélych zdpadnich zemi. Polsky dovoz tehdy rostl ro¢nimi tem-
py presahujicimi 20 %. Vldda pocitala s tim, Ze rostouci zahrani¢ni
dluh bude schopna splicet z vynosu novych investic. Tento ambi-
ci6zni plan vsak selhal, Polsko nebylo schopno splicet své dluhy
a v letech 1980-1982 bylo zasazeno hospodarskou depresi, kterd se
projevila nedostatkem zdkladniho spotfebntho zbozi. To vyvolalo
v zemi vlnu nepokoju a stivek a odborové hnuti Solidarita se sta-
valo politickou opozici vaci komunistickému rezimu. Ekonomicka
situace se zhorSovala. Vlada generdla Jaruzelského nakonec potla-
¢ila politické ambice Solidarity a obnovila pracovni disciplinu
v podnicich, ale dosihnout ekonomické konsolidace v zemi se ji
nepodafilo. V roce 1987 postihla polské hospodarstvi dalsi krize
projevujici se nedostatkem spotfebniho zbozi vcetn€ potravin.
Rakowského vlada se pokusila fesit nedostatkovost liberalizaci cen,
avsak dosahla pouze zrychlujici se inflace. Polsko tak vstupovalo do
transformacniho obdobif se silné destabilizovanou ekonomikou, kte-
ra trpéla velkym zahrani¢nim zadluZzenim a predevsim velkym mé-
novym pievisem. Hlavnim Gkolem bylo ekonomiku stabilizovat.

Balzerowiczuv plan se fakticky tykal jen prvni etapy transformace,
tedy liberalizace a stabilizace. Druha faze — privatizace a restruktura-
lizace — méla ndsledovat pozdéji. Balzerowiczovym plinem Polsko
uskutecnilo zfejmé nejtvrdsi Sokovou terapii ze vSech postkomunis-
tickych zemi.

Jadrem Balzerowiczova plianu byla okamczitd liberalizace trbit, do-
provazend balikem stabilizacnich opatieni. Byly liberalizovany ceny
a mzdy a zavedena vnitini konvertibilita polského zlotého, ¢imz
Polsko fakticky otevielo svuj trh zahrani¢nimu zbozi. Mezi hlavni sta-
biliza¢ni opatfeni patiila rozpoctova restrikce, ménova restrikce,
mzdova regulace a ukotveni ménového kurzu na americky dolar.

Ve stitnim rozpoctu doslo k drastickému omezeni dotaci podni-
kim. Také rast penézni zdsoby a uvéra byl zna¢né omezen, coz
v podminkdch vysoké polské inflace znamenalo Sok pro podnikovou
stéru.

Mzdovd regulace méla zpocitku podobu danové regulace: podni-
ky, které prekrocily vladou stanoveny rast nomindlnich mezd, muse-
ly odvést dan, kterd odcerpala prakticky celé zvySeni mezd do statni-
ho rozpoctu. Pozdéji se vlada vice zaméfila na tripartitni mzdové do-
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hody. Mzdovi regulace byla vsak Gspésnd jen v pocatecni etap€, po-
zdé&ji nomindlni mzdy opét nabraly vysoké tempo rustu.

Vyznamnym stabilizacnim opatfenim byla drakonickd devalvace
a ndsledné wkotveni zlotého na americky dolar. Ukotveni vsak nevy-
drzelo dlouho a zloty musel byt opétovné devalvovan. Vysoka infla-
ce v prvnich letech transformace naznacovala, Ze stabiliza¢ni opatie-
ni nesplnila o¢ekavini. AvSak pfi tak znac¢né pocdtecni ekonomické
nestabilit¢ a vysokém ménovém pievisu i to byl pomérny Gspéch.

Po odstartovani Balzerowiczova planu v roce 1990 doslo v Polsku
k velkému cenovému skoku. Ten byl oviem nevyhnutelnym dusled-
kem ménoveho previsu nahromadéného v poslednich letech pred re-
voluci. Cenovy skok zlikvidoval ménovy previs. Kdyby se Polsku bylo
zdafilo udrzet nizky rust mezd a fixni kurz zlotého, mohla byt inflace
v nasledujicich letech mnohem niZsi.

Logickym dusledkem Sokové terapie byl také hospodcdisky pokles
a s nim spojeny riist nezameéstnanosti. Podnikova sféra byla zasazena
rozpoctovou a meénovou restrikci (ruSenim stitnich dotaci a omeze-
nim bankovnich Gvérd). Naopak cenovy skok, mzdova regulace a de-
valvace pusobily proti hospoddfskému poklesu a nezaméstnanosti,
protoZe snizily redlné mzdy a zlevnily polské zbozi na zahrani¢nich
trzich. Hospodarsky pokles vsak nebyl zptisoben pouze Sokovou te-
rapii, nybrz také rozpadem spolecného trbu socialistickych zemi
(RVHP), ktery priipravil polské podniky o jejich tradi¢ni odbytisté.

Vyvoj makroekonomickych ukazateld v Polsku (%)

1990 1991 1992 1993
Reélny HDP -11,6 —-7,0 2,6 3,8
Inflace (CPI) 585,8 59,4 45,3 36,9
Nezaméstnanost 6,5 11,8 13,6 16,4
Verejné rozpocty 0,7 —6,4 —6,0 —2,8
(% z HDP)

Pramen: Economic Survey of Europe, UN, Geneva 1998
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3.4 Klausova reforma v Ceskoslovensku

Na rozdil od Polska a Madarska mélo Ceskoslovensko piiznivejst
makroekonomické podminky pro transformaci: statni rozpocet byl vy-
rovnany, zahrani¢ni dluh nizky (pfi zapocitini pohledavek wvuci
Sovétskému svazu a nékterym zemim tietiho svéta bylo Ceskosloven-
sko dokonce v cisté véfitelské pozici) a ménovy pievis téméer neexi-
stoval. Tato makroekonomickd rovnoviha umoznovala provést libe-
ralizaci a stabilizaci rychle a bez velké inflace.

Mikroekonomické podminky jiz tak piiznivé nebyly. Na rozdil od
Polska a Madarska neprobéhla v Ceskoslovensku v dobdch socialis-
mu zddnd trzni reforma. Ekonomické rozhodovani bylo centralizova-
no. Prakticky vSechny ceny byly centrdlné stanoveny. Podniky mély
velmi omezenou rozhodovaci pravomoc a jejich manazefi byli zvykli
spiSe na vyjedndvani s centrdlnimi orgdny neZ na trzni chovani a zis-
kovou orientaci. Existovalo proto riziko, Ze rychld liberalizace dopro-
vazend tvrdymi stabiliza¢nimi opatfenimi podniky zaskodi a Ze trans-
formac¢ni ndklady v podobé hospodarského poklesu budou vysoké.

Neéktera transformacni opatieni probéhla uz v roce 1990. V zdjmu
napraveni deformovanych cenovych relaci vlada zrusila subvenco-
vani cen potravin, coz mélo za nasledek zvySeni cen. Potravin
o zhruba 24 %. Vlada sice zavedla kompenzacni financ¢ni piispévek,
ktery byl prechodné vyplacen spotrebitelum, ale presto doslo k ci-
telnému poklesu poptavky po potravindch. To tvrdé dopadlo na ze-
médélce. Zemeédélstvi, které bylo v dobdch socialismu Stédfe sub-
vencované a proto prebujelé, bylo ndhle vystaveno nedostatku po-
ptavky a zemédélci museli omezit produkeci.

Rok 1990 se jesté nesl ve znameni diskusi o transformacni strategii.
Slo zejména o spor mezi ,gradualisty* a ,Sokovymi terapisty“. Ve fede-
rdlni vladé prosazovali rychlou a razantni transformaci zejména minist-
i Vdclav Klaus a Viadimir Dlouby, ktefi méli v ekonomické obci po-
vést schopnych ekonomickych odborniku. Gradualistickou transforma-
ci prosazoval zejména mistopiedseda federdlni vlady Valtr Komdrek.

Béhem roku vznikly dva ,scéndfe“ transformace: jeden na drovni
Ceské vlddy a druhy na federdlnim ministerstvu financi. Cesky scénd’
na kterém se podileli zejména ekonomové ideové spjati s trZznimi re-
formami Sedesatych let, se nesl v duchu gradualistického pristupu.
Prosazoval sice bezodkladnou cenovou liberalizaci, ale zaroven se
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stavél opatrné k liberalizaci zahrani¢niho obchodu, kterou doporuco-
val rozlozit do delstho obdobi. Scénaf byl prodchnut obavami o pod-
nikovou sféru, kterd neméla byt vystavena prilisSnym ,Sokim®.

Federdini scéndr, jehoz vid¢im duchem byl Viclav Klaus, naopak
vice pfipominal sokovou terapii. Navrhoval nejen okamzitou liberali-
zaci cen ale i okamzitou liberalizaci zahrani¢niho obchodu, a to za-
vedenim vnitini kovertibility mény, kterd méla byt na pocitku pod-
pofena razantni devalvaci. ,Gradualisté“ varovali, Ze nemtzZeme mit
konvertibilni ménu dokud nemdme  konvertibilni“ (rozuméj konku-
renceschopné) zbozi. Stoupenci rychlé liberalizace odpovidali, Ze
konkurenceschopnost zboZi je dana kurzem mény a Ze ji bude dosa-
Zeno devalvaci.

Je vsak nutno fici, Ze oba scéndre se lisily hlavné v ndzorech na pri-
vatizaci. Klausiv scéndf pocital s rychlou a hromadnou privatizaci,
kterd méla nasledovat bezprostiedné po liberalizaci, zatimco cesky
scéndl’ mél o privatizaci zasadné jiné predstavy.

Nakonec byl pfijat federdlni scéndf, a tak v lednu 1991 odstartova-
la ¢eska transformace okamzitou a dalekosdhlou liberalizaci cen a za-
vedenim wvnitini konvertibility koruny. Jiz koncem roku 1990 doslo
k znacné devalvaci koruny, kterd meéla chranit Ceské vyrobce pred
JSokem*“ nasledného otevieni domdciho trhu.

Ceskoslovenskd transformacni strategie ndpadné piipominala
Balzerowicziiv plan v Polsku. Rozdil byl hlavné v tom, Ze Ceskoslo-
vensky Scéndi* ekonomicke reformy pocital s bezodkladnym zahije-
nim hromadné privatizace, kterd byla jiZ soucdsti samotného scénife.
Polsko pfistupovalo k privatizaci vahavéji.

,Ivrdé jadro“ nutnych reformnich opatfeni definujici kritickou
masu pro zménu systému zahrnuje nékolik velmi jednoduchych
kroku:

— vcasnou, rychlou a masovou privatizaci

— deregulaci cen

— liberalizaci zahrani¢nitho obchodu a sménitelnost mény

— rovnovaznou makroekonomickou stabiliza¢ni politiku (méno-

vy a finan¢ni konzervatismus).

Muzeme piekrocit Rubikon s kterymkoli z klicovych opatieni, ale
protéjstho brehu muZeme dosiahnout jen se vSemi dohromady.

Vaviav Klaus 1992, str. 78
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Podobné jako v Polsku obsahoval i ¢eskoslovensky scénar balik sta-
bilizacnich opatreni, zahrnujici rozpoctovou a ménovou restrikci, mz-
dovou regulaci a devalvaci s naslednym ukotvenim ménového kurzu.

Rozpoctova a ménova restrikce sehrdly ve stabilizaci dulezZitou roli.
Podniky nemohly nadale pocitat s automatickym financovdnim své
vyroby a investic. Dotace ze stitniho rozpoctu byly radikdlné omeze-
ny. ProtoZe centralni banka stanovila komerénim bankam zvérove li-
mity, bylo ziskavani bankovnich Gvéra obtiZné.

Ceskoslovenskd stabilizace byla Uspé&$néjsi nez polskd. To bylo
mozné z vetsi ¢asti pricist lepsi vychozi makroekonomické rovnova-
ze. V Ceskoslovensku nebyl pred revoluci téméf Zadny ménovy pre-
vis a tak cenovd liberalizace vyvolala mnohem mensi pocatecni ceno-
vy skoknez v Polsku. Diky tomu se také podafilo udrzet ménovy kurz.

Také mzdovd regulace byla pomérné Gspésnd. Vlidé se hned na
pocitku transformace podafilo vytvortit zaklad pro Uspé€sna tripartitni
mzdouvd vyjedndvdni mezi ni, odbory a zaméstnavateli. K Gspéchu tri-
partitnich vyjednavani pfispé€lo nékolik okolnosti. V prvni fadé to byla
velkd podpora, které se Klausove reformé dostavalo od obyvatelstva.
Dile to byla jiz zminénd makroekonomickd rovnoviha, ktera slibova-
la udrzet do budoucna nizkou inflaci. Pozitivni roli také sehrdla ocho-
ta odboru ke spoluprici s vlidou.Odbory byly v prvnich letech trans-
formace slabé a neméli témér zZidnou Sanci vyvoldvat stivkové akce.
I tim se naSe situace odliSovala od Polska.

S tim, jak akceschopnost odborti a ambice odborifskych vadca
vzrustaly, Klausova vlada prestala spoléhat vylu¢né na tripartitni vy-
jedndvani a v roce 1993 zavedla dariovou regulaci rastu mezd (ob-
dobnou té, kterou aplikovaly polské vlddy). Tim udrzela jesté po né-
kolik let umirnény rast mezd, coz pfispivalo k nizké inflaci i k nizké
nezameéstnanosti.

Specifickym znakem Ceskoslovenské transformace byl ovSem fixni
kurz koruny. V Ceské republice se podafilo udrzet fixni kurz od po-
sledni devalvace na konci roku 1990 az do kvétna 1997 (kdy byl re-
zim fixniho kurzu opustén). Ménovy kurz se tak stal nomindlni kot-
vou ekonomiky, kterd méla hlavni zasluhu na nizké inflaci. To bylo
mezi postkomunistickymi zemémi ojedin€lé a svédcilo to o nespor-
ném zspéchu stabilizace. V Polsku a v Madarsku dochdzelo v prabé-
hu devadesatych let k opakovanym devalvacim, které byly reakci na
vysokou inflaci. Devalvace oviem zpétné piispivaly k inflaci a tak tyto
zemé trpély devalvacné-inflacni spirdlou. Ceskoslovensku (a pozdéji
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i jeho ndstupnickym stdtam Ceské republice a Slovensku) se podafi-
lo tuto spirdlu hned na pocatku potlacit.

Ceskoslovenskd koruna byla v prabéhu roku tiikrdt devalvovina
vadi konvertibilnim ménam: 8. ledna o 16,6 %, 15. fijna o 55,3 %
a 28. prosince o 16 %. Zatimco ke konci roku 1989 byl kurz 14,29
korun za dolar, na konci roku 1990 byl jiz 28 korun za dolar.
Pramen: CNB

Ceskoslovenskd transformace se neobesla bez pfechodného ostré-
ho hospodadiského poklesu. Oproti Polsku se vSak podafilo udrzet
pomérné nizkou inflaci a v Ceské republice (nikoli na Slovensku) také
pozoruhodné nizkou nezaméstnanost. Také se podafilo udrzet rov-
novahu stdtnich financi a platebni bilance. Proto byla ¢eskoslovenska
transformace s nadSenim pfijimdna mezinarodnimi ekonomickymi in-
stitucemi (MMF, Svétovou bankou, OECD, EBRD) a ddvana ostatnim
postkomunistickym zemim za vzor.

Vyvoj makroekonomickych ukazatel( v CR (%)

1990 1991 1992 1993
Realny HDP -1,2 -11,5 -3,3 0,6
Inflace (CPI) 9,9 56,7 11,1 20,8
Nezameéstnanost 0,7 4.1 2,6 815
Verejné rozpocty 0,9 -1,0 -0,2 0,1

(% z HDP)

Vyvoj makroekonomickych ukazatel(l na Slovensku (%)

1990 1991 1992 1993
Realny HDP -2,5 -14,6 -6,5 —3,7
Inflace (CPI) 10,4 61,2 10,2 23,1
Nezaméstnanost 1,6 11,8 10,4 14,4
Verejné rozpocty 0,9 -1,0 -3,1 —6,2

(% z HDP)

Pramen: CSU
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3.5 Madarsky gradualismus a Bokrostiv balik

Madarsko volilo jinou transformaéni strategii neZ Polsko a Cesko-
slovensko. T kdyZ fada madarskych ekonomickych expertti (v¢etné
zndmého ekonoma Jianose Kornaie) Sokovou terapii doporucovala,
porevolu¢ni madarskd vldda si zfejmé uvédomovala, Ze by se neset-
kala s takovou podporou obyvatelstva jako v Polsku a Ceskosloven-
sku. Pro Sokovou terapii chybél politicky kapitdl.

Liberalizace trhi nebyla v Madarsku tolik na pofadu dne.
Deregulace tvorby cen tam probihala postupné jiz béhem trzni refor-
my a v roce 1989 bylo jiZ mnoho cen tvofeno voln€ na trzich. V ta-
kové situaci by bylo obtizné odivodnit Sokovou terapii. V Polsku
a v Ceskoslovensku byla Sokovi terapie spojenim velkorysé liberali-
zace s tvrdou stabilizaci. V Madarsku vSak byla liberalizace trh jiz ve
znacné pokrocilém stadiu a pro vladu by bylo obtizné oduvodnit nut-
nost drastickych stabiliza¢nich opatfeni. Z téchto duvodt zrejmé
Madarsko radéji volilo strategii gradualismu.

Jaka byla ekonomicka situace zemé pred rokem 19897 Madarsko
bylo ze vsech socialistickych zemi nejddle s trznimi reformami.
Ekonomické rozhodovani bylo do zna¢né miry decentralizovino na
udrovenn podnikt. ManaZefi se orientovali na dosahovini penéznich
ziskt a osvojili si trzni chovani v mnohem vétsi mife neZ tomu bylo
v jinych socialistickych ekonomikdch. Ve sluzbdch a obchodu se jiz
v 80. letech rozvijelo soukromé podnikdni na bazi soukromého vlast-
nictvi a volnych trznich cen. Madarskd ekonomika netrpéla tak vel-
kymi strukturdlnimi deformacemi a ekologickymi zitéZemi jako
Polsko a Ceskoslovensko. Jejim problémem vsak (obdobné jako
v Polsku) byla zna¢na ekonomickd nerovnoviha. Zemé trpéla dvoji-
tym deficitem statnitho rozpoctu a obchodni bilance, zahrani¢ni dluh
byl vysoky a ménovy previs znany (i kdyZ ne tak velky jako
v Polsku). Ekonomika nutné potfebovala stabilizovat.

Antalova vldda predlozila sv(j reformni plin teprve v roce 1991.
Plan vsak kupodivu neobsahoval Zadny balik stabiliza¢nich opatieni.
Zdrojem ekonomické nerovnovihy byly zfejmé vysoké schodky stct-
nibo rozpoctu, které se nasledné ,prelévaly” do inflace a do rustu za-
hrani¢ntho dluhu. Mezindrodni ménovy fond proto pozadoval od
Madarska sniZeni rozpoctovych schodku, coZ se ale ukazovalo byt
nad sily vlady. Vlada pouze omezila infla¢ni financovani rozpocto-
vych schodkll ptjckami od centrdlni banky a vice si vyptjcovala od
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komerc¢nich bank. To vSak mélo za nasledek vytésnovani podniko-
vych investic.

Vldda nebyla moc Gspésnd ani ve mzdové regulaci (ani se pfilis ne-
snazila zadrZovat rast mezd). Na rozdil od Polska a Ceskoslovenska
nedoslo v Madarsku na pocatku 90. let k Zidnému vyraznému sniZe-
ni kupni sily obyvatelstva.

RovnéZ nedoslo k vyraznéjsi devalvaci forintu ani k pokusu o jeho
ukotventi, jako tomu bylo v Polsku a v Ceskoslovensku (forint byl pri-
bézné devalvovian v odezvu na probihajici inflaci.) To vedlo k tomu,
Ze jesté v poloviné 90. let mélo Madarsko vyssi mzdové ndklady nez
CR a Polsko a madarské zbozi vyrazné ztricelo na konkurencni
schopnosti.

Meziroéni zména redlnych mezd (%)

1990 1991 1992 1993
&R -5,4 -23,7 10,1 4,1
Madarsko -3,5 -6,8 -1,5 —4,0
Polsko —24.,4 —0,3 —2,7 -1,8
Slovensko -5,9 —25,6 8,9 -3,9

V poloving 90. let byla priimérna mésiéni mzda v Madarsku 195 USD
zatimco v Polsku 186 USD a v Ceské republice 146 USD

Pramen: United Nations Economic Commision for Europe

Piestoze Madarsko neuplatnilo strategii Sokové terapie, postihl jej
na zacatku 90. let stejné hluboky hospodiisky pokles jako Polsko
a Ceskoslovensko. Aviak na rozdil od Polska a Ceskoslovenska, kde
doslo k obnoveni hospodidfského rustu jiz roce 1992 resp. 1993,
v Madarsku byl prvnim rokem hospodiiského rustu az rok 1994.
V tomtéz roce vsak zdroven vrcholila nerovnovdba madarské ekono-
miky. Mirny rast HDP (2,9 %) byl spojen s vysokou inflaci (18,8 %)
a nezaméstnanosti (10,9 %), schodkem stitniho rozpoctu (-8,3 %
HDP) a zejména velmi vysokych schodkem béZného tctu platebni bi-
lance (-9,4 % HDP). Madarsko prvni poloviny 90. let osvédcilo neus-
péch gradualisticky pojaté transformace. Zatimco polskd a Ceskoslo-
venskd Sokova terapie zacaly slavit Gspéch, madarsky gradualismus
byl tézkopadnym klopytanim. Bylo zfejmé, Ze madarskd ekonomika
se neobejde bez baliku stabiliza¢nich opatfeni podobnych tém, které
piijaly vlidy Polska a Ceskoslovenska.
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Vyvoj makroekonomickych ukazateltl v Madarsku (%)

1990 1991 1992 1993
Realny HDP —3,5 -11,9 -3,1 —0,6
Inflace (CPI) 28,9 35,0 23,0 22,6
Nezameéstnanost 1,7 12,3 12,1 12,1
Verejné rozpocty 0,8 2,1 —6,8 -5,6

(% z HDP)

Pramen: Economic Survey of Europe, UN, Geneva 1998

Gradualismus kupodivu neziskal vladé sympatie obyvatelstva.
V roce 1995 ve volbdch drtivé zvitézili socidlni demokraté, ktefi zmé-
nili strategii madarské transformace smérem k Sokové terapii. Tu
predstavoval Bokrositv balik stabilizacnich opatieni, pripraveny minis-
trem financi Ldjosem Bokrosem. Ten obsahoval mimo jiné 25 % de-
valvaci forintu, 8 % dovozni piirdzku na vSechny dovozy, sniZeni po-
¢tu pracovnich mist ve stdtnich institucich o 15 % a zavedeni Skolné-
ho na vysokych skoldch. Po aplikaci Bokrosova baliku stabilizac¢nich
opatfeni ndsledovalo sniZeni redlnych mezd o 12 % v roce 1995
a o dalsi 4 % v roce ndsledujicim. Teprve pak se madarskd ekonomi-
ka zacala zotavovat.

V cem tkvélo tajemstvi Gspéchu Bokrosova baliku? V tom, Ze ko-
ne¢né donutil Madary (s nékolikaletym zpoZdénim za Poldky, Cechy
a Sloviky) k ,utaZeni opaskt“. Madarskd zkuSenost ukdzala, Ze trans-
formace si vyZaduje naklady, kterym se nelze vyhnout. Bokrosuv ba-
lik byl opozdénou stabilizaci ekonomiky. Snad 1ze dokonce fici, Ze
byl opozdénou Sokovou terapii, které se Madarsko bez uspéchu po-
kouselo vyhnout.

3.6 Transformac¢ni pokles

Na pocitku devadesiatych let zazily vsechny postkomunistické
zemé ostry hospodarsky pokles. A to bez ohledu na to, zda jako trans-
formacni strategii volily Sokovou terapii nebo gradualismus.
Hospodaisky pokles v téch zemich, které nezapocaly vibec Zidnou
transformaci (jako Bulharsko, Ukrajina nebo Rusko) byl dokonce jes-
té hlubsi a delsi. Co bylo pfi¢inou?
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Meziro¢ni tempa rlistu realného HDP (%)

1989 1990 1991 1992
CR 4,5 -1,2 -11,5 -3,3
Madarsko 0,7 -3,5 -11,9 -3,1
Polsko 0,2 -11,6 —7,0 2,6
Slovensko 1,1 2,5 -14,6 —6,5

Pramen: Economic Survey of Europe, UN, Geneva 1998

Transformacni pokles mél jednoznacné poptdvkovy charakter. Lze
pfitom rozeznat vnéjsi i vnitini piic¢iny poklesu poptavky.

Vnéfsi pricinou hospodaiského poklesu byl rozpad spolecnébo so-
cialistickébho trbu znamého jako Rada vzdjemné hospoddiské pomoci
(RVHP). Tento trh byl zaloZen na dlouhodobych vzdjemnych dodav-
kdch surovin i hotovych vyrobkua a predstavoval pro socialistické pod-
niky stabilni a spolehlivé odbytisté. Navic odbytisté, které nebylo zda-
leka tak ndro¢né na kvalitu produkty, jako trhy kapitalistické.

V roce 1990 se spolecny socialisticky trh zacal rozpadat s tim, jak
postupovala desintegrace celého Sovétského politického bloku. Kdyz
tento spole¢ny trh zanikl, postkomunistické zemé piisly takika ,ptres
noc* o své tradi¢ni trhy. Nalezeni novych trhi nebylo pfitom snadné,

v

Ztrata trhu byla pro vsechny byvalé ¢leny RVHP Sokem, ktery byl jed-
nou z hlavnich piiCin jejich hospodiiského poklesu na pocitku
90. slet. Pokles exportit vedl k poklesu investic, kdyz si pramyslové
podniky uvédomily nendvratnou ztratu trhti pro své tradi¢ni dodavky.
Pokles exportu a investic mél pak ndsledny multiplika¢ni dopad i na
snizeni spotieby.

Vnitini pricinou hospodarského poklesu byla sama transformace.
V zemich, kde probé¢hla Sokovi terapie, doslo k velkému poklesu spo-
trebitelské poptdvky. Cenovy skok v prvnim roce transformace byl totiZ
doprovizen mnohem mensim vzestupem nomindlnich mezd, takze
realné mzdy znac¢né klesly. Kromé toho nahly piechod k restriktivni
ménové politice, ktery podnikim zhorsil dostupnost Gvera, piispéel
k ostrému poklesu investicni poptdvky. Mnoho ekonomu davalo pro-
to Sokové terapii hlavni vinu na transformac¢nim poklesu.

JenZe hluboky hospodaisky pokles zazilo také Madarsko, které So-
kovou terapii neprovadélo. Je pozoruhodné, Ze hospodirsky pokles
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byl v roce 1991 témér stejny v Ceskoslovensku i v Madarsku, ackoli
obé zemé volily odlisné transformacni strategie. Z toho je mozné
usoudit, Ze sokouvd terapii ve skutecnosti nebyla hlavni pficinou trans-
formacniho poklesu. Fakt, Ze hluboky hospodaisky pokles zazily na
pocitku 90. let vSechny postkomunistické zemé bez rozdilu, svéd¢i
o tom, Ze jeho dominantni pfi¢inou byl spiSe vné&jsi Sok ze ztraty tra-
di¢nich socialistickych trhu.

Zarazejici byla hloubka hospodaiského poklesu, ktery ve vétSiné
zemi presahoval deset procent. To Ize ovSem do znacné miry vysvet-
lit tim, Ze socialistické ekonomiky vyrdbély nad potencidlnim pro-
duktem (tak jak tento pojem chdpeme v trznich ekonomikich). Diive
mekké plany, meékké rozpocty a automatické financovani vedly pod-
niky k nadmérnému vyuzZivani zdrojit. Neexistovala Zidnd nezamést-
nanost ani volna vyrobni kapacita, vyrabélo se ,nadoraz“. Vyroba také
proto neustdle nardZzela na iizkd hrdla — podniky se stile potykaly
s nedostatkem urcitych surovin, materidlti, nahradnich dili a zamést-
nanct. Takové prebidti ekonomiky by v kapitalistické ekonomice ved-
lo k inflaci. V socialistické ekonomice vSak ceny byly stitem regulo-
vany. To vSe nendvratné mizelo. Transformace ménila ,pravidla hry,
na kterd byly podniky zvyklé — ndhle shleddvaly, Ze obtizné&jsi nez vy-
rabét je umét prodat. V prubéhu devadesatych let doslo ke zna¢nému
poklesu zejména v zemédélstvi a v prumyslu, tento pokles byl ale za-
rovenl doprovizen velkym rastem produktivity prace v téchto odvét-
vich (jinymi slovy, zaméstnanost v téchto odvétvich klesala podstatné
rychleji neZ jejich produkce). Markantnim pitkladem je ceské zeme-
delstvi, kde byl zna¢ny pokles produkce doprovazen zdvojnasobenim
produktivity prace (1) mezi lety 1990 a 1998.

S vyuzitim standardnich ekonomickych pojmi muZeme fici, Ze hru-
by domdaci produkt byl v byvalych socialistickych ekonomikach udr-
zovan znacné nad Grovni svého potencidlu (coZ se projevovalo po-
tlacenou inflaci a strukturdlnimi nedostatky zboZzi a sluZzeb na trzich)
V prubéhu transformace na trzni systém zacal domdci produkt v téch-
to zemich konecné klesat ke svému pfirozenému potencidlu. Zatimco
v kapitalistické ekonomice je hospodaiska deprese poklesem produik-
tu pod potencidl, v postkomunistickych ekonomikdch na pocitku
transformace byl hospodarsky pokles do znacné miry ndvratem pro-
duktu k potencidlu. Vyjimkou zde bylo Polsko, kde doslo k zna¢né-
mu poklesu domiciho produktu pod potencial jiz v prabéhu vleklé
hospodaiiské deprese 80. let.
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Je vsak tfeba také zduraznit, Ze transformacni pokles byl do znac-
né miry statistickou iluzi. Socialistické podniky nikdy pfili§ nedbali
o kvalitu své produkce, protoZze byly zvyklé, Ze ji vzidy prodaji. Tak
tomu v piehrité socialistické ekonomice skutecné bylo. Transformace
ovSem zmeénila postaveni vyrobct na trhu: nahle bylo pro né obtizné
své vyrobky prodat, byli konfrontovini s poklesem poptavky, hroma-
dily se jim zasoby. Vznikal tlak na zménu sortimentu a zvySovani kva-
lity. ZlepsSovdni kvality produktu bylo od samého pocatku transforma-
ce pomérné rychlym procesem, ktery vsak statistika nedokdzala plné
podchytit. Lze proto predpoklddat, Ze po piekondni transformac¢niho
poklesu z let 1990-1991 ve skutecnosti dochdzelo k rychlejsimu eko-
nomickému rustu, nez jaky ukazuji statistiky.

Dalsi pfi¢inou nespolehlivosti statistik byly rychlé strukturdlni zmé-
ny, které vedly k Gtlumu zemédélstvi a pramyslu a naopak k rychlé
expanzi sluzeb na bazi drobnébo soukromébo podnikdni. Statistiky
opét nedokdzaly tento rust spolehlivé zachytit. Lze pfitom predpokla-
dat, Ze tento faktor rastu byl silngjsi v téch postkomunistickych ze-
mich, kde pied rokem 1989 nedoslo k trznim reformdm (v Ceskoslo-
vensku) a slab$i tam, kde jiz sektor soukromych sluzeb existoval
(v Madarsku a v Polsku).

Transformacni pokles tedy ve skutecnosti nebyl tak hluboky jak
ukazuji statistiky. Avsak do jaké miry byl statisticky nadhodnocen, to
nelze spolehlivé odhadnout.

3.7 ,Transformacni polstare”

V zemich, které uskutec¢nily Sokovou terapii, doslo na pocitku
transformace k citelnému

poklesu redlnych mezd a tedy také mzdovych ndkladil, a to jak
v domdci méné tak v zahrani¢nich méndach.

Cenovy skok zvysil ceny mnohem vice, neZ jak byly schopny vzrast
nomindlni mzdy. Tim doslo k poklesu redlnych mezd a mzdovych nd-
kladii v domdci méné. Devalvace zas podhodnotila domdci ménu vaci
zahrani¢énim méndm (vyjadieno v parit¢ kupni sily), coZ znamenalo
pokles dolarovych mzdovych ndkladit. Viclav Klaus dal tomuto fe-
noménu piiléhavy ndzev ,transformacni polstdre*.

,Po liberalizaci vzrostou ceny daleko vice nez mzdy, takze dojde
k prudkému poklesu redlnych mezd. Po liberalizaci zahrani¢niho
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obchodu dojde k prudkému poklesu ménového (redlného) kurzu.
Kritikové liberalizace fikaji, Ze jsou redlné mzdy nizsi nez produkti-
vita prace (pramérnal) a Ze kurz mény je nizsi nez parita kupnf sily.
Maji pravdu, protoZe je tomu skutecné tak, ale nemaji pravdu v tom,
Ze je to chyba. Naopak. Redlnd mzda a redlny kurz musi byt v této
fazi relativné nizké, nebot musi vytvorit dva polstiafe, umoznujici
preklenout nenulovou dobu trvajici privatizacni a restrukturalizacni
obdobit. ...

Pokus eliminovat rychle kurzovy polstar a velmi rychle vyprazd-
fovat polstaf mzdovy (priklad byvalé NDR) je mozny, ale je ne-
smirn¢ drahy — vyzaduje polstar bohatsiho bratra, coz bylo v pfipa-
dé Némecka neopakovatelnou epizodou.*

Vdclav Klaus, 1994

v, v

Cenovy skok vytvotil ,mzdovy polstdar*a devalvace vytvortila , kur-
zovy polstdr®. Oba polstife zlepsily situaci vyrobci a umozZnily jim
sniaze a rychleji prekonat ,Soky“ z rozpadu socialistického trhu
i z transformacniho poklesu poptavky. Velice duleZitou roli sehral
kurzovy polstaf, ktery zleviioval domaci zboZi a umozioval tim rychlé
pronikdni vyrobct na nové trhy.

Ackoli k poklesu redlnych mezd doslo v Polsku, v Ceskoslovensku
i v Madarsku, byl zde rozdil. V Madarsku byl pokles redlnych mezd roz-
loZen do vice let a v Zddném roce nedoslo k citelnému poklesu. V Pols-
ku a v Ceskoslovensku doslo ke zna¢nému poklesu redlnych mezd
v prvnim roce Sokové terapie a vznikly ,mzdovy polStdare tak umoznil
podnikiim sndze se vyrovnat s ,Sokem“. Ackoli se podniky potykaly
s poklesem poptavky, jejich zisky z jednotky produkce byly vysoké.

Jests dulezitejsi byl ,kurzovy polstdr Ten vznikl v Polsku a v Ces-
koslovensku, ne vsak v Madarsku, kde nedoslo k tak velké devalvaci.
V Polsku byl ale ,kurzovy polstai“ rychle vycerpavan vysokou inflaci,
a to i pies opakované devalvace zlotého. Ceskoslovensko bylo v tom-
ni kurz az do roku 1997, hlavné proto, Ze inflace nebyla vysokd. Diky
této kurzové politice se redlny kurz ceské koruny drzel jesté dlouho
po pocatecni devalvaci na pomérné nizké trovni a nasi vyrobci tak
mohli vyuZivat vyhody nizkych ndklada na zahrani¢nich trzich.

v v -

LKurzovy polstai“ splaskdval o néco pomaleji nez ,mzdovy polstar.
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Fenomén ,transformacnich polstart“ ukdzal, Ze Sokovi terapie pre-
ce jen nebyla pro podniky tak ,Sokova“, jak se mnozi zpocitku oba-
vali. ,Transformacni polstife“ byly vlastné projevem ,utaZeni opas-
k. Vytvarely podnikum prostor pro rychlou adaptaci na novy eko-
nomicky systém a pro rychlé strukturdlni zmény. Lze dokonce fici,
ze transformacni polstife byly alternativou bankrotil, ke kterym by
jinak dochdzelo v mnohem vétsim rozsahu. I kdyZ je existence ¢i ne-
existence bankrota Casto pfisuzovana legislativeé, transformacni pol-
State poskytuji ekonomické vysvétleni— Madarsko postihla vina bank-
rotll na pocatku transformace nejen proto, Ze mélo piisnéjsi bankro-
tovou legislativu, ale také proto, Ze nemélo dostatecné transformac-
ni polstare”.

3.8 Strukturdlni zmény

Socialistické ekonomiky trpély znaénymi strukturdlnimi deforma-
cemi. Mély pfilis velky podil privmysiu, zejména pak odvétvi tezkého
privmysiu, a nedostatecné rozvinuty sektor sluzeb. Byl to logicky du-
sledek komunistické politiky ,dohdnéni Zapadu®“. Industrializace se
v zemich sovétského bloku vseobecné povazovala za hybnou silu
ekonomického rustu, naopak vyznam sluZzeb pro ekonomicky rust
byl podcenén. Konec konctu socialismus ani nepotieboval nékteré
sluzby, které jsou nepostradatelné pro trzni systém, ne vsak pro
systém centrdlniho pldnovani (napiiklad bankovnictvi, pojistovnictvi,
poradenstvi atd.).

S rozpadem socialistického spole¢ného trhu a se zdnikem central-
niho planovani se deformovand hospodarska struktura v postkomu-
nistickych zemich ukdzala v plném svétle. Ceskoslovensko a Polsko
na tom byly v tomto ohledu o néco hufe nez Madarsko. Rozpad so-
cialistického trhu a $okovi terapie ovéem byly v Polsku a v Cesko-
slovensku silnymi impulzy pro zahdjeni rozsihlych strukturdlnich
zmén, jejichz prvni vlna probchla hned v prvnich letech transforma-
ce, tedy jesté ve fazi liberalizace a stabilizace. Jiz tehdy doslo k vel-
kému presunu prdce a kapitdlu z rychle se smrstujictho pramyslu do
rychle expandujictho sektoru sluzeb. Ukdzalo se tedy, Ze tranzitivni
ekonomiky jsou schopny rychlych a dalekosdhlych strukturdlnich
zmén dokonce jest¢ pred zahdjenim privatizace.
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Podil sektort na HDP (%)

1990 1992 1994 1996
Primysl 48,7 43,1 34,8 33,7
Stavebnictvi 5,2 5,3 5,9 6,9
Zeméd8lstvi 8,6 6,1 5,8 4,9
Sluzby 37,5 45,5 53,5 54,5

Pocet pracovnikt (tis. osob)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Prdmysl 2025 1948 1798 1710 1619 1628

Stavebnictvi 403 404 408 453 444 450

Zemeédélstv 631 508 425 331 338 312

Sluzby 2291 . 2294 2351 2481 2619
Pramen: CSU

Také komoditni struktura zahrani¢ntho obchodu prodélala velké
zmény. V prvnich letech transformace se ve strukture vyvozu zvyso-
vala vdha vyrobku s nizkym podilem pfidané hodnoty. To bylo zpu-
sobeno velkym podhodnocenim koruny (ve smyslu parity kupni sily)
po devalvacich z roku 1990, které bylo hlavnim hnacim motorem vy-
vozu. Pozdéji se ale komoditni struktura vyvozu zacala zlepSovat.
Zatimco vSak na konci osmdesitych let sméfoval nd§ vyvoz na trhy
socialistickych zemi, na konci devadesatych let sméfoval prevazné na
ndroc¢né trhy vyspélych zemi.

Tato strukturdini adaptabilita zatim neprivatizovanych postkomunis-
tickych ekonomik byla pro mnohé ekonomy piekvapenim. Ukdzala, Ze
samy trzni podnety, vytvorené Sokovou terapii (liberalizaci a stabiliza-
ci) predstavuji dostate¢né silny impulz pro odstartovani strukturdlnich
zmeén. Tyto strukturdlni zmény vsak jesté nepredstavovaly restruktura-
lizaci podnikii, k niZ mohlo dojit teprve po jejich privatizaci.

Avsak nezbytné strukturdlni zmény nebyly v prvni fazi transforma-
ce tplné dokonceny. V Ceské republice byl jesté v roce 2000 podil
pramyslu piilis vysoky a tézba uhli, hutnictvi a tézké strojirenstvi sta-
le jesté potiebovaly podstatné ,zestihleni“.
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4 Privatizace a restrukturalizace

4.1 Nezbytnost privatizace

Dokud existoval sovétsky blok a komunistickd moc, reformni eko-
nomové se neodvazili slovo ,privatizace® ani jen vyslovit. I ty nejod-
vaznéjsi navrhy reforem se omezovaly jen na decentralizaci rozhodo-
vani z centra na podniky a na liberalizaci cen. Soukromé podnikani na
bdzi soukromého vlastnictvi bylo myslitelné jen ,na okraji“ ekonomiky
v zemédelské malovyrobé a v drobném obchodu a sluzbdach. Reformy
nebyly nikde schopny prekrocit svij stin — kolektivni viastnictui.

Teprve po revolucich roku 1989 pifisla na porad dne privatizace.
Lze bez nadsizky fici, Ze jddrem transformace, tim, co transformaci
odliSovalo od reforem socialismu, byla pravé privatizace. Ekonomové
v evropskych postkomunistickych zemich se shodovali, Ze je privati-
zace nezbytnd. Vefejné minéni bylo privatizaci naklonéno a politiko-
vé byli odhodlani ji uskute¢nit. Spory se sice vedly o strategii privati-
zace, ne vak o jeji nutnost.

Pro¢ byla privatizace tak nezbytna? Stoji za to srovnat evropské
postkomunistické ekonomiky napiiklad s ¢inskou ekonomikou.
Problémem Ciny pred zahdjenim Tengovych hospodiiskych reforem
nebyla deformovana struktura ekonomiky ani neefektivné alokované
vyrobni zdroje, nybrZ nedostatek podnétu. V zemeédélstvi byly pod-
néty silné potlaceny kolektivnim vlastnictvim a kolektivnim hospoda-
fenim. Reforma vlastnickych vztahi smérem k soukromému vlastnic-
tvi a soukromému hospodareni vytvorila silné podnéty k lepsimu hos-
podatfeni a produktivita zemédélstvi se zndsobila. To samo o sobé
uvolnilo ohromné lidské i kapitidlové zdroje pro rozvoj primyslu
a sluzeb.

V evropskych postkomunistickych zemich byla situace jind. Tyto
zemé netrpély nedostatecnou industrializaci, nybrz Spatnou industri-
alizaci. Prace a kapitdl byly vazidny ve Spatnych podnicich (,Spat-
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nych“ z hlediska pozadavku trZzntho systému a z hlediska pozadavku
zdpadnich trht) a bylo nutné je odtud uvolnit do efektivnéjsich pou-
zitl. Dokud v8ak podniky zustavaly v rukou stitu, nebylo mozné toho
dosdhnout. Stitni paternalismus vic¢i podnikiim by pretrvaval, proto-
Ze stat-vlastnik by nebyl schopen odoldvat tlakim podnikt poZaduji-
cich dotace. Jenom privatizace mohla odfiznout podniky od automa-
tickeho financovdni ze statniho rozpoctu a od automatického ivéro-
vdani od statni banky. Privatizace byla tedy nezbytnym predpokladem
pro restrukturalizaci podnikit.

4.2 Spor o rychlost privatizace

Vedle sporu ,sokouvd terapie versus gradualismus“ byl dalsim vel-
kym transformac¢nim sporem“ mezi ekonomy spor ,rychld versus po-
mald privatizace®. V tomto sporu slo o nékolik klicovych argumentu.

Argumentem ve prospéch rychlé privatizace byla tzv. predprivati-
zacni agoénie. Stoupenci rychlé privatizace se obdvali, Ze zistane-li
podnik delsi dobu v rukou statu a bude ¢ekat na privatizaci, ztrati ve-
deni podniku zdjem o strategické fizeni a bude ,s rukama v kliné“ Ce-
kat na nového vlastnika. V horSim pfipadé pak budou manazefi (Ziji-
ci v nejistoté, zda je novy vlastnik ponechd ve funkcich) podnik ,tu-
nelovat®, tj. rozprodavat levné jeho aktiva svym vlastnim nebo spra-
telenym soukromym firmdam. K tomu dochidzelo ve vsech transformu-
jicich se ekonomikach. Stat v roli vlastnika selhaval a nebyl schopen,
v novém prostiedi liberalizovaného podnikdni, manazery dostatecné
kontrolovat. Ti pak (v prostedi liberalizovaného soukromého podni-
kani) zakladali vlastni firmy a riznymi metodami na né prevadéli ma-
jetek statnich podniku, které fidili.

Dalsim argumentem ve prospéch rychlé privatizace byla restruk-
turalizace podnikii. Stoupenci rychlé privatizace byli presvédceni,
Ze stat nedokdze podniky efektivné restrukturalizovat — rozdélovat
velké podniky na mensi celky, zavirat neefektivni provozy a pro-
poustét jejich zaméstnance, ménit vyrobni sortiment, hledat nové
trhy, investovat. Pro takovou restrukturalizaci je nezbytnd kontrola
viastnika (corporate governance) nad podnikovym vedenim, a stat
nemd ani dostate¢nou lidskou kapacitu ani dostatek motivaci
k tomu, aby néco takového mohl zvladnout. Stit muze udélat jen
jedno — podniky privatizovat. Restrukturalizovat je miZe teprve je-
jich novy soukromy viastnik.
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JPrivatizace je nejvyssi prioritou vSech opravdu reformujicich se
ekonomik. Hromadny pfesun vlastnickych prav z rukou vlddy do
soukromych rukou je nezbytny, pokud se tyto ekonomiky maji stat
trznimi systémy. Privatizace musi byt provedena rychle. Tisice stat-
nich podnikt musi byt privatizoviany béhem nékolika mésicti nebo
let. Z tohoto hlediska jsou vSechna srovnavani s Gspéchy Margaret
Thatcherové, pres muj obdiv k jeji osobni integrité a jeji ekonomic-
ké politice a politickym postojim, nevhodna a zavadéjici.
Nemuzeme si dovolit privatizovat pouze tucet stitnich podnika bé-
hem tuctu let. Zdpadni poradci (velmi ¢asto vysoce placeni experti
z mezindrodnich instituci) spolec¢n€ s domdcimi oponenty vznaseji
ndmitky proti rychlé privatizaci, nebot jsou presvédceni, Ze neexis-
tuje vhodnd zdkladna pro ohodnoceni stitnich podnikl, které maji
byt ve vychodni Evropé privatizovany, a Ze dokud trzni sily neurci
ceny vystupu a vstupt, nemuze byt spravné ohodnocena ziskovost
podnikt a privatizace by proto méla byt posunuta. ...

Co je podstatné, jsou efektivni zpusoby pro presun vlastnictvi ze
stitnich do soukromych rukou. A ja bych se odvazil dodat — ne ma-

o

ximalizace vladnich prijmu z privatizace.”

Vdclav Klaus 1992, str. 78

Ve prospéch pomalé privatizace se uvadel argument vhodného
vilastnika. Stoupenci pomalé privatizace fikali, Ze rychld privatizace je
riskantni, protoZe vybér vhodného vlastnika pro kazdy podnik je vel-
mi ndro¢nou a zdlouhavou zdleZitosti. Pokud stit proda podniky ne-
vhodnym vlastnikum, ktefi nebudou schopni nebo ani ochotni pro-
vadét nad svymi podniky efektivni vlastnickou kontrolu, bude to hor-
§i, nez kdyby je vlastnil stat.

V Ceskoslovensku stoupenci pomalé privatizace navrhovali, aby
stit podniky nejprve komercializoval, tj. prevedl na formu akciovych
spolecnosti, zpocatku ve vlastnictvi statu. Stat by vytvofil specidlni stat-
ni agenturu, kterd by v takovych podnicich vykonavala vlastnickd pra-
va a vlastnickou kontrolu. Tato agentura by provadéla zakladni re-
strukturalizaci — rozdélila by podniky do skupin podle jejich per-
spektivnosti a ,Zivotaschopnosti“ a poté by vhodné podniky privatizo-
vala tak, Ze by jim vybirala vhodné viastniky. Privatizace by sice byla
pomalym procesem, ale zato by podnikim zajistila efektivni vlastnic-
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kou strukturu a kvalitni vlastnickou kontrolu. Problémem ovSem bylo,
zda by stat takovy proces restrukturalizace a privatizace vibec zvladl.
Stoupenci rychlé privatizace tvrdili, Ze by se takto pojatd privatizace
protdhla na celd desetileti. (viz Holman 1996a)

Ceskoslovensko se nakonec vydalo cestou rychlé privatizace, na roz-
dil od Madarska a Polska, kde privatizace probihala pomaleji. Zajimavé
je srovnani Ceskoslovenska a Madarska. Madarské vlidy usilovaly o to,
aby privatizace prinesla vynosy do stdainibo rozpoctu. Madarsko totiZ tr-
pé€lo zna¢nymi rozpoctovymi deficity, které se z¢dsti prelévaly do rus-
tu zahrani¢niho dluhu. Proto byla madarska privatizace zamérena pre-
devsim na zahranicni investory, ktefi byli schopni za privatizovany ma-
jetek platit znacné sumy. To byl zfejmé jeden z hlavnich duvodu, proc¢
madarské vlady odmitly takové nestandardni privatiza¢ni metody jako
byla kupénova privatizace. Naproti tomu Ceskoslovensko netrpélo de-
ficitnimi statnimi rozpocty a vlada tudiZ necitila tak naléhavou nutnost,
aby privatizace pfindsela vynosy pro stitni pokladnu.

Rozdil mezi Madarskem a Ceskoslovenskem byl také v tom, Ze
v roce 1989 v Ceskoslovensku neexistovalo Zddné soukromé vlastnic-
tvi, zatimco v Madarsku jiz existoval soukromy sektor, podilejici se na
tvorbé ndarodniho produktu vice neZ jednou ctvrtinou. Madarské vla-
dy proto nepocitovaly nutnost rychlé privatizace tak naléhavé.

Svym zpusobem byla hromadnd privatizace cilem vice politickym
nez Cisté ekonomickym. (viz Ttiska 1992). Nekladla si za cil, ani vy-
tvofeni optimdlnich vlastnickych struktur ani restrukturalizaci podni-
ku. Jejim cilem bylo zlomit odpor zdjmovych skupin v podnikové sfé-
fe i ve statni sprave, které by byvaly protahovaly privatizaci na dlou-
ha desetileti, nebot dlouhd a stitem financovand privatizace by pro né
byla zdrojem nezanedbatelnych ekonomickych vyhod. Rychld hro-
madnd privatizace fakticky ,odebrala“ privatiza¢ni proces z rukou
podnikovych managert i stitnich Grednika a svérila jej ,do rukou®
trht s vlastnickymi pravy. Zahdjila proces rychlé smény vlastnickych
prav, proces, v némz dochdzelo k neustilym zménam vlastnik
a v némz se postupné vytvarely efektivni vlastnické struktury.

4.3 Privatizace decentralizovana a centralizovana

V zemich, kde probéhly socialistické trzni reformy — v Madarsku
a v Polsku — mély podniky jistou volnost v naklddiani se svym ma-
jetkem. Na pocitku transformace byly statni podniky v téchto ze-
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mich pfeménovany v akciové spolecnosti. Stat pfitom ztricel kon-
trolu nad prodejem jejich akcif a ten se stdle vice dostaval pod kon-
trolu podnikovych manaZer. Tuto privatizaci bychom mohli nazvat
decentralizovanou privatizaci. V- Madarsku se ji fikalo ,spontdnni
privatizace“ a v Polsku ,divokd privatizace®“. Béhem této privatizace
se podniky obvykle dostivaly do rukou samotnych manaZert.
7 ekonomického hlediska mohla byt sice takova privatizace efektiv-
ni, avSak z hlediska politického a mordlniho byla vefejnosti silné kri-
tizovdna, protoze podnikovi manazefi byli vétSinou do svych funk-
ci dosazeni jest¢ minulym komunistickym reZimem. VIddy téchto
zemi se nakonec pod tlakem vefejného minéni odhodlaly ucinit de-
centralizované privatizaci pfitrZz a pokusily se dostat privatizacni pro-
ces pod kontrolu stitu.

Jind byla situace v Ceskoslovensku. Zde probihala centralizovand
privatizace — privatizacni proces byl od pocitku pod kontrolou stitu
— byl regulovin privatiza¢nimi zdkony a byl fizen vlidou. ManaZefi,
ktefi chtéli zprivatizovat ,své“ podniky, se o né museli uchazet v kon-
kurenci s jinymi zdjemci. Ceskoslovensko mélo tedy oproti Madarsku
a Polsku vyhodu v tom, Ze mohlo od pocatku volit strategii i rychlost
privatizace.

Byla to pravé centralizovand podoba privatiza¢niho procesu, kterd
umoznila jeho pomérné rychly prubéh. PiestoZe Polsko a Madarsko
mély pred Ceskoslovenskem ndskok v podilu soukromého vlastnictvi,
privatizace probéhla v Ceskoslovensku rychleji ndstupnické stity —
Ceskd republika a Slovensko — brzy své sousedy v podilu soukromé-
ho vlastnictvi predstihly.

Ceskoslovenskd privatizace méla tfi zdkladni formy: malou privati-
zaci, velkou privatizaci a restituce. Mald privatizace zahrnovala men-
$i podniky a provozovny, vétsinou ve sluzbdch a obchodu. Velkd pri-
vatizace zahrnovala stfedni a velké podniky zejména v pramyslu.
Restituce znamenaly navraceni majetku, znarodnéného po komunis-
tickém pfrevratu v Gnoru 1948, pivodnim vlastnikim nebo jejich dé-
dicam.

Nespornym uspéchem byla mald privatizace, jejiz koncepci poté
prejala vétsina transformujicich se zemi. Vlada nepfijala navrhy, aby
byly obchody a provozovny privatizovany jejich zaméstnancum,
a jako privatiza¢ni metodu zvolila aukce. Organizace a prubéh aukei
byly pod kontrolou lokdlnich privatizacnich komisi. V aukcich byl
béhem kratké doby prodin velky pocet malych podniku.
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Mala privatizace u nds probéhla v obdobi 1991-1993. V ni bylo
formou aukci prodino 23 000 provozoven. V prvnim kole aukce se
mohly zucastnit jen obc¢ané republiky. Privatizace probihala na za-
kladé zakonl o malé privatizaci a privatizacni aukce fidily okresni
a mistni privatiza¢ni komise. Vefejné prospésné provozy byly vaza-
ny desetiletym vécnym bremenem, ¢imz se zabrinilo jejich prekot-
né preméné v ziskové sluzby.

Piijmy z malé privatizace Sly na zvlastni ucet Ministerstva financi.
Celkem tato privatizace vynesla statu cca 45 mld K¢.

Také velkd privatizace byla od pocatku centralizovanym procesem,
ktery byl prfed svym zahdjenim upraven zdkony a fizen vliadou.
Podniky uréené vladou k privatizaci byly svéfen do spravy stitniho
Fondu ndrodnibo majetku, ktery také realizoval vladni rozhodnuti
o jejich privatizaci. Bylo zfizeno Ministerstvo privatizace, které posu-
zovalo privatizacni projekty zdjemcu.

4.4 Privatizace a restrukturalizace

Privatizace byla pro mnoho ekonomu a politikil pfedevsim cestou
k restrukturalizaci podnikt. Socialisticka industrializace vytvorila pra-
myslové kolosy, kterych chybéla adaptabilita na nové trzni podmin-
ky. Mnoho podnikti mélo zastaralé vyrobni kapacity a strojové parky
nékterych zavodu pfipominaly muzea.

Sam pojem restrukturalizace podniku neni presné definovan.
Nepochybné jde o procesy, které probihaji i ve vyspélych trznich eko-
nomikdch. Restrukturalizaci v tranzitivnich ekonomikdch lze pojimat
takto: v proni etapé se jednalo zejména o rozdélovdni vétsich, neefek-
tivnich (¢asto neZivotaschopnych) podniki na mensi, efektivnéjsi a zi-
votaschopné cdsti a zdroven o uzavirdni neefektivnich a neZivota-
schopnych &asti. Ve drubé etapé pak Slo o kapitdlové investice do per-
spektivnich podnikl, ur¢ené prevazné na modernizaci jejich vyrob-
nich kapacit.

V Ceskoslovensku probthal mezi ekonomy spor o to, zda maji byt
podniky nejprve statem restrukturalizovany a teprve pak privatizova-
ny, nebo zda maji byt nejprve privatizovany a jejich restrukturalizace
ma byt ponechdna aZ novym soukromym vlastnikim. Pfijaty scénaf
ekonomické reformy pocital s druhou variantou: stit nemél podniky
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restrukturalizovat, nybrz bez odkladu privatizovat. Zvitézila tedy mys-
lenka ,nejprve privatizace, potom restrukturalizace”.

Ale ve skutecnosti v Ceskoslovensku probibala privatizace soubéz-
né s restrukturalizaci (alespon s prvni etapou restrukturalizace). Velka
privatizace probihala totiZ na zaklad€ privatizacnich projektii. Na kaz-
dy podnik, ktery byl ministerstvem privatizace zafazen do privatizace,
mohli zdjemci podat privatizacni projekt. Vétsinu privatizacnich pro-
jektth podavali insidefi“ (manaZzefi podnik(), ale vedle nich predkla-
dali konkurencni privatizacni projekty také outsidefi“ — osoby ¢i fir-
my s podnikem piimo nespojené. Ministerstvo pak vybiralo mezi né-
kolika predloZenymi privatizacnimi projekty. Privatizacni projekty c¢as-
to navrhovaly rozdéleni podniku na cdsti a privatizaci jednotlivych
casti. Nekteii predkladatelé konkurenc¢nich projektd méli zdjem jen
o nékteré ¢asti podniku. Proces schvalovani privatiza¢nich projektt
byl tak zdroven procesem rozdélovani mnoha podnikt na mensi ¢as-
ti — byl procesem jejich restrukturalizace. To bylo patrné zejména
v prumyslu, kde v pribéhu prvni poloviny 90. let doslo k pozoru-
hodnému rozpadu velkych primyslovych kolostt na mensi podniky.

Jesté v roce 1990 existovala v Ceské republice neceld tisicovka
podniku. V prubéhu privatizace se ale pocet podnikt zvetsil rado-
ve. Jen v malé privatizaci se prodalo 23 000 provozoven, coz fak-
ticky znamenalo vznik 23 000 samostatnych firem. V kuponové pri-
vatizaci bylo 1800 podnikti a ve standardnich metodach privatizace
se prodalo 14 000 podniku.

Pramen: Roman Ceska 1999

Alternativni pojeti restrukturalizace formuloval Dusan Tiiska (viz
Triska 1995). Podle ného opravdovy restrukturaliza¢ni proces podni-
kové sféry vyzaduje existenci trhu s vyrobnimi faktory, jmenovité
s kapitdlovymi statky, pozemky a nemovitostmi. Tyto trhy byly za ko-
munistického rezimu zcela zlikvidovany a v postkomunistickych ze-
mich prakticky neexistovaly. Vzhledem k tomu post-socialistické pod-
niky trpély naprostym nedostatkem likvidnibo majetku. Podniky ne-
byly podkapitalizované, jak se tikalo. Podnikovy kapitdl mél podobu
vyrobnich hal, administrativnich budov, strojii a zafizeni, pozemku,
podnikovych rekreacnich stredisek atd., které podnik nebyl schopen
v pfipad¢ potfeby prodat, protoZe jednoduSe neexistovaly trhy, na
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kterych by to bylo (rychle a bez velkych transakénich nakladd) moz-
né. Velké podniky nemohly provadét restrukturalizaci ne proto, Ze
nemély penize na nikupy moderniho zafizeni, nybrZ proto, Ze se ne-
mohly (rychle a bez velkych transak¢nich ndkladt) zbavovat preby-
te¢cného a nepotiebného majetku ani odprodavat mensi nepotfebné
provozovny. To bylo mimo jiné také piic¢inou rychlého nartstini me-
zipodnikové platebni neschopnosti, jakmile podniky po odstartovani
ekonomické reformy ztratily mozZnost snadného piistupu k bankov-
nim Gvérum a ke stitnim dotacim. Jedinou cestou, jak vytvofit trhy vy-
robnich faktorti, byla rychld hromadna privatizace.

,Diky zndrodnéni a centrdlnimu planovani ztratily téméer vSechny
tyto polozky svou obchodovatelnost. Za komunismu fakticky ztrati-
ly tyto kapitdlové statky velkou miru svého ekonomického obsahu,
protoze prestaly byt pfedmétem trznich transakci. Zatimco trhy spo-
ttebniho zbozi existovaly i v centrdlné planované ekonomice, trhy
kapitdlovych statki museji byt ve vSech post-komunistickych ze-
mich vytvoreny z trosek.

Proto vychodni privatizace (na rozdil od trzni ekonomiky) pred-
stavuje proces znovuvytvareni trhti kapitdlovych statka jakozto za-
kladni ekonomické kategorie. Jakmile bude mit kazdy kousek zemé,
kazda budova, svého vlastnika, stanou se nemovitosti a puda obcho-
dovatelnym zbozim a ,trh kapitdlu“ za¢ne vznikat. Aby mohly zacit
probihat vlastnické zmény, musi byt ustanoven prvni vlastnik.*

DusSan Triska 1995, str. 88

Jinou cestu privatizace a restrukturalizace zvolilo Polsko. Velké pra-
myslové podniky se staly soucdsti holdingii, jejichzZ fizenim byly po-
véfeny stdtni privatizacni fondy (s Ucasti zahrani¢nich expert).
V ramci holdingu pak méla probihat restrukturalizace podnikt a jejich
pfiprava na privatizaci. V porovnani s ¢eskoslovenskou privatizaci byla
tato polskd metoda na jedné strané vice centralistickd (neexistovaly
konkuren¢ni privatizacni projekty), ale na druhé strané privatizacni
fondy, povérené fizenim holdingt, nebyly pod piimou kontrolou vla-
dy. Ackoli privatizacni fondy provadéiji urcitou restrukturalizaci podni-
ku, proces privatizace je velmi pomaly a vétSina podnikl ve spraveé
téchto fondl nebyla dodnes privatizoviana. Jednd se tedy v jistém
smyslu o piistup ,nejprve restrukturalizovat, potom privatizovat*.
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Uspésngjsi a rychlejsi formou privatizace v Polsku byla metoda /i-
kvidace, kterd vice pfipominala ¢eskoslovenskou privatizaci na bazi
privatizacnich projektd. Podnik urceny k likvidaci nenf ve skutec¢nos-
ti Jlikvidovan® (nejednd se o bankrot), ale muze byt rozdélen na men-
S casti, které vldda proddva zdjemcim.

Ze vSech stfedoevropskych postkomunistickych zemi Madarsko
nejvice spoléhalo na zahranicni investory. Madarsku se také podari-
lo ziskat nejvice zahranic¢nich investic (v pfepoctu na obyvatele a na
jednotku HDP). Privatizace orientovand na zahrani¢ni investory byla
sice pomald, ale méla své vyhody. Prindsela jednak penize do statni
pokladny a jednak kapitilové investice pro podniky. Proces privati-
zace a restrukturalizace byl tedy v Madarsku spojen a byl zdvisly na
zahrani¢nich investorech v mnohem vétsi mife neZ tomu bylo
v Polsku a v Ceskoslovensku.

Nejobtiznéjsi ovSem byla restrukturalizace t€zkého prumyslu, ze-
jména t&Zby uhli a hutnictvi. V tomto ohledu na tom byly Ceskoslo-
vensko a Polsko poznani hurfe nez Madarsko. Velké doly a huté tr-
pély jednak nedostate¢nou poptivkou a jednak zastaralym zaiizenim.
Kromé toho se dostavaly pod tlak novych ekologickych zikont, kte-
ré vyvoldavaly zna¢né zvyseni ndkladu. Tato restrukturalizace nebyla
feSitelnd samotnou privatizaci a jeji bfemeno do velké miry dopadlo
na vladu a na stitni rozpocet.

4.5 Kupdnova privatizace

Sama filosofie transformace v Ceskoslovensku byla orientovina na
co nejrychlejsi prfechod od socialismu ke kapitalismu. Proto se tGhel-
nym kamenem transformace stala rychld hromadnd privatizace.
Duiraz na rychlost nebyl v Zddné jiné zemi tak velky. Bylo jasné, Ze
standardni metod)y privatizace na tento Ukol nestaci a Ze bude nutné
ve velkém méfitku vyuzit néjakou nestandardni metodu, kterou by
bylo mozné predavat stitni podniky do soukromych rukou bez ¢aso-
vé ndarocného politického vybéru novych vlastnikti a bez byrokratic-
ky t€Zkopdadného preddvani majetku.

»Mezniky lze hledat pouze v privatizaci kupénové. Nekuponovd,
standardni velkd privatizace probihd bez jakychkoli vln, bez ja-
kychkoli termint, které se budou ¢i nebudou plnit — neboli velka
privatizace nekuponova je spojity permanentni proces. Naproti
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tomu kuponova privatizace bude mit urcité terminy, momenty, vr-
choly. Nasim ukolem je stihnout zhruba v prvé poloviné letosniho
roku prvni privatizacni vlnu. Tento termin je naprosto jasny
a k nému je pouze mozné dodavat subterminy...

Vime, Ze nejdilezit€jsi je soukromé vlastnictvi. Proto budou sta-
tem vlastnéné podniky hromadné a rychle privatizovany. Toho se
dosahne aktivni tcasti jak domadcich tak zahrani¢nich subjekta
a kombinaci standardnich i nestandardnich privatiza¢nich metod.
Bylo velmi nesnadné obhdjit nestandardni metody, protoze nevy-
zkousené zpusoby vyvolavaji vZdycky odpor, v nasem piipadé€ pa-
radoxné castéji u znamych zapadnich odbornikt a poradenskych
instituci neZ u nasich ob¢anti. Duvod je ten, Ze zdpadni odbornici
si dostatecné neuvédomuiji, Ze pouziti nestandardnich metod, jako
je nase kuponova metoda, je v nasi specifické situaci z n€kolika dua-
vodu nepostradatelné.

Predné cely rozsah privatizace, kterou mame provést, je nesrov-
natelny s nevelkym rozsahem privatizacnich akci na Zapadé. Dale
se rychlost privatizace ma méfit na tydny a meésice, a ne na roky
nebo desetileti. A kone¢né, Ceskoslovensko nemd domdci kapitdl...
fazi, se chovaji, jako by Zily ve fiazi predsmrtné. Misto aktivity, in-
vence, hleddani novych neotrelych vychodisek, uvazuje mnoho ve-
doucich pracovniki stylem ,po nds potopa“ a nezifidka se snaZzi

4

,své“ podniky privatizovat do vlastnich kapes.
Vdclav Klaus, 1992, str. 59-66

Jednim z navrht byla privatizace formou zameéstnaneckych akcii,
tedy v podstaté rozdavani akcii podnikl jejich zaméstnancum. Tento
ndvrh prosazovany levicovymi ekonomy a politiky (mj. také Milosem
Zemanem) se vsak setkal s odporem pravicovych politiku a liberal-
nich ekonomu, ktefi v zaméstnaneckém vlastnictvi vidéli formu ko-
lektivnibo viastnictvi a samosprdavného socialismu. Viznym argumen-
tem proti pouZiti zaméstnaneckych akcif ve velkém méfitku bylo také
to, ze by Slo o diskriminacni metodu privatizace, kterd by zvyhodni-
la zaméstnance ziskovych a perspektivnich podniktu a znevyhodnila
zamestnance horSich podnikti. Kromé toho zaméstnanci instituci, kte-
ré nemély byt privatizovany (Skoly, nemocnice, stitni urady aj.) by
nemohli ziskat viibec nic. Tento argument byl pravdépodobné roz-
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hodujici pro kone¢né zamitnuti zaméstnaneckych akcii jako metody
hromadneé privatizace.

Jako metoda rychlé hromadné privatizace se nakonec prosadila ku-
ponovd privatizace. Myslenka predavat statni podniky ob¢anim pro-
stfednictvim kuponu se objevila hned na pocatku transformace a je
spojovdna se jmény Dusana Trisky, Tomdse Jezka a Viclava Klause.
Podstatou této metody byla distribuce kupénovych kniZek obfanum
star§im 18 let za relativné nizky poplatek 1000 K¢. Lidé, ktefi si ku-
ponovou knizku koupili, mohli pak za kupony ziskdvat akcie podni-
k, které byly do kupénové privatizace zarazeny.

Aby odrazili kritiku, Ze touto privatizaci vznikne pfili§ rozptylene
vlastnictvi drobnych akciondfu, ktefi nebudou schopni vykondvat
vlastnickou kontrolu nad podniky, autori kuponové metody navrhli
Ucast investicnich privatizacnich fondil. Nebyly to fondy statni ¢i sta-
tem kontrolované. Byly zaklddany bankami, investi¢nimi spolec¢nost-
mi nebo jinymi soukromymi osobami. Obc¢ané, ktefi si koupili kupo-
novou knizku, se pak mohli rozhodnout, zda své kupény vymeéni pri-
mo za akcie podniki, nebo zda je sveéii nékterému privatiza¢nimu
fondu. Pokud se rozhodli pro fond, stali se akciondfi fondu. Fond pak
mohl disponovat s jejich kupény, tj. vymeénit je za akcie podniku.
V této souvislosti je zajimavé srovnani Ceské a polské privatizace. Ces-
ka kupoénova privatizace spoléhala na spontdnni vytvdreni viastnic-
kych struktur v podnicich. Kupénovi akcionaii se museli sami roz-
hodnout, kam své kupony investovat a zda a kdy ziskané akcie pro-
dat. Kupony dostali od stitu levné a tak bylo jejich investovani jejich
rizikem. Rizenf a restrukturalizace podnikti nebyla predmétem priva-
tizace samotné, nybrz méla byt véci budoucich soukromych vlastni-
ku. Investi¢ni fondy vznikaly spontdnné bez zasahovani stdtu.

Polsky piistup byl opatrnéjsi. Vlada ,vlozila® vybrané podniky do
centrdlné ustavenych investi¢nich fondu fizenych profesionalnimi ma-
nazery. Obcané pak dostavali akcie téchto fondu. Ziskali tim vlastné
podily na perfektné diversifikovanych portfoliich podnikti. Obcané
tedy nenesli riziko samostatného investovani, nikdo nevydélal ani ne-
prodélal. Od fondu se neocekavalo, Ze budou s akciemi svych pod-
nikt obchodovat na trhu. Od manazerta fondu se ocekavalo, Ze bu-
dou své podniky efektivné 7idit a restrukturalizovat. Proto se kladl
velky duraz na persondini vybaveni fondu kvalitnimi (vétSinou zahra-
ni¢nimi) fidicimi experty.

Privatiza¢ni fondy nakonec sehrdli v ¢eské kuponové privatizaci kli-
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¢ovou roli. Masivni reklamni kampan nékterych fondl (Slo zejména
o Harvardské fondy Viktora KoZeného) presvédcila mnoho lidi, aby
se kuponové privatizace ziGc¢astnili a vlozZili své kupény do privatizac-
nich fondu. Ucast na kupénové privatizaci byla proto prekvapivé vel-
ka a pro vladu to byl politicky tGspéch.

Pfesto se privatizacni fondy nakonec nestaly onémi klicovymi vlast-
niky, ktefi by dokdzali v podnicich vykondvat efektivni vlastnickou
kontrolu. Na viné byla jiz pravni tprava fondu, kterd stanovila /imity
na vlastnicky podil fondu v jednotlivych podnicich. Zikon omezil
vlastnicky podil jednotlivého investi¢niho fondu na jednotlivém pod-
niku 20% limitem. Zakonodarci byli vedeni myslenkou ochranit drob-
né investory, ktefi vlozili své akcie do fondu, a ptimét fondy, aby vy-
tvafely diversifikovana portfolia akcii. Tato pravni Gprava (inspirova-
nd pravni Upravou investi¢nich fondu v zahrani¢i) vSak znemozZnila
fondlim, aby se stavali majoritni akciondfi podnik. Pivodni zimér,
aby privatiza¢ni fondy plnily v podnicich tlohu silného vlastnika, tim
byl do zna¢né miry potlacen.

Pies své Siroké pouziti viak nebyla kupénova privatizace v Cesko-
slovensku (pozdéji v Ceské republice) prevazujici metodou privatiza-
ce. Ceskoslovenskd privatizace byla smisenou privatizaci- spolu s ne-
standardni kuponovou metodou byly pouZiviny také razné stan-
dardni privatizaéni metody (vefejné soutéZe, vefejnd vybérova fizeni,
prodeje pfedem urcenym zdjemcum aj.).

Celkem byl v Ceské republice privatizovin do roku 1999 maje-
tek v Gcetni hodnoté ca. 780 mld K¢. Z toho majetek za 45 mld K¢
byl proddn v malé privatizaci. Akcie v hodnoté 333 mld K¢ byly
bezaplatné prevedeny v kupénové privatizaci (z toho akcie za asi
226 mld K¢ pfipadly investiénim fondim). Majetek v hodnoté
25 mld K¢ byl beziplatn€é vricen v restituci. Majetek za 121
mld K¢ byl beztuplatné preveden ze stitu na mésta a obce (da-li
se v tomto pfipadé mluvit o privatizaci). Majetek a akcie v hod-
noté 237 mld K¢ byl prodan v ramci standardnich (Gplatnych) me-
tod velké privatizace.

I kdyz vlada proklamovala kuponovou privatizaci jako hlavni me-
todu, ve skutecnosti hrdly standardni metody ve velké privatizaci
velkou roli. V kupénové privatizaci bylo privatizovano 1800 podni-
ku, zatimco ve standardnich metoddch privatizace az 14 000 podni-
kt. Kuponové byly privatizovany hlavné veétsi podniky, o které ne-
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méli zdjem zahraniéni investori, zatimco standardnimi metodami
byly privatizovany mensi podniky a podniky, kde byl aktudlni vstup
zahrani¢niho vlastnika. Z toho divodu mély kupoénove privatizova-
né podniky od pocitku nevyhodu, danou jednak jejich velikosti
a jednak rozptylenosti vlastnictvi resp. tim, Ze jejich vlastniky byly
hlavné investi¢ni fondy. Presto si tyto podniky ekonomicky nevedly
Spatné. Jejich vyhodou totiz bylo, Ze nebyly zatiZzeny privatizacnim
uvérem tak jako podniky privatizované standardnimi metodami.

I u velké ¢dsti kuponové privatizovanych podnikt vsak Slo o smi-
Senou privatizaci. Vétsinou stat nabizel v kupénové privatizaci mi-
noritni podil podniku, pficemz vyznamnéjsi balik akcii prodaval
konkrétnim vlastnikum standardnimi metodami. U mnoha kupéno-
veé privatizovanych podnikt si stit podrzel vyznamné baliky akcif
s tim, Ze budou pozdgji prodiny konkrétnim (pokud mozno zahra-
ni¢nim) investorim. Slo hlavné o strategicky vyznamné podniky
jako byly banky, CEZ, Telekom, uhelné spolec¢nosti, huté, distri-
buc¢ni energetické spole¢nosti atd.

Netspéchem skoncila privatizace formou zaméstnaneckych akcif.
V ramci privatizac¢nich projektu byly schvileny zaméstnanecké ak-
cie v ca. 490 spolecnostech. Ty mély podniky vyhodné prodavat
svym zaméstnancum jako zaméstnanecké akcie. Zaméstnanci vSak
o né€ projevili zdjem jen u 188 podnikt a o zbytek nikdo nestdl.
Neprodané zaméstnanecké akcie se pak musely prodavat na kapi-
talovém trhu.

Roman Ceska 1999

Piesto byl vyznam kupénové metody, zejména v Ceské republice,
ném majetku. Kupénova privatizace byla katalyzdtorem, ktery celou
privatizaci vyznamné urychlil. Probéhla ve dvou privatizac¢nich vl-
ndch, do kterych byla zafazena vétSina podnikt. Z nich pouze né-
které byly privatizoviany vyhradné kupénovou metodou. Vétsina pod-
niku, zafazenych do téchto privatiza¢nich vin, byla privatizovana smi-
Senym zpiisobem, tj. ¢ast akcii byla privatizovana kupény a zbytek byl
proddavan standardnimi metodami, popf. zustival v prozatimnim dr-
Zeni statu s vyhledem pozdéjsiho prodeje strategickému investorovi“.
Samo zatfazeni podnikt do téchto privatiza¢nich vin ale stavélo Gcast-
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niky privatizace pod casovy tlak: manazefi museli v¢as podat privati-
za¢ni projekty na své podniky a stitni ufednici museli tyto projekty
v¢as posoudit a rozhodnout o nich. Jakékoli zpozdéni by byvalo zne-
moznilo Gcast podniku v dané privatizac¢ni viné.

Jiz v unoru 1991 schvililo Federilni shromdzdéni CSFR zdkon
o velké privatizaci. V fijnu téhoz roku zacal prodej kupénovych kni-
zek. Prvni vlna kuponové privatizace zacala v inoru 1992 a zacast-
nilo se ji 5,95 miliont ob¢ant CR. Tak vysokou Gcast nikdo nece-
kal, zpocdtku se obcané k celé akci stavéli dost zdrzenlive. Situace
se vsak radikdlné zménila, kdyz velké investi¢ni privatizacni fondy
zahdjily ve sdélovacich prostredcich masivni reklamni kampan, kte-
rou se snazili ziskat kupony budoucich majitelt kupénovych kni-
zek. Nejaktivngjsi v tomto sméru byly Harvardské fondy Viktora
KoZeného. Zhruba 68 % kuponovych akciondiu svéfilo své kupony
492 investicnim fondim. Mezi nejvétsi (vedle Harvardskych fond)
patiily investi¢ni fondy zaloZzené velkymi bankami. Prvni vlna byla
dokoncena v prosinci 1992 a béhem ni bylo prodiano 277 miliénu
akcii vice nez tisicovky podniku.

Druhd vlna kuponové privatizace probéhla od prosince 1993 do
listopadu 1994. Zucastnilo se ji 6,16 miliont ob¢ant CR. Celkem
bylo v obou vlndch privatizovano 1800 podniku. JiZ v roce 1993 evi-
dovalo stfedisko cennych papirtt 7,4 miliont G¢th majiteltd cennych
papirt.

Roman Ceska 1999

Vyhodou kupoénové privatizace oproti standardnim privatizacnim
metoddm nebyla jen jeji rychlost, ale také to, Ze nezatiZila nové
vlastniky privatizacnim dlubem. Pti pouziti standardnich metod za-
jemci mezi sebou soutézili a nabizeli za podniky vysoké ceny. Na
zaplaceni si pak obvykle vypujcovali u bank. Podnik byl pak zati-
Zen velkym dluhem, ktery novému vlastniku neumoznoval investo-
vat a podnik restrukturalizovat. Problém privatiza¢niho dluhu nebyl
vubec trividlni. Novi vlastnici byli nuceni ke spldceni svych privati-
zacnich dluht c¢asto pouZit nejen veskery zisk podniku, ale proda-
vat i jeho redlnd aktiva. Kdyby byla kupénova metoda byvala pou-
zita ve veétsim rozsahu, byl by problém zatéZe privatiza¢niho dluhu
mnohem mensi.
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4.6 Problém vybéru vlastnika

Kritikové kuponové privatizace ji vytykali nékolik véci. Za prvé to,
Ze nepfindsela podniktim zadny kapitdl. Za druhé to, Ze vytvarela pii-
lis rozptylené viastnictvi. A za tieti to, Ze nepfivedla do podnikt hned
na pocatku vhodné viastniky, kteii by byli schopni v nich vykonavat
efektivni vlastnickou kontrolu.

Argument kapitdlu odrazeli obhdjci kuponové privatizace pomérné
snadno. Zahranic¢ni investofi neméli zdjem kupovat tak velky pocet
podniktl, z nichZ vétsina nevykazovala dobré hospodaiské vysledky.
Méli zdjem jen o nékolik perspektivnich podnikt jako byla napiiklad
mladoboleslavska automobilka, a i ty musel stat pred privatizaci ,ocis-
tit“ o staré dluhy. Domadci kapitdl po Ctyficeti letech socialismu v zemi
zddny nebyl. A prodej podnikli domdcim zdjemctm, ktefi si na pri-
vatizaci museli ptjcovat u bank, zatéZoval podniky dluhovym breme-
nem. V takové situaci neméla kupénova privatizace alternativu.
Alespon ne takovou, kterd by byla stejné rychld. DrZzet podniky ve
stitnich rukou a snaZit se je prodat zahrani¢nim investoram by bylo
trvalo dlouho.

Obavy z rozptyleného vlastnictvi bylo pomérné snadné ,rozptylit“.
Kuponovd privatizace vlastné nevedla ke vzniku rozptyleného vlast-
nictvi, protoze vétsina lidi svéfila své kupony privatizacnim fondum
a tak se velky pocet kupénové privatizovanych podnikda hned na po-
¢atku ocitl v rukou nékolika velkych fondu.

Argument vhodného viastnika byl sofistikované€jsi. Brzy se ukdzalo,
Ze privatizacni fondy nejsou témi vlastniky, ktefi by méli o podniky
dlouhodoby zdjem a ktefi by byli schopni vykondvat efektivni vlast-
nickou kontrolu nad podniky a jejich manaZery. Mnoho privatizac¢nich
fondt své podily v podnicich prodavalo a tak dochizelo k rychlym
vymendm viastnikil. ACkoli tyto rychlé vlastnické zmény mnoho eko-
nomu znepokojovaly, ve skute¢nosti Slo o pozitivni proces, ktery po-
stupné do podniku pfivadél vlastniky s dlouhodobym zdjmem o pod-
nik a jeho rozvoj. Vykon viastnictvije specializovana ¢innost, kterd vy-
zaduje specidlni znalosti a schopnosti. V procesu vymeény vlastnikt
nakonec do podniku pfichdzeji lidé, kteif maji ve vykonu vlastnickych
prav komparativoni vybodu. To jsou pro podnik ti vhodni viastnici.

Vyber vhodnébo vlastnika pro ten ktery podnik mohl tedy probihat
v zdsadé dvojim zpUsobem. Standardni privatizacni metody svérova-
ly tento vybér stdtu. Stit (zosobnény privatiza¢nimi Gredniky) vybiral
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mezi zdjemci ty, o nichZ se domnival, Ze budou pro podnik vhodny-
mi vlastniky. Kritéria, kterymi se pii tomto vybéru stat ridil, vSak ne-
byla viubec jednoznac¢nd ani transparentni. Stit se Casto fidil investic-
nim zamérem, ktery vSak po privatizaci mohl zustat nesplnénym sli-
bem. Dalsim kritériem byla nabizend cena, kterd ale vypovidala
o schopnostech a zamérech potencidlniho vlastnika velmi madlo.

Ze stit neumi vzdy vybrat podnikiim vhodné vlastniky, to se ukd-
zalo v pfipadé nékterych velkych podniku, jako byla napriklad Poldi
Kladno, CKD Praha nebo Skoda Plzefi. Ale ani zahranicni investofi
nebyli vzdy témi nejlepsimi vlastniky.

Druhym zpusobem vybéru vhodného vlastnika byly koupé a pro-
deje podniku (a jejich ¢astd) na trbu viastnickych prdv. Pravé tento pro-
ces byl odstartovan kuponovou privatizaci. Autori kupoénové privati-
zace veédeli, ze predani akcif vlastnikim kuponu je jen prvnim krokem
— Ze jde jen o nalezeni pronich viastniki: (nikoli nutné vhodnych viast-
nikit). Proto také bylo soucdsti kupénové privatizace vytvoreni trbu
vlastnickych prdv — trhu, na kterém by jednotlivci, privatizacni fondy,
investicni spolecnosti a dalsi subjekty mohly rychle a bez vysokych
transakcnich ndkladit obchodovat s akciemi a baliky akcii privatizo-
vanych podniki. V tomto procesu postupné prichdzeli do podnikt
vhodni vlastnici. Nevybiral je stdt, nybrz sam trh vlastnickych prav.

Akcie z prvni vlny byly vlastnikim vydavany v roce 1994 a akcie
z druhé viny v roce 1995. Na konci prvni viny ziskalo 426 investi¢-
nich fondt zhruba 72 % kupént a na konci druhé viny ziskalo 353
investi¢nich fondt asi 60 % kupont druhé viny (viz Kouba 1997).
Zhruba 50 % akcii z kuponové privatizace bylo v majetku 10 nej-
vétsich investi¢nich fondu. Nejvetsi ¢ast téchto akcii kontrolovaly
prostiednictvim svych investicnich spolecnosti ¢tyii velké ceské
banky a Ceskd pojistovna. Vlastnictvi z kupénové privatizace bylo
tedy jiz na pocitku znacné koncentrované.

K nejvétsi viné koncentrace vlastnictvi dochdzelo v CR v letech
1996 a 1997. Tomuto procesu se dokonce zacalo fikat ,tfeti vina“
privatizace. V roce 1996 zacala skupina Motoinvest skupovat inves-
ticni fondy velkych bank a akcie drobnych kupoénovych akciondiu,
¢imz dala procesu koncentrace novy impulz.

V kvétnu a Cervnu 1996 se mnoho investi¢nich fonda na rychle
svolanych valnych hromadach pfeménovalo v akciové spolecnosti
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typu holdingti. Tim se vyvazaly ze zikonnych podminek kolektiv-
niho investovani, které chrdnily minoritni akciondfe (jako jsou di-
versifikace portfolii, kapitdlovy dohled, dohled depozititi nebo mo-
nitorovani trhem). Tim byl ddle urychlen proces koncentrace vlast-
nickych podilt.

V roce 1997 byla pfijata novela zdkona o investi¢nich spole¢nos-
tech, kterd nutila investi¢ni fondy k otevirdni a tedy také k vyku-
povani svych akcii od vlastnikti. Fondy potiebovaly za tim ucelem
ziskat likviditu a proto rozprodavaly své akcie na trhu. Proces ob-
chodovani s baliky akcii akceleroval.

Proces koncentrace vlastnictvi byl tedy velmi rychly a lze fici, Ze
naprostd vétsina kuponové privatizovanych podniktt nalezla své
konkrétni a dominantni vlastniky do roku 1997. Dnes se na nasem
kapitdlovém trhu (BCPP, RMS) z devadesiti procent obchoduje
s akciemi podnikt, v nichz je vétSinovym nebo dominantnim vlast-
nikem dosud stat.

V Ceské republice bylo moZné obchodovat s akciemi nejen na bur-
ze cennych papirg, ale také na RM-Systému (specidlnim akciovém
trhu, ktery slouzil hlavné malym akcionafum z kuponové privatizace)
a ,na prepdzce“ Stfediska cennych papirt (SCP) ministerstva financi,
které evidovalo akcie z kupénové privatizace. Praivé obchodovani
v SCP, kde dochdzelo k obchodiim s velkymi baliky akcii, bylo po-
zdgji kritizovano jako netransparenini, protoze ceny, za néz se zde
s akciemi obchodovalo, nebyly vefejné znimé.

Tento trh se stal pozdéji predmétem kritiky doma i v zahranici.
Kritikové namitali, Ze se jednd o netransparentni kapitdlovy trb, kte-
1y je nedostatecné regulovdn a tudiz nemuZze plnit funkce kapitdlové-
ho trhu — alokovat kapitdl do nejlepsich podniku. Skute¢né — zahra-
nic¢ni investofi nebyli ochotni vstupovat do podniku pfes tento trh, tj.
nakupovat akcie z kupénové privatizace.

Tvurci kuponové privatizace skutecné neprojektovali tento trh jako
standardni kapitdlovy trb, nybrz jako trb viastnickych prdv, ktery na-
vazuje na kuponovou privatizaci a je svym zplusobem jeji soucdsti
a pokracovdanim. Nemél slouzit k alokaci kapitdlu a nemél byt vstup-
ni branou pro zahrani¢ni investory, nybrz mél fungovat predevsim
jako trb s viastnickymi majoritami, na némz dochdzi jednak ke kon-
centraci rozptyleného , kuponového “ viastnictvi a jednak k trénimu vy-
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beru vhodnych viastnikil, ktefl postupné pies tento trh do podnikt
prichazeli. Jeho pfeména ve standardni kapitilovy trh prostiednictvim
regulaci (jak je zndme z vyspélych trznich ekonomik) nebyla jiz ,v lo-
gice“ kuponové privatizace, nebot zpomalovala procesy vlastnické
koncentrace a vlastnickych zmén, které mély do podnika privést sil-
né a efektivni soukromé vlastniky a tim kupoénovou privatizaci zavr-
§it. Tato skutecnost byla a dosud je u nds mdlo chdpdna.

Neregulované obchodovani s kuponovymi akciemi a vlastnickymi
majoritami se v Ceské republice stalo postupné predmétem silné kri-
tiky, a to hlavné proto, Ze proces vlastnické koncentrace probihal ¢as-
to na ukor minoritnich vlastnikt. Kdyz totiz néktery vlastnik ziskal
v podniku majoritu, akcie minoritnich vlastnikt to prakticky znehod-
notilo. To diskreditovalo samu kupénovou privatizaci, kterou kritiko-
vé mohli nazyvat ,Spinavym procesem*. Zakonna ochrana minoritnich
vlastniku pfisla az v roce 1996.

Predmétem kritiky také byly ,vlastnické propletence®, které vznika-
ly hned po prvni a druhé viné kupénové privatizace a také nasledné
v prubéhu obchodovini na trhu vlastnickych prav. Nékteii ekonomo-
vé byli doslova zdéSeni tim, jak financ¢ni a investi¢ni spole¢nosti pro-
stfednictvim vétsinovych baliki akcii vytvareji ,vlastnické pyramidy*,
v nichZ jedna spolec¢nost vlastnila ,dcery“, ,vnucky“ a ,pravnucky®
(které pak neziidka vlastnily samu ,matku®). Zvlastni pozornost pou-
tal fakt, Ze velké investi¢ni privatizacni fondy, které v prub¢hu kupo-
nové privatizace vlastnily vétsinu akcil podnik, byly zaloZeny a tedy
vlastnény bankami, ¢imz vznikly ,vlastnické pyramidy“, na jejichz vr-
cholu stily velké banky. Kritika ,vlastnickych propletenct® a ,vlast-
nickych pyramid (také se pouZzival pojem ,rekombinované vlastnic-
tvi“) vSak nebyla piili§ na misté. Jde o jev, ktery béZné pozorujeme ve
vyspélych trznich ekonomikdch a ktery vznikd pfirozenym zptsobem
v kazdé zemi, kde existuje volny trh s vlastnickymi pravy. V tomto
procesu se trznim zpusobem prosazuji v podnicich efektivni vlastnic-
ké struktury a silnd vlastnickd kontrola.

Dnes kritikové kupoénové privatizace poukazuji na to, Zze rychlost
Ceské privatizace byla na dkor kevality viastnictvi. Madarsko volilo
standardni metody privatizace, privatizace probihala pomaleji, ale
dnes md jiZ téméF stejny podil soukromého vlastnictvi jako Ceskd re-
publika. Zatimco v Ceské republice probihal vybér viastnikii v kupo-
nové privatizaci trZnim zpitsobem (zejména v prabéhu nidsledného
obchodovani s majoritami na trhu vlastnickych prav), v Madarsku pro-
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bihal spiSe viddnim rozhodnutim (pii vétsi preferenci zahrani¢nich in-
vestort). Kvalita viastnictorje ale néco, co nelze dost dobfe analyzo-
vat béZnymi metodami. Nepozndme ji z vykonnosti a Gspésnosti pod-
nikli, v niZ hraje sice vlastnik roli velkou, ne v3ak jedinou.
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5 Financ¢ni sektor

5.1 Transformacni dluh

Jednim z bfemen, které socialismus zanechal transformujicim se ze-
mim, byl transformacni dlub. Co byla jeho podstatou?

V kazdé ekonomice je sektor domdcnosti Cistym véritelem a sektor
firem je Cistym dluZznikem. V obdobi socialismu byly Gspory domac-
nosti investovany do kapitdlu, jehoz struktura odpovidala pozadav-
ktim socialistického spolec¢ného trhu (RVHP). Jak jiz bylo feceno, ten-
to trh vyzadoval produkty téZkého pramyslu v daleko vétsi mire, neZ
tomu bylo ve vyspélych trznich ekonomikach. Rozpad spole¢ného so-
cialistick€ého trhu odhalil tuto spatnou strukturu kapitdlu. Struktura
vyroby a nabidky podnikti neodpovidala struktufe poptivky novych
trha. Ale jiz v prvnich letech transformace zacaly probihat pomérné
rychlé strukturdlni zmény, které postupné piizptsobovaly strukturu
nabidky struktufe poptavky. Bylo proto mozné ocekdvat, Ze Spatnd
struktura kapitdlu je jen do¢asnym problémem.

Specifickym zdrojem transformac¢niho dluhu byly nékteré zabra-
nicni 1ivéry, které piestiavaly byt spliceny. Slo zejména o dodavatel-
ské uvéry poskytnuté nékterym arabskym zemim a byvalému
Sovétskému svazu. KdyZ se tyto Gvery ukazovaly byt nedobytnymi,
podniky, které je poskytly, se samy dostavaly do finan¢nich problé-
mu. V tomto pfipadé pochopitelné neslo o ,doc¢asny problém®.

Transformacni dlub byl specifickym jevem transformujicich se eko-
nomik, ktery mél vySe uvedené piiciny. Spatnd struktura kapitdlu
a nedobytné zahrani¢ni pujcky se projevovaly v potizich celé tady
podnikt splacet své dluhy bankdm, takze v bilancich bank zacal na-
rustat podil spatnych tiveri. Tento problém byl mnohem mensi v ze-
mich, kde probéhla vysoka inflace — tedy zejména v Polsku a ¢astec-
né i v Madarsku. Inflace znehodnotila iispory domdcnosti. A také sni-
Zila redlnou bodnotu dlubi podnikt, které pak nemély takové pro-
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blémy s jejich splicenim. Diky inflace doslo vlastné k ¢dste¢nému
yoddluZzeni“ podnikl.. Lze proto fici, Ze inflace vymazala cdst trans-
Jormacniho dlubu. V Ceskoslovensku ale neprobéhla vysoka inflace,
coz bylo dobré pro tGspory domdcnosti, ale horsi pro dluhy podniku.
Ceskd vlida odmitla podniky pred privatizaci oddluZovat, protoZe si
byla védoma toho, Ze by tim na danové poplatniky prevalila obrov-
ské bfemeno podnikového dluhu, zdédéného z minulosti. Kromé
toho by oddluZzovanim privatizovanych podnikt vlada vyvolala u za-
tim neprivatizovanych podniki nebezpecna ,oddluzovaci o¢ekdvani*:
podniky by bez zdbran vytvarely dluhy v o¢ekavini, Ze je vlada pred
jejich privatizaci stejné pifevezme na sebe.

,Na rozdil od malé privatizace budou podniky v rdmci privatiza-
ce velké privatizovany vcéetné svych zdvazku. Na selektivni oddlu-
zovani podnikll neni ¢as a kromé toho je vice nez pravdépodobné,
Ze by ,oddluZzovaci fize“, prodluzujici predprivatiza¢ni stidium,
dluhy a platebni neschopnost podniku vcelku spise zvysila neZ sni-
zila. RovnéZ nepfichdzi v tvahu globdlni oddluzovaci akce, nebot
by to mohlo znamenat véc jedinou — oddluZeni podnikti na tkor
obyvatelstva. Jiz mnohokrit jsme zduraznovali, Ze toto nechceme
udélat a nasi kritikové — tolik zdtraznujici socidlni ohledy — prave
toto, védomky ¢i nevédomky, navrhuji.”

Vdclav Klaus 1992, str. 66

Ro¢ni rust spotrebitelskych cen (%)

Ceskoslovensko (CR) Madarsko Polsko
1986 0,5 588 17,7
1987 0,1 8,6 25,0
1988 0,2 15,5 60,0
1989 1,4 17,0 251,0
1990 10,0 28,9 586,0
1991 57,9 35,0 70,0
1992 10,3 23,0 45,3
1993 20,8 22,6 36,9
1994 10,0 19,1 32,2

Pramen: CSU a ndrodni statistiky
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Transformacni dluh byl vice problémem financnim nez redlnym.
Pravdépodobné by se nic hrozného nestalo, kdyby Spatné tvéry zi-
staly v bankovnich bilancich a kdyby se bankovni portfolia postupné
zlepSovala s tim, jak by se zlepSovala ekonomickd a financ¢ni situace
podnikil. JenZe banky trvaly na tom, Ze musi spliovat mezindrodné
uznavand kritéria kapitdlové pfiméfenosti (v tom byly podporoviny
centrdlni bankou) a pozadovaly pomoc od statu. Vlida nakonec vy-
slySela hlasy pozadujici ,oddluzeni“ a zfidila k tomuto Gcelu specidl-
ni statni banku — Konsolidacni banku, kterd prevzala ¢ast Spatnych
dluhti bank. Tim doslo k ¢dste¢nému presunu transformac¢niho dluhu
na stit. Nejednalo se pochopitelné o rediné rfeseni transformacniho
dluhu, nybrZ jen o cisténi bankovnich bilanci od Spatnych Gvéra tak,
aby banky splniovaly mezindrodné pozadovand kritéria.

Konsolida¢ni banka byla zaloZena v Gnoru v roce 1991 federal-
nim ministerstvem financi. Jejim Gkolem byla konsolidace podniko-
vych dluht z doby centrdlniho planovani. Konsolida¢ni banka pre-
devsim prevzala od bank pohledavky za avéry na tzv. trvale se ob-
racejici zasoby (TOZ) v hodnoté cca. 110 mld K¢ a pro cca.
6 000 klientt. Slo o specifické Gvéry, které byly vytvofeny za soci-
alismu, kdyz stat odejmul zasoby podnikut z jejich majetku a preve-
dl je na bazi bankovniho tvéru.

V roce 1992 odkoupila Konsolida¢ni banka od bank dalsi nebonit-
ni pohledavky (vzniklé pred rokem 1989) v hodnoté cca 15 mld K¢.
V prubchu 90. let Konsolida¢ni banka provedla jesté nékolikrat po-
dobné odkupy Spatnych pohledavek, ¢imz vylepSovala bankam bi-
lance a pomdhala jim udrzZovat mezindrodné pozadované bankovni
standardy. Ke konci 90. let vzrostly Konsolidac¢ni bankou spravované
problematické pohledavky na cca 200 miliard K¢ a banka zacinala
mit znacné ztraty, které musely byt kryty ze statniho rozpoctu.

Bylo jasné, Ze cdst tohoto dluhu podniky nikdy nesplati (Slo ze-
jména o nedobytné Gveéry v zahrani¢l) a Ze nakonec zatiZi statni roz-
pocet. Presto vsak neslo o definitivni oddluzeni podnikt a o ,pfeva-
leni“ celého transforma¢niho dluhu na danové poplatniky.
Konsolida¢ni banka rozloZila podnikim splaceni dluhti do delsiho ca-
sového obdobi a ddvala jim tim veétsi casovy prostor pro jejich po-
stupnou redlnou a finanéni konsolidaci. Postupnd restrukturalizace
podnikt méla byt i feSenim transformac¢niho dluhu.
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5.2 Financ¢ni problémy podnikd

Transformace piinesla podnikiim jednu velkou potiz, kterou difve
neznaly: problém solventnosti. Mnoho podniku ndhle zjistilo, Ze jejich
nejvetsim problémem neni vyrabét, dokonce ani prodavat, nybrz spld-
cet své dluby. Pricin bylo nékolik.

Pro podniky postkomunistickych zemi byla typicka velkd zdvislost
na bankovnim tivéru. Podil vlastnich zdroju na financovani investic
byl zna¢né mensi nez je tomu ve vyspélych trznich ekonomikach.
Proto byly podniky financné zranitelnéjsi a snaze se dostivaly do
problému se splacenim dluhu.

Transformace vyvoldvala nutnost rozsihlych strukturdlnich zmén
a mnoho podnika ztricelo své tradi¢ni trhy. I kdyz byly tyto rediné
problémy prechodného rdzu, rychle se ménily ve financni problémy
— podniky se stavaly insolventnimi. Potiebovaly restrukturalizovat své
uveéry — prodluzovat lhuty splatnosti popft. ziskdvat nové Gvéry na pie-
klenuti pfechodné platebni neschopnosti. A zde nardZely na mone-
tdrni restrikci, kterd méla podobu zvérovych limitii. Monetdrni re-
strikce byla v pocate¢ni fazi transformace (jak jiz bylo vysvétleno) ne-
zbytnd. Po liberalizaci bylo nutné ekonomiku stabilizovat (zabranit
propuknuti nekontrolovatelné inflace a rozvraceni platebni bilance).
To se tykalo zvldsté zemi, které volily strategii sokové terapie. Uvéro-
vé limity pak nedovolovaly bankdm, aby uspokojily vSechny Zzadatele
o Uvéry a v dusledku toho se mnoho podnikt stavalo insolventnimi.

V dusledku tohoto finan¢niho napéti v podnikové sféie se také ob-
jevil specificky jev retezeni mezipodnikové platebni neschopnosti, ktery
zpocitku ekonomy zaskocil a velmi znepokojil. Byl totiz prekvapivy
a nikdo nemél ,recept” na jeho feseni. Zdvazky podnik po lhuté splat-
nosti vzrostly jen za rok 1991 nomindlné o 226 % a redlné o 112 %. (viz
Jandcek 1999). Co bylo pfic¢inou tohoto jevu? Podniky fesily problém
vlastni insolvence tim, Ze prestivaly platit svym dodavatelim. Ti pak
nebyly schopni platit zase svym dodavatelim, takZe primarni platebni
neschopnost vyvoldvala sekunddrni platebni neschopnost. Tak se
v subdodavatelskych podnikovych fetézcich objevovaly fetézy podni-
kovych nedoplatki. Nutno ovSem fici, Ze tento problém nebyl aZ tak
vazny, jak se na prvni pohled zddlo. Mezipodnikovy dodavatelsky avér
byl v socialistickém systému zaloZen na velmi kratkych (obvykle ctr-
ndctidennich) lhatdch splatnosti dodavatelskych faktur. Pfi prodlouZeni
téchto 1hit na obdobi obvykld ve vyspélych trznich ekonomikich by

60



byla velka ¢ast mezipodnikové platebni neschopnosti zmizela (ztratila
by charakter ,platebni neschopnosti“). Kdyz ¢eska vlida pod tlakem
obav z nartistini mezipodnikové platebni neschopnosti zorganizovala
akci zdpocti vzdjemnych pobledduvek a diubii, aby alespon zcéasti ,vy-
Cistila® finan¢ni vztahy v podnikové sféfe, byla piekvapena, jak malo
podnikt projevilo zdjem zucastnit se této akce.

5.3 Bankroty

V této situaci se objevovaly ndzory, Ze by podnikovi sféra méla pro-
jit ozdravnou kiirou bankrotii. Bankrot zacal byt mnohymi povazovan
dokonce za nejucinné€jsi ndstroj restrukturalizace podniku. Za piiklad
davali Madarsko (¢dstecné i Polsko), kde se vlna bankrotl skute¢né
prehnala podnikovou sférou. Tyto ndzory vsak byly dosti naivni.

Zdkon o konkurzu a vyrovndni je ve standardni trzni ekonomice
predevsim preventivni ochranou veritele. Bankrot tedy neni ,ndstro-
jem restrukturalizace®, nybrZz ma funkci preventivni: jeho hrozba je
pro manazery podnétem k tomu, aby udrzovaly likviditu a solventnost
podniku. Bez toho by bylo pujc¢ovani penéz velmi riskantni a troko-
vé miry by proto byly velmi vysoké.

Kdyz uz k bankrotu dojde, je to nevyhodné pro vSechny. Pro za-
méstnance, ktefi piijdou o prici, pro vlastniky, jejichZ akcie ztriceji
hodnotu, i pro véfitele, ktefi v procesu likvidace podniku obvykle do-
stanou jen zlomek svych pohleddvek. Bankrot je nevyhodny i pro
ekonomiku, protoZe jde o zdlouhavou proceduru, béhem niZ ekono-
mické zdroje podniku leZi ladem a ztraceji svou hodnotu.

Je proto mnohem vyhodnéjsi bankrotim predchazet. Dostane-li se
podnik do redlnych ekonomickych problémut (napiiklad ztrati své
trhy), je vyhodnéjsi, kdyZ se zGcastnéné strany (manazeri, vlastnici,
zaméstnanci i véfitelé) dohodnou na restrukturalizaci vivérit (napii-
klad na prodlouzeni Ihut splatnosti) a daji tak podniku ¢as na redlnou
restrukturalizaci — napiiklad na redukéni karu“ v podobé zastaveni
nékterych vyrob ¢i uzavieni nékterych provozi.

V Ceskoslovensku se vlddy bankrott obdvaly a povaZovaly je za
piekdazku rychlé privatizace. V Ceské republice byl zdkon o konkur-
zu a vyrovnani efektivné pouzitelny az od roku 1993 a i pak byly
z jeho pusobnosti vynaty podniky, které cekali na privatizaci. Bylo to
logické. ,Proplétani“ privatizace s bankroty mohlo cely privatiza¢ni
proces vyznamné zpomalit, ne-li zablokovat. Mnohé podniky, které
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¢ekaly na privatizaci, byly kvtli finan¢nim problémtm ,zralé na bank-
rot“. Stacilo, aby né€ktery z véfiteltd dal ndvrh na konkurz a privatiza-
ce podniku by byla prakticky znemoZnéna. Vldda ovsem povazovala
za prioritu privatizaci a spoléhala na to, Ze prichod novych vlastnikt
zachrani mnoho podnikt od bankrotu.

Pokud jde o bankrotovou legislativu, existoval kontrast zejména
mezi Ceskou republikou a Madarskem. Madarsky zikon byt tvrdy —
kdyz se podnik stal insolventnim, museli jeho manaZefi sami podat
ndvrh na konkurz. ZkuSenosti Madarska s bankroty vsak nebyly nej-
lepsi. Madarsko postihla jiz na pocatku 90. let vina bankrota, kterd
méla pro podnikovou sféru dosti devastujici dusledky (Madarsko tedy
v tomto sméru, na rozdil od Ceskoslovenska, uplatnilo viici podniktim
specifickou ,$okovou terapii“). Spatné zkuSenosti s bankroty viak na-
konec primély madarskou vlddu, aby ,bankrotovy zdkon“ zmékdila.

Cesky zdkon o konkurzu a vyrovnani byl oproti madarskému mék-
¢ — neuklddal napiiklad manaZeram povinnost davat podniky do
konkurzu a ponechdval tuto iniciativu jen na véfitelich. Zakon byl po-
zdéji novelizovdn smérem k vétsi tvrdosti. Nicméné ¢eskd ekonomika
(na rozdil od Polska a Madarska) opravdovou vlnu bankrotit nikdy
neprozila. Bankroty postihovaly pfevdzné jen mensi podniky.
Duvodem malého poctu bankrott bylo zejména chovini bank, které
ralizovaly jejich dluhy. Teprve v prubéhu hospodirské recese na kon-
ci 90. let se v Ceské republice dostdvaly do konkurzu i nékteré velké
prumyslové podniky.

5.4 Privatizace bank

V Ceské republice se privatizace bank znacné opozdila. Mnoho
ekonomu odklddani{ privatizace bank kritizovalo, a to z nékolika du-
vodu. Pii zapojeni velkych ,polostdtnich* bank do kuponové privati-
zace banky zalozily investicni spolecnosti, které prostiednictvim
svych privatiza¢nich fondu vlastnily baliky akcii mnoha podniku.
Vznikly tak ,vlastnické pyramidy® na jejichz vrcholu stily banky. Ty
pfitom samy nebyly plné privatizovdny a stit v nich mél nadile roz-
hodujici vlastnickou pozici. Z tohoto divodu hovorili kritikové
o ,bankovnim socialismu®, kdy stit prostfednictvim svého vlastnictvi
v bankdch mohl stdle ovliviiovat privatizované podniky, které byly na
bankdch zavislé vlastnicky (banky stdli na vrcholu ,vlastnickych pyra-
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mid®) i dluznicky (podniky byly Zivotné zavislé na bankovnich tvé-
rech). Pfitom stacilo banky — ony vrcholy ,vlastnickych pyramid“ —
privatizovat a ,bankovni socialismus“ by zmizel.

V této souvislosti poukazovali kritikové zejména na mékké tivérovd-
nia s nim souvisejici spatnou alokaci tiveru. Mekkeé iverovani, tikali,
mohl zpusobit tlak vlidy na banky, aby byly benevolentni v poskyto-
vani avéru zejména velkym a ndrodohospodarskym vyznamnym pod-
nikim. Jde o zndmy problém ,too big to fail®, zndmy i ve vyspélych
trznich ekonomikdach, ktery ovSem muze byt zesilen, kdyZ jsou banky
vlastnicky ovlddany statem. Kromé toho k mékkému tuvérovani mohla
pfispé€t také ,dvojjedind“ role bank, které mnoho podniku vlastnily
a zaroven uvérovaly. Banky tak mohly byt motivovany k tomu, aby pfi
poskytovani uvera preferovaly ,své“ podniky pred jinymi.

Ovsem problémy v alokaci bankovniho Gvéru existovaly i bez ohle-
du na vlastnickou angaZovanost bank v podnicich. Za socialismu sku-
tecné bankovnictvi (ve smyslu alokace Gvéru) prakticky neexistovalo
a banky proto nemély dostatek zkuSenosti s posuzovanim investic-
nich ziméra a s monitorovanim svych dluzniku. Pfi alokaci Gvéru hra-
ly (alesponi v prvnich letech transformace) vétsi roli persondlni kon-
takty mezi bankéfi a manazery podniku.

K tomu pfistupoval mozny problém mordiniho hazardu. Banky si
byly védomi, Ze je stdt, jelikoZ je jejich vlastnikem, je nenechd pad-
nout, a proto nebyly tak silné motivovany k obezfetnému chovani pfi
alokaci uvéru.

Pro¢ se tedy privatizace bank u nds tak dlouho odklddala? Vzdyt za-
hrani¢ni zdjemci, o které by jisté nebyla nouze, by do nasich bank pfi-
nesli nejen kapitdl ale i zkuSenosti v bankovni profesi. Na prvni po-
hled je opravdu zardZejici, 7e v Ceské republice, kde probihala rychld
hromadnd privatizace, se privatizace bank opozdila, zatimco
v Madarsku, kde privatizace probihala pomaleji, byly banky privati-
zovany dfive. Tento jev md v3ak svou logiku — privatizace bank sou-
visela s celkovou privatizacni strategii, kterou zemé zvolila.

Program rychlé hromadné privatizace v Ceské republice, kde byly
stovky velkych a tisice malych podnikt privatizovany béhem kratké-
ho obdobi, vyzadoval, aby v prubéhu privatizace nedoslo k zasadni
zmeéné choviani bank pokud jde o uvérovani podniku. Jak uz bylo fe-
¢eno, podniky v postkomunistickych zemich byly mnohem zavislejsi
na bankovnim Uvéru, nez je tomu ve standardnich trznich ekonomi-
kdach. Kdyby v privatizacni fazi doslo z néjakého duvodu k ,presek-
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nuti“ toku uvért, podniky by se okamzité dostaly do finan¢nich poti-
Z1 a jejich privatizace by byla ohroZena.

V Madarsku byla situace jind, nebot tam neprobihala rychld hro-
madnd privatizace. Navic madarskd vlada kladla vétsi dairaz na prodej
podniktl zahrani¢nim investoram. V takové situaci mohly byt podni-
ky a banky privatizoviany soubézné. Privatizace bank nemohla ohro-
zit privatizaci podniku.

Naopak ceska vldda se pravem obdvala toho, Ze kdyby banky pri-
vatizovala, jejich novi vlastnici by zacali zdsadnim zptsobem ménit
Guvérovou strategii. Privatizované banky by nebyly ochotny v takovém
rozsahu poskytovat privatizacni vivéry. Pravdépodobné by t€Z ome-
zily uvéry velkému poctu podniku, které nemély dobré hospodarské
vysledky a které mély potiZze se splidcenim svych dluhu. Z hlediska
trznich principt je takové chovani bank jisté efektivni a Zddouci.
JenZe ve fazi, kdy byl ,v béhu“ program rychlé hromadné privatizace,
to mohlo cely privatizacni proces zbrzdit a ohrozit. Stru¢né feceno —
strategie rychlé hromadné privatizace vyzadovala odloZit privatizaci
bank az na dobu po skonceni hromadné privatizace podniku. V pra-
béhu této privatizace byly banky samy privatizovany jen zcdsti, ale
rozhodujici vlastnické podily v nich naddle drzel stat.

Je ale nutné upozornit na skutecnost, ze zadnd ze stfedoevrop-
skych tranzitivnich ekonomik nezahdjila privatizaci bank na zacat-
ku transformace. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim Gcastnikem na pri-
vatizaci bank jsou zahrani¢ni vlastnici, lze si ucinit obrazek o priva-
tizaci bank z nasledujici tabulky (i kdyz jde jen o dil¢i ukazatel,
z néhoz neni patrné, nakolik je ,domdci kapitdl“ reprezentovan sta-
tem-vlastnikem):

Podil zahrani¢niho kapitalu na celkové bilanci bank v roce 1999 (%)

Podil zahrani¢niho kapitalu Podil domaciho kapitalu
CR 41 59
Madarsko 48 52
Polsko 33 67
Slovensko 19 81
Slovinsko10 90
Chorvatsko 8 92

Pramen: Marek LouzZek 1999
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Problém Spatné alokace bankovniho tUvéru se ovsem netykd jen
toho, zda jsou banky stitni nebo soukromé. Kdyby byly banky priva-
tizovany drive nez velké prumyslové podniky, chovaly by se s nejvétsi
pravdépodobnosti stejné jako ,polostatni“ banky: ochotné by putjco-
valy velkym stitnim podnikiim, protoZe by védély, Ze stat tyto pod-
niky nenechd padnout a jejich dluhy nakonec tak ¢i onak zaplati stat-
ni rozpocet. Takto se ostatné chovaji soukromé banky v celém svéte.
Bankovni uvéry velkym statnim ¢i polostatnim (dokonce i velkym
soukromym) podnikiim jsou méné rizikové nez uvéry mensim sou-
kromym firmam, které stit nikdy nebude sanovat.

Presto vldda zfejmé odkladala privatizaci bank prilis dlouho. Jiz pfi-
nejmensim ke konci druhé viny kupénové privatizace mohla byt pri-
vatizace bank pfipravovdana a hledani zajemci. Druhd Klausova vlada
jiz nebyla tak jednotnd v ndzorech na privatizaci bank. Lidovci se na-
piiklad oteviené stavéli proti privatizaci Ceské spofitelny z obavy, 7e
by tato ,banka malych stfadalt“ mohla pfijit do rukou némeckého ka-
pitdlu. Klausové vlade se tak podafilo privatizovat jedinou ze ¢tyt vel-
kych bank — Investi¢ni a poStovni banku.

Po propuknuti hospodifské recese na prelomu let 1997 a 1998 se
ovSem situace bank dramaticky zhorsila. Recese zndsobila finan¢ni
problémy podnikt a ty se pfendsely na banky, jimZ rychle nartstal
podil klasifikovanych tvérta. Za této situace se rychld privatizace bank
ukazovala byt nezbytnd. Zaroven vsak vyzadovala, aby stit odistil
bankovni bilance od velké ¢asti Spatnych avéra. Cena, kterou stit za
banky ziskal, byla pak velmi nizka ¢i spiSe negativni.
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6. Inflace a nezaméstnanost

6.1 Povaha nezaméstnanosti

Byvalé socialistické zemé trpély prezaméstnanosti. Fenomén mek-
kych plint a mékkych rozpoctt motivoval podniky k tomu, aby za-
méstndvaly zbyte¢né mnoho lidi. KdyZ zacala transformace, podni-
ky pod tlakem poklesu poptavky zacaly snizovat produkci i zamést-
nanost. Mnoho lidi ale odchidzelo ze zaméstnani aniz by hledali
nové. To se tykalo hlavné dichodcut a Zen, ale také lidi, kteff zaca-
li sami podnikat. Dochdzelo k zajimavému jevu, kdy (s vyjimkou
Polska) zaméstnanost klesala mnohem rychleji neZ jak rostla neza-
méstnanost.

Zmény poctu zaméstnanych a registrovanych nezaméstnanych
v letech 1989-1991 (tis. osob)

Pokles zaméstnanosti Nezaméstnanost
CR 476 163
Madarsko 730 406
Polsko 2156 2355
Slovensko 338 286

Pramen: Jdanos Timdr 1995

Produkt klesal k potencidlnimu produkiu a nezaméstnanost se po-
malu Splhala ke své prirozené mire. Rychlost téchto pohybt vsak ne-
byla stejnomérnd. Zatimco produkt klesal pomérné rychle, nezamést-
nanost rostla podstatné pomaleji. Okuniiv zdkon zjevné nepusobil.
V nékterych zemich (zejména v Polsku a na Slovensku) byl rozpor
mezi vyvojem HDP a vysi nezaméstnanosti natolik zjevny, az by se
chtélo pochybovat o seri6znosti tamnich statistik.
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Mira nezaméstnanosti (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CR 0,7 4.1 2.6 3,5 3,2 2,9 3,5
Madarsko 1,7 12,3 12,1 12,1 10,9 10,4 10,5
Polsko 6,5 11,8 13,6 16,4 16,0 14,9 13,2

Slovensko 1,6 11,8 10,4 14,4 14,8 13,1 12,8

Rust realného HDP (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CR -12 -115 -33 0,6 2,7 6,4 39

Madarsko —3,5 -11,9 -3,1 -0,6 2,9 1,5 1,3

Polsko -11,6 -7,0 2,6 3,8 52 7,0 6,1

Slovensko 2,5 -14,6 —6,5 -3,7 4,9 7,3 6,9
Pramen: CSU Economic Survey of Europe, UN, Geneva, 1998

Vyse nezaméstnanosti v postkomunistickych zemich pfili§ nesouvi-
sela s volbou transformacni strategie. Byla ovlivnéna spiSe faktory,
které se v jednotlivych zemich vytvorily pred rokem 1989. Podivejme
se na situaci v Ceské republice. Nezaméstnanost byla od pocitku
transformace pozoruhodné nizka (zacala se zvySovat teprve ke konci
90. let pod vlivem hospodiiské recese). Tak nizkd nezaméstnanost
v prubéhu celého transformacniho procesu byla pfekvapenim pro
Ceské i zahrani¢ni ekonomy. Jak lze tento jev vysveétlit?

Cisté ekonomickym vysvétlenim je rychly presun velkého poctu lidi
ze smrstujicibo se primysiu do expandujicibo sektoru sluzeb. Tento
proces byl intenzivnéjsi v zemich, kde neprob¢hly socialistické trzné
orientované reformy a kde byl pramysl pfedimenzovany a sektor slu-
7eb nedostate¢né rozvinuty. Takovou zemi byla Ceskd republika.
Hluboky pokles domaciho produktu ve skute¢nosti zfejmé nebyl tak
hluboky a slo do velké miry o statistickou iluzi— statistika spolehlivé
méfila pokles zemédélské a pramyslové produkce, ale nedokdzala
plné zachytit rGst sluzeb (zejména u malych firem a ZivnostD.
Pocdte¢ni pokles pramyslové produkce v prvnim roce transformace
byl rychle vyrovnan expanzi sluZeb, takZe nedoslo k vétsimu zvyseni
nezameéstnanosti. Liberdlni politika vlady v oblasti soukromého pod-
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nikdni pfispivala k tomu, Ze se soukromé podnikani rozvijelo velmi
rychle a vstiebdvalo velky pocet lidi. K nizké nezaméstnanosti pri-
spely také | transformacni polstdre, které snizily pracovni ndklady
a podporily tim rychly rozvoj sluzeb.

Vysokd zaméstnanost v dobé¢ transformac¢niho poklesu byla nékte-
rymi ekonomy povazovana za dukaz nedostatecné restrukturalizace
podnikti. Poukazovali pfitom na kontrast mezi nizkou nezaméstna-
nosti v CR a podstatné vy$si nezaméstnanosti v Polsku a v Madarsku.
Argument prezaméstnanosti vsak dosti spolehlivé vyvraceji statistickd
data, kterd ukazuji, Ze v Ceském primyslu k podstatnému sniZovani
zameéstnanosti opravdu dochdzelo. Pfezaméstnanost se tykala jen né-
kterych velkych stdtnich podnik( jako byly zejména Ceské drihy.

Vyvoj produkce a zaméstnanosti v prumyslu rozhodné neni
v souladu s argumentem prezameéstnanosti. Mezi lety 1990 a 1993
se prumyslova vyroba snizila o 32 % a zaméstnanost v pramyslu se
snizila o 15,6 %. JenZe v letech 1994 a 1995 se pramyslova vyroba
zvysila o 11,7 %, zatimco pocet zaméstnancu v prumyslu se ddle
snizil o 2,9 %.

Pramen: CSU

Demograficko-ekonomickym vysveétlenim nizké nezamestnanosti
(které ovsem neni s prfedchozim ekonomickym vysvétlenim nikterak
v rozporu) byly odchody do diichodu. Za socialismu mnoho dichod-
cu pracovalo, aby si privydélali k diichodim. V obdobi transformac-
niho poklesu tak mohly podniky propoustét pifevazné pracujici di-
chodce. Navic se ménilo demografické slozeni — na prelomu 80. a 90.
let se zvySoval podil lidi dichodového véku, takZe odliv dachodct
byl vétsi nez pfiliv mladych uchazecu o zaméstnani.

Ale pro¢ byla nizkd nezaméstnanost v Ceské republice tak ojediné-
la? Jak vysvétlit kontrast mezi nizkou ¢eskou nezaméstnanosti a vyso-
kou nezaméstnanosti v ostatnich postkomunistickych zemich? Jedno
vysvétleni poskytuji ekonomické hypotézy: rychld expanze sluzeb, kte-
ré byly v Ceskoslovensku nedostatecné rozvinuté, zatimco v Polsku
a Madarsku jiz ke konci socialismu existoval silny sektor soukromych
sluzeb a obchodu. Pokles primyslové vyroby v téchto zemich nemo-
hl byt proto kompenzovin tak vyraznou expanzi sektoru sluzeb jako
v Ceské republice. Na Slovensku zas k vysoké nezaméstnanosti piispél
vyssi podil tézkého pramyslu a vétsi zavislost slovenského pramyslu
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na rozpadajicim se socialistickém trhu. Vysokd nezaméstnanost
v Polsku mohla byt do zna¢né miry zpisobena skrytou nezameéstna-
nosti v zemeédélstvi, kterd se oteviené projevila po rozpadu socialismu.

Jsou ovSem mozné i jiné hypotézy. Tak historicko-ekonomickd hy-
potéza by mohla vychizet z povahy industrializace. Ceska republika
byla mezi postkomunistickymi zemémi jedind, kde industrializace pro-
béhla jiz ke konci 19. stoleti kapitalistickym zprisobem. Pramyslové
podniky byly mensi a ekonomicko-teritoridlni vazby mezi nimi vice
odpovidaly trznim podminkdm. To vysvétluje veétsi pruznost a adapta-
bilitu pramyslu. V ostatnich socialistickych zemich probéhla socialis-
tickd industrializace typu jedno mésto — jeden podnik®. Primyslové
podniky byly prilis velké a tézkopddné a adaptabilita pramyslu na trz-
ni pozadavky a podnéty byla nizkd. To mohlo pfispét k vysoké neza-
meéstnanosti v obdobi transformac¢niho poklesu a strukturdlnich zmén.

6.2 Povaha inflace

V obdobi transformace je z analytickych davoda vhodné odlisit
transformacni cenovy skok od inflace. Cenovy skok byl typicky zejmé-
na pro Polsko a Ceskoslovensko, kde souvisel s sokovou terapii.

V Polsku i v Ceskoslovensku byl vysoky cenovy skok koncentrovin
do prekvapivé krdtkého obdobi. Zv1ast markantni to bylo v Ceskoslo-
vensku, kde po devalvaci z prosince 1990 a cenové liberalizaci z led-
na 1991 doslo k okamzitému cenovému skoku v lednu a unoru 1991
(pficemz jeho nejvetsi ¢ast byla koncentroviana do ledna). Poté se in-
flace stabilizovala na pfijatelné drovni. Vysvétleni lze najit
v trzni strukture postkomunistickych ekonomik, zdédéné ze socialis-
mu, kde podniky mély silné dominantni postaveni na svych trzich.
Kdyby operovaly ve vice konkuren¢nim prostiedi, nemély by takovou
odvahu k okamzitému zvySeni cen a cenovy skok by byl pravdépo-
dobné rozlozen do delsiho obdobi.

Pokud jde o rozsah cenového skoku, ten byl v Polsku dan prevaz-
n¢ rozsahem ménového previsu, nahromadéného v predchozich le-
tech. V Ceskoslovensku byl rozsah cenového skoku din pievdziné
rozsahem predchozi devalvace, kterd podhodnotila korunu a zlevnila
tak Ceské a slovenské zbozi vuci zahrani¢nimu. Po otevieni domacich
trht mély domaci podniky prostor pro zvysovani cen prakticky az do
vySe zahrani¢nich cen, které jiz predstavoval limit jejich konkurence-
schopnosti.

75



Po odeznéni cenového skoku probihala v postkomunistickych ze-
mich nestejné vysokd inflace. V Polsku a v Madarsku byla zna¢né vys-
i neZ v Ceskoslovensku. Jednim z davodi nizké inflace v Ceskoslo-
vensku a pozdéji v Ceské republice byla Gsp&snd tripartitni politika,
v jejimz ramci dokdzali socidlni partnefi (vldda, odbory a zaméstna-
vatelé) prosadit umirnené mzdove poZadauvky (pfinejmensim v prv-
nich letech transformace). Dalsim davodem byla pomérné restriktivni
rozpoctovd a ménovd politika v prvnich letech transformace.
Nezanedbatelnou roli sehrdla i dariovd mzdovd regulace, uplatinova-
nd v Ceské republice (obdobnou politiku uplatiiovalo také Polsko).

Mira inflace spotfebitelskych cen (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CR 9,9 56,7 11,1 20,8 10,0 9,1 8,9
Madarsko 28,9 35,0 23,0 22,6 19,1 28,5 23,6
Polsko 585,8 59,4 45,3 36,9 32,2 28,1 19,8
Slovensko 10,4 61,2 10,2 23,1 13,4 10,0 6,0

Mira inflace cen vyrobct (%)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
CR 2,5 70,3 10,8 9,3 54 7.8 4,9
Madarsko 22,0 326 123 14,1 12,3 285 223
Polsko 622,4 409 280 326 31,0 260 134
Slovensko 68,9 53 17,2 10,0 9,1 4,0

Pramen: Economic Survey of Europe, UN, Geneva, 1998

Hlavnim divodem odlisného infla¢niho vyvoje v postkomunistic-
kych zemich byl vSak nepochybné kurzovy rezim. Ceskoslovensko
(pozdéji i Ceskd republika a Slovensko) volilo reZim fixnibo kurzu,
kdy nomindlni kurz byl udrZovdn (pomoci devizovych intervenci
centrdlni banky) ve velmi uzkém pdsmu. To stabilizovalo také inflaci
na hodnotach kolem 10 % ro¢né. Jinak fe¢eno, ménovy kurz byl no-
mindini kotvou pro vyvoj cen i mezd. Polsko a Madarsko neudrzely
fixni kurz a své mény devalvovaly podle probihajici inflace. Tim se
dostaly do devalvacné-inflacni spirdly, kterd udrzovala inflaci na po-
mérné vysoké trovni.
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Za pozornost stoji srovnini kurzové politiky Ceské republiky
a Madarska. Zatimco Ceskd centrdlni banka se zaméfovala na udrzo-
vani nomindinibo kurzu, madarskd banka se snazila udrzovat rediny
kurz forintu, aby udrzela konkurenéni schopnost madarského zboZi
vudi zahrani¢ni konkurenci a neohrozila bézny tGcet platebni bilance.
To ovSem vyzadovalo, aby byl forint prabézné devalvovian v reakci
na probihajici inflaci. Bez devalvaci by totiz dochdzelo k jeho rediné
apreciaci. Tato devalva¢né-inflacni spirdla, udrzujici inflaci v prubéhu
nékolika let na pomérné vysoké urovni, vedla postupné k ,zabudo-
vani“ vysokych inflacnich oc¢ekdvani a mzdového indexovani. Jinak
feCeno, Madarsko dovolilo inflaci, aby se v ekonomice ,zakofenila“ —
pfeménila v setrvacnou inflaci.

Ob¢ zemé provadély odlisnou kurzovou politiku i ve druhé polo-
ving€ 90. let. V rdmci Bokrosova baliku zavedlo Madarsko kurzovy re-
Zim posuvného zavéseni (crawling peg), v némz byl forint prabézné
devalvovin podle inflace. Ceska republika od roku 1997 piesla na fle-
xibilni kurzovy rezim (floating). Zatimco v Madarsku rezim posuvné-
ho zavéSeni udrzoval inflaci stile na vysoké Grovni a k jejimu sniZo-
vani dochdzelo jen velmi pomalu, kurz ceské koruny zistival i po
pfechodu na floating v zdsadé¢ stabilni a inflace zustdvala na nizké
darovni. Tento vyvoj svédcil o prednostech floatingu oproti systému
crawling peg, alespon pokud jde o udrzeni nizké inflace.

Dalsi otdzkou je, pro¢ se inflace v Ceské republice udriovala stile
(az do hospodafské recese roku 1998) na Grovni kolem 10 % a proc
neklesala k drovnim obvyklym ve vyspélych trznich ekonomikdch?
I zde existuje vice hypotéz. Jednou z nich je hypotéza mezery mezi
cenovymi hladinami. Devalvace z roku 1990 vytvotily zna¢nou me-
zeru mezi domdci a svétovou cenovou hladinou. Tato mezera je stan-
dardné méfena indexem ERDI (exchange rate deviation index), ktery
ukazuje odchylku kurzu mény od parity kupni sily. Tento index v prv-
nim roce transformace piesahoval hodnotu 3 vuci marce i vaci dola-
ru. Jinymi slovy, domdci cenova hladina byla vice nez tiikrdt niZsi nez
v zahranic¢i (. T kdyZ velkd ¢dst tohoto rozdilu byla eliminovana jiz
cenovym skokem na pocatku transformace, efekt mezery cenovych
hladin pfece jen doznival jesté radu let v podobé¢ inflace. Tento roz-
dil v cenovych hladindch vyvoldval arbitrdZe: domdci vyrobci umisto-
vali sva zboZi radéji na zahranic¢nich trzich nez na domdacim trhu, coz
vedlo k rustu cen na domdcim trhu. Nejprve rostly ceny obchodova-
telného zbozi (prevazné zemédélskych a primyslovych produkti),
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u kterého se index ERDI rychle zmen3Soval. Rist cen obchodovatel-
ného zboZi se pak nasledné piendsel i na neobchodovatelné zbozi
(pfevazné sluzby), a sice prostfednictvim ritstu mezd. V sektoru ob-
chodovatelného zboZzi rust cen totiz umoznoval zvySovani mezd.
Efekt substituce na trbu prdce pak vedl k prendseni mzdového riistu
i do sektoru neobchodovatelného zbozi, coz tlacilo vzhiru také ceny
neobchodovatelného zbo#. Slo vlastné o cenové vzlindni smérem ke
svétové cenové hladiné.

Dalsi vysvétleni poskytuje hypotéza neustdlenych relativnich cen.
V socialistické ekonomice nemély cenové relace zidnou ,trzni logi-
ku“: byly velmi deformované z hlediska struktury poptavky a struktu-
ry nakladt. KdyZ zacala transformace, vyrobci neznali rovnhovazné trz-
ni ceny svych produktti a dospivali k nim ,cestou pokusu a omylu*“.
ProtoZze ceny se sndze pohybuji smérem vzhuru, zatimco smérem
dolt vykazuji zna¢né strnulosti, toto hleddni rovnovdznych cen se
projevovalo zdroven jako inflacni tiak.

V neposledni fad€ Ize inflaci v transformujici se ekonomice vysvét-
lit ritstem kvality produktu. Podle této hypotézy je inflace do znacné
miry statistickou iluzi, protoZe statistika nedokdze spolehlivé méfit
rust kvality produktu a do zna¢né miry jej podcenuje. Z toho vyply-
va, ze redlny produkt ve skutec¢nosti rostl rychleji a inflace byla nizsi
nez ukazuji statistické cenové indexy. Je ovSem otdazkou, zda kvalita
produktu v postkomunistickych zemich skute¢né rostla o tolik rych-
leji nez ve vyspélych trznich ekonomikidch, aby tim bylo mozné vy-
svétlit rozdily ve statistikou naméfené inflaci.

Vsechny uvedené hypotézy nejsou navzijem v rozporu a pii vy-
svétleni inflace se dopliuji (jde jen o to, kterd z nich md jakou vihu).
Vyplyva z nich, Ze inflace v transformujicich se ekonomikdch ma ne-
standardni charakter. 7. povahy této inflace vyplyvd, Ze moZnosti
standardni desinflacni ménové politiky byly omezené. Takova politika
musela mit, pii této povaze inflace, vysoké ndklady v podobé pokle-
su produktu a ristu nezaméstnanosti. Ceskd nirodni banka pfesto ta-
kovou politiku od roku 1996 zacala uskuteCiiovat v presvédceni, Ze
inflaci je nutné sniZovat na uroven zemi Evropské unie a Ze je moz-
né ji snizit standardnimi metodami ménové a Gvérové restrikce.
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7. Ekonomicky rust
a bézny ucet platebni bilance

7.1 Investice a uspory

Ekonomicky riist a obchodni bilance spolu souviseji. Tato souvis-
lost vSak neni jednoduchd, pro jeji pochopeni je nutné predevsim
zkoumat vyvoj investic a tispor.

V socialistickych ekonomikdch byla mira investic (podil investic na
domdcim produktuw) i mira uspor (podil Gspor na domacim produktu)
tradi¢né vysokd, coz bylo ddno extenzivnim charakterem ekonomic-
kého rustu, ktery byl zaloZen pfevdzné na akumulaci kapitdlu.
Nakonec sama struktura téchto ekonomik s vysokym podilem pri-
myslu a tézkého pramyslu vyZadovala vysokou miru investic i Gspor.
V tomto ohledu nebyly mezi stfedoevropskymi socialistickymi zeme-
mi vyrazné rozdily.

Na pocitku transformace dochidzelo k vyraznému poklesu pramy-
slové vyroby, ktery vedl k vyraznému sniZeni miry investic. KdyZ ale
dochdzelo k obnoveni ekonomického rustu, zacaly se mezi sttedoev-
ropskymi postkomunistickymi zemémi objevovat v mife investic
a uspor vyrazné rozdily. Ceskd republika a Slovensko vykazovaly vel-
mi vysoké miry investic i uspor, které se vymykaly evropskym po-
méram a pripominaly spiSe asijské ekonomiky. Naopak Polsko
a Madarsko mély miry investic a Gspor podstatné nizsi. Tento jev ne-
bylo mozné vysvétlit rozdily v ekonomické struktufe. Podil pramyslu
v Ceské republice totiZ v prabéhu transformace rychle klesal a nebyl
podstatné vyssi nez v Polsku a Madarsku.

Vysvétleni vysokych investic a dspor v Ceské republice a na
Slovensku nabizi hypotéza ,transformacnich polstdrii* ktera ukazuje,
Ze zvysSeni uspor mélo svym zpusobem charakter vynucenych tspor.
Jak jiz bylo vysvétleno, Ceskoslovenskd Sokova terapie a ndsledné
ukotveni nomindlniho kurzu vedly k vytvoreni ,transformacnich pol-
Staru”, jejichz podstatou byly nizké mzdové ndklady. Mira Gspor je
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silné€ ovlivnéna rozdélovanim produktu mezi mzdy a zisky. Mzdy jsou
totiz prevazné€ spotiebovavany, kdezto zisky se méni v podnikové
uspory. Kdyz byl na Grovni podnikl nizky podil mezd a vysoky podil
(hrubych) ziskii v jednotce produktu, vyvoldavalo to na Grovni ekono-
miky nizky podil spotieby a vysoky podil iispor v hrubém domdcim
produktu.

Vysokd mira uspor vytvarela také vysokou miru investic: podniky
své uUspory-zisky investovaly. ,Transformacni polstare“, které byly
v prvni poloving 90. let zna¢né v Ceské republice i na Slovensku (ni-
koli vSak v Madarsku a v Polsku) tedy vysvétluji, proc se v téchto ze-
mich tak brzy obnovila moznost i chut podnikii investovat. Polsko
a Madarsko trpély naopak vysokym podilem spotieby (tedy nizkym
podilem uspor). Jesté v poloviné 90. let byl kontrast mezi obéma sku-
pinami zemi v mife investic i Uspor markantni.

Mira investic do fixniho kapitalu (% z HDP)

1993 1994 1995 1996 Prumeér 93—96
CR 26,3 30,0 32,5 33,0 30,5
Madarsko 18,9 20,1 19,3 20,4 19,7
Polsko 15,9 16,2 17,1 18,9 17,0
Slovensko 32,6 29,5 29,1 36,6 32,0

Pramen: CSU a ndrodni statistiky

Dalsi moznou hypotézou, vysvétlujici vysokou miru investic je
rychld privatizace. Vysokd mira investic v Ceské republice kulmino-
vala v letech 1995-1996, tedy pravé po dokonceni hromadné privati-
zace. Prichod novych vlastniki do mnoha podnikt zfejmé akcelero-
val realizaci mnoha investicnich ziméra — zacala etapa investicni re-
strukturalizace.

Vysokd mira investic byla také pfipisovana rozsahlym ekologickym
investicim, které byly nutné vzhledem k velké ekologické devastaci
zemé. Ekologické investice v Ceské republice byly sice vyssi neZ v ji-
nych postkomunistickych zemich, ale presto nebyl jejich podil tak vy-
soky, aby jimi bylo mozné vysvétlit celkoveé vysokou miru investic.

Nekteii ekonomové tvrdili, Ze ¢eské investice jsou sice velké, ale je-
jich struktura neni nejlepsi. Neni proriistovd, piinejmensim v dohled-
né dobé, nebot velky podil predstavuji investice do infrastrukiury (te-
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lekomunikace, doprava, energetika). Je pravda, Ze podil infrastruk-
turnich investic byl znacny, ale kdyZz porovniame strukturu investic
v Ceské republice napiiklad s Madarskem, nezjistime 7ddny markant-
ni rozdil. Je zfejmé, Ze velké infrastrukturni investice se uskutecnova-
ly ve vSech postkomunistickych zemich, protoZe jejich infrastruktura
byla nerozvinutd a zastarald v porovndni s vyspélymi zemémi Evropy.

Struktura investic (%)

CR 1995 CR 1996 Madarsko 1995 Madarsko 1996

Stavebni investice 39,2 40,7 51,1 53,6
Stroje a zafizeni 51,6 50,0 40,4 38,0
Ostatni 9,2 9,3 8,5 8,4

Struktura investic podle sektorli v roce 1996 (%)

CR Madarsko
Sektor podniku 72,7 66,5
Sektor vlady 19,5 11,0
Sektor domacnosti 7,8 22,5

Podil nékterych odvétvi na investicich v roce 1996 (%)

CR Madarsko
Primysl 34,7 31,7
Zpracovatelsky primysl 21,2 24,0
Tézba 2,5 0,3
Energetika 11,0 7,4
Doprava a telekomunikace 7,4 16,4

Pramen: CSU, National Bank of Hungary

7.2 Ekonomicky rist a bézny tcet platebni bilance

Po prekondni transformacniho poklesu se v postkomunistickych ze-
mich obnovil hospodaisky rust. I zde byly mezi jednotlivymi zemémi
pozoruhodné rozdily. Markantni byl zejména rozdil mezi rychlym
hospodafskym riistem Polska a pomalej$im rastem Madarska a Ceské
republiky. Jest¢ pozoruhodnéjsi bylo, Ze polsky hospodarsky rust ne-
byl doprovizen vysokym podilem investic, jak tomu bylo v Ceské re-
publice a na Slovensku.
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Zde si musime pfipomenout, Ze Polsko proZilo velky hospodaisky
pokles jiz v prabéhu 80. let. Transformacni pokles polského domaci-
ho produktu v roce 1990 jiz tedy nebyl poklesem na potencidlni pro-
dukt (tak jako v Ceskoslovensku a ¢dste¢né i v Madarsku), nybrz dal-
Sim hlubsim poklesem pod potencidlni produkt. Proto mohlo Polsko
(po prekondni dusledkti Sokové terapie a ztraty socialistickych trhi)
pomérné rychle obnovit hospodafsky rust a ten mohl dosahovat vy-
sokych hodnot dokonce i bez velkych investic. Slo totiZ o riist na po-
tencidlni produkt. Polsky hospodaisky rust v prubéhu 90. let byl do
znacné miry stdle jesté vyrovnavanim poklesu z let osmdesatych. To
nelze rici o ostatnich stfedoevropskych postkomunistickych zemich.
Jejich hospodarisky rust jiz vyzadoval velké kapitdlové investice.

K nejdiskutovandjsim problémim postkomunistickych zemi patfily
jejich obchodni bilance. Obchodni bilance souviseji s ekonomickym
rustem, ale ani ne tak s jeho vys7jako spiSe s jeho typem — s tim, v ja-
kém poméru jsou investice a domdaci Uspory. Je zndmo, Ze Cisty ex-
port se kvantitativné rovna rozdilu mezi investicemi a domdcimi tispo-
rami. Investice jsou vzdy kryty Gsporami (domdcimi nebo zahranic-
nimi). Pokud investicim nestac¢i domdci Uspory, je mezera mezi nimi
vyplnovana prilivem zabranicnibo kapitdlu. Ten vytvaii prebytek na
Sfinancnim uctu platebni bilance, coz vyvolava odpovidajici schodek
na beézném uctu platebni bilance. Z toho plyne, Ze obchodni schod-
ky maji zemé, jejichZ investice presahuji domaci uspory.

Zajimavé je v tomto ohledu srovndni Madarska a Ceské republiky.
Madarsko mélo v prvni poloviné 90. let (ale jiz i dfive v 80. letech)
schodek bezného tictu platebni bilance ve spojeni s nizkym ekono-
mickym ritstem. Tato nepfiznivd kombinace byla zapficinéna nizkou
mirou domdcich tispor, které byly jest€ niZsi neZ investice. Naproti
tomu Ceskd republika, kterd méla vysokou miru domdcich tispor,
méla v prvnich letech transformace nizky ekonomicky riist ve spoje-
ni s aktivnim saldem bézZného 1ictu a od poloviny 90. let pak vyso-
ky ekonomicky rist ve spojeni s pasivnim saldem bézného iictu.
Kombinace vysokého ekonomického rastu a schodku bézného uctu
je pfirozend a svéddi i tom, Ze v zemi je mnoho atraktivnich inves-
ticnich prilezitosti, kterym ani vysokd mira domdcich uspor nestaci
a je nutné je kryt dovozem zahrani¢niho kapitdlu. Naproti tomu
kombinace nizkého ekonomického ristu se schodkem béZného
uctu sveddi o tom, Ze je v zemi piilis vysokd spotieba. Ta je casto
zapfi¢inénd nadmérnou vefejnou spotiebou, tj. schodky vefejnych
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financi (to byl téZ piipad Madarska druhé poloviny 80. let a prvni
poloviny 90. lev).

V Ceské republice se velké obchodni schodky objevily v poloviné
90. let, kdy kulminoval rust investic. Obchodni schodky vsak nebyly
spojeny jen s rustem investic, nybrz také s poklesem miry domdcich
zspor. Tento jev souvisel jednak s rychlym riistem redinych mezd
a jednak s redlnym zbodnocovdanim koruny — tedy vlastné s postup-
nym vycerpdvdanim ,transformacnich polstarit“. ,Mzdovy polStar se
vyCerpdval s tim, jak od poloviny 90. let akceleroval rast mezd. Cas-
tecné k tomu pfispélo zruseni danové mzdové regulace, ale zejména
rychly hospodarsky riist a nizkd nezaméstnanost. Zvysovani redlnych
mezd zacalo nakonec prevysSovat rust produktivity prace, coZ mélo za
nasledek riist redlnych mzdovych ndkladii. Rust podilu mezd a po-
kles podilu zisku v produktu znamenal, Ze se zvysovala mira spotre-
by a klesala mira tispor.

Vyc&erpavani ,mzdového polstare”:
srovnani tempa rlstu realného HDP a realnych mezd (%)

1993 1994 1995 1996 1997
Realny HDP 0,6 2,7 6,4 3,9 0,3
Realné mzdy 3,6 7,7 8,6 8,8 3,1

Pramen: CSU a Komercni banka

v«

K vycCerpavani ,kurzového polstafe prispivalo udrZovani fixniho
nomindlniho kurzu koruny v podminkdch vyssi (v porovnini s vy-
sp€lymi ekonomikami) miry inflace. Koruna v dusledku toho redlné
zhodnocovala. To snizovalo konkurenceschopnost domdciho zbozi
v porovndni se zahrani¢nim a zhorSovalo bézny Gcet platebni bilan-
ce. I to lze zasadit do kontextu ndarodohospodaiské miry uspor: redl-
né zhodnocovani koruny znamenalo, Ze (zjednodusené feceno) cesti
exportéri docilovali stejné korunové ceny, ale v dusledku domaci in-
flace pocifovali rust korunovych mezd. Podil zisku v jednotce jejich
produkce klesal a podil Gspor v HDP tudiZ rovnéz klesal.

ZvySovani miry investic pfi soucasném snizovani miry domdcich
uspor mélo za nasledek zhorSovani bézného uctu platebni bilance, je-
hoZ schodek kulminoval v letech 1996 a 1997. AvSak finan¢ni acet
platebni bilance koncil znaénymi prebytky a platebni bilance tudiz
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zadné velké schodky nevykazovala. Tento vyvoj je typicky pro vsech-
ny zeme, které prozivaji hospodafskou expanzi (napiiklad i pro rych-
le expandujici asijské ekonomiky): v zemi je tolik investi¢nich prfilezi-
tosti, Ze jim nestaci domdci Gspory a lakaji zahrani¢ni kapitdl. Ve své
podstaté neznamenaly schodky ceské obchodni bilance nic jiného
nez to, Ze vysokd mira investic, kterd jiz nebyla plné kryta domdcimi
usporami, byla financné kryta dovozem zahrani¢niho kapitdlu a za-
roven vécné kryta dovozem zahrani¢niho zboZi.

Vyvoj platebni bilance CR (mld K&)

1993 1994 1995 1996 1997
Bilance obchodu  -0,7 -17,7 —-105,5 -162,1 —145,6
Bilance sluzeb 29,5 22,0 41,3 48,5 54,9
Bézny ucet 3,3 6,7 -50,2 —121,5 —-100,1
Finanéni ucet 79,8 80,0 223,3 110,5 34,3
Platebni bilance 83,1 86,7 173,1 -11,0 -56,0

Pramen: CSU

Piesto byli ekonomové obchodnimi schodky velmi znepokojeni.
Pro¢, kdyz byly obchodni schodky pohodlné kryty dovozem kapita-
lu? Znepokojoval je jednak velky rozsab obchodnich schodkii a jednak
struktura zabranicnibo kapitdlu, v niz prevazoval krdtkodoby spekii-
lativni kapitdl. Ten proudil zejména do Ceskych bank, které (pod vli-
vem vysSi inflace) poskytovaly vyssi drokové sazby neZ zahrani¢ni
banky. Hrozilo nebezpedi, ze jakmile pfijdou prvni ,Spatné zpravy*
o vyvoji ¢eské ekonomiky, tento kapitdl zacne rychle opoustét zemi
a nasledné dojde ke spekulativnimu iitoku na korunu. To se v kvét-
nu roku 1997 skutec¢né stalo.

Zhorsovani obchodni bilance se interpretovalo jako nardzeni eko-
nomickébo ristu na bariéru vnéjsi nerovnovdhy. Ekonomové se pta-
li: jak to, Ze ekonomika nedokdZe vyvinout vysokd tempa rustu aniz
by vznikaly netinosné schodky v obchodni bilanci? Jedno vysvétleni
nabizela hypotéza nedostatecné restrukturalizace. Podle ni podniky
v prubéhu rychlé hromadné privatizace neziskaly dobré vlastniky,
ktefi by prosadili jejich restrukturalizaci, a proto ztrdcely konkurence-
schopnost na trzich.
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Tato hypotéza vSak trpéla prinejmensim dvéma vaznymi nedostat-
ky. Za prvé: kdyby piic¢inou obchodniho schodku byla ztrita konku-
renceschopnosti nedostatecné restrukturalizovanych ceskych podni-
kt, muselo by se to projevit poklesem nebo alespon stagnovanim vy-
vozu. Jenze vyvoz vykazoval tendenci k ristu a obchodni schodek byl
témer vyluéné zpusobovan rychlym riistem dovozu.

Vyvoz a dovoz CR (mid USD)

1993 1994 1995 1996 1997
Vyvoz 12 997 14 016 21 463 21703 22 530
Dovoz 13 309 14 905 25 140 27 674 27 120
Bilance -312 -889 -3 678 B G771 -4 590

obchodu

Pramen: OECD Main Economic Indicators 1997

Za druhé: Ceskd republika nebyla jedind, kde urychleni ekonomic-
kého rustu vyvoldvalo obchodni schodky. TotéZ prozivala slovenska
ekonomika a také hospodafsky rust Polska se stdle vice projevoval ve
zhorSovani obchodni bilance. Bylo zjevné, Ze nejde o specificky pro-
blem ceské transformace, nybrz o obecnéjsi problém postihujici ves-
més vSechny transformujici se zemé stfedni Evropy.

Bilance bézného uctu platebni bilance jako % z HDP

1994 1995 1996 1997
CR -0,1 2,7 -7,6 -6,0
Madarsko 9,4 -5,6 -3,7 -2,2
Polsko -1,0 -0,1 -6,3 -8,2
Slovensko 5,2 3,7 —11,1 —7,7

Pramen: Economic Survey of Europe, UN Geneva, 1998
Nabizi se proto hypotéza nedostatecnych ispor. Transformace vytvo-

fila ve vSech téchto zemich velké investicni potieby i prileZitosti.
Podniky pottebovaly a chtély rekonstruovat své kapacity, modernizovat
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zastaraly strojovy park, dovazet nové technologie. Rozvoj sluzeb vytvi-
fel potfebu novych investic ,na zelené louce®, jako byly napiiklad nové
supermarkety a hypermarkety, hotely atd. K tomu pfistupovala potieba
investic ekologickych, infranstukturnich (doprava, telekomunikace,
energetika). Jenze postkomunistické zemé ziroven nedokdzaly pro tak
velké investicni potieby vyvinout a zejména dloubodobe udrzZet tak vy-
sokou miru domdcich uspor jako tfeba vychodoasijské ekonomiky.
Proto ona ,bariéra vnéjsi nerovnovahy*.

Miry investic do fixniho kapitalu a miry uspor (% HDP)
(prumér za obdobi 1985—1993)
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Pramen: Patria Finance a CSU
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Vysvétleni bylo nutné hledat ve spolecenskych institucich téchto
zemi, zdédénych z dob socialismu: ve wvysokych verejnych vydajich,
ve Stédrych socidlnich vydajich. Postkomunistické ekonomiky trpély
Lpredcasnym statem blabobytu“— ackoli mély podstatné nizsi ekono-
mickou uroven, jejich podil vefejnych a socidlnich vydaju na doma-
cim produktu byl srovnatelny s nejbohatsimi zemémi Evropy. Proto
bylo nutné kryt velké investi¢ni potieby dovozem zahrani¢niho kapi-
tilu. A proto ekonomicky rust, zaloZeny na kapitdlovych investicich,
vyvolaval obchodni schodky.

Vztah mezi rozmérem vnéjsi nerovnovahy, ekonomickym rastem
a strukturdlnimi proménnymi 1ze kvantifikovat ndsledujici rovnici (viz
Klaus 19992):

MN=a+b.r

Kde MN je rozmér vnéjsi nerovnovahy (méfeny saldem bilance
zbozi a sluzeb nebo saldem béZného Gctu platebni bilance), r je
tempo rustu HDP a a a b jsou strukturdlni parametry ¢eské ekono-
miky. Pravé vyse téchto strukturdlnich parametrt je klicova pro po-
chopeni toho, zda a v jakém smyslu ekonomicky rust skute¢né na-
rdzi na bariéru vnéj§i nerovnovahy. Strukturdlni parametry jsou
ovlivnény faktory ryze ekonomickymi, jako je konkurence schop-
nost exportnich odvétvi, ale také faktory hospodaisko-politickymi,
jako je zejména mira otevienosti ekonomiky a stupen devizovych re-
gulaci. Podstatné je, Ze ve fizi transformace jsou oba parametry pii-
lis vysoké na to, aby mohla mit tranzitivni ekonomika vyrovnanou
bilanci zbozi a sluzeb. S tim, jak transformace postupuje, odstranuji
se ruzné strukturdlni a instituciondlni bariéry rGstu a exportu, para-
metry a a b se zmensuji a ekonomika se postupné dostiva na dra-
hu dlouhodobé¢ udrzitelného rovnovazného rustu, ktery neni dopro-
vazen ani velkou vnitfni nerovnoviahou (inflac) ano piili§ velkou
vnéjsi nerovnovahou.

V této souvislosti je zajimave, Ze se zahranicni zadluzZenost stiedo-
evropskych tranzitivnich ekonomik v prabéhu 90. let sblizovala. Jesté
v roce 1993 existovaly velké rozdily v zahrani¢ni zadluZenosti mezi
Madarskem a Polskem na jedné strané a CR a Slovenskem na strané
druhé. V roce 1997 byly jiz tyto rozdily podstatné mensi: zadluZenost
Madarska a Polska se sniZila, zadluZenost CR a Slovenska se naopak
zvysila.
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Hruby zahraniéni dluh (mld USD)

1993 1994 1995 1996 1997
CR 9,6 12,2 17,2 21,2 21,3
Madarsko 24,6 28,5 31,7 27,6 22,8
Polsko 47,2 42,2 43,9 40,6 38,0
Slovensko 3,7 4.3 5,8 7,8 10,0

Pomér hrubého zahrani¢niho dluhu k exportu zbozi a sluzeb (%)

1993 1994 1995 1996 1997
CR 53 62 59 68 69
Madarsko 216 254 178 156 99
Polsko 298 216 162 139 119
Slovensko 49 47 52 70 88

Pramen: Economic Survey of Europe, UN Geneva, 1998

v

Bylo by ale chybou hledat pficiny v odliSné transformacni strategii.
Madarsky a polsky dluh byl jednodus$e starsi: jeho ,v€kova struktura“
byla takovd, Ze splatky starych pujcek jiz zacaly prevazovat nad pii-
tokem novych zahrani¢nich ptijcek. V Ceské republice a na Slovensku
byl zahrani¢ni dluh mladsi (piiliv zahrani¢nich pujc¢ek do téchto zemi
silil aZ po obnoveni hospodifského rtstu v roce 1993), takze tyto
ekonomiky nasdvaly zahrani¢ni dluh.

7.3 Kurzové rezimy

Problém obchodnich schodku je té€sné spojen s tim, jaky méla zemé
kurzovy re¥im. Opét vidime kontrast mezi Ceskou republikou na jed-
né strané a Madarskem a Polskem na strané druhé. Ceskd republika
pomérné dlouho uplatiiovala rezim fixnibo kurzu, ktery byl hlavnim
ndstrojem protiinflacni politiky. Madarsko a Polsko uplatiiovaly rezim
posuvnébo zaveseni (crawling peg), v némz byla domaci ména pri-
bézné devalvoviana podle domdci inflace. ProtoZe mezi devalvaci a in-
flaci je vzajemny vztah, tento systém umoznoval nastavit rozsah de-
valvaci v zavislosti na probihajici inflaci tak, aby se inflace postupné
snizovala (a pfitom nedochdzelo k redlné apreciaci domdci mény).
Nevyhodou bylo, Ze inflace klesala jen velmi pomalu.
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Fixni kurz byl sice lepsim nastrojem pro udrzeni nizké inflace, ale
crawling peg byl lepsim ndstrojem obrany proti ristu obchodnibo
schodku. V rezimu fixniho kurzu totiz dochdzelo k rediné apreciaci,
zatimco crawling peg redlné apreciaci branil.

V prvnich letech transformace se rezim fixnitho kurzu dobie osvéd-
¢il, a to ze dvou duvodu. Za prvé: inflace byla vétsim nebezpedim nez
schodek obchodni bilance. Ve fizi liberalizace trhu zboZi a trhii prace
totiz hrozilo nebezpedi rozvinuti mzdové-cenové spirdly. Naopak ob-
chodni bilance nebyla problémem, protoZe transformacni pokles dra-
maticky sniZil potiebu dovozi.

Za druhé: v prvni etapé transformace nebyly jesté liberalizoviany
toky na financnim tictu platebni bilance. Pretrvavajici restrikce brani-
ly masivnimu pfilivu zahrani¢niho (zejména kriatkodobého spekula-
tivniho) kapitdlu, takZe nehrozilo takové nebezpedi redlné apreciace
domdci mény. KdyZ byly u nds v poloviné 90. let pohyby kapitilu li-
beralizovany, ukdzaly se plné slabiny fixntho kurzu. Urokové vynosy
z korunovych aktiv byly vysoké (vzhledem k vyssi inflaci), zatimco ri-
zika ztrat z depreciace koruny byla (vzhledem k zdvazku centrdlni
banky udrZzovat fixni kurz) minimdlni. Neni divu, Ze dochdzelo k vel-
kému piilivu kratkodobého kapitdlu. Rostouci pfebytek na finan¢nim
uctu platebni bilance se pak preléval do schodku bézného uctu.

Kdy? v Ceské republice nartstaly obchodni schodky, néktefi eko-
nomové doporucovali prejit na systém crawling peg. PotiZ s timto kur-
zovym rezimem je ale nejen v tom, Ze ,zabudovava“ vyssi inflaci.
Crawling peg udrZuje urcity redlny kurz domaci mény, pficemz neni
nikomu zndmo, zda je pravé tento kurz ,spravny“. Vyse obchodniho
schodku nenf totiZ jedinym indikdtorem ,spravnosti“ redlného kurzu.
Predstavme si, Ze by centrdlni banka zvolila a v systému crawling peg
udrzovala takovy redlny kurz, ktery zajistuje nulovy obchodni scho-
dek. Byl by to optimdlni redlny kurz? KdyZ je ale vyrovnany bézny
ucet platebni bilance, znamena to, Ze mira investic je uvedena do sou-
ladu s mirou vspor. Zemé pak muzZe investovat jen v té mife, v jaké
dokdze generovat domdci uspory. Ale je to pro ni optimalni?
Rozvijejici se trzni ekonomiky (emerging market economies) obecné
maji vice investi¢nich pfileZitosti nez na kolik staci jejich domdci tvor-
ba Gspor. To plati pro zemé jihovychodni Asie, Latinské Ameriky i pro
tranzitivni ekonomiky stfedni Evropy. Investice jsou nezbytné pro je-
jich restrukturalizaci a rychly ekonomicky rust. Tyto zemé dokadzi udr-
Zet vysokou miru investic jen proto, Ze ziskdvaji na zahrani¢nich tr-
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zich kapitdl, zapliujici mezeru mezi jejich mirou investic a mirou do-
midcich Uspor. Prebytek finan¢niho Gctu jejich platebnich bilanci je
pfirozené kompenzovan schodkem béZzného uctu. Je tedy pro tako-
vou zemi optimdini nulovy obchodni schodek? Pochopitelné Ze ne.

Necht tedy centrdlni banka zvoli a udrzuje takovy redlny kurz, kte-
ry dovoluje urcity rozsah obchodniho schodku. Ale jaky? CoZpak
centrdlni banka muZze zndt optimdlni vysi investic v relaci k dosazitel-
né mife domdcich uspor, aby podle toho ,nastavila® vysi redlného
kurzu?

Vzhledem k nevyhoddm obou vyse uvedenych kurzovych rezimt
se nabizela tfeti alternativa: rezim flexibilnibo kurzu neboli floating.
Floating umoziuje, aby se redlny kurz ustavil na prirozené iirovni,
kterd dovoluje takovou strukturu platebni bilance, kde prebytek fi-
nan¢niho Gc¢tu a odpovidajici schodek bézného uctu prave vypliuji
mezeru investi¢nimi prileZitosti v zemi a jeji schopnosti tvorfit domaci
uspory. Floating ,netlaci“ ekonomiku ke zbytecné nizkému obchod-
nimu schodku (a tim k potlac¢eni domdcich investic) tak jako crawling
peg. Zaroven floating nevyvolava (tak jako fixni kurz) nadmérny pii-
liv kratkodobého spekulativniho kapitdlu, protoZe zahrani¢ni investo-
fi pocituji rizika depreciace. Floating tedy, na rozdil od rezimu fixni-
ho kurzu, nevytvaii nebezpeci ndablébho odlivu zabranicnibo kapitdlu
a spekulativnibo vtoku na domdci menu.

Floating mél vsak jednu nevyhodu: vyzadoval, aby centrdlni banka
nalezla néjakou jinou protiinflacni politiku. Zatimco fixni kurz i craw-
ling peg ztélesnovaly jistou formu kontroly inflace, floating znamenal,
Ze centralni banka ztratila moZnost kontrolovat inflaci prostfednictvim
fizeni ménového kurzu. KdyZ v roce 1997 Ceskd ndrodni banka zmé-
nila kurzovy rezim z fixnitho kurzu za floating, vyhlasila politiku in-
Slacnibo cilovdni. Tato protiinflacni politika je vSak v tranzitivni eko-
nomice mnohem ndrocnéjsi a riskaninéjsi nez jednoduché udrZzovani
fixntho kurzu.

7.4 Prehfivani ceské ekonomiky a hospodarska recese

Od poloviny 90. let se ¢eskd ekonomika zacina prebfivat. Pii¢inou
pomérmné vysokého ekonomického rustu, ktery kulminoval v roce
1995, byl nepochybné riist poptdvky. Zikladem ristu poptavky byly
investice. Jejich rust byl vyvoldn nékolika okolnostmi. Prvni z nich
byly ,transformacni polstare“, které snizily mzdové naklady a zvysily
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podnikové zisky z jednotky produkce. Tyto ,polstife“ spolu s rych-
lym prabéhem privatizace vyvolavaly investicni optimismus firem.
»Mzdovy polstar se ovSem (zejména diky nizké nezaméstnanosti)
rychle vycerpaval rychlym rustem redlnych mezd. Ale rist mezd zas
Zivil spotrebitelskou poptdvku, na jejiz viné mohl ekonomicky rust dile
pokracovat.

Kumulace investic do pomérné kriatkého obdobi nékolika let byla
zpusobena také naléhavou potiebou ekologickych a infrastrukturnich
(doprava, telekomunikace) investic, které byly za socialismu zane-
dbany.

Dalsim dulezitym faktorem, ktery pfispél k prehfivani ekonomiky,
byl priliv zabranicnibo kapitdlu. Zahrani¢ni kapitdl pfichdzel do
zemé jiZ v procesu privatizace. Kdyz ale byly v roce 1995 liberalizo-
vany kapitdlové toky na finanénim uctu platebni bilance, zacalo do-
chazet k velkému pfilivu krdtkodobébo kapitdlu. K rozsahu téchto ka-
pitdlovych tokli vyznamnou mérou prispél reZim fixniho kurzu, kte-
ry (jak bylo vysvétleno) snizoval pro zahrani¢ni investory riziko de-
preciace koruny.

Piiliv zahrani¢niho kapitdlu byl tak velky, Ze vyvolaval aktivni sal-
do platebni bilance. Aby centrdlni banka udrzela fixni kurz koruny,
byla nucena intervenovat na ménovém trhu proti apreciaci prodejem
korun a ndkupem zahrani¢nich mén. Proto dochdzelo k akumulaci
devizovych rezerv a zaroven k ristu penézni zdsoby. Centralni banka
se jej v obavé pred inflacnimi tlaky snaZila sterilizovat prodejem svych
dluhopisu, ale presto ristu penézni zdsoby zcela nezabranila. Rust pe-
nézni zasoby Zivil investicni poptdvku. Investicni optimismus firem ve
spojeni s nizkou nezaméstnanosti se pak promital do rychlého riistu
mezd, coz zvySovalo také spotrebitelskou poptdvku. Nase zemé zaca-
la prozivat sv0j prvni hospoddrsky cyklus. (Transformacni pokles ze
zacatku 90. let nelze jesSté povazovat za standardni hospodaiskou re-
cesi).

Prehfivani ekonomiky se, jak je to typické pro malou a velmi otev-
fenou ekonomiku, neprojevilo zvySovanim inflace, nybrZz rustem
schodku obchodni bilance. Rychly rast poptavky totiz nalézal svaj pri-
rozeny ventil v dovozu: nadmérnd poptdvka unikala na zahrani¢ni
trhy, dovoz rychle rostl a s nim rostl i obchodni schodek, ktery pak
kulminoval v letech 1996 a 1997.

Nekteti ekonomové zacaly tehdy vyslovovat obavy, Ze ekonomika
narazila na bariéru vnéjsi nerovnouvdhby, ktera hrozi ekonomicky rast
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zastavit. Rikalo se, Ze velké obchodni schodky sniZuji poptivku po
domdcim zbozi a mohou pfivodit recesi. Obchodni schodek byl po-
kladan za pricinu obratu ekonomiky do recese. Tato hypotéza je
ovsem mylnd. Obchodni schodek je priwodnim priznakem prebiivd-
ni ekonomiky, ale nemuze byt pricinou recese. Rust dovozu (jak vy-
plyva z koncepce multiplikdtoru zahrani¢niho obchodu) pouze tlumi
nadmérny rust poptavky vyvoldvany investicemi a spotfebou.
Obchodni schodek neni , bariérou ristu“ nybrz ,ventilem prebiivdani
ekonomiky. Ekonomika tedy nenardzela na ,bariéru vnéjsi nerovno-
vahy“ nybrz na ,bariéru domacich produkcénich moznosti“ (¢ili na po-
tencidlni produkt). Obchodni schodek pouze umoznoval pokracovat
v rustu ,nad“ domdci produkéni moznosti.

Piic¢inou pozdéjsi recese nebyl obchodni schodek, nybrz to, Ze se
nekteré investice ukazaly jako nadmeérnénebo ,spatné“. Hospodaiska
recese let 1998-1999 pak byla (jak je to obvyklé pro standardni pri-
beéh cyklu) charakterizovana poklesem investic a spotieby a zdroven
poklesem dovozu — tedy zlepsovanim obchodni bilance.

Saldo zahrani¢niho obchodu - celkové a v obchodé s EU
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8. Rozpoctova a ménova politika

8.1 Rozpoctova politika

Statni rozpocty socialistickych ekonomik se vyznacovaly vysokou
mirou zdanéni podnikti a wvelkou mirou prerozdélovdni. Ukolem,
pred kterym stdly transformujici se ekonomiky stfedni Evropy, bylo
snizit prerozdélovani a miru zdanéni podnikt alesponl na Groven ob-
vyklou v zdpadoevropskych zemich.

Ceskoslovensko zdédilo po socialistické éfe vyrovnany stitni roz-
pocet. Madarsko a Polsko se vSak musely potykat s problémem vel-
kych rozpoctovych schodku. Jen droky ze stitniho dluhu predstavo-
valy pro statni rozpocty téchto zemi nezanedbatelnou zatéz.

Po rozpadu Ceskoslovenska v roce 1993 se stitni rozpocet
Slovenska znac¢né zhorSil a zacal vykazovat chronické schodky.
Naopak cesky statni rozpocet vykazoval v prvnich letech samostatné
CR dokonce piebytky. To bylo moZné vysvétlit tim, Ze v ramci Ces-
koslovenského rozpoctu dochizelo k prerozdelovdni od ceské eko-
nomiky ve prospéch Slovenska. Po rozpadu federace toto prerozde-
lovani ustalo a to se promitlo do stitnich rozpoctd obou ndstupnic-
kych statu.

Saldo vefejnych rozpoctd (% z HDP)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CR 0,9 -1,0 -0,2 0,1 2,0 0,3 0,0
Madarsko 0,8 -2,1 —6,8 5,6 -8,4 -6,7 -3,3
Polsko 0,7 —6,4 —6,0 -2,8 -3,7 -2,8 -3,3
Slovensko 0,9 -1,0 -3,1 —6,2 =52 -1,6 —4,4

Pramen: Economic Survey of Europe, UN Geneva, 1998
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Cesky statni rozpocet zacal trpét schodky teprve ve druhé poloviné
90. let, avsak tyto nebyly velké a mély prevazné charakter cyklickych
schodkil, vyvolavanych hospodarskou recesi.

Salda vefejnych rozpocta v mid K&
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Uspéchem ceské rozpoctové politiky v prabéhu transformace bylo
také to, Ze se podafilo podniky ,odfiznout* od financovani ze stitni-
ho rozpoctu. Ztritové podniky prestaly dostivat dotace ze stitniho
rozpoctu a byly odkdziny na bankovni Gvér. Rovnéz se dafilo po-
stupné sniZovat miru zdanéni podnik.

V zadné postkomunistické zemi se vsak nepodafilo snizit podil ve-
fejnych vydaju na tdroven, kterd by odpovidala jejich hospodarské
urovni a kterd by umoznovala dlouhodobé udrzitelny vysoky hospo-
darsky rast na bdzi domdcich uspor. Podil verejnych vydaju byl ob-
dobny jako ve vyspélych zemich zapadni Evropy. Jak jiz bylo fec¢eno,
trpély vSechny postkomunistické zemé , predcasnym stdtem blaboby-
tu“ Politikové nalezli podporu obyvatelstva a elit pro liberalizaci trhu,
pro privatizaci, dokonce i pro doc¢asné potla¢eni mzdového ristu. Ale
nenalezli podporu pro odbourdni ,socidlnich vyhod“, na které si lidé
zvykli za socialismu. Pfidavky na déti, davky v nemoci, regulované
ndjemné, subvencovana Zelezni¢ni doprava, subvencované ceny elek-
tiiny, bezplatné vzdélani, bezplatnd 1ékarskd péce atd. — to vSe udr-
Zovalo vefejné vydaje na takové vysi, kterd nedovolovala podstatné
snizit dané a posilit motivace lidi k vétsim vykontum. Hospodarské do-
hanéni vyspélych zemi se tim ,odklddalo na neurcito“.

Hrozba rozpoctového schodku se objevila az v roce 1997. Statni
rozpocet pro rok 1997 byl sestaven ,na miru“ progndézovaného eko-
nomického rastu. JenZe prognoéza se nevyplnila, zacala se ohlasovat
recese. KdyZ se ekonomicky rust zastavil, doslo k povazlivym vypad-
kim danovych piffjmu a stitni rozpocet se dostival do schodku. Vlada
by byvala mohla nartstini rozpoctového schodku obhdjit tim, Ze jde
o schodek cyklicky, jehoz piicinou je nepredvidané zpomaleni hospo-
dafského rustu. Jenze hospodarskou situaci komplikoval velky scho-
dek obchodni bilance. Zdilo se, Zze ¢eskd ekonomika zacind trpét po-
dobnym dvojitym deficitem jako Madarsko v prvni poloviné 90. let.
Ceskd ndrodni banka a Mezindrodni ménovy fond poZadovaly, aby
vldda celila dvojitému deficitu rozpoctovou restrikci.

Vldda se nakonec rozhodla udrzet vyrovnany statni rozpocet
a uskutecnila pomérné razantni obrat smérem k rozpoctové restrikci.
Ta méla podobu dvou vlddnich balickii z jara roku 1997 (které se
v mnoha ohledech podobaly Bokrosové baliku v Madarsku roku
1995). Tyto balicky dramaticky sniZily rozpoctové vydaje vlady a tak
se podafilo udrzet rozpoctovy schodek v piijatelnych mezich.

Nicméné vladni balicky z roku 1997 mély charakter pouhych ,mi-
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moradnych opatfeni“. Nebyly podlozeny Zadnymi skute¢nymi refor-
mami ve vefejném sektoru, které by zarudily trvalost sniZeni stitnich
vydaji pro budoucf leta. K tomu jiz rozkliZend vladni koalice neméla
dost sil ani ¢asu. Proto v dalsich letech zacaly vladni vydaje opét na-
rustat na svou ,obvyklou“ droven a s nimi opét narustal také rozpo-
¢tovy schodek.

8.2 Ménova politika do roku 1996

Ménova politika méla v postkomunistickych zemich stfedni Evropy
od zacdtku transformace klicovy vliv na podnikovou sféru. Podnikové
investice byly silné zdvislé na vysi Grokovych sazeb a na rastu obje-
mu aveért, nebot podniky nemély dost vlastniho kapitdlu a byly (ze-
jména po preruseni toku dotaci ze stitniho rozpoctu) odkaziny na
bankovni Gvéry.

V prvnich letech transformace hridla ménova politika predevsim sta-
bilizacni tilobu — méla zabranit tomu, aby liberalizace trhu vyvolala ne-
kontrolovatelnou inflaci. Nikdo vSak nevédél, do jaké miry ma byt me-
nova politika restriktivni, tj. jakym tempem ma riist penézni zdsoba, jak
vysoké maji byt trokové sazby a jak maji byt nastaveny Gvérové limi-
ty. Restriktivni ménova politika Ceské nidrodni banky jisté prispéla
k vétsi hloubce transformacniho poklesu a k ndristu mezipodnikové
platebni neschopnosti. Avsak polemiky o tom, zda méla byt ménova
politika v letech 1991-92 vice restriktivni nebo vice expanzivni, postra-
daji smysl, nebof ménova politika v té dob¢ jednoduse nemohla byt ni-
¢im vice neZ tdpdanim. Inflaci se podarilo udrZet pod kontrolou a pro-
to lze fici, Ze ménova politika v téch letech splnila svou roli.

Od roku 1993 se v Ceské republice zrychlil rust penézni zdsoby,
coz pfispélo k obnoveni hospodarského rastu v tomto roce a k hos-
podifské expanzi let 1994-1996. V roce 1996 viak Ceskd ndrodni ban-
ka zménila kurz ménové politiky smérem k vetsi restrikci. Jaké byly
duvody a co tomu predchdzelo?

V fijnu 1995 (pied nasim vstupem do OECD) uskute¢nila CNB roz-
sahlou liberalizaci tokit na financnim tictu platebni bilance a umoz-
nila obchodovidni s ¢eskou korunou na mezindrodnich ménovych tr-
zich. Polsko ani Madarsko tak odvdznou liberalizaci neuskutec¢nily.
Centradlni banka vsak zdroven setrvala u rezimu fixnibo kurzu — ko-
runa byla udrZovdna v Gzkém fluktuac¢nim pasmu 5 %. Tim vzniklo
redlné nebezpedi, Ze se Ceskd ména stane predmétem zdjmu méno-
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vych spekulantl. Tehdy byly vytvofeny podminky pro spekulacni
titok na korunu, k némuz o dva roky pozdéji skute¢né doslo.

8.3 Rok 1996 — obrat v ménové politice CNB

Liberalizace kapitdlovych tokll ve spojeni s reZimem fixniho kurzu
koruny byla prvni vdZzna chyba nasi centrdlni banky (chyba, které se
nedopustily centrdlni banky Polska ani Madarska). Kratkodoby kapital
zacal v roce 1995 plynout do zemé v nebyvalé mife, protoZe Ceské
urokové sazby byly (vzhledem k inflaci) vySsi nez v zahrani¢i a kur-
zové riziko bylo minimdlni. Centrdlni banka zareagovala aZ v Gnoru
1996 rozsifenim fluktua¢niho pdsma z 5 % na 15 %, ale toto opatieni
bylo opozdéné a nedostatecné. Kdyby CNB bezprostiedné po liberali-
zaci kapitdlovych pohybu zavedla rezim volné plovouciho kurzu,
pravdépodobné bychom se vyhnuli ménové krizi z kvétna 1997.

Velky priliv zahrani¢niho kapitdlu v poloviné 90. let vedl ke zrych-
lenf rGistu penéZni zdsoby. CNB se snaZila tlumit rast penéZni zdsoby
sterilizacnimi operacemi, ale ty byly jednak pfilis nakladné a jednak
se mijely G¢inkem. Prodeje dluhopist CNB totiZ vyvoldvaly na kapi-
talovych trzich efekt vytésiiovdni: vedly k dalsimu rastu drokovych sa-
zeb, ktery dile ldkal do zemé zahrani¢ni kapital, coz vyZzadovalo dal-
81 sterilizacni operace atd.

Rust penézni zdsoby, vyvoldvany piilivem zahrani¢niho kapitilu,
zvySoval agregitni poptavku, kterd nardZela na nedostatek domdcich
produk¢nich kapacit a tak se prelévala do dovozii. Obchodni bilance
se zacCala prudce zhorSovat. Centrdlni banka, znepokojena timto vy-
vojem, zddala vladu o vyraznéjsi pfitvrzeni rozpoctové politiky, avsak
vlada k tomu nebyla ochotna.

Tehdy se CNB, v piesvéddenti, Ze za inflaci i za rostouci schodek
obchodni bilance miZe nadmérny rGst penézni zdsoby a agregatni
poptavky, rozhodla jednat na vlastni pést a pfitvrdit ménovou politi-
ku. V inoru 1996 si banka ,rozvazala ruce* k provadéni ménové po-
litiky, kdyZz rozsitila fluktuac¢ni padsmo koruny na 15 %. V cervenci
1996 pak CNB, bez konzultaci s vlidou, rozhodla o zvySeni povin-
nych minimdlnich rezerv a drokovych sazeb. Tento obrat v ménové
politice nebyl $tastny. Vedl k vyraznému zpomaleni ristu penézni za-
soby a Gvért a piisel uz v dob¢, kdy mela ekonomika vrchol hospo-
dafského cyklu za sebou. CNB tak ustédiila ¢eské ekonomice brzdici
impulz, ktery zbytecné prohloubil hospodérskou recesi v ndsleduji-
cich letech (viz Klaus 2000).
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Na jafe roku 1997 se zacala ohlasovat hospodaiskad recese. Jak jiz
bylo feceno, vldda na tuto situaci zareagovala aplikaci rozpoctovych
balickit, které dramaticky sniZily vlddni vydaje. Vlida logicky oceka-
vala, Ze centrdlni banka na tuto rozpoctovou restrikci zareaguje uvol-
nénim ménové politiky. Ekonomika totiz trpéla hospodarskou stag-
naci ve spojeni s velkym schodkem obchodni bilance. V takové situ-
aci je vhodné kombinovat restriktivni rozpoctovou politiku s expan-
zivni ménovou politikou, protoze tento ,mix“ obou politik udrzi niz-
ké trokové sazby. Nizké urokové sazby by byvaly sniZily piiliv krat-
kodobého zahrani¢niho kapitdlu a koruna by oslabila, coz by pro-
spélo obchodni bilanci. CNB vsak, k piekvapeni ekonomt, setrvala
u ménové restrikce, ¢imz prohlubovala hospodirskou recesi a ob-
chodni schodek zaroven.

Tabulka ukazuje meziro¢ni tempo ristu penézni zasoby M2.
Vidime, jak se rust penézni zasoby zacal od poloviny roku 1996
rychle snizovat a jak nizké byly pfirdstky penéz v roce 1997

Mésic Rist M2 (%) Mésic Rust M2 (%)
09/95 21,4 07/96 17,6
10/95 22,4 08/96 13,2
11/95 22,1 09/96 11,6
12/95 19,4 10,96 9,8
01/96 21,0 11/96 9,7
02/96 21,4 12,96 7,8
03/96 21,0 01/97 7.1
04/96 21,4 02/97 6,2
05/96 21,3 03/97 6,3
06/96 20,8 04/97 5,3

Pramen: Vdclav Klaus 1999

Zhorsujici se situace ¢eské ekonomiky a rovnéZ ménova krize v ji-
hovychodni Asii nakonec vedly k tomu, Ze se investofi zacali zbavo-
vat korun a zahrani¢ni kapitdl zacal opoustét zemi. CNB se marné
snazila devizovymi intervencemi udrZovat korunu ve fluktua¢nim pds-
mu. V kvétnu doslo ke spekulativnimu titoku na korunu, na ktery
centrdlni banka reagovala velkym zvySenim urokovych sazeb a po-
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sléze opusténim rezimu fixniho kurzu a prechodem k floatingu. Tim
se podafilo odvratit masivni Gnik kapitilu a pad koruny. ,Pozar“ byl
uhasen — ménova krize byla zazehndna.

Ménovy kurz CZK/DEM Janacek a kol. 1998

Ménovy kurz CZK/DEM
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Pramen: Reuters

Nenaplnily se ani pfedpovédi vétSiny ekonomd, Ze po opusténi re-
zimu fixntho kurzu koruna oslabi a ustdli se na drovni presahujici
20 K¢ za némeckou marku. Centrdlni banka totiZ setrvavala u politiky
vysokych trokovych sazeb, ¢imz se ji podafilo udrZet silnou korunu.

8.4 Ménova politika po kvétnu 1997

Prechodem k plovoucimu kurzu ztratila ménova politika svou pro-
tiinflacni kotvu, kterou byl do té doby pevny ménovy kurz. Centradlni
banka musela proto zvolit nové pravidlo ménové politiky. Mohla zvo-
lit bud ménové cilovdni (rast penézni zdsoby) nebo inflacni cilovdni.
Na podzim roku 1997 ohldsila CNB svou novou protiinfla¢ni strategii
— bylo i inflacni cilovdni.

V t¢ dobé¢ se jiz pln€ projevila nekoordinovanost politik vlady
a centrdlni banky. CNB stanovila své infla¢ni cile bez predchozi do-
hody s vlddou. UZ tim ztratila tato politika zna¢nou c¢ast ditwéryhod-
nosti, kterd je pro jeji ispésnost nezbytna.
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Dalsim problematickym mistem infla¢niho cilovani bylo, Ze neslo
o politiku udrzovani existujici miry inflace nybrz o politiku desinflac-
ni, kterd méla ambici snizit miru inflace. Samy inflacni cile byly sta-
noveny dosti ambicidzn€, uvazime-li nestandardni charakter inflace
v transformujici se ekonomice. Jesté horsi ale bylo, Ze nase centrdlni
banka neméla 7zddné zkusenosti s inflacnim cilovinim a neuméla na-
stavit ndstroje ménové politiky (zejména drokové sazby) tak, aby se
do zvolen¢ho infla¢niho cile opravdu ,strefila“. Banka ve snaze do-
sdhnout svych inflacnich cilt udrzovala drokové sazby pfili§ vysoko.
Ekonomika se v roce 1998 jiz nachdzela v recesi a tato ménova poli-
tika byla tudiz zcela neadekvitni situaci. Z toho divodu také doslo ke
znacnému ,podstieleni infla¢niho cile. Na rok 1998 si CNB stanovila
inflacni cil (tzv. Cistou inflaci) v rozmezi 5,5 %—6,5 %, ale skutecnd
¢ista inflace nakonec byla pouhych 1,7 %! Ukazalo se, Ze politika in-
flacniho cilovdni v transformujici se ekonomice je znacné riskantni,
zejména je-li jeji snahou snizeni miry inflace. Neni pochyb, Ze tato
ménova politika pfispéla v roce 1998 zna¢nou mérou k ekonomické-
mu propadu.

V ndzorech na povahu a pficiny hospodarské recese zustali ekono-
mové rozdéleni. Jedni tvrdili, Ze recese ma transformacni povahu
a jeji pricinou je spatné provedend privatizace. Podle téchto ndzort
kuponova privatizace nepiivedla do podnikt ,redlné vlastniky“ a ne-
vytvoftila silnou a efektivni vlastnickou kontrolu. Kromé toho ,Ceska
cesta“ privatizace pfili§ spoléhala na ceské podnikatele a odrazovala
zahrani¢ni investory, coZ snizovalo piiliv zahrani¢nich investic do
zemé a Ceské podniky zustavaly podkapitalizované.

Dalsim argumentem, ktery se zddl podporovat ,hypotézu Spatné
privatizace®, byl velky narst spatnych verit bank. Kritikové ceské
privatizace poukazovali na to, Ze nedoprivatizované, polostatni ban-
ky byly pfili§ benevolentni pii poskytovani avéra velkym, avSak ne-
zdravym prumyslovym podnikim, které byly privatizovany ,c¢eskou
cestou“ (tj. do rukou domdcich podnikatelt). Kdyz piiSel ¢as tvéry
spldcet, ukdzalo se, Ze toho dluZnici nejsou schopni, protoze ,utopi-
li“ penize v ambiciéznich investi¢nich projektech aniz by své podni-
ky restrukturalizovali.

Jini ekonomové vid€li hlavni pficinu hospodarské recese v ménove
politice centrdlni banky. Tuto hypotézu silné podporuji ekonomicka
data, kterd ukazuji, Ze mezi pritvrzovanim ménové politiky a sklou-
zdvanim ekonomiky do recese existuje korelace. Casové zpozdéni
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mezi ménovou restrikci a naslednym hospodarskym zpomalovanim
v zdsadé odpovidalo tomu, co fikd a prfedpovidd ekonomicka teorie.

Také argument Spatnych Gveér lze pouZit ve prospéch této hypo-
tézy. Rozsah Spatnych avéru je zavisly na hospodaiské konjunktute.
Kdyz probihd silny rust, podniky proddvaji a bez problému splaci
avéry. Kdyz se vsak dostavi recese, odbyt vizne a podniky ztraceji
schopnost spldcet své tveéry. Tim se puvodné dobré tivéry méni rizem
ve Spatné uvéry. Neni pochyb, Ze rozhodujici ¢ast Spatnych Gvéra
meéla v dobé nasi hospodarské recese tento charakter. Jinymi slovy,
rozsah Spatnych uvért byl umocnén ménovou restrikei.

V tom se ménovd politika v Ceské republice odlisovala od ménové
politiky v Madarsku. Madarsko v rdmci Bokrosova baliku v roce 1995
pripustilo devalvaci forintu, ¢imZ umoznilo rust ¢istého exportu, tedy
i agregatni poptavky. Slo tedy o mix restriktivni rozpoctové politiky
s oslabovinim domdci mény. Madarskd centrdlni banka v roce 1995
pfipustila devalvaci i zvyseni inflace a vytvofila tim madarskym pod-
nikum ,polstai“, ktery jim umozioval nahradit vypadek domadci po-
ptavky zahrani¢ni poptdvkou. Ukdzalo se pfitom, Ze zahrani¢ni in-
vestofi vubec nehodnotili oslabeni forintu a zvySeni inflace
v Madarsku negativné a nikterak je to neodradilo ddle tam investovat.

Ceskd ndrodni banka udélala v zavéru roku 1997 pravy opak: drzela
vysokymi tirokovymi sazbami silnou korunu i nizkou inflaci. V Ceské
republice tedy (na rozdil od Madarska) byla pocinajici hospoddiskd
recese doprovazena restriktivni politikou! Vysoké trokové miry a sil-
nd koruna v situaci klesajici poptavky doslova srazily ¢eské podniky
na kolena. V plném svétle se projevila velkd zavislost podnikt na
bankovnich uvérech. Pii nizké poptavce a vysokych trokovych saz-
bach podniky ztricely schopnost splacet tvery a ¢eské banky se pro-
padaly do ztrit. Pivodné bonitni bankovni Gvéry se pirekotné ménily
ve §patné Gvéry. CNB na situaci bankovniho sektoru opét reagovala
neadekvatné: zpfisnila pozadavky na obezfetné podnikdni, ¢imZ
prakticky donutila banky k zastaveni uvérovani podnikt. Vznikla pa-
radoxni a pro ekonomiku velmi nepfizniva situace, oznacovand jako
credit crunch, kdy banky maji piebytek likvidity, podniky trpi naopak
nedostatkem likvidity, pficemz uvérové kandly jsou ,zablokovany*,
protoze banky se obdvaji podniky Gvérovat. Pozadavky centralni ban-
ky na obezfetné podnikdni nuti banky poskytovat Gvéry pouze bo-
nitnim klientam, ti v8ak v zemi (v dusledku recese a ménové restrik-
ce) prakticky neexistuji. Hrozi vlna bankrott a vznika politicky tlak na
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Ménova politika jisté nebyla jedinou pricinou hospodiiské recese
let 1997-1999. Recese by nastala tak jako tak, jako dusledek pted-
choziho prehtiti ekonomiky. Ménova politika vsak v téchto letech ne-
byla adekvatni hospodaiské situaci a jeji restriktivni charakter hospo-
dafskou recesi zbytecné prohloubil.

& sk ok

Ceskd ekonomika proZila v devadesitych letech snad nejzajimavéj-
§1 obdobi ve svych déjindch. Popsat tento vyvoj v celé $ifi a hloubce
nebylo cilem této kniZky. Jejim ucelem bylo vysvétlit podstatu eko-
nomické transformace — transformace, kterd zménila systém centrdlni-
ho planovani v trzni systém. To byla éra prvni poloviny devadesitych
let, kdy u nds vznikalo soukromé vlastnictvi, soukromé podnikani
a trhy a kdy se ¢eskd ekonomika strukturdlné a instituciondlné méni-
la velmi rychlym tempem. Pro pochopeni tohoto ekonomického pie-
rodu byl nezbytny urcity ¢asovy odstup.

Ekonomicky vyvoj od roku 1997 je v této publikaci nastinén jen
v hrubych rysech. Urcité by si zaslouzil hlubsi a detailnéjsi popis
a analyzu, ale to jiz pfesahuje rdmec této knizky. Druhd polovina de-
vadesitych let je obdobim, kdy byl ekonomicky vyvoj v Ceské re-
publice silné poznamenidn ménovou politikou centrdlni banky.
I v tomto piipadé je mozné provést syntézu téchto uddlosti az s urci-
tym casovym odstupem. Rad bych to udélal v daldi kniZce, kterd by
navazovala na tuto. Prozatim odkazuji Ctendfe na publikace Centra
pro ekonomiku a politiku, kde najde fadu zajimavych textu, které jsou
vénovany ekonomickému vyvoji nasi zemé v poslednich letech.
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