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Predmluva

CEP pokracuje ve své sérii monografii o hospodarské politi-
ce v éfe transformace textem jednoho z nejvyraznéjSich pred-
stavitell nejmladsi generace Ceskych ekonomt, generace, kterd
se ,vylihla“ teprve v devadesatych letech a kterd se jiz dnes vel-
mi sebevédomé dere do popfedi. Je to vice nez tfeba, protoze
mezera v predchozich generacich, vzniklda v komunistickém ob-
dobi, je nesmirné citelna.

Marek Louzek si v této prichdzejici generaci vydobyl mimo-
fadné misto nejenom kvalitou svych textu, jejich kvantitou a roz-
manitosti jejich témat, ale i tim, Ze se nechova jako nékdo, ko-
ho minulost ,uz“ nezajima, kdo zat€Zz z minulosti, obtiZnost
transformac¢niho Ukolu, historicky i geograficky kontext nebere
v Gvahu. Ze se nechovi jako nékdo, kdo md pocit, Ze md ja-
kysi apriorni narok Zit ve zcela normalnim svété a s bezelstnym
vyrazem v tvaii se divit, Ze v ném jesté neZije. Pravé to je z je-
ho strany velmi vzacny pohled na svét a na realitu kolem nis,
pohled o to cennéjsi, Ze ho nepiSe zadny ,apologet” svého po-
dilu na transformacnim projektu a jeho realizaci, ale Ze ho piSe
nékdo, kdo pfisel az po ném.

Autorovo rozdéleni ekonomické obce na ,institucionalisty*
a ,makroekonomy* (které jsem také leckdy délal) pfipomind
debatu, vedenou v latinské Americe od padesatych let, kde spo-
lu souperili tzv. strukturalisté a monetaristé. Jiz tehdy se tam
vedl spor o to, zda je tfeba ekonomické vykyvy pripisovat spi-
Se zralosti ¢i nezralosti trznitho systému nebo makroekonomic-
ké politice jednotlivych zemi. Vychodisko Marka Louzka, Ze in-
stituciondlni ramec ovliviiuje dlouhodoby rust, zatimco kratko-
a sttednédoby vyvoj jde na vrub ménové a rozpoctové politi-
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ky, zni pro teoretického ekonoma mozna bandlné, v kazdoden-
nich politickych a medidlnich diskusich je v3ak toto zdsadni roz-
liSeni stile ignorovano.

Casto mivam pocit, Ze autofi mnoha dnesnich ekonomickych
textd v minulém desetileti v nasi zemi neZili, Ze s nimi nespo-
luprozivali tvrdé a nemilosrdné souboje o kazdou malickost
transformacniho procesu, a Ze ani nikdy necetli nase texty, kte-
rymi jsme tyto jednotlivé transformacni kroky vysvétlovali (a zis-
kavali pro né tolik potfebnou podporu vefejnosti). Projevuje se
to mimo jiné i neschopnosti seridzn¢ vyhodnotit tspéch ¢i ne-
uspéch, zvolit pro takové hodnoceni adekvatni kritéria, odlisit
podstatné od nepodstatného, kritkodobé od dlouhodobého,
nihodné od nevyhnutelného, ovlivnitelné od neovlivnitelného.

CEP byl zaloZen proto, aby v tomto procesu hledani porozu-
méni dnesni dobé pomohl a proto jsem moc rdad, Ze muze vy-
dat publikaci jednoho ze svych kmenovych spolupracovniku.
Vérim, Ze zaujme Ctendfe stejné tak, jako zaujala mne.

Vaclav Klaus
1. listopadu 1999



11

Uvod

Hodnoti-li ekonom situaci CR deset let po pidu komunis-
tického reZimu, ocitd se ve schizofrenni situaci: na jedné strané
by si chtél udrzet stiizlivy nadhled a analyzovat ekonomickou
transformaci v jeji celistvosti a §ifi, na druhé strané se nemuzZe
vymanit z momentdlniho problému ¢islo jedna, jimzZ je hospo-
darska recese.

Pusti-li si cesky divak televizi, vyvali se na n¢&j hrizostrasna
hesla o strukturdlni krizi, podcenéni pravniho ramce a prohni-
lych institucich. Novinafi se predhangji v katastrofickych vysvét-
lenich, pro¢ byla ekonomicka transformace zkazZena a spole-
Censky pesimismus dosahuje vrcholu.

Jsme na tom opravdu tak Spatné? Nejsou patetickd hesla
o transformacni krizi pfehnana? Nedostali jsme se ndhodou do
zaCarovaného kruhu, kdy se neustdle opakované chmurné pred-
povédi stavaji novou realitou?

Kritika strukturdlnich ¢i instituciondlnich nedostatku ceské
ekonomiky samoziejmé neni novad. Objevovala se s raznou in-
tenzitou po celou dobu transformace. V poslednich dvou tfech
letech v3ak zacalo toto téma v uvahich ekonomickych analyti-
kit dominovat zcela jednoznac¢né a stalo se dokonce se vy-
znamnym politikem: podcenéni mordlnich hodnot a pravniho
rdmce transformace jsou oznacovdny za jednu z nejvétSich chyb
byvalych koali¢nich vlad.

V roce 1998 se vsak stala ziahadnad véc. Hospodarstvi zacalo
padat ke dnu tak rychle, az to u fady ekonomu vyvolalo pode-
zfeni, Ze ne vSechno z pochmurného stavu ekonomiky asi pt-

vvvvvv
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kterd od té doby rozdélila ¢eskou ekonomickou obec, zni: po-
depsaly se na dnesni nepfijemné situaci spiSe institucionalni ne-
dostatky transformace, anebo nevhodna ménova piipadné i roz-
poctova politika?

Oteviené piiznavam, Ze patfim k tém, kdo pii analyze soucas-
né hospodarské situace zduraznuji roli ménovych a rozpocto-
vych faktort nez faktorQ instituciondlnich. Netvrdim, Ze by
instituciondlni nedostatky ceské ekonomiky neexistovaly.
Tvrdim, Ze jejich Cetnost neni vy$si v ostatnich tranzitivnich eko-
nomikdch. Tvrdim, Ze vyvoj formdlnich a zejména neformalnich
instituci (zvyky, chovidni, mordlka) je béh na dlouhou trat, Ze
jde spontanni evolu¢ni proces, ktery vlada v trzni ekonomice
muZe ovlivnit jen skromné.

Transformacni proces md samoziejmé vice dimenzi. Jedna di-
menze je ekonomickd, druhd socidlni, tfeti politickd a jisté by-
chom nasli fadu dalSich: medidlni, etickou, ekologickou, psy-
chologickou, moznd i religiozni. Tato kniha se zamétuje toliko
na jeden moment slozitého procesu prechodu - transformaci
ekonomickou.

Price tedy neni komplexni studii rozebirajici transformaci ve
vSech aspektech. Zamérné abstrahuje od politického vyvoje, ne-
pokousi se o hlubsi sociologickou a psychologickou analyzu.
Rozbor téchto transformacnich momentt s radosti ponechdm
povolangjsim odborniktim.

Lze namitnout, zZe takto zustava predkladana studie pouze
dil¢i. Je to pravda. Jsem vsak presvédcen, Ze efektivngjsi je pro-
zkoumat transformaci z jednoho odborného pohledu a to rela-
tivné poctivé, nez se snazit fesit nékolik témat najednou a na-
konec zjistit, Ze fada myslenek zustala nedotazena a nékteré
dokonce nevyiceny.

Ani tato studie pfirozené nevycCerpdvd vSechny aspekty
hospodarské transformace uplné. Pomérné rychle se ,vypora-
dava“ s prvni fazi transformace - ekonomické reformy z roku
1991. Autor vychdzi z toho, Ze tato ¢dst je ¢tendri dobfe znama
a bylo jiZz o ni hodné€ napsino. Milo zpracovana je naproti to-
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mu ,krize* poslednich nékolika let, jejiz vyklad je zatim pfed-
métem spiSe popularnich novinovych diskusi.

Kapitola 1 pfindsi obecny metodologicky Gvod a strukturaci
debaty. Kapitola 2 zkoumad ménovou politikou. Kapitoly 3-8
analyzuji témata, které byvaji ¢asto povazovany za dukaz ,ces-
kého transformacniho selhani“: restrukturalizace podniku, zpua-
sob privatizace, prodej bankovnich domu, pravni systém, bank-
rotova legislativa a kapitdlovy trh. Kapitola 9 rozebird kurzovou
politiku a kapitola 10 nabizi zavér.

Velkou &ist studie tvoif komparace - CR, Polska, Madarska,
Slovenska i dalsich tranzitivnich ekonomik. Srovnani lze pomér-
né snadno vytvaret v oblasti makroekonomickych ukazatelt,
daleko obtiznéji se vSak provadi u instituciondlnich parametru.
Pfesto jsem se o instituciondlni komparace pokousel, pokud to
bylo jen trochu mozné.

Hypotéza, 7e CR strukturdlné a instituciondlné zaostala za
ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami, se nepotvrdila. Skute¢na
pficina hospodarského poklesu poslednich tif let spocivd v re-
striktivni makroekonomické politice, nikoli nedokonalych insti-
tucich. Instituce jsou v CR nevyzrilé stejné jako v Polsku,
Madarsku ¢i na Slovensku.

LZapomenutd transformace® je dalsim kaminkem do mozai-
ky, kterd se snazi vidét transformaci v realistiCtéjsi perspektive.
Kniha se nenechava unést populdrnim institu¢nim pesimismem,
chce si zachovat chladnou hlavu. Prozkoumejme ,transformac-
ni deziluzi“ spojenou s hospodarskym poklesem se stiizlivym
nadhledem.
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1.
Nedokonalé instituce
a hospodarska politika

,Krize hospodifské transformace® probiha jiz fadu let. V pru-
béhu doby se objevila fada vice ¢i méné uspésnych hypotéz,
pro¢ se ekonomika zadrhla. Nebude jisté¢ na Skodu, kdyz jed-
notlivé hypotézy shrneme a porovname jejich argumentacni pre-
svédcivost.

Ndrodohospodafskou vefejnost si pro jednoduchost rozdél-
me do ¢tyf idedlnich Skatulek: 1) socidlni institucionalisté,
2) liberalni institucionalisté, 3) monetaristi¢ti makroekonomové
a 4) keynesiansti makroekonomové.

Tyto pfistupy jsou toliko idedlni typy, v praxi muze docha-
zet k miSeni argumentacnich linii. Analyticky je vSak takova di-
ference nezbytnd, abychom vubec mohli cely problém serioz-
né uchopit.

Jak stoupenci zminénych skupin argumentuji? Jsou institucio-
ndlni a makroekonomické hypotézy vzdjemné slucitelné, nebo
jde o naprosto odliSnad vidéni svéta? Maji byt soucasné potize
léceny dlouhodobymi instituciondlnimi, nebo spisSe kratkodo-
bymi ménovymi a rozpoctovymi nastroji?

Socidlni institucionalisté tvrdi, Ze Ceska transformace by-
la od pocatku faleSnym projektem. Hospodarstvi nelze refor-
movat pres noc, efektivné€jsi bylo pouzit gradualisticky postup.
Transformace selhala na nedbale budovanych institucich.
Tercem kritiky jsou predevsim Ctyfi véci: nizkd ochrana doma-
ciho trhu, zbrkla privatizace, nerestrukturalizace podnikt a ab-
sence jakékoli regulace.

Mizerna ochrana domdciho trhu vedla podle socidlnich in-
stitucionalist k nabobtnavini schodku zahrani¢niho obcho-
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du. Vlada neméla podlehnout vabivé rétorice liberalismu,
a mé€la domadci trh daleko lépe chranit, at uz vyssimi cly nebo
dovozni pfiraizkou. Ekonomicky rast bylo mozné podporit ak-
tivnéjsi proexportni politikou.

Vlada udélala chybu, kdyz uprednostiiovala rychlost privati-
zace na Ukor kvality. Lepsi bylo privatizaci provadét pomalu,
ale s jistotou, Ze podniky prfevezmou odpovédni vlastnici. VEtsi
prostor se mél poskytnout zahrani¢nim investortm. Praxe, kdy
novopeceni cesti kapitalisté skupovali firmy na Gvér, nemohla
dopadnout jinak neZ nucenym rozproddavanim aktiv a tunelo-
vanim.

Ceskd vldda programoveé neprovidéla aktivni restrukturali-
zaci podnika. Dokonce i Margaret Thatcherova pred privati-
zaci podniky restrukturalizovala. Soucasny neutéseny stav pod-
nikové sféry je prirozenym disledkem tohoto opomenuti. Novi
vlastnici firem nejsou motivovani restrukturalizaci provadét
a misto toho ¢inorod¢€ rozprodavaji podnikovy majetek.

Chybeéla jakékoli institu¢ni regulace. Neochota budovat ins-
tituce pramenila podle socidlnich institucionalistt z naivni vi-
ry, Ze spontanni fad si vytvoii instituce sim od sebe. Slovo re-
gulace bylo pokladano za zakazané. Neregulace pak méla smr-
tonosné dusledky, zejména pfi ochrnuti kapitalového trhu. Stat
mél daleko vice zasahovat do ekonomiky, aby nezddoucim
neSvarum zabrdnil.

vy

Liberalni institucionalisté v¢cii, Ze transformace byla za-
hijena dobfre. Zastavila se vSak na puli cesty, cozZ je podle nich
hlavni pfic¢inou dnesnich potizi. Vladé se vytyka pét kar-
didlnich chyb: podcenéni role kapitdlového trhu, nedotazenou
privatizaci, nedokon¢enou cenovou liberalizaci, nefunkc¢nost
pravniho systému a vysoké dané.

Jiz zacatkem roku 1994 zacalo byt jasné, Ze bez rychlého za-
sahu se stane vznikajici kapitdlovy trh neprihlednou dzungli.
Liberalni institucionalisté kritizuji vladu, kterda ,zhasla“, aby do-
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cilila rychlé koncentrace majetku. Exekutiva tiSe tolerovala ne-
dodrZovani prava, véetné téch mala pravidel, které sama stano-
vila. Vlada se dopustila chyby, kdyz necinné prihlizela tunelo-
vani podnikt a fondt i obyc¢ejnym kridezim a defraudacim.

Vliada nedotdhla privatizaci. Prezivajici stdtni ¢i polostatni
korporace (Telekom, CEZ, banky, uhelné spole¢nosti apod.)
diskredituji proces odstitnéni v ocich zahrani¢nich investoru.
Vlada by méla urychlené dokoncit privatizaci bank i dalsich
firem, aby se jiz pfist¢ nemohlo stavat, Ze sanace téchto firem
bude platit statni rozpocet.

Cenova liberalizace a deregulace v odvétvich jako telekomu-
nikace, prenos a distribuce plynu, tepla a elektrické energie
¢i zeleznicni doprava nebyla dovrSena. Deregulace v téchto
odvétvich sice povede ke kratkodobému zdraZeni, ale v dlou-
hodobém horizontu pfinese spotiebitelim nizsi ceny. Navic
by se tim odstranily nepifjemné cenové deformace.

Cesky pravni systém je podle liberdlnich (a koneckonctl i so-
cidlnich) institucionalisti nefunkc¢ni. Pomalé soudnictvi neni
schopno zajistit véfitelum vc¢asné vymahani jejich pohleddvek.
Podnikatelé maji pocit, Ze zdkon i jeho provadéni vice chrani
dluznika nez véfritele. Docilit hladké a brzké vymahdni pohle-
davek je klicovym a naléhavym problémem.

Podle liberdlnich institucionalistl je tfeba zjednodusit a ra-
dikdlné snizit dané. Empirické studie dokazuji, Ze mira dlou-
hodobého hospodaiiského rustu je pfimo imérnd stupni eko-
nomické svobody. Danové zatizeni je tieba citelné sestiihat,
zejména v oblasti dani pfimych. Zhruba tak by soucasnou re-
alitu popsal liberdlni institucionalista.

Monetaristicti makroekonomové vysvétluji hospodarsky
vyvoj v CR pohybem penéZnich veli¢in. V letech 1993-1995
rostla penézni zasoba nadprimérnym tempem, coZ se prelé-
valo do nepfijemné vnéjsi nerovnovahy a neklesajici inflace.
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Po zpfisnéni ménové politiky v Cervnu 1996 doslo ke zpoma-
leni a posléze uplnému zastaveni ekonomického rustu.

Statistiky podle monetaristi dokazuji, Ze od podzimu 1993
az do Cervna 1996 rostlo mnoZstvi penéz v ekonomice v pria-
méru dvacet procent ro¢né. Tyto mohutné nartsty nenaska-
kovaly ani tak z vile Bankovni rady, nybrz diky masivaimu
pfilivu zahrani¢niho kapitdlu, ktery se dal vzhledem k fixni-
mu kurzu koruny jen velice téZko kontrolovat.

Monetaristé upozoriiuji, Ze od Cervna 1996 do podzimu 1998
se pramérny rust penézni zasoby smrskl na sedm az osm pro-
cent. Obrovsky propad rustu mnozstvi penéz v ekonomice byl
vyvolan nejen slabym prilivem kapitdlu ze zahranici, nybrz
predevsim restriktivni politikou CNB, kterd usilovala o zdchra-
nu koruny a sniZeni inflace.

V prosinci 1997 zavedla CNB reZzim infla¢niho cileni a stano-
vila si pomérné ambiciézni infla¢ni cil. V roce 1998 doslo k jes-
té silndjsSimu pfritvrzeni restrikce zpfisnujicimi pozadavky na
kapitadlovou pfiméfenost bank a opravné polozky k nedobyt-
nym uveérum. Dusledkem téchto opatreni spadl meziro¢ni na-
rust M2 az na 5,2 % v prosinci 1998.

Podle standardnich monetaristickych doporuceni ma byt
udrZzovano konstantni tempo penézni zasoby, rovnajici se no-
mindlnimu rastu HDP (redlnému rtstu HDP plus primérné
oc¢ekdvané inflaci). Monetaristi¢ti makroekonomové kritizuji,
ze chaby rast M2 po dlouhou dobu plaval nékolik procent-
nich bodt niZe, nez jak zni klasické doporuceni.

Monetaristé véii v ucinnost meénové politiky, ale nedtveéruji
rozpoctové politice. Fiskdlni schodek podle nich odebere zdro-
je ze soukromého sektoru, ale agregitni poptavku v ekono-
mice nezvysi. Proto monetaristicti makroekonomové navrhuji
uvolnit ménovou politiku (vyhoupnout rist penézni zasoby
na jeji standardni hladinu), ale statni rozpocet by mél zustat —
pokud mozno - vyrovnany.
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Keynesians$ti makroekonomové by souhlasili s tezi, Ze
vnéjsi nerovnovaha byla vyvoldna obrovskym previsem agre-
gdtni poptavky nad nabidkou, kterd souvisela s premrsténym
rastem penézni zasoby v letech 1993-96.

Stejné tak keynesidnsti makroekonomové souhlasi s tezi, Ze
dnedni recese je vyvoldna zvolenou dezinfla¢ni strategii.
Upozornuji stejné jako monetaristé, Ze restrikce byla patrné
prestfelena a ménovou politiku je potfeba uvolnit. Narozdil
od monetaristl vSak keynesidnci duvéruji i fiskdlni politice.

Keynesidnci nevérii, Ze fiskdlni schodek bude naprosto neu-
¢inny, tj. Ze zcela nebo prevazné vytlac¢i soukromé investice.
Pokladni¢ni poukazky vlady nemusi vykoupit jen soukromé
subjekty, ktefi by jinak vyuzili jiné investi¢ni prilezitosti. Pokud
deficit monetizuje centrdlni banka, k vytlaceni domdcich sou-
kromych investic nedojde.

Keynesidnci se obavaji, Ze vyrovnany rozpocet v dobé¢ re-
cese pusobi ve skutecnosti restriktivné. Uzdkonit navéky vy-
rovnany rozpocet by podle nich bylo osudovou chybou. Jako
recept na léceni dnesSnich hospodarskych chorob navrhuji jak
ménovou tak rozpoctovou expanzi.

Keynesidnci rozlisuji skute¢ny, strukturdlni a cyklicky roz-
pocet. Strukturdlni rozpocet propocitava piijmy, vydaje a defi-
city, kdyz ekonomika operuje na potencidlnim produktu.
Cyklicky rozpocet méfi zmény v prijmech, vydajich a defici-
tech, pokud hospodirstvi operuje v konjunkture nebo recesi.
Ponévadz keynesidnci predpokladaji, Ze ceska ekonomika
dnes operuje pod potencidlem, mohou si dovolit rozsifit struk-
turdlni rozpocet o zdpornou cyklickou slozku, a v redlném roz-
poctu tak pfipustit deficit.

Pokud ctenar ziskal pocit, Ze zminéné Ctyfi piistupy duvérné
znd 7z kazdodennich politickych a medidlnich debat, nemyli se.
Jednotlivé postoje jsou Casto politicky vyuzivany a tim i ¢astec-
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n¢é rozmélnovany, to vsak nikterak nepopird jejich nespornou
intelektudlni hodnotu.

K socidlnim institucionalistim mad zfejmé nejbliZe socidlni de-
mokracie, k liberdlnim institucionalistim zase Unie svobody.
Monetaristickou makroekonomii hdji nejcastéji ODS a jeji pred-
seda Klaus. Ke keynesiinské makroekonomii inklinuje CSSD,
moznd i KDU-CSL. N4s vSak spiSe neZ politické konotace zaji-
ma argumentacni obsah.

Polozme si klicovou otdzku: Jsou instituciondlni a makroe-
konomickd hypotézy spiSe alternativni pohledy na transforma-
ci, nebo jde o naprosto protichtidné interpretace? Existuje mezi
instituciondlnim a makroekonomickym pfistupem propast, ne-
bo jsou oba vyklady slucitelné?

Abychom odpovédéli na tuto dulezitou otdzku, musime od-
lisit instituciondlni hypotézy v silné a slabé verzi. UkdZeme,
Ze zatimco instituciondlni hypotézy v silné verzi nejsou s mak-
roekonomickym pfistupem slucitelné, slaba verze se standard-
ni makroekonomif slucitelnd je (¢imz ale jesté nefikdme, Ze je
pravdivad).

Instituciondlni hypotéza v silné verzi (at uz v liberdlni nebo
socidlni variant®) tvrdi, Ze dneSni recese je piimym duasled-
kem minulych institucionalnich selhani. Makroekonomic-
ka politika soucasnou depresi zdsadné nezpusobila a jeji vliv
je margindlni.

Proti této hypotéze je tieba vznést zasadni namitky:

1) Podle vSech ekonomickych teorii pusobi instituciondlni fak-
tory obecné az v dlouhém obdobi. Makroekonomicka poli-
tika naproti tomu pusobi kratko- a stfednédobé. Je zcela vy-
louceno, aby se instituciondlni faktory tak markantné proje-
vily v pribéhu Sesti ¢i dokonce pouhych tfech let transfor-
mace.

2) Instituciondlni faktory nelze pfimo prokdzat, lze o nich jen
nepiimo spekulovat. Vztahy mezi makroekonomickymi veli-
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¢inami jsou naproti tomu prukazné a jednoznacné. Jak se
podepsala neregulace kapitidlového trhu na propadu HDP
v prvnim kvartdlu 1999, zustava v rovin€ spekulaci. Jaky vliv
mélo silné priskrceni penézni zasoby pul roku predtim, je
empiricky snadno ovéfitelné.

Nejpddnéjsi argument proti silné verzi institucionalni hypo-
tézy spociva v tom, ze nedokonalé instituce pfece existova-
ly po celou dobu transformace, nikoli az ted. Pokud lze né-
co o kvalité ¢eského instituciondlniho prostiedi fici, pak je
to to, ze se postupem doby vylepSovalo, nikoli Ze se zhor-
Sovalo. Dnesni recese proto piimym vysledkem institucio-
nalnich vlivli byt prosté nemuze.

GRAF 1: Tempa ristu realného HDP
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Abychom tuto ponékud abstraktni diskusi demonstrovali na

konkrétnich ¢islech, porovname vysledky ctyt sttedoevropskych
zemi — Madarska, Polska, CR i Slovenska. Jak vidime z grafu 1,
vsechny ctyfi ekonomiky prosly na pocatku transformace velmi
podobnym vyvojem.

V roce 1991 nastal silny transformacni pokles, ktery byl vyvo-

lany predevsim rozpadem vychodniho trhu (vyjimkou je Polsko,
které nejvetsi propad HDP zaZilo jiz v roce 1990). Nasleduje v le-



22

tech 1993-96 rozjezd ekonomiky a zemé se t&si velmi slusnym
rastovym tempum (vyjimku tvoii Madarsko, které v letech
1995-96 diky ,Bokrosovym balickam® hospodarstvi zabrzdilo).

Od roku 1996 se v Polsku a na Slovensku hospodafsky rust
zvolnil, pfesto vSak stile zistal na pomérné solidni Grovni.
Madarsko, které se zotavilo z recese, zacalo zvySovat rustova
tempa. Jediny, kdo padal ndpadné rychle klesal, byla CR. Mohly
razantni propad redlného rastu HDP v CR p#imo zavinit institu-
ciondlni vlivy?

Odpovéd je zapornd. Nedokonalé instituce nemohou béhem
pouhych tif let zpusobit propad HDP o 8 %. Madarskou recesi
z let 1995-96 také nikdo nevysvétluje instituciondlnimi faktory,
nybrz hlavné ostrou rozpoctovou restrikci, kterd— spolu s deval-
vaci forintu — usilovala vylécit nepifjemnou vnéjsi nerovnovihu.

Rovnéz tak ekonomicky pokles Bulharska v letech 1996-97
a Rumunska v letech 1997-1998 neni prfic¢itin mékkému institu-
ciondlnimu prostfedi (pfestoZe tam nesporné existuje), nybrz
restriktivni hospodaiské politice (ménové i rozpoctové), kterd
reagovala na obrovskou nerovnovihu ekonomiky. Vysvétlovat
Ceskou recesi kauzilné pusobenim nedokonalych instituci je te-
dy neopravnéné.

Zklamany institucionalista“, pokud chce svou hypotézu udr-
Zet, ji tedy musi preformulovat.

Slaba verze instituciondlni hypotézy zni, Ze instituciondlni
nedostatky sice dnesni recesi primo nezavinily, ale mély vliv
neprimy: snizily potencialni vystup ceské ekonomiky, na
néjZ bylo tfeba zareagovat piisnéj$i ménovou a rozpocto-
vou politikou.

Ackoli slaba verze instituciondlni hypotézy (kterd se v praxi
objevuje nejcastéji v liberdlni varianté) je pomérné ldkava (roz-
hodné je pfesvédcivejsi nez verze prvni), vznasi se nad ni né-
kolik otazniku.
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Ze instituciondlni parametry ovliviiuji dlouhodoby rust, neni
Zadny prevratny objev. Otdzka v3ak zni trochu jinak: jsou struk-
turdlni a instituciondlni defekty v CR o idd horsi neZ v ostatnich
tranzitivnich ekonomikach? A pokud ano, byl by to davod pro
volbu piisn€jsi makroekonomické politiky?

Odpovéd na tyto subtilni otdzky zac¢néme piesnou definici
pojmu. Pfi zpétném pohledu na ekonomickou transformaci pec-
livé odliSujeme tfi druhy zmén: 1) systémové zmény, 2) struk-
turdlni zmény a 3) instituciondlni zmény.

1 Systémové zmény znamenaly liberalizaci cen a zahrani¢ni-
ho obchodu, deregulaci a vnitini sménitelnost. V provedeni
téchto zasadnich zmén spocivala podstata ekonomické re-
formy z roku 1991. Ekonomicka reforma v tomto smyslu -
jako revoluc¢ni slozka transformace - byla jiz ukoncena.

2) Strukturalni zmény zahrnuji zmény organizacni, vyrobni,
finan¢ni ¢i technologické. Restrukturalizaci podnika provadi
v trzni ekonomice soukromi vlastnici, ackoli zde vlada muze
- zejména v pocatecni fazi - vyznamné asistovat. Strukturdlni
probéhy probihaji neustile, vcera jako dnes, a zjevné budou
pokracovat i naddle. Evolucni slozka transformace - ve smys-
lu pozvolnych strukturdlnich zmén - stdle trva.

3) Institucionalni zmény znamenaji vytvoieni novych vzorcu
chovani ¢i uvedeni v Zivot novych pravidel a zdkonu.
Zatimco formdlni pravidla mohou byt prenesena relativné
rychle, osvojeni neformalnich pravidel (zvyklosti, konvence,
etika) je dlouhodobou zileZitosti. Do instituciondlnich zmén
v tranzitivnich ekonomikdch lze zahrnout i postupné hleda-
ni a usazovani vlastnickych prav. Transformace ve smyslu
evolu¢niho vyvoje instituciondlniho ramce stiale pokracuje.

O tom, Ze Ceskd ekonomika trpi znacnymi defekty institucio-
ndlni a strukturdlni povahy, neni pochyb. Vétsina téchto defek-
th je dédictvim komunismu, ¢dst z nich vznikla v prubéhu trans-
formace. Pokud se na vSak realitu podivime skute¢né upfim-
né, zjistime, Ze velikost téchto defektt se v ¢ase sniZuje a Ze
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instituciondlni a strukturdlni kvalita ¢eské ekonomiky se po-
stupné vylepsuje.

Tvrzeni, 7e CR zaostdvd ve strukturdlnim a instituciondlnim
prostiedi za stfedoevropskymi sousedy, je neudrzitelné. V na-
sledujicich kapitolich o tom poskytneme dostatek dukazu.
Hypotéza, Ze instituciondlni nedostatky ceské transformace pfi-
mo zapficinily soucasnou recesi, zatimco Poldci a Madafi se ny-
ni t&s1 lepSim ekonomickym vysledkiim, protoZe jsou na tom
strukturdlné a instituciondlné lépe, je neplatna nejen
metodologicky, nybrz i empiricky.

Ani stupen restrukturalizace podnikt, ani zvolené privatizacni
metody, ani nacasovani prodeje polostdtnich bank, ani defekty
pravniho systému, ani rychlost deregulaci, ani neduhy kapitilo-
vého trhu, ani mira korupce nemohou byt divodem k tezi, Ze
nedokonalé instituce a strukturdlni procesy funguji v CR o fad
hufe nez v Polsku a Madarsku. Jedinou vyjimkou je vyssi podil
Spatnych uveért v bankdch, ktery vsak souvisi s pfisnéjsi makro-
ekonomickou politikou v CR. Bankrotov4 legislativa v CR patii
v kontextu ostatnich tranzitivnich ekonomik spiSe k tém tvrdSim.

Pripustme vsak v zavéru prvni kapitoly naprosto iraciondlné,
Ze kritici maji pravdu, a Ze v instituciondlnich a strukturdlnich
parametrech CR skanddlné zaostdva za ostatnimi transformujici-
mi se zemémi. Znamenalo by takové zjiSténi, Ze je tfeba nasa-
dit o to pfisné€jsi ménovou a rozpoctovou politiku?

Cim kiehdf instituciondlni prostiedi dand zemé md, tim opa-
trn€jsi makroekonomickou politiku by méla prosazovat. Fakt, ze
¢eskd meénova a rozpoctova politika v uplynulych letech pouzily
tvrdsi makroekonomickou terapii nez odpovidalo instituciondlni
diagnoze, je Gstiedni pricinou soucasné hospodarské deprese.

To, zda mekké instituciondlni prostfedi tranzitivnich ekono-
mik nevyvoldva silngjsi fluktuaci HDP ¢i nezaméstnanosti na
zmény ménové a rozpoctové politiky, nez by tomu bylo ve vy-
spélych zemich, je legitimni otidzka, kterou budou seri6zni em-
pirické studie jist¢ ddle testovat. Je-li to vSak pravda a v tranzi-
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tivni ekonomice hrozi silnéjsi fluktuace redlnych veli¢in nez
v ekonomice vyspélé, mély by si vlady a centrdlni banky v téch-
to zemich davat o to vetsi pozor, aby restrikci neprestielily.

Vyrok, ze Ceska (stejné jako polskd ¢i madarskd) ekonomika
nedosahuji instituciondlni a strukturdlni kvality vyspélych eko-
nomik, je pravdivy. Trhy jsou neusazené a relativni ceny se pfiz-
pusobuji jen pozvolna. AvSak pravé proto, Ze tomu tak je, by
si ekonomika v posttransformacni fizi neméla dovolit restrikci
za kazdou cenu.

Zkoumdme-li hospoddfsky vyvoj v CR, jsou jak institucion4l-
ni tak makroekonomicky pfistup uzite¢né. Makroekonomové
spravné argumentuji, Ze vnéjsi nerovnovaha byla logickou dani
za utrdceni z predchozich let. Pokud dnes prozivime tragicky
hospodarsky propad, je to (moznd premrsténd) cena za zkro-
cenou inflaci i pfijemné saldo bézného uctu.

Institucionalisté legitimné namitnou, Ze instituciondlni fakto-
ry sice neovliviuji kratko- a stfednédoby hospodadisky vyvoj,
zato vSak ovliviwuji rast dlouhodobé. To je pravda. Je svatym
ukolem vsech instituce - jak formdlni tak neformalni - zdoko-
nalovat. I institucionalisté (pokud nejsou vyslovenymi dogmati-
ky) vSak musi uznat, Ze dnesni recese prfimym dusledkem ne-
dokonalych instituci prosté neni.

ProtoZe hospodarska politika se obecné sklada jak z opatie-
ni dlouhodobych tak kriatkodobych, je nesprivné odmitat pod-
poru agregatni poptavky s odivodnénim, Ze dlouhodobé insti-
tuciondlni zmény jesté nebyly zavedeny. Budovani trznich in-
stituci, vytvafeni podminek pro zahrani¢ni investory ¢i ochrana
kapitdlového trhu jsou véci nesmirné dulezité, avsak zapusobi
az v delsim obdobi. Prioritou ¢islo jedna je dnes boj s recesi.
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2.
Selhani ménové politiky

Nahlédnuti, Ze dnesSni recese je vyvolina pfisnou
makroekonomickou politikou, se vztahuje jak na politiku roz-
poctovou tak ménovou. V této kombinaci vSak prikladam preci
jen duleZitéjsi roli politice ménové. Duvody jsou dva: prvni feo-
reticky, druhy prakticky.

Teoreticky duvod slabsiho vlivu rozpoctové politiky spoci-
va v tom, ze v unoru roku 1996 doslo k opusténi pevného kur-
zu koruny. Ekonomicka teorie vysvétluje, Ze rozpoctova politi-
ka v systému volného ménového kurzu je relativné malo ucin-
nd, zatimco ménova politika funguje vysoce efektivné.

Rozpoctova expanze v systému plovouciho kurzu zvysSuje
urokové sazby, které prilakaji zahrani¢ni kapital, takze dojde
ke zhodnoceni kurzu, zhorSeni obchodni bilance a tim jisté ne-
utralizaci vladni politiky. Ménova expanze ma opacny efekt: je-
jim vysledkem je pokles urokovych sazeb, odliv kapitdlu, zne-
hodnoceni mény, nasledné zlepSeni obchodni bilance, takze
puvodni hospodarsko politicky zamér se zndsobuje.

Prakticky duavod slabsiho vlivu rozpoctové politiky (oproti
politice ménové) na Cesky hospodarsky vyvoj spociva v tom, Ze
rozpoctova politika hrdla v poslednich tfech letech roli spiSe pa-
sivni nez aktivni. Propad vefejnych financi do deficitu po roce
1996 nebyl vyvoldn ani tak subjektivnim pfanim ¢ zamérnou
politikou vlad, jako spiSe objektivni fazi hospodaiského cyklu.

Jedinou vyjimku v tomto pasivnim pfistupu fiskalni politiky
tvorily vladni balicky z dubna a kvétna 1997, ale to byla spise
jednordzova udalost. V roce 1996, 1998 a koneckonct i v roce
1999 se ministii rozpoctovému vyvoji spiSe pasivné pfizpu-
sobovali, neZ aby jej aktivné ovliviiovali.
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Ménova politika byla naopak drZena restriktivni po pomérné
dlouhou dobu, a byla takto drZena zamérné€, protoZze Bankovni
rada véfila, Ze je tfeba ekonomiku pfibrzdit. Z téchto duvoda
se zdd, Ze dominantni pfic¢inou hospodarské recese po-
slednich t# let je politika CNB, a nikoli vlady. Toto konsta-
tovani se pohybuje v Cisté pozitivni roviné a muZze s nim sou-
hlasit i ten, kdo politiku centrdlni banky haji.

Uplné jinou otdzkou je, zda politika centrdlni banky byla
spravnd ¢i nikoli. Rozsouzeni této otizky spadda do normativni
roviny a stalo se proto pfedmétem vasnivych politickych a eko-
nomickych diskusi. PoloZzme si tedy vaznou otdzku: byla politi-
ka CNB v uplynulych letech spravna?

Ustiedni banky patif na celém svété pfinejmensim ke stejné
vyznamnym institucim jako vldda. Podobné¢ jako ministii
i centrdlni bankéri ovliviuji celkovou poptivku v ekonomice.
Zatimco vlada kociruje koné pomoci statniho rozpoctu (ve for-
mé dani a vefejnych vydaju), cedulova banka kontroluje pfre-
devsim penézni zdsobu, pfi ¢emZ uziva tii hlavnich nastroju:
urokovych sazeb, operaci na volném trhu a povinnych mini-
madlnich rezerv.

Problém nestastné CNB spocivd v tom, Ze se ve své ménové
politice pohybovala v uplynulych letech jaksi ,ode zdi ke zdi*:
nejdiive inflaci a vné&jsi nerovnovahu spiSe podcenila, posléze
zpanikafila a seskrtala ménovou politiku zplisobem, ktery pfi-
pominal spiSe gilotinu nez ozdravny program.

Ceskd ndrodni banka udélala v polistopadové transformaci
fadu jinych zavaznych chyb. Benevolentni vyddavani bankov-
nich licenci, diky némuz ziskalo opravnéni pusobit 59 bank,
vSak Ize ¢astecné omluvit, protoZe vSichni jsme se na pocatku
transformace ucili. Zcela osudové vsak byly chyby v politice
ménove.

Od roku 1992 do roku 1995 (tedy v plnych ¢tyfech letech)
rostla penéZni zasoba vzdy o nékolik procentnich bodu rychle-
ji, nez se CNB zavizala. Lze namitnout, Ze to nebylo vinou
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Bankovni rady, nebot ta musela drzet pevny ménovy kurz.
Otdazkou vsak je, zda v roce 1996 méla centrdlni banka reago-
vat tak zbrkle, jak udélala.

Kritika restriktivni ménové politiky se v poslednich mésicich
dostala na predni strdnky denikl, coz je rozhodné dobfe. Po
dlouhd léta se zddlo, e CNB je zdzracny spasitel, ktery zemi
zachranuje od osudovych omylu minulych vlad. Ve skutec¢nosti
je celd zalezitost daleko slozité&jsi.

Pausdlni kritika restriktivni ménové politiky patrné neni pii-
1i§ spravedlivd. Ménova restrikce probéhla od cervna 1996 do
roku 1999 tfemi fazemi, které je tfeba peclivé odliSovat.

1. Nejdiive probéhlo obdobi od ¢ervna 1996 do kvétnového
balicku 1997. V ¢ervnu a srpnu 1996 CNB zvysila Grokové
sazby i povinné minimalni rezervy, ¢imz stahovala penize
z ob&hu a lécila nebezpecnou vnéjsi nerovnovahu. Tato re-
strikce byla krutou le¢ - jak se zdd - nezbytnou reakci na
prejidani z prfedchozich let. MiZeme se pfit o miru této re-
strikce a o to, zda k pfiskrceni ménové politiky méla CNB
pfistoupit bez konzultace s vladou.

2. Pak nastalo obdobi od kvétnové krize az do konce roku
1997. 26. kvétna 1997 spadla koruna ze dne na den o de-
set procent. Centrdlni banka restrikci prudce zesilila, aby
udrzela kurz. To bylo v dané chvili psychologicky pocho-
pitelné. Otazkou je, zda v dalsich mésicich neméla cedulo-
va banka korunu spiSe poustét a tvrdou restrikci uvolfiovat
diive. Restrikce byla v tomto obdobi zfejmé prehnand, coz
jsme smutné prozili v roce 1998 (ménova politika pusobi
se zpozdénim zhruba Sest aZ dvandct mésict).

3. Posléze nastalo obdobi od ledna 1998 az do poloviny ro-
ku 1999. CNB zavedla infla¢ni cileni, doslo k neuvéfitelné-
mu pfitvrzeni restrikce zpfisiujicimi pozadavky na kapitd-
lovou pfiméfenost bank a opravné polozky k nedobytnym
uvéram. Vétsina ¢eskych bank se dostala ze dne na den do
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astronomickych ztrat. Monetarni restrikce v tomto obdobi
byla kolosilni chybou, jejiz tragické dusledky jsme bohuzel
zakusili v roce 1999.

Zpfisnovat ménovou restrikci uprostied recese je makro-
ekonomicky zloc¢in paar excelance. CNB podlehla stejné kruté-
mu omylu, jaky udé€lala americkad ustfedni banka v dobé vseo-
becné hospodarské krize 30. let: uprostfed smrtictho rozvratu
zpfisnila ménovou politiku, ¢imz recesi citelné prohloubila. Tato
chyba byla naprosto osudova a hraje pfi vysvétleni prvni ceské
posttransformacni recese klicovou roli.

Je paradoxni, kdyZ je vina za smutny stav ¢eské ekonomiky
pfipisovana vyhradné vladée, ackoli klicové opraté hospodarské
politiky tifmala v rukou CNB. Fackovacim pandkem se vSak pfi-
rozené¢ stali ministfi, nebot byli nejcastdji vidét v televizi.

Na pozadi statistickych dat o redlnych trokovych sazbach
a penézni zdsobé uz dnes vétSina narodohospodaiské obce
uznavd, ze omyly centrdlni banky v uplynulych letech byly sku-
tecné zdsadni. Nékteff sice jeSté ze setrvacnosti mluvi o struk-
turdlnich krizich, ale jejich obhajoba CNB pusobi spiSe smésné.

GRAF 2: Realné urokové miry v letech 1993-1999
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Graf 2 ukazuje, Ze redlné drokové sazby v ceské ekonomice
neustdle rostou. Tmavsi krivka méfi béZzny trok po odecteni in-
dexu spotrebitelskych cen. Smérodatnéjsi je vsak svétlejsi kiiv-
ka, kterda méfi bézny urok po odecteni indexu produkcnich cen,
a kterd zobrazuje, kolik musi firmy redlné zaplatit za nové pfi-
jaté avéry.

Redlny urok kolem deseti procent, ktery se drzel az do pod-
zimu 1999, je naprosto neunosny a je zdsadni brzdou nového
rozjezdu ekonomiky. Od poloviny roku 1998 sice CNB sestii-
hdvala trokové miry, ale protoze inflace padala jesté rychleji,
trokové zatizeni podnikt neklesalo. Ménov4 politika CNB je
Ustfedni pricinou recese 1997-1999.

Fakt, Ze v politické roviné pfisel s kritikou centrdlni banky
Vdclav Klaus, nebyl nihodny. Pfedseda ODS se vzdy hlasil
k monetarismu a dulezitosti ménovych otizek pro hospodarsky
vyvoj si byl dobie védom. Vytka, Ze kritika CNB je lacind, neni
spravnd. Hodnoceni ménové politiky vyzaduje odborné znalos-
ti a ty predseda ODS rozhodné ma. Politi¢ti oponenti mohou
jen litovat, Ze s timto tématem nepfisli diive.

Jinou otazkou, kterd byva predmétem diskusi, jsou premrsteé-
né pravomoci CNB. Na jafe 1998 centrilni banka vyuZila situ-
ace, kdyz v cele vladniho kabinetu sedé¢l Josef ToSovsky a pro-
tlacila ve snémovné zdkon, ktery rozsiFil pravomoci CNB na
uroven, kterd nemd v dé&jindch ¢eského bankovnictvi obdoby.

Dnes staci, aby ufednik centrdlni banky prohlasil, Ze davodné
ocekavd, ze majitel akcil muze hlasovat na ,Gjmu fidnému a obe-
zfetnému podnikdni banky*, a v tu rdnu se jeji akciondf nesmi
Gcastnit valné hromady. Pokud se rozhodne soudné odvolat na
urceni neplatnosti takové valné hromady, ma smulu: soud se je-
ho niavrhem nebude viibec zabyvat, protoZe je v rozporu s no-
velou. Takové pravidlo neexistuje nikde v Evropské unii.

Kazda banka dnes musi pfed konanim valné hromady ob-
Stastnit CNB seznamem akciondit, aby jeji chytry referent mohl
vcas posoudit, kdo na valnou hromadu muze a kdo ne. Podivné
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je, Ze neni uvedena Zadnd Casova lhuta, takze kdyz se byrokrat
L=zapomene® vyjadfit, valnd hromada se prosté nekond.

Nikdo z finan¢nikt dnes nevyslovi kritiku bankovniho zdko-
na nahlas. V8ichni majf strach, Ze by jim CNB nahdzela klacky
pod nohy pfi udélovani licenci na ruzné druhy obchodu, pfi-
padné je odmitla potvrdit v atraktivnich funkcich v manage-
mentech bank. Pokud o pfestielenych pravomocich CNB ne-
mluvi ze strachu bankéfi, méli by se ozvat alespon kriti¢ti eko-
nomové a novinafi.

Naprosto samoziejmd by méla byt zména zpisobu jmenova-
ni ¢lentt Bankovni rady, kterd je dnes zakotvena v Ustavé zce-
la nestastné. Na svété snad neexistuje jediny demokraticky stit,
kde by o jmenovani 3¢fu ustfedni banky rozhodovala pouze
hlava stitu. Ve vétsiné zemi spolurozhoduje o jménech centrdl-
nich bankérti parlament, v nékterych zemich dokonce vlada.
Bylo by Zddouci, aby se i Ceskd republika v této véci piibliZila
normalnim poméram.

Vdécnym tématem ke kritice centrdlni banky je cilovani
inflace, které CNB zavedla v prosinci roku 1997. K zavedeni
infla¢niho cileni doslo v dobé nejhlubsi politické krize, kdy se
rozpadla stard vlada a novy kabinet jesté nebyl nainstalovan.
CNB vyuzila situace a vyhldsila infla¢ni cileni bez jakékoli
konzultace s rozpoctovou autoritou.

Horor, kdy CSU mésic od mésice piindsel v roce 1998 i 1999,
byl vysledkem této zbrklosti. Ménova restrikce byla prestielena
neuvétitelnym zpusobem. Meziro¢ni prosincova cistd inflace
1,7 % se propadla pod koridor 5,5 - 6,5 procenta tak hluboko,
Ze se jiz neslo vymlouvat ani na nadpfirozené sily ani na pfi-
znivy vyvoj svétovych surovin. Existuji bohuzel indicie, Ze stej-
ny scéndf se bude opakovat i v roce 1999.

I kdyby byla pravda, jak se obhajuje centrdlni banka, Ze bez
ucinku vnéjsich vliva by se cista inflace v roce 1998 vysplhala
jen mirné pod vytéené pasmo 5,5-6,5 %, nebyla by to pro CNB
zrovna péknd vizitka. Emisni banka by tim totiZ nepfimo pfi-
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znala, Ze bez pfiznivého nabidkového Soku (kterym pokles cen
sveétovych surovin je) by byl propad HDP jest¢ hlubsi. Svym na-
ivnim argumentem o svétovych surovindch vlezla centrdlni ban-
ka do argumentacni pasti.

Infla¢ni cileni je metodou nevyzkouSenou a v podminkach
transformujici se ekonomiky mozna i nebezpecnou.

Povile¢né déjiny centrdlniho bankovnictvi se dé€li do néko-
lika etap: V prvni etapé - bezprostiedné po valce - byl formu-
lovan keynesidnsky transmisni mechanismus, jenz se zaméro-
val na udrZeni redlného ekonomického rustu a zaméstnanosti.
Ménova politika byla fizena podle kriatkodobych a dlouhodo-
bych trokovych sazeb.

Ve druhé etapé€ - v obdobi prvniho a druhého ropného So-
ku v 70. letech - ziskala na popularité¢ monetaristickd koncep-
ce fizeni ménové politiky pomoci penézni zasoby (M1, pozdé-
ji M2). Primdrnim dlouhodobym cilem této metody je nizkd in-
flace, sttednédobé se ciluje nomindlni dichod.

V 90. letech nékolik zemi (Novy Zéland, Svédsko Finsko,
Kanada, Austrilie, Spanélsko apod.), které byly nuceny opus-
tit rezim pevného kurzu, zavedlo nové fizené ménové politi-
ky, tzv. infla¢ni cileni. Infla¢ni cileni jeSté vice neZ monetaris-
ticky prfistup zduraznuje potiebu dosihnout nizké inflace.

Rozhodnuti CNB z 21. 12. 1997 piejit na inflacni cileni psy-
chologicky souvisi s pfedchozim vyvojem. Od roku 1992 do ro-
ku 1997 ndrodni banka fidila ménovou politiku podle
zprostiedkujictho cile M2. S vyjimkou roku 1997 se viak CNB
nikdy nepodarilo monetarniho cile dosdhnout.

Je ironii osudu, Ze na konci roku 1997, kdy se poprvé v his-
torii porevolu¢niho ¢eského monetirniho mechanismu dostala
pené&ni zdsoba do vytéeného koridoru (10,1 procenta) se CNB
rozhodla fizeni ménové politiky pres penézni makroagregaty
opustit. Tehdejsi rozhodovani o strategii ménové politiky bylo
citeln€ poznamendno zménou kurzového rezimu z kvétna 1997.
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Stard nomindlni kotva byla ztracena a CNB proto hledala pe-
vnou skdlu, o niZ by se mohla opfit. Narodni banka méla dvé
moznosti: 1) zustat vérna tradi¢nimu monetaristickému fizeni
ménové politiky, nebo 2) zavést modni le¢ nevyzkouSenou me-
todu inflac¢niho cileni. Rozhodla se pro pochybnou variantu 2.

Vyhody infla¢niho cileni, které slibovala centrdlni banka, se
zatim neprokdzaly. Infla¢ni cileni mélo mit napiiklad tu vyho-
du, Ze inflaci fidi pfimo, zatimco tradi¢ni monetaristicky me-
chanismus jde na véc ,oklikou“ pres penézni zdsobu respekti-
ve ménovou bazi. Tento naivni argument nardzi na odveké dile-
ma: md centralni banka volit ndstroje, jimiZ lze relativné snad-
no manipulovat, ale jeZ mohou byt dosti vzdilené od konec-
nych cil hospodarské politiky, anebo naopak ndstroje, jez se
ke kone¢nym ciliim vazi té€snéji, ale jsou na druhou stranu ob-
tizné dosazitelné?

Inflacni cileni nepotiebuje prevodni mechanismus v podobé
penéznich velic¢in. Ale za jakou cenu? Za cenu, Ze ménova po-
litika funguje jako cernd skiinka a centrdlni banka postupuje
metodou pokusu a omylu. Diky pékné za takovou ,metodu®.

Metoda infla¢niho cileni pfevraci naruby keynesidnsky rdj
50. a 60. let, kdy se ménové a rozpoctové autority snazily vyrov-
navat kolisini hospodarského cyklu, ale neohliZely se na inflac-
ni dan. Dnesni situace je pifesné opacna: stoupenci infla¢niho
cileni absolutizuji (dokonce i v kritkém obdobi) cenovou hla-
dinu a cokoli se této modle vzpird, ma smulu. Vysledkem je,
Ze Ceska ekonomika dnes trpi smrtelnou deflaci.

Argument, Ze infla¢ni cileni pomdhd centrdlni bance ovliviio-
vat infla¢ni ocekdvani snadnéji nez standardni monetaristicky
mechanismus, také neobstoji. Centrdlni bance v monetaristic-
kém systému nic nebrani, aby soucasné s oznimenim cilového
koridoru pro pohyb penézni zdsoby zvefejnila i inflacni zamér.
Némecka Bundesbanka to ¢inila zcela bézné.

Hypotéza, Ze inflacni cileni zpruhledni ménovou politiku
a zvysi kredibilitu narodni banky, je dvojsecnd. Infla¢ni cileni
je moznd 1épe srozumitelné pro laiky. Duvéryhodnost centralni
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banky by byla potvrzena, pokud infla¢niho cile dosihne. Pokud
vSak cil nesplni, ostuda bude o to vétsi. A pravé to se stalo
v Ceské republice.

Niklady dezinflace se obecné snizuji, pokud dochazi ke
koordinaci ménové a fiskdlni politiky (napf. v podobé konsen-
zu o vysi infla¢niho cile). Na Novém Zélandu stanovuje infla¢ni
cil vlada a cedulova banka pouze odpovida za jeho dosazeni.
V CR si stanovila infla¢ni cil CNB zcela svévolné a koordinace
mezi CNB vlddou a centrdlni bankou byla nulovad. Tomu odpo-
vidaji i vysledky.

Inflac¢ni cileni trpi v porovndni s tradi¢nim monetaristickym
mechanismem jesté jednou zdvaznou vadou: zatimco chyba
v monetdrnim mechanismu, jenZ ciluje sttednédoby nomindlni
HDP, se kratkodobé rozlozi do redlného rustu i inflace, v systé-
mu infla¢niho cilovani je tato chyba osudova a plné se promitd
do redlnych velicin.

Bude-li narodni banka v ndsledujicich dvou letech stridat
politiku restrikce a expanze (coZ se dd v naSem rozkolisaném
prostiedi bohuZel predpokliadat), budou kritkodoby HDP, ne-
zameéstnanost, bézny ucet i sménny kurz i nadale silné fluktuo-
vat. Hospodaiské vyhlidky pro nejblizsi 1éta tedy nevypadaji
zrovna razove.

Je vefejnym tajemstvim, Ze komunikace mezi vlddou
a centralni bankou v uplynulych letech vazla. Pokud predseda
snémovny v prosinci 1998 vyzval k summitu, kde by spolu mé-
nové i rozpoctové autority hovofily, byl to dobry signal, ktery
kazdy ekonom s radosti pfivitd. Ti, kdo stile zpochybnuji spo-
luodpovédnost ménové politiky na soucasné hospodarské re-
cesi, by méli vzit v Gvahu zdkladni data.

Penézni zdsoba, kterd je lakmusovym papirkem celkové
poptavky v ekonomice, rostla od roku 1993 aZ do ¢ervna 1996
pramérnym tempem 20 procent roc¢né. Od Cervna 1996 prak-
ticky az dodnes skomird penézni rast na sedmi az osmi procen-
tech. V prosinci 1998 dokonce poklesl na neuvéfritelnych 5,2 %.
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Clovék nemusi byt vasnivy monetarista, aby pochopil, Ze tak
obrovsky propad rastu mnozstvi penéz v ekonomice musi zd-
konité vyvolat recesi.

Vzdélané ekonomové se dnes nepfou o to, zda priskrceni
meénové politiky v minulém roce na dnesni recesi vliv mélo,
anebo nemélo (nebot je jasné, Ze Slo o vliv zcela zdsadni), nybrz
spise o hodnoceni tohoto faktu.

Jedna c¢ast ekonomu az do neddvné doby tvrdila, Ze restrik-
tivni politika byla byla nutnou dani za zkroceni inflace i vné&jsi
nerovnovahy. Recese tedy byla podle nich nevyhnutelna
a hospodarska politika je v zasadé v poradku. Tato skupina
dogmatickych ekonomu se bohudik stdle zmensuje.

Druha skupina ekonomu vyslovila ndzor, Ze monetarni re-
strikce byla prestrelena. Recese podle nich trvala zbyte¢né dlou-
ho a byla hlubsi, nez by bylo byvalo nutné. SpiSe neZ za bo-
hulibou lécbu vnéjsi nerovnovdhy jsme zaplatili za svévolné
ofezavani inflace Bankovni radou.

Vyskytla se namitka, Ze uvolnovat ménovou politiku (kterd
je dlouhodobé netcinnd) nema smysl, pokud se soucasné ne-
pokrod¢i v privatizaci, deregulaci a neobnovi se duvéra v kapi-
talovy trh. To neni pravda. Kazda rozumna hospodafska politi-
ka se sklada jak z opatifeni dlouhodobych tak kriatkodobych.

Ménova politika obecné pusobi kritko- a stfednédobé, insti-
tuciondlni nastaveni dlouhodobé. Bylo by osudovou chybou ty-
to dva pfistupy, které se vzdjemné doplnuji, stavét proti sobé.
Zdokonalovani instituce je samoziejmé navysost Zadouci.
Dnesni prioritou je vSak boj s recesi, ktery je mozné vyhrat jen
uvolnénim ménové politiky.

Prvni posttransformacni recese v CR vyvolala duleZitou otdz-
bo nechat rist HDP? Na pozadi kruté recese, kterou jsme pro-
§li, se zda, Ze spiSe to druhé. Inflace je v soucasnosti opravdu
extrémné nizkd. A skromny le¢ stabilni rast kolem ¢tyf procent
by rozhodné vylepsil povést Ceské republiky ve svété.
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Vstup republiky do EU je pravem prioritou nasi vnitini i za-
hrani¢ni politiky. Ponévadz hospodafrské klima citelné spolu-
vytvari vedle vlady i centrdlni banka, je pfirozené, Ze na integ-
raci zemée do unie by méla byt zainteresovdana i Bankovni rada.

Existuje nékolik duvodu k domnénce, Ze inflace jiZ neni nej-
zhavéjsim problémem.

Za prvé: vstupujeme do Evropské unie, ale ne do Evropské
meénové unie. Kdyby se naSe zemé pfipojovala k euru, méla
by restriktivni rozpoctovd a ménovd politika v pfisnych man-
tinelech maastrichtské smlouvy dobry smysl. Jeslize zavedeni
eura prichdzi u nds v uvahu pfinejlepsim za patnact let, je na-
prosto zbyte¢né hrdt si na monetdrni askety a masochisticky
zhorSovat hospodarské ukazatele pred vstupem.

Za druhé: pfi srovnani s inflaci ostatnich kandidata si nes-
tojime vubec Spatné. Polsko a Madarsko maji inflaci nékolika-
ndsobnou a my jsme uz diavno pod trovni Slovinska. Pokud
budou do unie pfijati cenoveé nabobtnali Poldci nebo Madafi,
neni divod, pro¢ by tam kvili inflaci neméli vstupovat Cesi.

Za tieti: zemé, které do unie kdysi vstupovaly, nemély inf-
laci hubenéjsi neZz my dnes. Irsko vstoupilo do unie v roce
1973 a vykazovalo inflaci 11,4 procenta. Portugalsku a Spanél-
sku, které vstupovaly v roce 1986, se vySvihla cenova hladina
o 12 respektive 9 procentnich bodu. Reck4 inflace v roce 1981
byla 24,5 procenta a kolem dvacetiprocentniho hranice osci-
lovala celd osmdesata léta.

Za cCtvrté: stdle existuje rozdil cenovych hladin mezi unii
a Ceskem. Bylo by asi nesprdavné tento ,zddrhel“ odstrafiovat
zamérné€ vyssi inflaci a ordinovat okdzalou ménovou expanzi.
Ale nastavit parametry tak, aby ménova politika cenové kon-
vergenci nebrdnila, a mohlo dochdzet k pfizpusobovani rela-
tivnich cen, je rozumny pozadavek.

Konecné za paté, inflace je v posttransformacni ekonomice
stdle jesté strukturdlni jev. Trhy jsou jesté neusazené a rela-

.

tivni ceny se pfizpusobuji jen pozvolna. Existuji vizné duvo-
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dy k domnénce, Ze v transformujici se ekonomice existuje ur-
¢itd ,pfirozend mira inflace®, kterd zfejmé neklesd pod pét pro-
cent. Fanatické sestithdavani inflace za kazdou cenu muZe na-
délat vic skody nez uzitku.

Ma-li byt hospodarska politika podfizena svrchovanému cili
integrace zemé do EU, je do budoucna nevyhnutelnd koordi-
nace politiky vlady a centrdlni banky. Situace, kdy ministfi tah-
nou hot a Bankovni rada ¢ehy, byla bohuzel u nis piili§ dlou-
ho béZnou praxi. Nechutné pietahovani musi pfestat. Hospodai-
ska politika neni sportovnim utkdnim, kde si protivnici udery
zeleznych pésti dokazuji, kdo ma vetsi silu.

Centrdlni banka se v poslednich letech ¢asto vymlouvala, Ze
ji zakon striktné uklada pecovat o ,stabilitu mény*“. V praxi si
toto ustanoveni vyklddala tak, Ze inflaci je tfeba potirat proti
vuli vSech - vlady, parlamentu, i prostych ob¢anu. Ano, cisté
technicky dokaze centrdlni banka stlacit inflaci klidné az k nu-
le. Ale za jakou cenu? Za cenu, Ze ekonomika spadne do de-
flacni pasti, jak jsme toho svédky pravé dnes.

Némeckad Bundesbanka, kterd byva ddavdna za vzor nezavislé
ustiedni banky, podporuje vedle stability mény i vS§eobecnou
hospodaiskou politiku Spolkové vlady. Americkd centrdlni ban-
ka vedle nizké inflace sleduje i miru zaméstnanosti. Bude-li CNB
spoluprici blokovat, mély by vlada a parlament urychlené no-
velizovat zdkon o CNB a pravomoci cedulové banky omezit.
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3.
Pomala restrukturalizace podnika?

Jednim z argument, proc¢ se transformace zastavila na puli
cesty, je pomala restrukturalizace podnikd. Socidlni institucio-
nalisté tvrdi, Ze vldda rezignovala na aktivni mikroekonomic-
kou politiku, takZe restrukturalizace podnikt zaspala. Liberdlni
institucionalisté zase fikaji, ze vldda nevytvofila dostatecné le-
gislativni a instituciondlni prostiedi, které by restrukturalizaci
podnikti podporovalo. Kde je pravda?

Je prekvapivé, jak snadno naSe vefejnost i zdpadni experti
prijali teorii, kterd je naprosto scestnd a nemd zZadnou oporu
v &islech. Stiznost, Ze CR v restrukturalizaci zaostala za ostatni-
mi tranzitivnimi ekonomikami, je totiZ neprokazatelna.

Restrukturalizaci muZeme zkoumat v zasadé ze dvou po-
hledt: 1) makrostrukturdlniho, ktery méfi zmény mezi pru-
myslovym, zemédélskym a tercidnim sektorem, a 2) mikro-
strukturdniho, ktery se zabyva restrukturalizaci na drovni jed-
notlivych firem. Tretim ukazatelem, ktery byva pfi analyze re-
strukturalizace obcas pouzivin, je mira nezaméstnanosti.
Dokazuje jeden z téchto aspektl, Ze CR zaostala v restruktu-
ralizaci firem?

Makrostrukturalni zména, kterd vyjadiuje, nakolik doslo
k pohybum uvnitf tzv. praumyslového, zemédélského a tercial-
niho sektoru, byla v CR nesmirné radikdlni. Proporce mezi jed-
notlivymi sektory se dnes nejenze podobaji ostatnim stfedoev-
ropskym zemim, ale kopiruji dokonce makrostrukturu ve vy-
spélych ekonomikach.

Pred revoluci se Ceskd ekonomika vyznacovala industridlni
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strukturou s dominantni pfevahou pramyslu nad sektorem slu-
Zeb a zemédélstvim. To vyplyvalo nejen ze politiky centrdlné
planované ekonomiky, nybrz i celého historického dédictvi -
prvni republiky a Rakouska-Uherska.

Existence prumyslové struktury byla jevem dlouhodo-
bym, pretrvavajicim po mnoho desetileti, spiSe celé stole-
ti. Hloubka poklesu podilu pramyslu z témér 59 % v roce
1989 na 42 % v roce 1993 je v historii strukturdlnitho vy-
voje nevidand. Rovnéz pokles podilu ¢eského zeméedélstvi
z 10 na 6 % HDP je obdivuhodny.

Tvrdit, Ze na makrotrovni nedos$lo k Zadné restrukturalizaci,
je smésné. Dd se namitnout, Ze obrovskd makrostrukturdlni
zména byla vyvoldna spiSe razantnim poklesem HDP. To je
pravda. Podstatné v3ak je, Ze pfi opétovném rozjezdu ekono-
miky se sektorové poméry nevritily na predlistopadovou uro-
veni: podil sluZeb na HDP ¢inil v roce 1996 uz 54 % a zemédél-
stvi se propadlo na 5 %.

Prvni strukturdlni faktor, ktery na pokles HDP pusobil, byl
Lsubjektivni“: rozpousténi neefektivnich vyrob, sestifthavani vy-
robnich dotaci, ruSeni automatického pfidélovani vyrobnich
uvéra podnikum, zahdjeni privatizace, zavedeni obchodni a ce-
nové liberalizace a reforma pravniho systému.

Druhy silny faktor vedouci k propadu HDP byla objektivni
zména zahrani¢né obchodni situace. Rozpad RVHP, prechod na
placeni ve volné sménitelnych ménach a Gctovani za svétové
ceny vedlo k prudkému poklesu vzijemného obchodu mezi
sttedo- a vychodoevropskymi zemémi, coZ se odrazilo ve vy-
razném omezeni produkce.

Podil tercidlniho sektoru na tvorbé HDP v Madarsku je dnes
o néco milo vyssi (v Polsku o néco malo niz$i) nez u nis.
V zasadé je vSak makrostrukturdlni pozice podobnd. Nizky po-
dil ¢eského zemédélstvi na HDP oproti Polsku a Madarsku zna-
mend nezanedbatelnou vyhodu CR pfi jedndnich o vstupu do
EU. Teze o naSem zaostavani v makrostrukturdlni oblasti je te-
dy nepravdiva.
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Cist kritikt pfisla v posledni dobé s rafinovanéj$im tvrzenim:
ackoli na makrotrovni jistd restrukturalizace probéhla, mikro-
uroven pry pofdd zaostavd. Je to spravnd interpretace?

Standardnim ukazatelem mikroekonomické restrukturali-
zace je produktivita priace. Pfepocteme-li produktivitu priace na
zakladé jednotné metodologie s pouzitim narodnich statistic-
kych rocenek, dospéjeme k pozoruhodnym cifram.

Index produktivity prace v prumyslu ¢inil v letech 1989-97
v Madarsku 168 %, v Polsku 147 %, v CR 132 % a na Slovensku
89 %. Abychom tato Cisla spraivné pochopili, je tieba si uvédomit,
Ze Ceskd ekonomika byla pred listopadem silné preindustrializo-
vand. V tomto kontextu nejsou tyto vysledky Spatnou vizitkou. Je
logické, Ze kdo zacind s vySSim absolutnim zdkladem, bude zfej-
mé dosahovat i niz$i dynamiky produktivity. ,Setfasani“ pramys-
lu probéhlo v Polsku a Madarsku s piedstihem jiz v 80. letech.

Podivejme se na mikroekonomickou restrukturalizaci z hledis-

ka poctu zaméstnancu. Relativni ibytek zaméstnancu v pramys-
lovych podnicich ¢inil v obdobi 1989-97 v Madarsku 46 %, v CR
39 %, v Polsku 23 %, na Slovensku 16 %. Tvrzeni, Ze Cesky pri-
mysl proSel pomalou restrukturalizaci, je nepravdivé.
v zemédélstvi. Index produktivity prace v zemédélstvi Cinil v le-
tech 1990-95 v Madarsku 210 %, v CR 175 %, na Slovensku
132 %, v Polsku 92 %. Relativni ubytky zaméstnanct v zeme-
délskych podnicich ¢inily ve stejném obdobi v Madarsku 66 %,
v CR 51 %, na Slovensku 40 %, v Polsku 10 %. Polské zemédél-
stvi zustdva vyraznou brzdou integrace Polska do EU.

Vira, Ze ¢eska ekonomika zaspala v mikroekonomické restruk-
turalizaci, je medidlni mytus, ktery nema Zddnou oporu ve fak-
tech. Absolutni produktivita priace vskutku nedosahuje urovné
zapadnich sousedu. Dohndni je v§ak béhem na dlouhou trat
a nelze jej provést zidnou zdzra¢nou ,strukturdlni reformou®.

Pro poctivost se jesté¢ podivejme na vnéjsi vztahy. Vyvoz rostl
v letech 1993-1997 primérnym tempem 20 % ro¢né. V Madarsku
to bylo devét, v Polsku Sestndct procent. Co tato ¢isla dokazuji?
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Strukturdlni zaostavani? Nebo srovnatelnou konkurenceschop-
nost CR v porovndni s ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami?

Ceskd nezaméstnanost byla po nékolik let neuvéfitelné niz-
ka (3 %), v 1été roku 1996 dokonce dosidhla 2,8 %. Graf 3 uka-
zuje, Ze teprve od druhé poloviny roku 1996, kdy zacala eko-
nomika ztracet dech, se pocet lidi bez price vysvihdval naho-
ru. Nejrychleji nezaméstnanost rostla v roce 1998 a na podzim
1999 se dotkla 9 %.

GRAF 3:Nezaméstnanost v letech 1995-1998
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Jiz na pocitku reformy veéstili levicovi kritici, Ze pii prosaze-
ni Sokové terapie vyskoci pocet nezaméstnanych nad miliono-
vou hranici. Po celou dobu transformace a dokonce i v dnesni
nepfijemné recesi se pocet nezaméstnanych pohybuje fadovée
ve statisicich. Ackoli nékteré regiony (severni Cechy a &dst
Morava) jsou postizeny vice, je pozoruhodné, Ze nevznikly zZad-
né mohutné socidlni exploze, jaké zname napf. z Polska. V ¢em
vlastné spocivd tajemstvi ceského zdzraku?

KdyZ se v 60.letech americky ekonom Arthur Okun zabyval
vztahem mezi pohyby HDP a nezaméstnanosti, vyslovil ndsle-
dujici hypotézu: jestlize se HDP propadne vzhledem ke svému
potencidl o 2 %, pak mira nezaméstnanosti stoupne o 1 pro-
cento. Tento statisticky vztah je samoziejmé silnym zjednodu-
Senim, ale v ekonomii se prosadil (ve stfednédobé perspektive
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jej dokonce potvrdily empirické vyzkumy OECD). Podle svého
autora ziskal jméno Okuniiv zdkon.

Na ceské transformaci je fascinujici predevsim to, Ze ackoli
HDP od roku 1990 do roku 1994 padl o slunych 16 %, mira
nezaméstnanosti zustdvala poidd stejnd - mizivd. Cdst kritik(
tvrdi, Ze pfic¢inou byla pomala restrukturalizace. Jak jsme vSak
vidéeli vySe, restrukturalizace probiha v ¢eské ekonomice zhru-
ba stejné rychle jako v ostatnich tranzitivnich ekonomikach.
Duvod nizké nezaméstnanosti je tedy jiny.

Rada laikt nedokdZe pochopit, Ze ackoli Ceskd nezamés-
tnanost dlouho plavala na mélc¢iné 3 %, fakticky pocet zamést-
nanych osob soucasné porad klesal - béhem zminénych let 1990
az 1994 o dobrou desetinu. Jak je néco takového viibec mozné?

Odpovéeéd nam ddva statistika. Miru nezaméstnanosti ekono-
mové vypocitavaji jako podil nezaméstnanych (4j. téch, kdo jsou
prace a aktivné praci hledaji) na celkovém ekonomicky aktiv-
nim obyvatelstvu. Ne kazdy dospély je vSak ekonomicky aktiv-
ni. Asi 36 % dospélého obyvatelstva sem vubec nepatii - stu-
denti, lidé pecujici o domdcnosti, duchodci, zdravotné postize-
ni. A pak samoziejmé ti, kdo praci prosté nehledaji.

Kdybychom vychazeli z jednoduchého Okunova zikona, mu-
sela by v roce 1994 ¢init nezaméstnanost v CR piiblizné 9 %.
Tajemstvi celé zahady s nizkou nezaméstnanosti spoc¢iva v tom,
Ze propad poctu zaméstnanych osob o vice nez desetinu vsak
byl od¢erpan mimo legilni trh priace, predevsim vsak byl po-
kryt sniZzenim zaméstnanosti pracujicich diichodctt a mimorad-
nou absorpci tercidlniho sektoru.

Cisla jsou prekvapivi: od konce roku 1989 do jara 1994 pok-
lesl pocet pracujicich penzista z 518 000 na slabych 238 000
osob. Vtip spociva v tom, Ze jejich vyfazeni z pracovniho pro-
cesu vubec neovlivnilo miru nezaméstnanosti, nebot seniofi ne-
patii do ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Timto ,duchod-
covskym® efektem lze vysvétlit v podstaté cely rozdil mezi
Okunovou teorif a ¢eskou realitou. Bez poklesu poctu pracuji-
cich diichodct o fadové ctvrt milionu (pét procent pracovnich
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sil) by se nezaméstnanost vyhoupla nékam na Groven 8 az
9 procent, cozZ je pfedpoklad plynouci z Okunovy teorie.

Pokles zaméstnanosti pfitom rovnéz ztlumily odchody do
predcasného starobniho duchodu, zapojeni do ¢innosti v Sedé
ekonomice a v neposledni fadé i prace v zahranici (podle od-
hadu takto pohltil neformalni sektor 150 000 lidi, spiSe vSak vi-
ce). Hypotéza, Ze pomalou restrukturalizaci ceské ekonomiky
dokazuje nizkd nezaméstnanost, je neudrzitelna.

Je prekvapivé, jak houZevnaté dokdzi prezivat myty, které
nemaji zddnou oporu ve faktech, a které slouZi jen k laciné poli-
tické kritice. Bylo by jist¢ namyslené tvrdit, Ze koali¢ni vlady
neudélaly zadné chyby. Vytykat jim vSak zrovna pomalou re-
strukturalizaci mikrosféry je mimoradné pokrytecké.

Restrukturalizace je vé¢ny a nikdy nekoncici proces, ktery
provadéji konkrétni jedinci na mikrourovni. Vlada jej ze své
podstaty nemuze ani pfili§ urychlit, ani pfili§ zbrzdit. Strukturdlni
zmény probihaji spontanné, jde o evolucni proces, ktery politi-
ci v trzni ekonomice dokdzi nastésti ovlivnit jen skromné.

Z restrukturalizace se stalo magické sluvko, kterym se nej-
Castéji ohdndji ti, kdo chtéji posilit moc stdtu nad podniky. Za
kazanim o restrukturalizaci se skryva touha, aby vlada aktivné
zasahovala do fizeni firem a restrukturalizaci néjak ,zafridila“.
Jinym duvodem bdsnéni o restrukturalizaci byva snaha ziskat
honorafe za poradenstvi pfi riznych ,revitaliza¢nich planech®.

Pokud podobné feci vedou socialisti¢ti politici, da se to jeste
pochopit. Pokud se k pochybné rétorice nechd svést liberdlni
ekonom, je to na povaZenou. Piejme si, aby ¢eské podniky by-
ly produktivnéjsi, dynamictéjsi a efektivnéjsi. Pfiznejme vSak na
rovinu, Ze to je ukol pro soukromého vlastnika, nikoli pro
moudrou vladu.

To, Ze nezaméstnanost s hloubkou restrukturalizace pfimo
nesouvisi, dobfe ilustruje pfipad Slovenska. Slovici
v restrukturalizaci (podle statistik) zaostdvaji za CR, pfesto je je-
jich nezaméstnanost vyssi. Strukturdlni procesy v ekonomice se
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bohudik fidi vic spontinnim vyvojem neZ zboznym pfanim po-
litika ¢i vlad.

Jak se mohlo nesmysIné tvrzeni, Ze Ceskd ekonomika zaosta-
la v restrukturalizaci podniku, tak rychle rozsifit, je zdhadou.
Ekonomové a politici stile pochmurné placou nad stavem mik-
rosféry a zbozné hledi na stfedoevropské sousedy, aniz by si
své pocity ovéfily na Cislech. Zahrani¢ni korespondenti a mezi-
ndrodni instituce pak falesné tony opakuji a tvrda kritika na nds
zpétné dopadi jako bumerang.

Intuitivni nahlédnuti i statisticka cisla vSak ukazuji, Ze sypani
popela na ¢eskou hlavu je zcela zbyte¢né. Nebudme okazaly-
mi pesimisty a nevytvarejme blbou ndladu za kazdou cenu.
Ackoli se momentdlné nachazime na hospodafském dné, nevy-
myslejme si nesmyslné horory. Restrukturalizace podniku
v uplynulych letech urcité probihala.
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Ceska cesta privatizace

KdyZ socidlni a liberdln{ institucionalisté zdtvodnuji, proc se
¢eska transformace ocitla v krizi, uvadeéji jako jeden z klicovych
argumenttl nestastnou Ceskou cestu privatizace. Je napadné, Ze
pomérné malo se srovndva Ceskd cesta s cestou polskou, ma-
darskou, bulharskou ¢i ruskou. Misto toho se ,vypichuji“ sku-
te¢né nebo domnélé nevyhody nékteré z pouZitych privatizac-
nich metod v CR.

Kdyz se hospodarstvi propadlo do deprese a nékteré velké
prumyslové podniky se dostaly do potizi, objevila se v maso-
vych denicich vlna ¢lanku, které se nevybiravé obouvaly do
Ceské privatizace. Je pfirozené, kdyz zvidavi Zurnalisté hledaji
vinika soucasnych problému. Neni pfirozené, kdyz ¢ast ekono-
mickych redaktora prestiva pouZivat zdravy rozum a misto to-
ho se snazi pripojit k hysterické kritice za kazdou cenu.

Vsimnéme si jednoho subtilntho momentu, ktery byva pifi ana-
lyze ,Ceské cesty“ obvykle opomenut, ale je nesmirné zajimavy.
Zatimco jedny noviny pfisly s teorii, Ze podniky ke krachu pfi-
vedla ,Ceska cesta privatizace®, jiné noviny byly opatrnéjsi a spo-
kojily se s tezi, Ze vinu na mizerném stavu naSich podnika ne-
sou ,megalomanské vize Ceskych manazert“. Uz z této jemné
diference je vidét, Ze problém asi nebude tak jednoduchy.

Vézi pfi¢ina problému velkych korporaci v chybném mana-
zerském rozhodovani, nebo je na viné nestastnd privatizacni
cesta? Byla Ceska privatizace opravdu osudovym omylem v po-
rovnani s Polskem a Madarskem? Anebo vyvozujeme prilis roz-
machlé zavéry a pficina firemnich potizi vézi v drastickém pfi-
Skrceni poptavky?

Na prvni pohled to miiZe znit bandlné, ale do krize se pro-
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padla prakticky celd ekonomika, nikoli jen mamuti primyslové
podniky. Kdy? odchdzi Jiff Marousek z CKD a jeho firma nem4
na vyplaty, vysild o tom vecer televize dramatické reportaze
a noviny piindseji do o¢f bijici titulky. Ze md platebni potize
podnikatel - fyzickd osoba z vesnicky na Vysocing, se uz nikdo
z televize nedozvi. To je Cist¢ medidlni stranka véci.

Kromé ni v3ak existuje i stranka vécnd. Zkoumad-li analytik
pfi¢iny nepiifjemné situace ¢eské podnikové sféry, mél by pec-
livé odlisit tfi relativné samostatné problémy: 1) kvalitu mana-
gementu, 2) zpusob privatizace a 3) prostredi, v nichz ta
ktera firma pusobila nebo pusobi.

Ktery z téchto tfi faktort se na neutéSeném stavu nasich fi-
rem podepsal vice a ktery méné, je jisté namétem pro seriozni
diskusi. Rozhodné¢ v3ak nelze kategoricky prohlasit, Ze vinu na
ndhlém vyblednuti ¢eského hospodarského stiibra nese pouze
a jediné ,zpackand privatizace*.

Je pfiznacné, Ze prvni, kdo vefejné zamaval praporem Ceské
cesty privatizace, byl §é¢f Chemapolu Viclav Junek. Junek se ucha-
zel o privatizaci rafinérii a svou nabidku tehdy oznacil ndarodo-
veckym heslem ,Ceska cesta“. Na vladu tehdy vlastenecka pis-
nic¢ka nezapusobila a rafinérie byly prodany zahrani¢nimu kon-
sorciu. Uvadét Junkovy megalomanské touhy jako piiklad zpac-
kané privatizace je zavadéjici. Chemapol nikdy nebyl pfedmétem
privatizace. O budovani Junkova impéria nikdo nahofe neroz-
hodoval. Fakt, Ze dcera polykala matky tak dlouho, azZ se zacala
dusit, byl vysledkem price generdlniho feditele, nikoli vlady.

V posledni dobé se cCasto stava, ze kritici vystifihnou z palety
privatiza¢nich metod jen jediny vzorek (kuponovou privatizaci,
pifimé prodeje na Guvér apod.) a vasnivé jej kritizuji. To je vSak
neupiimné.

Ceskd privatizace byla kombinaci nékolika metod: kupéno-
vé privatizace, restituci do rukou fyzickych osob, transforma-
ce druzstev, malé privatizace (drazby) a prodeje podnikt do-
mdcim i zahrani¢nim investortm.
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Privatizace na Uvér byla samozfejmé oZehavd: novi majitelé,
aby dostdli svym zdvazktm vuadi stitu, museli podniky vysavat,
nebo vyrdzet klin klinem v podobé drahych provoznich avéra.
Neni vsak pravda, Ze by takova privatizace nebyla z principu
ufinancovatelna. Vse zileZelo jen na cené a vysi urokovych na-
kladti. Cenu a podnikatelsky zamér vSak nabizeli soukromi
vlastnici, nikoli stat.

Zahrani¢ni investofi, o jejichZ roli se dnes tak nadSené hovo-
fi, se rozhodné netlacili vSude. A i tam, kam chtéli vstoupit, ne-
bylo zdaleka jisté, Ze pfinesou rajskou spdsu. Vzpomenme na
oslavny vstup AIR FRANCE do CSA, ktery skoncil naprostym fi-
askem, kdyz vlada musela podil od Francouz znovu vykoupit.

Kdy? se privatizovala CKD, ze zahrani¢i se nepiihldsil nikdo.
Jifi Marousek, za néhoz lobbovala ODA, podnik prevzal v dos-
ti zuboZeném stavu. Zda by tato strojirenska firma dopadla Ié-
pe pii jiné formé privatizace, nenf jisté.

Prib¢h plzenského podnikatele Lubomira Soudka je podob-
ny. Skodovka byla privatizovdna v roce 1992, kdy stil podnik
témer na pokraji bankrotu. Vlada musela hrozici pozar hasit
a Soudek se nabidl, e Skodovku pievezme. Siemens 7ddné zi-
zraky nesliboval. Némci chtéli Skodovku ofezat, vydistit a po-
chutnat si na nejsladsich rozinkach. Soudkova varianta vysla da-
leko nejlevnéji.

Nejatraktivnéjsi podniky pii privatizaci koupili zahrani¢ni in-
vestofi, prumérné atraktivni zboZi prevzali strategicti investofi
z Cech - na Gvér. Do kupénovky se pak dostal sedivy zbytek,
o ktery jinak stejn€ nikdo nestdl. Nechdpat tyto zdkladni sou-
vislosti znamena $ifit iluzi o privatizacnich alternativich na po-
¢atku 90. let.

Byla Ceskd privatizac¢ni cesta opravdu horsi nez madarskd ¢i
polskd? Lze o tom vazné pochybovat. Piiklady ostatnich trans-
formujicich se zemi ukazuji, Ze neexistuji Zadné zazracné pri-
vatiza¢ni metody. Vzdy plati netdprosné ,néco za néco”.

Zni to neuvéfitelné, ale Polsko jesté neprivatizovalo prumysl.
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V roce 1999 bylo 3 600 polskych podniku stile v rukou stdtu.
V 90. letech pretrvavaly v Polsku tfi hlavni privatiza¢ni brzdy:
1) nerozlousknuty ofiSek restituci, 2) nejasnost o roli zahranic-
niho kapitdlu pfi privatizaci a 3) strasidelnd kombinace prav-
nich a instituciondlnich pravidel, které urcuji strukturu vlastnic-
kych prav v podnicich.

Polsti ekonomové vtipné hovoii o syndromu bermudského
trojuhelniku: firmy jsou zdrZenlivé k privatizaci a restruk-
turalizaci, nebot pfeziva podivny propletenec zdjmu zamést-
naneckych rad, odbort a feditell podniku.

Casto dochdzi k pololegdlnim ¢i neformdlnim postuptim, kdy
se spoji staré nomenklaturni vedeni s fediteli bank, ktefi byli
jmenovani exkomunisty. Management se obvykle brani zahra-
ni¢nimu prevzeti a misto toho ¢inorodé odprodiva podnikovy
majetek. V CR tomu fikdme tunelovan.

Polska vlada si byla dobfe védoma syndromu bermudského
trojuhelniku, a proto se rozhodla pro zvySeni poctu privati-
zacnich metod, véetné rozdini majetku pomoci kupénu. Bylo
schvileno, Ze investi¢ni fondy dostanou 60 procent akcii pod-
nikt a Ze kazda skupina bude drzet 33 procent néjakého pod-
niku, za néz bude vystupovat jako hlavni akcionaf plus mensi
podily ostatnich podniku. Kupénova metoda se v Polsku uplat-
nila asi u 500 podniku.

Mezi Poldky dodnes prevladd pocit, Ze privatizace byla spo-
jena s korupci a uplatkarstvim. VétSina obc¢ant véfi, Ze mordl-
ni zaklady privatizace byly pochybné. Domnénka, Ze ,privati-
zacni deziluze® je né&jakym ceskym specifikem, je tedy napros-
to falesnd.

Co se tyCe Ucasti zahrani¢niho kapitdlu na privatizaci, Polaci
k ni méli jesté vétsi neduvéru nez my. Polsko trpélo pres 150
let pod zahrani¢ni okupaci a image ciziho kapitdlu rozhodné
nebyla valnd. Polsti politici maji dodnes co délat, aby zakofte-
néné pocity a podeziravost prostych obc¢anu prekonali.

Ponékud specifickou tranzitivni zemi je Madarsko. Madarsko
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bylo nejuspéinéjsi v lakani pfimych zahrani¢nich investic do
stfedni a vychodni Evropy (Cesi stoji hned na druhém misté).
V letech 1990-97 pritdhlo Madarsko 15 miliard, Ceska republi-
ka 8,5 miliardy USD pfimych investic, tfeti skoncili Polaci
s 8,4 miliardami dolar.

Duvodem vyssi atraktivnosti Madarska byl patrné predstih
guldsového socialismu 70. a 80. let, diky némuz doslo k pfizpu-
soboviani zdkonl odpovidajicich trzni ekonomice daleko dfive
ticky jiz v roce 1992-93.

Madarsky pristup k privatizaci se lisil od ostatnich tranzitiv-
nich ekonomik v tom, ze Madafi odmitli rozdani statntho ma-
jetku zadarmo - at uz ob¢anim nebo zaméstnancim firem.
LSJKuponové“ formy privatizace, které byly typické pro totdlné
zestatnéné ekonomiky, byly v Madarsku, kde jiz pfed rokem
1989 existoval pomérné silny soukromy sektor, odmitnuty.

Stat si podrzel podniky ve vlastnictvi az do doby, neZ se na-
Sel vhodny strategicky investor - domdci nebo zahrani¢ni.
Dusledkem bylo, Ze Madafi pravdépodobné nasli ,idedlnéjsi
vlastniky, neZ byli ,prvni vlastnici“ v CR ¢&i v Polsku, avsak za
cenu bolestnéjsi predprivatizacni agonie.

Madarska ,spontanni“ privatizace, kterd probihala jiz od kon-
ce 80. let, byla plnda improvizaci. Experimentovani vytvarelo
pravni nejistoty a zpozdéni, ¢imz se na jedné strané privatizac-
ni proces protahoval a nadSeni kupujicich a investoru slablo.
Na druhé strané to umoznovalo v¢asné pouceni se z chyb a za-
vadéni pruznych korekei.

Statni podniky byly za ucelem privatizace rozdrobeny. Podnik
se pravni cestou zrusil, prodala se jeho hmotny majetek, good-
will, vyrobni i obchodni know-how. Aktiva se legdlnim nebo
nelegdlnim zpusobem odcerpala do soukromych firem.
Vysledkem je, Ze Madarsko ma dnes nejvétsi podil byvalé ko-
munistické nomenklatury v manaZerskych funkcich.

Madarsti ekonomové pfizndvaji, Ze cast fyzického pro-
duktivniho i intelektudlniho kapitilu se nendvratné ztratila
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v procesu likvidace a pfechodu vlastnictvi. Viudypiitomnym je-
vem pii pozvolném prodeji stitniho majetku byla rozbujeld ko-
rupce. Privatizaci doprovazela— stejné jako v ostatnich transfor-
mujicich se zemich - fada skanddlu.

Kudy vede privatiza¢ni délitko mezi zemémi stiedni a vy-
chodni Evropy? Rozhodné ne mezi zpackanym Ceskem a chyt-
rym Polskem a Madarskem, jak obcas slychime. Kdyz uz by-
chom chtéli néjakou c¢aru namalovat, vedla by spiSe mezi
Madarskem na jedné strané a na druhé strané Ceskoslovenskem,
Polskem (ale koneckonct i Bulharskem a Ruskem), které ¢dst
privatizace provedly rozdanim stitniho majetku zadarmo.

Slovinsko, které je povazovano za favorita pfi prvni viné roz-
Sifovani EU, dnes fesi podobné instituciondlni problémy jako
CR. Probihd boj o kontrolu mezi velkymi bloky drZitelti za-
méstnaneckych akcii a velkymi bloky vnéjsich akciondru — in-
vesti¢nich fondu, které puvodné drzely akcie v poméru 50:50.
Pfi vnitfnim boji o kontrolu se pouzivaji penize k vytlaceni dru-
hé skupiny a odcCerpavaji se tak prostifedky potiebné pro in-
vestice.

Podobnym problémem ve Slovinsku - stejné jako u nds - je
zbytkové vlastnictvi statu. V jiz privatizovanych spole¢nostech
drzi stat ¢i polostatni instituce dominantni podily kolem 20 %.
Prani kvazistatnich instituci jsou pak klicova, takZe firma nemu-
Ze provést ani jednoduché transakce bez souhlasu vlady.

V roce 1998 zvefejnili P. D. Tchipev, J. G. Backhaus a F. H.
Stephen rozsdhlou studii o privatizaci v péti byvalych socialis-
tickych zemich: Bulharsku, CR, Polsku, Rumunsku a na
Slovensku. Autofi zkonstruovali ,index trzni kompatibility“, kte-
ry méfi, jak je zvolend metoda privatizace kompatibilni s trz-
nim mechanismem.

Teoretické hranice indexu jsou 1 (pro ,plné kompatibilni®)
a 0 (pro ,zcela nekompatibilni s trznim mechanismem®). CR do-
sdhla v téchto péti zemich nejvyssi hodnoty 0,648, nejhorsi by-
lo Rumunsko s 0,468. Komparace sice nezahrnovala Madarsko,
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ale i tak je vidét, Ze pesimismus ohledné Ceské cesty privatiza-
ce asi neni na miste.

Na pocitku transformace postkomunistickych zemi se obje-
vily dva krajni pohledy - Sokouvd terapie a gradualismus. Prvni
teorii hdjil Jeffry Sachs, ktery se domnival, Ze v&tsi ¢ast trans-
formace je tfeba provést ve velmi kriatké dobé. Oponentem mu
byl Peter Murrell, ktery argumentoval, Ze transformace by méla
probéhnout postupné, evolucni cestou.

Debata se tykala jak optimdlni rychlosti prfekondni zdédéné
makroekonomické nerovnovihy, tak rychlosti transformace
vlastnickych vztaht a instituci. Madafi provedli makroekono-
mickou stabilizaci Sokem (ovSem az v roce 1995, diky
,2Bokrosovym balickiim), v instituciondlni sféfe (v¢etné precho-
du vlastnickych prav) se hlasili ke gradualismu.

Je tézké soudit, zda madarska cesta privatizace byla sprav-
ngjsi. Vyhodou madarského modelu je, Ze novi vlastnici jsou
vice zainteresovani na hospodareni podniku. Nevyhodou je, Ze
vznikla delsi pfedprivatizacni agénie. Okamzitd privatizace zkra-
cuje nepfiijemnou fizi agonie, ale za cenu, Ze hledini konec-
ného vlastnika probihd komplikovangji.

Dodejme, Ze rychlou ,transformacni privatizaci“ doporucova-
li vlivni zapadni ekonomové jako Milton Friedman ¢i Harold
Demsetz. Podporoval ji v riznych formdch i MMF. Argumenty
byly dva: 1) tranzitivni ekonomiky nemaji dostatek vlastniho
kapitalu, 2) pfi pomalejSim tempu privatizace bude moci poli-
tickd opozice tézit z ndkladu privatizace a cely proces se zasta-
vi. Je proto otazkou, zda totdlné postitnéné ekonomiky typu
Ceskoslovenska, Bulharska ¢i Ruska mély vitbec na vybranou.

Zduvodnovat nepfijemny stav ¢eské podnikové sféry zpac-
kanou privatizaci a divat nim za vzor chytré stfedoevropské
sousedy je naprosto matouci. Neexistuji Zadné zdzracné privati-
zacni metody. Kazdd varianta ma své vyhody a nevyhody.

Podobné zavadéjici vSak miuZze byt hleddni vinika v nevzdé-
lanych ceskych manazerech. Samoziejmé, nékteré kroky kon-
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krétnich jednotlived nebyly zrovna Stastné. Kdyz Lubomir
Soudek rozsitoval plzensky konglomerat o Tatru, Liaz ¢i er-
furtsky Umformtechnik, bublina nakonec splaskla. Podobné na-
razily i megalomanské ambice $éfa Chemapolu Viaclava Junka.

Precenéni schopnosti pfi budovani holdingovych impérif se
Cas od Casu objevuje i u zdpadnich feditelt, takze nebudme
zbytecnymi pesimisty. Uroveni Ceskych fediteli je stejné dobra
nebo Spatnd jako uroven cCeskych ucitelu, lékart, politika ¢i no-
vindra. Nasazovat naSim manazeram psi hlavu je Gplné zbytec-
né. Nabizi se navic kacifskd otdazka, zda lze zdpadni manazer-
ské postupy jednoduse prendset do stfedoevropského transfor-
macniho prostredi.

Vzpomenme na ndstup amerického manaZzera Greenwalda
do Tatry Kopfivnice, ktery skoncil mezindrodni ostudou
a odchodem ze scény. Greenwald sice nabidl u¢ebnicové do-
konaly management, nepfinesl vSak novy kapitdl ani trhy, tak-
Ze firma stejn¢ padala od desiti k péti.

Transformacni zkuSenost ukazuje, Ze hlavni problém nevézi
ani tak ve zpusobu privatizace ¢i kvalité manazerua, jako v ob-
jektivnich podminkach: podniky, které jiz diive drZely zapadni
trhy, hospodafi Gspésnéji. Firmy, které naopak podnikaly na
vychodé, maji dodnes potize. Zda by dopadly pfi jiné formé
privatizace Iépe, je t€Zké soudit.

Specidlnim tématem k diskusi o instituciondlnim prostfedi
tranzitivnich ekonomik je kvalita corporate governance. Uro-
ven spravy a fizeni spolecnosti je sice ¢dste¢né zavisld na zpu-
sobu privatizace, ale ne zcela.

Zapadni zkuSenosti ukazuiji, Ze podniky, kde existuje rozpty-
lené vlastnictvi, poskytuji nadpramérny vliv manaZzeram, zatim-
co ve firmdch, které jsou ovldddny silnymi vétsSinovymi vlastni-
ky, jsou manaZefi silné zdvisli na zdjmech akcionafu.

Ve Spojenych statech a Velké Britdnii, kde najdeme relativné
rozptylené vlastnictvi, leZi rozhodovaci pravomoci v rukou ma-
nazert. Pomérné vysoka likvidita trht cennych papirt existuje
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za cenu atomizovaného vlastnéni akcii, takZze vznika model _sil-
ni manazefi, slabi vlastnici“.

V kontinentdlni Evropé, kde se rozhodovaci pravomoci kon-
centruji do rukou nékolika malo akciondru, ustupuje likvidita
kapitalového trhu do pozadi, zato se prohlubuje kontrola a fi-
zeni korporaci. Spravu spolecnosti lze tedy popsat modelem
Lsilni drzitelé kontrolniho baliku, slabi manazefi.

Dva idedlni typy fizeni a spravy spolecnosti, tj. ,silni mana-
zefi, slabi vlastnici“ a ,silni drzitelé kontrolniho baliku, slabi ma-
nazefi“, predstavuji dva odlisné typy konfliktu, mezi nimiz si
zdpadni zemé vybiraji. Pokud s timto vé¢nym dilematem zdpo-
li vyspélé ekonomiky, bylo by podivné, kdyby se mu vyhnuly
ekonomiky tranzitivni.

Model ,silni manazefi, slabi vlastnici“ pfevazuje v prvni fazi
v téch tranzitivnich ekonomikdch, které pouzily nékterou z ku-
ponovych® forem privatizace: relativné rozptylené vlastnictvi za-
rucuje pomérné vysokou likviditu akciovych trhu, avsak za ce-
nu, ze vlastnici nemaji prilis efektivni nastroje, jak fizeni spo-
le¢nosti ovliviiovat. Manazefi naopak citi zna¢nou volnost v roz-
hodovani, takZe jsou svadéni k tomu, aby v podnicich upevio-
vali své pozice.

Model _silni drzitelé kontrolniho baliku, slabi manaZzefi“ na-
stupuje v okamziku, kdy se podnikt ujmou silni majoritni vlast-
nici. Ti prosazuji efektivni spravu korporaci, ale za cenu, Ze
drobni vlastnici jsou na valnych hromadich pfehlasovani a citi
se diskriminovani. Roste spolecensky tlak na ochranu mensino-
vych akciondft ManaZefi nemaji takovou volnost rozhodovani
jako v prvnim modelu, nebot se musi stile ohlizet na prani vet-
Sinovych akcionaru.

Ceskd postprivatizacni zkugenost toto teoretické nahlédnuti
potvrzuje. Po ukonceni kupénové privatizace byl v prvni fazi
¢esky akciovy trh pomérné likvidni, vlastnictvi podnika rozpty-
lené, takZe nartstal vliv manaZzeru. Kdyz podily ve firmach po-
stupné skoupili majoritni vlastnici, likvidita akciového trhu po-
klesla, vliv mensinovych akciondit se smrskl a manazefi se sta-
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li zavislymi na zdjmech vétSinovych vlastnikt. Vlastnickd prava
se ted pomalu ale jisté usazuji.

Konstatoviani, Ze dédictvi komunismu hraje silngjsi roli, nez
si myslime, neznamena ani fatalismus ani lacinou obhajobu. Jde
o to jen pfipomenout, Ze pausilni kritiky Ceské cesty privatiza-
ce z posledni doby byly opravdu az pfili§ zjednodusujici. Je
smutné, kdyz socidlné demokratickou rétoriku o ¢eské privati-
zaci prebiraji ekonomové, ktefi se jesté pred ¢asem povazovali
za liberaly.

Potize velkych prumyslovych podnikti bohuzel nelze oddélit
od celkového hospodarského klimatu v zemi. Nejvétsim pro-
blémem dneska je hubena poptavka. Makroekonomické autori-
ty ocividné prestrelily restrikci, takZe podniky ani jednotlivci
nemaji penize. Kolik ze soucasnych potizi velkych firem by zmi-
zelo, kdyby vldda a centrdlni banka provadély normdlni hospo-
darskou politiku, lze jen spekulovat.

Dilema CR je, Ze jsme byli velmi Gspésni v boji proti inflaci,
coZ sice zachrinilo Uspory, ale nesmazalo hodnotu starych dlu-
hti. V Madarsku a Polsku byly dluznické pozice obétovany na
oltar vyssi inflace. Polské a madarské podniky nebyly tak zati-
Zené starymi dluhy jako nasSe. Pravé zadluZenost vétSiny nasich
podnikt méla vzit v ivahu centrdlni banka, kdyZ v roce 1996
pritvrzovala ménovou politiku.

Nechat se unést populdarnim institu¢nim pesimismem a uverit
teoriim o krachu c¢eské cesty privatizace je v soucasné medidlni
kampani snadné. Presto si zkusme udrzet stfizlivy nadhled
a zdravy rozum. Transformacni privatizace nebyla pokojnou idyl-
kou britského typu, kde vlada podniky ofezala, vycistila a nej-
lakavejsi kusy prodala soukromym zdjemcam. Transformacni pri-
vatizace byla radikdlni systémovou zménou, jejimz cilem nebylo
nalézt konec¢né vlastniky, nybrz vlastniky prvni.

Struktura vlastnickych prav, jez po privatizaci vznikla, vypa-
da jisté ze zdapadniho hlediska nestandardné. Vlastnickd prava
jsou neusazend, ceny se piizpusobuji jen pozvolna a pretrvava
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fada instituciondlnich defektt. AvSak pravé proto, Ze tomu tak
je, se musi vlada a centrdlni banka chovat opatrné a nepfitvr-
zovat restrikci za kazdou cenu.

Ekonomika v posttransformacni fiazi se nachdzi v obtizné si-
tuaci. Na ni je mozno ordinovat jen rozumny a opatrny mix me-
nové a rozpoctové politiky a odpovédné pfizpusobovani
instituciondlntho a pravniho ramce, jeZ jsou pfimérené prave
této situaci. Pompézni titulky o krachu ceské cesty privatizace
jsou sice pfritazlivé, skute¢nou podstatu problému vsak spise

93

zatemnuji.
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5.
Prodej bankovnich domu

Jednim z argumentu liberdlnich (a v posledni dobé i socidl-
nich) institucionalistt, pro¢ se transformace zastavila na puli
cesty, je opozdéna privatizace bank. Zpozdéni pravicovych vlad
v této otdzce pry bylo naprosto osudové, protoze preuveérova-
né podniky mély mékké rozpoctové omezeni a nic je nemoti-
vovalo k restrukturalizaci.

Kritika opozdéné privatizace bank zcela opomiji politicka
omezeni, v nichZ se tento transformacni krok odehraval. Ideal-
ni dobou pro privatizaci bank byl zfejmé rok 1996, kdy se vSak
musela mensinova koali¢ni vlada poslanci Wagnerovi zapfisih-
nout, ze domdci bankovni domy neprodd, aby si koupila poli-
tickou podporu. Na levicovou opozici tehdy pusobilo slivko
o privatizaci jako provokace nejhrubsiho kalibru.

Dnes, kdy o privatizaci bank zavlddl naopak celondrodni
konsensus, se Zemanova vlada tfese nedockavosti, az posledni
zbytky ceskych bankovnich domu prevezme zapadni investor
a provede zdzracnou restrukturalizaci. Jest¢ pred par lety v3ak
znamenala privatizace bank pro ¢eské socialisty rouhdni.

Ze nad rychlou privatizaci aplauduji investi¢ni poradci, Ize
dobfe pochopit: za Gcast na vybéru kandidata obdrzi slusné
honordfe. Ze privatizaci nad$ené chvili Mezindrodni ménovy
fond a Svétova banka je rovnéZ pfirozené, nebot vyjadiuji za-
jmy potencidlnich investoru.

Nazor lobbista by v3ak nemél prevazit nad stfizlivosti a zdra-
vym rozumem. Zda se, Ze o prodeji bank prevlada fada mytu.
Zkusme se na problém podivat stiizlivyma ocima.

Prvnim mytem je, Ze socialistickd vlada prosazuje privatizaci
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proto, aby soukromy vlastnik podnik restrukturalizoval a fi-
nanc¢ni dim mohl zacit vzkvétat. Skute¢né pohnutky kabinetu
jsou zfejmé daleko prostsi: privatizace pomuze zalepit rozpo-
Ctové diry.

Privatizace samozfejmé podpoii konkurenci a zlepsi ekono-
mické pobidky bank. Tvrdsi prostfedi a ziskovd motivace po-
mohou zvysit droven persondlu a kvalifikace, fyzického kapita-
lu i celkové efektivnosti bankovnich operaci. VEFit vsak, Ze se
Zemanova vldada fidi pouze témito bohulibymi ziméry, je po-
nékud naivni.

Statni kasa je prazdna a vysypand. Fiskdlni vydaje budou jes-
t¢ po nékolik pfistich let prevySovat pifjmy. Parafiskadlni fondy,
jimiz chce kabinet profinancovat bytovou a dopravni inf-
rastrukturuy, je tfeba odnékud naplnit. A Fond ndrodniho majet-
ku zeje prazdnotou.

Vlada se asi nedopusti trapné chyby, aby pfijmy z prodeje
bank presunula pfimo do statniho rozpoctu. Takového pruhled-
ného kouzla by opozice zajisté s gustem vyuzila. Exekutiva zfej-
mé pouzije rafinovanéjsi metody: vlozi penize do FNM, pokry-
je deficity v transformacnich institucich, pfipadné naplni slibo-
vané mimorozpoctové fondy.

Celkové vynosy z privatizace ¢eskych bank se budou pohy-
bovat v fadu nékolika desitek miliard korun. Pokud by vldda pro-
dala i podily v dalsich firmach (energetikiach, telekomunikacich
apod.), mohly by se celkové zisky vySplhat az na magickou stov-
ku miliard. TézZko véfit tomu, Ze by bez vidiny pohddkovych vy-
nost Zemanova vlada s privatizaci bank tolik pospichala.

Druhym mytem je, Ze Gspéch privatizace nejlépe méfi vyso-
ka cena, za niZ byla banka prodiana. Kdyz Vladimir Stehlik kou-
pil Poldovku za nec¢ekanych 1,7 miliardy korun, bylo to bezkon-
kurenc¢né nejvic, presto vsak kladensky pfibéh nikdo neozna-
cuje za uspésnou privatizaci.

Pro koho je vysokd ¢i nizka cena pfi privatizaci vlastné vy-
hodna? Podivejme se na véc z pohledu investora, privatizova-
né banky a vlady.
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Investor se ocitd ve dvojim ohni: na jedné strané¢ ma
tendenci vySroubovat cenu co nejvyse, aby v soutézi obstal.
Na druhé strané chce stlacit cenu co nejnizZe, aby investice z0-
stala efektivni. Uchazec¢ musi vazit na lékdarnickych vahich,
které riziko je pro néj vétsi a pak se pro néjakou cenu roz-
hodnout.

Samotnou banku spiSe neZ cena zajima navysSovani kapita-
lu a pomoc stitu pii vycistovani Gvérovych portfolii pred
privatizaci. Ani banka vsak nenf k cené lhostejnd. Cim vyse
cena vyskocdi, tim vétsi je riziko, Ze novopeceny vlastnik spol-
kl prili§ tu¢né sousto a bude nakonec nucen banku ,vysavat®,
aby se mu investice vratila. Zda se proto, Ze pro banku je za
jinak stejnych okolnosti vyhodnéjsi spiSe cena niZs$i nez vyssi.

Vlada ma kratkodoby zdjem vyhnat cenu co nejvyse, nebot
si tak pohodlné vylepsi poSramocenou rozpoctovou pozici.
Pokud vsak vlastnik zjisti, Ze precenil své sily a vlida bude
nucena pozar hasit, neni stfedné- a dlouhodoba fiskalni bilan-
ce tak jednoznacna.

Vzpomenime na mexickou bankovni krizi z roku 1995. Nizka
efektivnost mexickych bank, zestitnénych na pocitku 80. let,
priméla vladu k jejich reprivatizaci, a to co nejrychleji. Béhem
dvou let (1989-1990) bylo privatizovano 18 statnich bank za
relativné vysoké ceny. Novi majitelé se snazili o rychlou navrat-
nost vynaloZenych zdroju a nasadili agresivni Gvérovou politi-
ku. Stdt, ktery puvodné obdrzel za prodeje 38 miliard pesos,
musel nakonec prikrocit k financovani zachranného programu,
ktery si vyzadal asi 40 miliard pesos (2 % HDP).

Kdy? belgickd KBC Bank nabidla v soutéZi o CSOB piekva-
pivych 40 miliard korun, méli socialisticti ministfi pravem ra-
dost. Belgic¢ané slibili atraktivni investice, ldkavé rozsifeni po-
bockové sité, zachovani obchodniho jména CSOB a dokonce
i dodani kvalitntho managementu. Kondi tim vSak cely pribéh?

To, zda privatizace byla Gsp&sna, ukize teprve Cas. Pokud je
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cena vysokd, je to samoziejmé piijemné. Ale pokud naopak vy-
Splha nahoru az pfili§, muze to také budit podezieni. Upifimné
prejme novému vlastniku uspéch v podnikani, ale vyvarujme
se pfedcasného jasotu. Bitva jesté zdaleka neni vyhrana.

Treti mytus, jemuz véii napfiklad premiér Zeman, je tvrzeni,
Ze stdt po privatizaci uz nevlozi do bank ani korunu. Tato pfeds-
tava je stejné vzrusujici jako falesnd.

Néktefi ministfi si opravdu mysli, Ze posledni podporu vel-
kym bankdm poskytli pfi navySovani kapitdlu ¢i zdarukach za
pochybné uvéry. Privatizace je vnimdna jako prelomovy oka-
mzik, kdy banku definitivné pfevzal soukromy vlastnik, takze
vSechny ndklady spojené s restrukturalizaci nese na svych bed-
rech vylu¢né on.

Bylo by krdsné, kdyby svét byl tak jednoduchy. Realita je bo-
huzel slozitéjsi. Teorie i praxe ukazuji, Ze ziskd-li banka ne-
zanedbatelny podil na vkladech a Gvérech v zemi, stava se pii-
1is velkou na to, aby si stat mohl dovolit ji nechat padnout. Efekt
,too big to fail“ pfitom plati obecné a je vcelku jedno, zda jde
o banku stitni nebo soukromou.

Vydéracsky potencidl privatni banky je pfirozené o néco slab-
§1, nebot hlavni odpovédnost pfi hospodareni a restrukturali-
zaci lezi na bedrech soukromého vlastnika. Ale i ten, pokud
vyvine efektivni medidlni a politicky tlak, dokdZe pfinutit vla-
du, aby se jeho problémy zabyvala.

Zkusenosti z vychodni Asie, Evropy, Latinské i severni Ame-
riky potvrzuji, Ze konsolidace bankovniho sektoru trvala néko-
lik let a privatizace tvofila jen jeden kaminek z této barevné
mozaiky. Domnivat se, Ze od prodeje bank se zacne hrat u pra-
zracné cCistého stolu a exekutiva jiz nadosmrti Zadny penézni
ustav nepodpoii, je nerealistické.

V Norsku privedly dvé bankovni krize v letech 1988 a 1991
tfi nejvetsi banky k insolventnosti, takze stit byl nakonec nu-
cen své majetkové podily posilit. Konsolidace bankovniho sek-
toru v USA stdla pfes 80 miliard dolart a zdaleka neSlo jen
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o polostatni banky. Privatizujme tedy Ceské banky s plnou vaz-
nosti, ale zbavme se prehnanych oc¢ekavani.

Ctvrtym mytem je tvrzeni, Ze banky se mély privatizovat ddv-
no, nejlépe na pocitku transformace. Banky se v prvni polovi-
né 90. let dostaly pod tvrdy politicky tlak poskytovat ¢eskym
zdjemcum o privatizaci nezajisténé uvéry. Neutéseny stav uve-
rovych portfolii je pry dusledkem tohoto selhdni.

Na prvni pohled je tato hypotéza likava. Podil klasifikova-
nych Gvéra na celkovych Gvérech ¢inil v roce 1996 v CR 31,7 %,
v Madarsku 13,8 %, v Polsku 11,4 %. Ackoli ¢ast téchto rozdila
vysvétluje odlisna metodologie, nelze relativné vyssi podil Spat-
nych Gvéra v CR dost dobife popfit. Co viak Gspésné popiit lze,
je scestnd interpretace tohoto jevu v naSich médiich.

Privatizovat banky na pocatku transformace by byl naprosty
ulet, jenz by umrtvil celou ekonomiku na nékolik let dopredu.
Pokud vldada nechtéla preuvérované hospodarstvi definitivné
zlikvidovat, neméla jinou moznost, nez privatizaci bank pozdr-
Zet (a to i prfi riziku, Ze alokace uvért nebude probihat tak opti-
mdlné jako v ¢isté soukromych ustavech). To, jestli se po na-
startovani rastu mély banky prodat o nékolik mésicti drive ¢i
pozddji, je jind otdzka, které lze stéZi prisuzovat takovou fatal-
nost, jak to ¢ini néktefi kritici.

Pohled za hranice ukazuje, Ze zidnad z postkomunistickych
ekonomik nezahdjila transformaci privatizaci bank. Polskd vldda
se teprve pred Casem odhodlala, Ze proda dva zbylé financni
domy - spofitelnu PKO a tstav BGZ. V Madarsku md stit opus-
tit bankovni sektor do roku 2000 a piipustna statni ucast bude
¢init 15 %. Na Slovensku maji dominantni postaveni porad ban-
ky statni. Velké finan¢ni Gstavy byly Meciarovou vladou ozna-
Ceny za ,strategicky dulezité“ a byly vylouceny z privatizace.

Jinym ukazatelem, jak se lze na uspésnost privatizaci bank
divat, je podil zahrani¢niho kapitdlu na bilanci bank. To je sa-
moziejmé pouze dil¢i ukazatel, protoze zbytek do sta procent
muze lezet jak ve statnich tak soukromych domadcich rukou. Jak
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vidime v tabulce 1, v Polsku ¢inil tento podil 33 %, v CR 41 %,
na Slovensku 19 %, ve Slovinsku 10 %, v Madarsku 48 %,
v Chorvatsku 8 %, v Rumunsku 17 % a na Ukrajiné 5 %. Ani
v tomto dulezitém ukazateli tedy nezaostivime za ostatnimi
tranzitivnimi ekonomikami.

Tabulka 1:

Podil zahrani¢niho kapitalu na celkové bilanci bank - 1999
Zemé Podil zahrani¢niho Podil domaciho

kapitilu kapitalu*

Polsko 33 % 67 %
Madarsko 48 % 52 %
Slovensko 19 % 81 %

CR 41 % 59 %
Slovinsko 10 % 90 %
Ukrajina 5 % 95 %
Chorvatsko 8 % 92 %
Rumunsko 17 % 83 %
tdinibo i soukromého Pramen: MF Dnes

To, 7e se velké banky v CR mohly privatizovat (pokud od-
hlédneme o politickych faktortn) o dva ¢i tfi roky drive, je prav-
da. Teze, 7e Cesi zaostdvaji v privatizaci bankovnich domt za
ostatnimi postkomunistickymi zemémi, je vSak nespravnad.

Hypotéza, Ze banky se maji privatizovat na pocatku transfor-
mace, je neudrZitelnd. Zklamany kritik moznd namitne, Ze ac-
koli banky mohly spravné zustat v rukou stitu, neméla je vlada
nutit, aby profinancovaly ¢eskou cestu privatizace. Ma pravdu?

Hodnota privatiza¢nich avért (tj. aveért poskytnutych na ma-
lou a velkou privatizaci) oscilovala v prvni poloviné 90. let me-
zi 10,2 mld. (rok 1991) a 27,9 mld. korun (rok 1993). V porov-
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nani s celkové poskytnutymi uvéry to byly zanedbatelné ¢dstky
(fadové dvé az tfi procenta z celkovych portfolii). Relativné nej-
vetsi podil privatizacnich Gvéra na portfoliu polostatnich banky
se vysvihl v roce 1992 - 4,63 %. Vymlouvat se pfi zkoumani Spat-
nych pujcek na privatizacni Gvéry je naprosto zavadéjici.

Vysoky podil klasifikovanych avéra je spiSe dan za pfisnéjsi
makroekonomickou politiku v CR. Dilema CR je, Ze jsme byli
velmi Uspésni v boji proti inflaci. To sice zachranilo uspory, ale
soucasné nesmazalo hodnotu starych dluha. V Madarsku
a Polsku dluhy smazala vyssi inflace. Skute¢ny duvod horsiho
stavu uveérovych portfolii ¢eskych bank v porovnani s Polskem
a Madarskem spociva v tvrdsi makroekonomické politice, niko-
li zpackané privatizaci.

Patym mytem je, Ze privatizaci bank skondi éra podivnych
instituciondlnich propletenct, které se v teorii transformace
nazyvaji jako ,kiiZové“ ¢i ,rekombinované vlastnictvi“. Ceskd
privatizace pry byla ryze formdlni: zrodila straSidelny fetézec,
v némz stat tfima v rukou velké banky, které vlastni investi¢ni
fondy, které nakonec drzi strategické podily v podnicich.
Takova vlastnicka struktura je podle kritikii nestastnd, nebot
banky nalivaji Gvéry ztrdtovym firmdm jenom proto, Ze patif do
rodiny jejich investi¢nich fondu ¢i spole¢nosti. Role vlastniku
je znacné omezena, fakticky vladnou manazefi a dochdzi k ne-
efektivni alokaci zdroju.

Je omylem se domnivat, Ze podobnym instituciondlnim
propletenciim se muze tranzitivni ekonomika vyhnout. Kiizové
vlastnictvi a nadpramérny vliv manaZer se objevuji ve viech
tranzitivnich ekonomikidch (a koneckonct nejenom v nich).
Zdokonalovani instituciondlniho prostfedi je béhem na dlou-
hou trat, privatizace bank je jen povéstnou kapkou v mofi ce-
Iého procesu.

Privatizace bank sice odstfihne stiat od bank, ale navazujici
fetézec - banky - investi¢ni fondy - podniky - zustane zacho-
van. Banky tedy budou i naddle ve schizofrenni situaci, kdyz
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na jedné strané usiluji o efektivni emisi GvérQ, na druhé strané
skryté touzi uchovat pii zivoté podniky, které drzi v portfoliu
jejich investi¢ni fondy. Konflikt zdjmt pujde 1€¢it pevnéjsi ¢in-
skou zdi mezi investicnim a komer¢nim bankovnictvi, privati-

zace sama jej vSak neodstrani.

Poslednim mytem, ktery Siff zejména socidlné demokraticka
vlada, zni: privatizace bank je klicem k oziveni ekonomiky. Pri-
vatizace jako instituciondlni zména - jakkoli je prospésna - bez-
prostiedné nastartovani ekonomiky neurychli. Naopak: zni to
cynicky, ale mozna dokonce zpomali.

NejcitlivéjSim mistem ¢eského hospoddistvi je zablokované
uvérovani. Lze bohuZel ocekavat, Ze prodané banky se budou
chovat jesté obezfetndji a zamrznuti penéz v ekonomice se po-
sili. Je-li kratkodobou prioritou boj s recesi, md z tohoto hle-
diska superrychla privatizace i jista rizika.

Privatizace je samoziejmé nesmirné dulezitd pro jasné vyme-
zeni vlastnickych prav, ziskani potfebného kapitalu i know-
how. Bez ni bude hluboka restrukturalizace jen zboznou chi-
mérou. Nelze si vSak zastirat, Ze kritkodobé muze privatizace
bank nastartovani rastu brzdit. Neni-li ekonomika jesté rozbé-
hla, maze dokonce hrozit ,uviznuti na mél¢iné“ hospodarské
deprese.

O tom, Ze privatizace bank je dlouhodobé pfinosni, nikdo
nepochybuje. Nevytvarejme vsak faleSné myty a nevypravéjme
ob¢anum pohddky o zazra¢nych uGcincich, které neexistuji.
Prodej mamutich bank do rukou zahrani¢nich investora mozna
zavede do finan¢nich domu lepsi disciplinu. S bezprostfednim
rozjezdem ceské hospodaiské lokomotivy to vSak nema nic spo-
le¢ného.
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6.

Pravni systém

Liberdlni i socidlni institucionalisté se shoduji v jedné véci:
CR neodpustitelné zaostala pfi budovani pravniho systému.
Legislativa je Spatnd, soudy pracuji pomalu, ekonomové pred-
béhli pravniky a vysledkem je osudové podcenéni pravniho
ramce transformace. Je to spravnd domnénka?

Obcan, ktery pfi Cteni téchto slov nadSené aplauduje, by mél
preci jen zvazit, zda se tady nesmésuje nckolik véci dohroma-
dy. Jedna véc je kvalita prdavnich norem, druha véc je kvalita
orgdnai, které tyto normy aplikuji. Tento rozdil neni samoziej-
mé absolutni, nebot i fungovani statnich organti popisuji urcité
pravni normy. Analyticky je vSak takova diference cenni, aby
se toto téma dalo serivzné uchopit.

Mohli bychom zkoumat kvalitu toho ¢i onoho zdkona nebo
paragrafu, ale to asi neni GCelem této teoretické stati. Je prav-
da, Ze nékteré zdkony mohly byt pfijaty dfive. Nékteré paragra-
fy mohly byt pfesnéjsi, jiné se zdaji z odstupu spise nadbytec-
né. To vechno je pravda a jisté to citi podobné pravnici v CR
stejné jako v Polsku, Madarsku ¢i na Slovensku.

Spolecensky védec, ktery si chce udrzet urcitou miru abstrak-
ce, si v8ak pokliada obecnéjsi otazky. Byl ¢esky pravni fad jako
celek opravdu skanddlné zanedbdn? Lze vibec pro spolecnost
prochdzejici hlubokou transformaci naordinovat “optimalni”
pravni systém, ktery bude platit navéky? Spociva hlavni pro-
blém nedokonalého pravniho prostfedi ve Spatnych zdkonech,
vyhlaskach a nafizenich, nebo spiSe v ¢innosti soudt a organu
verejné spravy?

Za¢néme prvnim problémem - kvalitou pravniho fadu. Po
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listopadu 1989 prosel ¢esky pravni fadd neuvéfitelné hlubokou
zménou. Ackoli se fada véci nepodafila, je ziejmé, Ze Slo o zmé-
nu k lepSimu. Tato proména probihala v podminkach ocisty jus-
tice, kdy nebyvale vzrostla poptivka po pravnich sluzbdch. Ra-
da pravnik( radéji zvolila lukrativni komeréni zaméstndni, nez
aby se zabyvala nevydéle¢nou ¢innosti, jako je tvorba zikonu.

Tvorba legislativy je ze své podstaty zdlouhavy a ndro¢ny
proces, ktery prirozené klopytd za redlnym Zivotem. Zakladni
vlastnosti pravni normy je, Ze se vztahuje na neurcity pocet pfi-
padu a subjektd, které se jimi maji fidit. Ani v usazené zapadni
zemi, natoZ v zemich prochazejicich hlubokou transformaci, ne-
jde dopfedu presné odhadnout a popsat vSechny potencidlni
pfipady, na néZz se maji pravni normy vztahovat.

Divit se, Ze nékteré problémy pravo nefesilo, piipadné fesilo
nedokonale, by tedy bylo neupfimné. Vzhledem k charakteru
tvarcl i neustdlym zméndm ekonomického a spolec¢enského
prostiedi v sobé kazda pravni norma implicitné obsahuje i jis-
tou nedokonalost. Plati-li teze o nedokonalosti zakont pro vy-
spélé zemé, tim spiSe bude platit pro zemi nasi, kterd proziva
bouilivé obdobi prechodu.

Cist kritik projevuje ndpadnou schizofrenii, kdy? na jedné
strané vyjadiuji zdasadni nespokojenost s kvalitou zikonu
a pravniho fadu, na druhé strané volaji po vétsi rychlosti pii
schvalovani pravnich predpisu. Bohuzel i zde plati netprosné
,néco za néco“: Cim rychleji budeme zikony schvalovat, tim
horsi kvalitu pravdépodobné budou mit.

Jako piiklad lze uvést socialistickou vladu, ktera - kdyz na-
stupovala k moci - slibovala legislativni smrst. Protoze vsak ne-
byla spokojena s kvalitou existujicich zakont, zfidila legislativ-
ni radu vlady, jejimz cilem bylo dbdat o kvalitu norem predkla-
danych do vlddy. Po ¢ase ministii s prekvapenim zjistili, Ze jim
legislativni rada ,komplikuje Zivot“, protoZe podavd nekonecné
navrhy na vylepSeni norem, vraci navrhy k pfepracovani a cely
proces se nekonecné prodluzuje. Proto zacali na Legislativni ra-
dé pozadovat mensi pfisnost pii jejich projedndvani.
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Zni to cynicky, ale mezi kvalitou zdkonu a rychlosti jejich pfi-
jimani skute¢né nevede pfimd, nybrZ nepfimd dmérnost. Vé¢né
“dopilovavani” muze nakonec vyustit ve zjisténi, Ze predloha je
uz zbyte¢nd, nebot redlny Zivot poposel zase o krucek dal.
Nékdy proto nezbyva nez proceduru ,zkratit* a smifit se s jis-
tou nedokonalosti pravniho predpisu, nebo s tim, Ze bude po
urcité dobé novelizovan.

Spolec¢nost, kterd prochidzi hlubokou spolecenskou a ekono-
mickou transformaci, bohuzel nemuZe naordinovat pravni
systém, ktery bude trvat navéky. Rada institut hmotného i pro-
cesniho prdava jsou urceny pro ekonomicky relativné stabilni
prostiedi a to ve stfedoevropskych zemich zatim nemdme.

Nekdy se namitd, Ze neni tfeba nic objevovat a staci prevzit
upravy, které existuji v zemich EU. To je krajné zjednodusujici.
Prijeti zcela nového a ciziho pravniho fddu vyvolavad v jakékoli
spolec¢nosti obrovské transakéni naklady. Vira, Ze staci zakony
prosté ,prfeloZit“ a rdzem nastane rdj na zemi, je naivni. Zni to
unavné, ale neexistuje jind moznost, nez na kfehkou transfor-
macni realitu pozvolna “roubovat” normy a pravidla, kterd se
standardnimu prosttedi bliZi, ale jsou soucasné pfiméfena kieh-
ké transformacni situaci.

Nékteré evropské smérnice a zikony mohou byt skute¢né in-
spirativni. Napiiklad Gprava obchodnich spole¢nosti je vétsiné
zemi EU podobnd. V jinych oblastech je nutno brit v dvahu
spolecenské, ekonomické ¢i politické usporiadani, tradice, zvy-
ky, mordlku a dalsi faktory. Plati to zejména pro normy vefej-
ného prava. V Evropé€ neexistuje jednotny model spravniho
soudnictvi ani Gstavniho zakonodarstvi.

Sdélovaci prostredky Casto vyvolavaji dojem, Ze Cesky pravni
fad vypadd smutné proto, Ze nasi politici jsou lini a pohodlni
a potiebné pravni normy prosté neschvaluji. Nezda se vsak, Ze
by tato kritika byla spravna.

Kazdy, kdo se podivad na prehled jednani vlady ¢i Parlamentu,
spatii nekonec¢né mnozstvi zdkonu, novel a nafizeni. Jde o ta-
kové mnozstvi, Ze by politik Zijici v normdlni zdpadni onémél
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Uuzasem. Na podzimni schtizi Poslanecké snémovny v roce 1999
se napfiklad projednavalo pfes 200 bodu. To, Ze razné evrop-
ské a mezindrodni organizace maji pocit, Ze Cesky parlament
spi, je jind otdzka. Vytka, Ze nasi poslanci nic nedé¢laji, je vSak
neopravnénd.

Problém spociva spiSe v tom, Ze vétSina spolecenskych a eko-
nomickych problému bohuzel nema jednoduché a jasné feSe-
ni. Neékteri si mysli, Ze ekonomiku a spole¢nost lze genidlnimi
legislativnimi navrhy posunout na jakousi ,hranici transformac-
nich moznosti“. Neni to pravda. Jiz delsi dobu se nepohybuje-
me ,pod hranici“, nybrZ ,na hranici“ transforma¢nich mozZnosti,
kde plati spiSe netprosné ,néco za néco“ nez pohodlné ,néco
za nic*.

Zijeme ve slozité posttransformacni fizi, kde vybojovand vy-
hoda pro jednu skupinu znamend ztritu pro skupinu jinou.
Potencidlni dlouhodobé zisky z urc¢itého opatieni jsou casto do-
provazeny nepfijemnymi ndklady v kratkém a stfednim obdo-
bi. Tvurce legislativy musi vSechny tyto souvislosti vnimat a cit-
livé vyvazovat. Neexistuje pifitom zadné ,technické® ¢i ,neutrdl-
ni“ feSeni, které by bylo nezdvislé na hodnotiach a zdjmech né-
které ze spolecenskych skupin.

To, zda politické vystupy v podobé zikonu, vyhlisek a nafi-
zeni vyhovuji pfani toho ¢i onoho obcana, je legitimni otdzka,
kterou si lze klast. Politické vystupy jsou vysledkem kompro-
misu a uz z tohoto davodu nikdy nebudou vyhovovat stopro-
centnim zajmum vSech. Vyznamnd ndzorova skupina (menSi-
na) je pii rozhodovani obvykle prehlasovina, takZe nespokoje-
nost s rozhodovanim zdkonoddrct bude vzdy znacnd. Z faktu,
Ze politické vystupy neodpovidaji preferencim té ¢i oné skupi-
ny obyvatel, vSak nelze vyvodit, Ze zikonodarce nic nedéla.

Pfi vzniku kazdé pravni normy se vytvareji zajmové skupi-
ny, které se snazi jednotlivé paragrafy ,pfibarvit“ k obrazu
svému. Plati to o kapitdlovém trhu, konkurzni a obchodni le-
gislativé, prakticky o kazdé pravni normé. Diky organizova-
nosti zdjmovych skupin se fada zikont schvidlenych vlddou
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nakonec v Poslanecké snémovné méni zpusobem, ktery hod-
né lidi udivi.

,Zdjmovy“ aspekt pravni normy bychom vSak méli mit na pa-
méti, kdyz o legislativé mluvime. Vira, Ze kdesi v éteru 1ze zkon-
struovat jakysi idedlni pravni fad, ktery bude slouzit obecnému
blahu v platonském smyslu, je sice pritazlivd, ale k demokra-
tické realité na sklonku 20. stoleti md hodné daleko.

Obratme nyni pozornost ke druhému kritizovanému momen-
tu nedokonalého privniho prostiedi v CR - organtim, které
pravani normy aplikuji. To mohou byt soudy i organy vefej-
né spravy.

Zni to kacitsky, ale standardni soudni fizeni trvd v nasich
podminkdch zhruba stejné dlouho jako jinde v Evropé. Pokud
né¢kde dochazi k pratahtm, jde obvykle o obchodni soudy. Na
obchodnich soudech se nashromazdilo obrovské mnoZstvi spo-
4, byly prevzaty od byvalé statni arbitriaze.

Obchodni soudy vznikly takika na zelené louce. Nikdo ne-
mél zkuSenosti s projedniavanim téchto sportt podle pravidel
obcanského soudniho fadu. Je logické, Ze soudy ze zacdtku ne-
postupovaly pfili§ pruzné, tim spiSe, Ze nebyly ani dostatecné
persondlné a vécné naplnény.

Duvod, pro¢ soudy obvykle pracuji zdlouhavé (v tranzitiv-
nich stejné jako ve vyspélych zemich), je prozaicky: soudni pro-
ces je spor, kde maji obé strany - zZalobce i Zalovany - rovné
postaveni. Vyuzivaji tedy vSech procesnich institutti, které jim
zakon davi, aby hdjili svd prava a zdjmy. Predstava, ze lidé pfi-
jdou v pondéli rdno k soudu a odpoledne bude vynesen roz-
sudek, je sice hezka, ale skutecnost bohuzel leZi ponékud jinde.

Pravnici jsou ostatné také jen lidé a bylo by podivné, kdyby
se nesnazili maximalizovat své vyhody. Pravnici vytvari formal-
ni nebo neformalni sdruzeni a zdjmové skupiny, které v poli-
tickych debatdch lobbuji ve vlastni prospéch. Exkluzivni ¢len-
stvi v advokdtni komore, kterd vytvaii bariéru vstupu do odvét-
vi, je toho vdécnym dukazem. Zdlouhava soudni fizeni advo-
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katam vyhovuji, protoZe jsou za svou c¢innost velmi Stédre ho-
norovani.

Poctivy pohled za hranice ukazuje, Ze nespokojenost s fun-
govanim justice neni zidnym cCeskym specifikem. Soudy nejsou
populdrni nikde na svété, tim méné v ekonomikach, které pro-
Zivaji obdobi prechodu. Problémy s pfetizenim soudt zna i fa-
da zemi na Zapadé.

Hodné obcant ve vychodoevropskych zemich ma pocit, Ze
fungovani justice je spojeno s korupci a Gplatkafstvim. Mnoho
Cecht stejné jako Poldka i Madart je piesvédceno, e mordlni
zaklady nékterych soudnich rozhodnuti jsou pochybné.

Situace na Slovensku je podobnd nasi. Diky spole¢né minu-
losti existuje v obou zemich podobny pravni a soudni systém.
I Slovdci si stézuji na pomaly prabéh soudnich fizeni a neunos-
né protahovani soudnich sporu. Véfitelé maji nepfijemné poti-
Ze s vymahanim svych pohleddvek.

V Madarsku pravni systém funguje o néco lépe ne? v CR ¢i
Polsku, coz je dino hlavné tim, Ze pfizptusobovani zdkonu, jez
odpovidaji trzni ekonomice, tam probihalo s dostate¢nym pred-
stihem jiz prfed rokem 1990. Ani Madarsko se vSak nevyhnulo
nékolikandsobné novelizaci fady zdkonu a tamni justice je cCas-
to predmétem nelitostné kritiky.

Kdyz pfijede host ze Spojenych statd, asi se z fungovani Ces-
ké justice zhrozi. Pfijede-li vSak soused z Polska a Madarska,
spousta véci mu bude pfipadat normdlni. Mezi ,optimalnim*
pravem a realitou bohuzel existuje urcitd propast, kterd se pre-
klenuje jen velmi pozvolna. V zidném piipadé nelze prohldsit,
Ze Cesky pravni rimec jako celek skandidlné zaostal za ostatni-
mi transformujicimi se zemémi.

Zajimavymi momenty, které souvisi s fungovanim justice a ve-
fejné spravy, jsou podil Sedé ekonomiky a korupce. Moralni kli-
ma a podnikatelska etika jsou hodnoty do zna¢né miry subjek-
tivni, takZe se jen velice tézko porovnavaji. Podil neformalniho
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sektoru na HDP a vyskyt korupce jsou ponékud hmatatelnéjsi
fenomény.

Do Sedé ekonomiky zahrnuji niarodohospodaifi vSechny
transakce a c¢innosti, které nejsou oficidlné zahrnuté do HDP:
nevinné sousedské vypomoci, naturdlni protisluzby, pak i da-
nové uniky, ruzné zatajené platby apod. Vyslovené krimindlni
¢i polokrimindlni ¢innosti (prodej drog apod.) se obvykle na-
zyvaji ¢ernou ekonomikou. Je zfejmé, Ze rozsah téchto aktivit
nejde nikdy presné urcit, Ize jej pouze vice ¢i méné Uspésné
odhadovat.

Podivejme se na odhady podilu Sedé ekonomiky ve stiedo-
a vychodoevropskych zemich na HDP, které vypracovali eko-
nomové S. Johnson, D. Kaufmann a A. Shleifer. Vysledky zo-
brazuje graf 4, Gdaje jsou z roku 1995. Podle tohoto vyzkumu
si stoji mezi zemémi stiedni vychodni Evropy nejlépe CR (au-
tofi vSak do srovndni nezahrnuji Slovensko). Polsko vykazalo
podil Sedé ekonomiky na HDP 12,6 %, Madarsko 29 %.

GRAF 4: Podil Sedé ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé -
1995
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Stredoevropska univerzita pred ¢asem zverejnila Zprdvu o sta-
vu korupce, jejiz vysledky jsou velmi podobné vyse uvedenym
¢islim. Podil Sedé ekonomiky na HDP byl odhadnut v Polsku
12 %, v CR 10 %, v Madarsku 28 % a na Slovensku 8 %.
Duvodem napadného madarského vyboceni jsou tamni nadpru-
mérné danové uniky.

Sedi ekonomika neni Zidné specifikum postkomunistického
svéta. Neformalni sektor najdeme ve vSech ekonomikich svéta,
vcetné tzv. vyspélych. Graf 5 pfinasi odhady podilu Sedé eko-
nomiky v zdpadoevropskych zemich k roku 1994, které prove-
dl Friedrich Schneider (1998). Z jeho vyzkumu vyplyva, Ze ne-
oficidlni sektor nejbujnéji kvete v Itdlii, Spanélsku a Belgii, nej-
lépe naopak dopadly Rakousko se Svycarskem.

GRAF 5: Podil Sedé ekonomiky v zapadni Evropé - 1994
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Jak vidime, mezi jednotlivymi zemémi zdpadni Evropy exis-
tuji znacné rozdily. Rada z nich v podilu edé ekonomiky bo-
haté pfedbihd zemé stiedni a vychodni Evropy. Pokud si CR
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udrzi dnesni pficku, muze si spokojené mnout ruce. Hypotéza,
Ze CR je na tom ve velikosti Sedé ekonomiky htife neZ ostatni
tranzitivni ekonomiky, je v kazdém pfipadé nepravdiva.

Podivejme se pro poctivost na posledni fenomén, ktery sou-
visi s fungovanim pravniho systému - na korupci. Ekonomicti
teoretici se pokouseji srovndvat miru korupce v ruznych ze-
mich. Mezindrodni organizace jako OSN, Mezindrodni ménovy
fond (MMF), Svétovd banka (SB), OECD, Rada Evropy pouZi-
vaji razné indexy korupce, které méii velikost klientelismu,
uplatkarstvi a podobnych nesvart.

Casto slychdme, Ze korupce je v CR rozlezld nelinosnym
zpusobem a poskozuje nasi zemi v zahranic¢i. Dfive neZ na tu-
to kritiku nadsené kyvneme, méli bychom si uvédomit, Ze ko-
rupce - stejné jako Sedd ekonomika - je vSudypfitomnym je-
vem kdekoli na svété. Empirické studie ukazuji, Ze CR v mife
korupce z pruméru ostatnich postkomunistickych zemi ne-
vycniva.

Za korupci se pokladd nabidka, slib nebo zajisténi urcité vy-
hody ¢i zisku, jejichZ cilem je vykon nebo nevykondvani po-
vinnosti vefejného cinitele. V zemich, kde chybi funkéni trzni
mechanismus, se na korupci nékdy hledi jako na olej nutny
k promazani slozitého soukoli podnikatelskych aktivit.

V Chile, Salvadoru nebo Uruguai, které se neddvno zbavily
diktdtoru, strdvi manaZefi jen 8 aZz 12 % casu vyjedndvanim
s ufedniky. Na Ukrajiné a v Rusku se tomu vénuje 30 az
40 % casu. Studie Svétové banky zachycujici stav v 39 zemich
ukdzala, Ze mira investic muze klesnout az na polovinu,
kdyz je vysoka korupce provizena i nizkou spolehlivosti
uplatkd.

MMF a SB pracuji s indexem korupce, ktery je zaloZen na
myslence, Ze ¢im vice ¢asu musi stravit manazefi vyjednavanim
se statnimi ufedniky, tim vyssi je pravdépodobnost korupce.
V roce 1998 zverejnily obé¢ instituce vyzkum, podle néhoz se
CR nachdzi asi v poloviné Zebiicku 59 sledovanych zemi svéta,
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zhruba na stejné Grovni jako Madarsko a Polsko. Ze zemi EU
dopadla hure pouze Itilie.

Organizace Transparency International odhaduje miru korup-
ce podle toho, jak ji vnimaji podnikatelé, analytici a Siroka ve-
fejnost. V roce 1997 byla timto zpusoben sestavena tabulka 52
zemi, v nichZ se CR umistila na 27. misté s indexem 5,2 (nej-
lepsi index je 10, nejhorsi 0). Prakticky shodné znamky dostaly
i Poldci a Madafi, mirné zaostavali Slovdci. V roce 1998 zahrnul
vyzkum 89 zemi, CR byla zafazena na 37. misto. Cisla za rok

P

1999 piinasi nasledujici tabulka.

Tabulka 2:

Index korupce ve vybranych zemich v roce 1999
Zemé Misto na svétovém Hodnota indexu

Zebficku (10-0)

Dansko 1 10,0
Némecko 14 8,0
USA 18 7.5
Madarsko 31 5,2
CR 39 4,6
Polsko 44 4,2
Slovensko 53 3,7
Cina 58 3,4
Bulharsko 63 3,3
Rusko 82 2,4

Pramen: Transparency International

O tom, pro¢ se CR za posledni léta v tomto Zebficku posou-
va dolu, lze jen spekulovat. Duvod muze spocivat v tom, Ze
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index neméfi objektivni stav korupce, nybrZ jeji subjektivni vni-
mani. Je pfirozené, Ze se zhorsujici se hospodarskou situaci v té
které zemi se zhor$i i vnimani této zemée v oblasti korupce.
Podstatné je, Ze i ani pies tento psychologicky handicap CR ne-
zaostala za ostatnimi postkomunistickymi zemémi.

Hypotéza, 7ze CR v mife korupce vybocuje z priiméru ostat-
nich transformujicich se zemi, se neprokazala. Situace vskutku
neni tak dobrd jako v nékterych zemich na Zapad od nasich
hranic. Mordlku vSak nelze nadekretovat pfes noc, i kdyby si
obcané zvolili sebectnostné&jsi politiky. Budme si védomi slozi-
tosti celého problému a nenechme se svést k demagogickym
vykfikam.
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7.
Bankrotova legislativa

Spole¢nym tercem kritiky socidlnich i liberdlnich institucio-
nalist je bankrotovd legislativa. Vétsina nas$i ndrodo-
hospodirské obce je presvédcena, Ze ,ocistné bankroty“ jsou
zablokovdny a je nejvySsi c¢as je konec¢né roztocit. Je situace
opravdu tak dramaticka?

PotiZe, které ucastnici konkurznich fizeni proZivaji, jsou vskut-
ku nepfijemné. Nesou vSak nejvétsi vinu politici? Existuje viabec
na konkurzy jednotny ,muster‘ na Zapad od naSich hranic? Ne-
dochazi ndhodou pfi konkurznim fizeni ke konfliktu zdjmu, kte-
ry nikdy nepujde vyfesit ke vzajemné spokojenosti vsech?

Problém konkurzti ma vice dimenzi. Na jedné strané si vefi-
telé stézuji, ze konkurzy probihaji prili§ pomalu. Na druhé za-
se zaluji soudci, Ze se véfitelé chovaji nesvépravné. Na treti stra-
n¢ namitaji dluznici, Ze se do platebni neschopnosti nedostali
vlastni vinou, a Ze jim vSichni okolo ublizuji. Kdo mad pravdu?

Podstata bankrotu spociva v tom, Ze jde o zvldstni druh soud-
niho fizeni. Lidé k soudu obvykle nechodi proto, aby si za-
konverzovali, nybrz aby vyfesili spor. Spor, ktery zfejmé neslo
uhladit po dobrém.

Veérit, ze soudni rozhodnuti uspokoji vSechny zucastnéné stra-
ny, by bylo naivni. Psychologicky divod, pro¢ bankroty nebyly,
nejsou a nikdy nebudou populirni, spoc¢iva v tom, Ze vzdy exis-
tuje zklamana strana, kterd si na soudni vyrok bude stéZovat.

Kdyz poddvite ndvrh na rozvod, také neocekavite, Ze vy-
sledné rozhodnuti o déleni majetku ¢i upraveé prav k détem do-
padne stoprocentné ve vas prospéch. Cinite tak proto, Ze jste
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patrné vycerpali vSechny smiflivé mozZnosti, a doufite, Ze vy-
nosy rozvodu prevysi ndaklady.

Stejné jako pfi bankrotu manzelstvi - i pfi bankrotu podniku
stoji zdjmy aktérti v konfliktu. Pokud se zainteresovani dohod-
nou mimosoudné, je to samoziejmé idedlni. Ne vZdy se to vSak
podaii a pak nastupuje zdlouhavé soudni fizeni.

V minulé kapitole jsme upozornili na ,zdjmovy aspekt” vytva-
feni legislativy. Podivejme se na bankrotovou legislativu o¢ima
¢tyt hlavnich aktéru: véfitele, dluznika, konkurzniho spravce
a soudce.

DluZnik je subjekt, ktery nespldci zdvazky a riskuje, Ze na
néj bude poddna konkurzni Zaloba. Ma proto pfirozeny zdjem
bankrot co nejdéle oddalovat: neustile se odvolava, podava na-
mitky pro podjatost soudce a vyuziva vSech pravnich prostred-
ki, jak rozkladu své firmy zabranit.

Dluznici soucasné pravni upravé vytykaji, Ze neumoziiuje vzit
zpé€t jiz jednou podany ndvrh na konkurz. Dluznik pozaduje
zakotveni odpovédnosti za Skodu zplsobenou zneuzitim zako-
na o konkurzu. Zikon by tak mél podle dluznikda chranit pred
y2Sikanoznimi“ navrhy na konkurz.

Dluznici se obvykle divaji neduvériveé na tzv. véfitelsky vy-
bor, ktery chce spolurozhodovat v prubé¢hu konkurzu. Zikon
by mél stanovit odpovédnost ¢lenu véfitelského vyboru za to,
Ze nezastupuji jen své zdjmy, ale zdjmy vSech véfitelu.

DluZznici maji sklon akcentovat mozZnost vyrovndni. Stavajici
Uprava omezuje moznost podat ndvrh na vyrovndni, bylo by
vhodné uprfednostnit Cestné vyrovnani s véfiteli pfi zachovani
dluznika jako pravniho subjektu.

Podle dluznika by se mély provést ipravy v zakoné o kon-
kurzu a vyrovnani ale i dalSich zdkonech, které by pfispély
k uspokojeni opravnénych pohledivek podnikatelskych sub-
jekta dfive, neZ je nutné podat ndvrh na konkurz.

Véritel pouziva opacnou rétoriku. Snazi se pohledavky co
nejdiive vymoci a ma sklon cely proces urychlovat. Pozaduje
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vEtsi pravomoci pro tzv. véfitelsky vybor, aby mohl - pokud
mozno svévolné - rozproddvat dluznikuv majetek a z utrzenych
penéz zaplatovat vlastni pohledavky.

Veritelé kritizuji spravce konkurzni podstaty, ktefi maji pfilis
velké pravomoci a nejsou tlaceni k tomu, aby konkurz probéhl
co nejrychleji. Konkurzni spravci jsou podle véfitelti zbyte¢né
Stédfe honorovani a nic je netlaci k rychlé prici.

Podle véritelu je tfeba posilit moc véfitelskych vyboru, které
by prevzaly nékteré pravomoci soudcu i konkurznich spraveu.
Véftitelé se odvoldvaji na britsky model, kde je role soudi ome-
zena a primdrnim cilem Gpravy je uspokojeni véfitele.

Veéfitelé vsak maji na druhou stranu protichtidné zdjmy: ¢im
vic se zaplati jednomu, tim méné zbude na druhého. Zikon
proto definuje razné skupiny véfitelt: nejprve se hradi vydaje
spravce, posléze dané€, poplatky, pojisténi, pracovni naroky za-
meéstnanct a tak ddle.

BéZni véritelé, kteff stoji na konci fronty, maji ¢asto smulu:
po zpenéZeni majetku na né zbude jen minimdlni utécha.
Dluznik totiz obvykle nema tolik majetku, aby byli vSichni vé-
fitelé uspokojeni (ostatné kdyby jej mél, st€zi by doslo k navr-
hu na konkurz).

Problém je zapeklity také v tom, Ze jednotlivé firmy vystupuji
v ruznych sporech jako véftitelé i dluznici zaroven, takze do-
chazi k ,zajmové schizofrenii“. Na jedné strané by firmy chtély
konkurzy pozdrzet tam, kde jde o jejich vlastni dluhy. Na dru-
hé strané touzi proces urychlovat tam, kde jde o jejich vlastni
pohledavky.

Spravce konkurzni podstaty je osoba, kterou povéril soud,
aby se zbankrotovaného podniku ,ujala“, rozprodala veSkery
majetek a z utrZenych penéz lepila pohledavky véfitelu.

Zni to kacirsky, ale konkurzni spravce nemd motivaci kon-
kurz urychlovat, protoZe je za spravcovskou cinnost stédie pla-
cen. Vyjadreni Ceskych bankrotovych spravcua v tisku skute¢né
potvrzuji, Ze jim soucasny bankrotovy zikon ,az zas nevadi“.
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Dnesni zdkon o konkurzu je smésici norem hmotného
a procesniho prava, mezi nimiz je velice tézké urcit presné hra-
nice. Byva to ofiSek nejen pro laickou a pravnickou verejnost,
nybrz i pro soudce. Spravci obvykle tvrdi, Ze hlavni problém
nespociva ani tak v nedokonalé legislativé, jako spiSe v iracio-
nilnim chovani véfitelu ¢i dluzniku.

Konkurzni spravci kritizuji, Ze véritelé se konkurzl spiSe boji
a firmu do né&j poslou az ve chvili, kdy uz vibec nic nevyrabi.
Ozivit takovou spolec¢nost je mnohdy velmi t€zké a mnohdy to
nezvladne ani kvalitni spravce s manaZerskymi schopnostmi.

Spravci tvrdi, Ze s ohledem na nezodpovédnost mnoha ces-
kych véritelu se soud nemuzZe spoléhat na to, Ze véfitelé, ktefi
héji své parcidlni zdjmy, vyberou optimalni osobu schopnou
fadného vykonu funkce spravce. Spravce by mél proto i nada-
le jmenovat soud.

Soudce je osobou relativné nezavislou, ani u néj vsak nelze
vyloucit osobni motivy. Justice ma sklon upeviovat pocit vlast-
ni dulezitosti, takZe obvykle odmitd okleStovani pravomoci
soudct ¢i konkurznich spravel ve prospéch véfitela.

Rychlost neni podle soudctu hlavni problém konkurzu.
Konkurz, v némz se usporddaji majetkové poméry dluznika -
upadce, je pomérné slozity proces. Bankrot je jakdsi kolektivni
exekuce, kterd slouzi k pomérnému uspokojeni véritelu.

Soudci pfipominaji, Ze konkurz je ze své podstaty civilni fi-
zeni. Pohybujeme se v oblasti soukromého priava, kde maji
obcansko pravni subjekty rovné postaveni. Mohou tedy pouZzi-
vat vSech instrumentu, které jim zdkon umoziiuje, aby hdjili své
zajmy. Nékdy to muze vypadat i jako Gcelové zneuZivani za-
konnych institutd.

Soudci obvykle odmitaji predstavu, Ze by véritelé mohli sami
jmenovat spravce nebo dokonce konkurz sami ,fidit“. Soucasné
upozoriuji, Ze justice zatim kolem véfitele skace a vodi ho za
ruc¢icku. To nikam v kone¢ném dusledku nevede. Véritelé se
diky nizkému pravnimu védomi chovaji zmatené azZz nes-
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vépravné, podavaji vadné navrhy, které musi soud donekonec-
na opravovat.

Soudy jsou podle soudct vdé¢nym hromosvodem pro vsech-
ny. Pro politiky, ktefi fikaji, Ze justice Spatné pracuje. Pro vérite-
le, ktefi pfijdou na jedndni s pfedstavou, Ze si odnesou néjaké
penize. KdyZ se jim nastini, Ze redlnd Sance ziskat penize zpdt
je otdzkou mésicu az let, feknou si, Ze to nemd cenu. Zhruba
tak by se na bankrot dival soudce.

Fakt, Ze vypovédi véfitell, dluznikt, konkurznich spravcua
a soudcl nejsou zdjmové neutrdlni, bohuZel neni v ¢eskych mé-
diich dostatecné vniman. Masové deniky pfindseji stovky ¢lan-
ku, v nichZ poskladaji nazory nespokojenych véfitelu, soudcu
¢i dalSich ,nezavislych odborniki“, aby nakonec svalili vinu na
hloupé politiky, ktefi dosud nebyli schopni prijmout kvalitni le-
gislativu. Tento pohled je pohodlny, protozZe se novinafi pfilis
nenadfou, vyhovi obecnému ,zhnuseni“ z politické elity, aniz
by museli predkladat néjakou hlubsi analyzu. Ve skutecnosti je
celd zdlezitost daleko slozZit&jsi.

Na pocatku transformace by bylo okdzalé pusténi bankroto-
vou Zilou sebevraZedné. Protoze CR nasadila piisné&jsi protiin-
fla¢ni politiku, zachrdnila sice Gspory obc¢ant, ale soucasné
zmrazila hodnotu starych dluht. VétSina ¢eskych podnika upé-
la pod tihou tzv. TOZU - Gvért na trvale obracejici se zasoby.
Lehkovazné uvolnéni bankrotové legislativy pred privatizaci by
znamenalo hazard, jehoz dusledky lze stéZzi domyslet.

Madarsko, s nimz nds kritici rddi srovndvaji, si mohlo dovolit
nasadit ,liberdlné€jsi“ bankrotovou legislativu, protoZe jejich pod-
niky nebyly tak zadluZené jako nase. Cesky bankrotovy zikon
vznikal opatrnéji, aby nezasadil kfehkému podnikatelskému
sektoru smrtici ranu. Dokonce ani Polsko, které znacnou ¢ast
dluhti smazalo vyssi inflaci, si nedovolilo nasadit ,tvrdou“ bank-
rotovou legislativu po madarském vzoru.

Tabulka 3 ukazuje pocty prohlaSenych konkurzti v letech
1992-1998. Jak vidime, pocet bankrotli v pribéhu transformace
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neustdle stoupd. Na pocatku transformace byla bankrotova le-
gislativa pomérné mékkd. Nejvetsi ndrust poctu konkurzu za-
znamendme v poslednich letech, kdy se konkurzni zdkonodar-
stvi piitvrzovalo a ekonomika vstoupila do recese.

Tabulka 3: .

Pocty navrZzenych a prohlasenych konkurza v CR
Roky 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
NavrZeno 353 1105 1826 2400 2996 3311 4306
Prohldseno 1 66 294 727 808 1251 2022

Pramen: Ministerstvo spravedlnosti CR

To, zda se po rozjezdu Ceské ekonomiky méla bankrotova
legislativa pfitvrzovat o néco rychleji ¢i pomaleji, je legitimni
otazka. Bankrotovy zdkon prodélal v prabéhu transformace cel-
kem deset novel, které se pokousely - krok po kriacku - posta-
veni dluznika a véfitele vyrovndvat. Do hry se vSak vzdy vehe-
mentné zapojili lobbisté nejriznéjsiho druhu, ktefi si jednotlivé
paragrafy elegantné pribarvovali ve sviij prospéch. Zni to pre-
kvapivée, ale v kontextu postkomunistického svéta patii ceska
bankrotova legislativa spiSe k tém tvrdsim.

Tabulka 4 zobrazuje vyvoj poctu insolventnich podnikt
v tranzitivnich ekonomikdch. V zdpadni statistice se radé&ji nez
pocty bankrotl uvadi insolvence, kterd zahrnuje jak klasické
konkurzy, tak i vyrovnani pfipadné jiné soudem posvécené do-
hody mezi dluzniky a vériteli. Vétsina zakonu o bankrotech ve
svété obsahuje pojem ,insolvence® jiz ve svych ndzvech.

Insolvence (objektivni platebni neschopnost) se odliSuje od
platebni neviile (subjektivni ochoty ¢i neochoty platit). Cisla
v nasledujici tabulce neuddvaji pocty vSech firem, jeZz se ocitly
v platebnich potiZich, nybrz pouze téch, které soud probldsil
za insolventni a pujdou tedy bud do konkurzu nebo do vy-
rovndni. Protoze vyrovnani se zatim v tranzitivnich ekonomi-
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kidch pouziva jen poskrovnu, bliZi se tato ¢isla v podstaté po-
¢tu bankrota v jednotlivych zemich.

Tabulka 4:
Pocty insolventnich podnikii v zemich stfedni a vychodni Evropy

ZEME 1997 1998
Bulharsko 400 105
Polsko 550 515
Rumunsko 161 587
Slovensko 329 755
Slovinsko 235 219
Cesk4 republika 1242 2050
Madarsko 4569 7297

Pramen: EGAP

V rozporu s vieobecnym piesvédcenim se ukazuje, Ze CR
v poctu soudem vyhldsenych konkurzi vibec nezaostava.
Jediny, kdo stoji pfed nami, jsou Madafi. VSechny ostatni zemé
stoji daleko za nami. I kdybychom pfistoupili na absurdni logi-
ku (kterou se nam snazi namluvit liberdlni institucionalisté), Ze
,¢im vice bankrotu - tim 1épe pro ekonomiku®, patii CR v kon-
textu tranzitivnich ekonomik spiSe k zemim s ,tvrdsi“ legislati-
vou. Usmévny je piiklad Polska, které — ackoli md ¢tyfikrat vi-
ce obyvatel vice neZ CR — vykazuje pocet bankrott tfetinovy az
¢tvrtinovy v porovnani s nami.

To, Ze pozice véefitelll a dluznikd je u nds jesté porad vychy-
lena spise ve prospéch dluzniku, je pravda. Tento fenomén se
vsak objevuje ve vSech transformujicich se ekonomikdch: vlddy
se obvykle obdvaji nechat domaci podniky padnout. Lze namit-
nout, Ze to neopraviuje byt s dneSnim stavem spokojen a za-
konverzovat soucasnou legislativu. To je jisté pravda. Na druhé
strané€ je vSak matouci podléhat hlubokému pesimismu a uva-
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dét konkurzni zdkonodarstvi jako piiklad skanddlniho instituc-
niho zaostivani CR za ostatnimi tranzitivnimi zemémi.

Zkusenosti z vyspé€lych zemi ukazuji, Ze neexistuje zadny jed-
notny ,muster”, jak bankrotovou legislativu nastavit. Jednotlivé
pravni Upravy kresli postaveni dluznika a véfitele odliSné.
Zatimco Americané ,nadrzuji“ spiSe dluznikim, Britové naopak
Sfandi“ spiSe véfitelum. Némci nedavno schvilili novelu ziko-
na o konkurzu, kterd pon¢kud vylepsila postaveni dluznikt na
ukor véfritelu.

V USA poziva dluznik pomérné zna¢né ochrany pred véri-
teli. Pfi konkurzu ziistiva management dluznika ve funkcich,
vefitelé nemohou sami proddvat zastavené nemovitosti.
Aktivity dluznika kontroluje soud a véfitelsky vybor. Pfimé na-
klady na konkurz (vylohy spravce, naklady na pravni sluzby,
sluzby investi¢nich poradct apod.) kolisaji mezi 2,8 % a 7,5
% majetku dluznika. Konkurz trva dva az Ctyfi roky.

Narozdil od ,mékkého“ amerického zdkona sleduje britsky
Insolvency Act and Rules of 1986 nikoli zichranu dluznika,
nybrz predevsim uspokojeni véfitele. Management je povinen
vyhldsit insolvenci okamzité, jakmile dospéje k zavéru, Ze fi-
nancni situace firmy neskytd nadéji na dodrZzeni zdvazku.
Vyhodou britského modelu je rychlost, s jakou konkurz pro-
bihd i nizkd angaZovanost soudu. Modelu je v3ak vytykdna
predcasna likvidace podniku.

Némecka vlada pred ¢asem protlacila parlamentem novelu,
kterda mirné€ vylepsila postaveni dluznika na tkor véfitelu. Jelikoz
existovala obava, ze tvrdé konkurzy prohloubi nezaméstnanost,
bylo hlavnim cilem novely, aby se udrzel chod podniku.
Likvidace ma byt - pokud mozno - odvracena. Novela zakazuje
predcasné rozprodavani vybraného majetku do rukou konkurz-
nich véfitelt a sestithava mozné dohody véfitelt s bankami
o prodeji nemovitosti. Namisto likvidace je cilem udrZeni a re-
strukturalizace podniku, ktery se ocitl v platebnich potiZich.
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Tabulka 5 zobrazuje absolutni pocty soudem prohldsenych
insolventnich podnikl v zdpadni Evropé. Jak vidime, celkovy
pocet soudem vyhlasenych insolvenci v prubéhu doby spise
klesa, coz muze signalizovat bud tspésny hospodarsky rust, ne-
bo mirné ,zmckcovani“ bankrotové legislativy. Faktem zustava,
Ze v Evropé neexistuje jednotny model konkurzniho zdkono-
ddrstvi a mezi zemémi pretrvavaji znacné rozdily.

Tabulka 5: Vyvoj insolvence v zemich zapadni Evropy

Zemé 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Belgie 6.154 6.354 7.157 7.400 7.700 6.900
Diénsko 3.509 3.687 2.621 1.900 1.800 1.800
Némecko 202082 | 49282 | 87833 | 1.4713 3.4003 4.200
Finsko 6.861 5.545 4.700 4.300 3.611 3.200
Francie 60.4815 6.5735 9.5036 4.9006 1.0685 5.000
Recko 874 885 1395 1380 1300 950

Velkd Britdnie | 57.411 47.500 41.000 40.000 37.000 37.500

Irsko 700 640 600 590 550 660
Itdlie 14.094 16.506 16.016 15.866 14.878 15.000
Lucembursko 257 302 320 373 425 410
Nizozemi 6.428 0.644 5.847 5.577 5.547 5.200
Norsko 5.218 4.086 3.899 3.800 3.300 3.200
Rakousko 5.082 4.850 5.630 6.610 6.400 6.600
Portugalsko 201 245 225 251 302 380
Svédsko 18.731 15.666 12.585 12.200 11.000 9.200
Svycarsko 10.513 10.350 9.761 10.200 9.190 9.000
Spanélsko 2.064 1.666 1.345 1.432 1.135 900
Celkem 218.876 | 206.427 | 201.389 | 208.250 198.606 190.000

Pramen: EGAP
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Tabulka 6 zobrazuje Gdaje o relativni insolvenci, tj. pocet sou-
dem vyhlasenych insolvenci vydélenych celkovym poctem re-
gistrovanych firem v ekonomice v roce 1998. Tteti sloupec mé-
i1 insolvence na deset tisic registrovanych firem.

Tabulka 6:
Insolvence na 10 000 registrovanych firem
Zemé Registrované Pocet Insolvence
podniky insolvenci /10 000
Francie 1.982.000 55.000 277
Svédsko 341.000 9.200 270
Svycarsko 373.000 9.000 241
Rakousko 290.000 6.600 228
Lucembursko 21.086 410 194
Belgie 396.000 6.900 174
Velkd Britdnie 2.549.000 37.500 147
Finsko 222.800 3.200 144
Norsko 260.000 3.200 123
Dinsko 163.000 1.800 110
Némecko 3.200.000 34.200 107
Irsko 81.000 660 81
Nizozemi 650.000 5.200 80
Italie 3.243.000 15.000 46
Portugalsko 290.000 380 13
Recko 1.038.000 950 9
Spanélsko 2.440.000 900 4
Celkem 17.539.886 190.100 108

Pramen: Eurostat
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Vidime, Ze relativné piisnou bankrotovou legislativu mad ved-
le Britdnie také Francie, Svédsko a Svycarsko, kde se pocty kon-
kurzt pohybuji v desetitisicich. Naopak pomérné ,mekke” za-
kony o bankrotech najdeme v Portugalsku, Spanélsku, Itilii,
Irsku a Recku, které odrdZeji obavy tamnich vliad o udrZeni za-
méstnanosti v jejich zemich.

Poctivé srovndni zahrani¢nich Gprav ukazuje, Ze nic na svété
neni dokonalé. Dilema, zda ma byt primdrnim cilem pravni
Uupravy uspokojeni véfitele, anebo restrukturalizace insolventni-
ho podniku, bude existovat i naddle. Pfedstava, Ze genidlni za-
kon dokaze zaridit, aby byli spokojeni véfitelé, dluznici, sprav-
ci i soudci, je nerealisticka.

Stejné tak je vSak nerealisticka je i pfedstava, Ze v zahrani¢ni
probihaji konkurzy béhem par mésicti nebo dokonce tydnu.
V Rakousku trva primérny konkurz dva a pul roku. V Némecku
nejsou vyjimkou konkurzy, které trvaji pét i vice let. V USA se
prumérny konkurz pohybuje mezi dvéma az ¢tyfmi lety. Vira,
7e Cesi vymysli zdkon, podle ného# se konkurz odehraje do
tydne, by byla naivni.

Domaci kritici bankrotového zdkona se tvaii, Ze problém je
nad slunce jasny. Pokud by oni sami rozhodovali, méli bychom
zitra dokonaly zdkon o konkurzu a vyrovnini a v CR by nastal
zaslibeny rdj. Ve skute¢nosti je celd zdleZitost nesmirné subtilni.

Pozice dluznik( a véfitelu je u nds zatim stile vychylena spi-
Se ve prospéch dluznika. Novy bankrotovy zikon, ktery ma pla-
tit od roku 2001, snad pomér dluznika k véfiteli ddle narovnd.
Krokem vpred bude i zikon o drazbdach mimo vykon soudni-
ho rozhodnuti. Pfesto by se do bankrotové legislativy nemély
vkldadat pfehnané naddje.

Ackoli by se na bankrotovém zikon¢ mohla dobfe shodnout
vétsina politického spektra, stalo se z tématu v poslednich le-
tech nesmyslné politikum. Liberdlni institucionalisté uvadéiji
bankrotovy zdkon jako dukaz, Ze se transformace zastavila ,na
puli cesty“ a nevybiravé jim fackuji minulé vlady.
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Vsechny zucastnéné strany - véfritelé, dluznici, soudci i kon-
kurzni spravcové - se prirozené citi ukfivdéni, takze hledaji obét-
niho berdnka. Nejsnadnéjsim objektem zlosti jsou pfirozené po-
litici. Konkurz vSak neni prochdzka razovym sadem. Kazdad prav-
ni Uprava bude fungovat na principu ,néco za néco*“.

Ackoli povinnost managementu podat ndvrh na konkurz
v piipadé predluZeni zakotvuje jiZ pamatnd Jezkova novela z ro-
ku 1996, bankroty se od té doby rozhoupaly jen mirné. Rada
prutaht nesouvisi ani tak s bankrotovym zdkonem, jako s pfi-
buznymi normami: obchodnim zdkonikem ¢i ob¢anskym soud-
nim rfadem.

At uz bude novy zikon o konkurzu vypadat jakkoli, jisté je,
Ze opét neuspokoji vSechny. Nevklddejme do néj prestrelend
oc¢ekavani, nebot vystiizlivéni muze byt prekruté. Bankroty -
stejn€ jako rozvody - prosté nikdy nebudou piili§ populdrni.
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8.
Kapitalovy trh

Znamym instituciondlni kritiky socidlnich i liberdlnich institu-
cionalistt je kapitalovy trh. Je pozoruhodné, Ze se ob¢€ strany
shoduji v tom, Ze kapitdlovy trh by mél byt siln€ji regulovan.

V minulych letech zasdhl stat na kapitalovém trhu nékolikrat.
Vznikla Komise pro cenné papiry, novela obchodniho zikoni-
ku se pokusila ochranit menSinové akcionire, novela zikona
o investi¢nich spole¢nostech a fondech zakotvila povinné ote-
virani fonda s vysokym diskontem.

Zkusme udélat decentni tkrok stranou a poloZzme si obec-
ngjsi otazky. Co vlastné muze stat na kapitilovém trhu ,zaridit“?
Jsou neduhy ceského kapitdlového trhu zavinéné ne-
dostate¢nou regulaci, nebo jde spiSe o nepiijemnou dan za pro-
ces koncentrace vlastnickych prav a nevyhnutelny pruvodni
jev transformace?

Kapitdalovy trh hral v pocatcich ¢eské transformace zvlastni
roli: vznikl jako dédic kupénové privatizace. Plnil a stdle jesté
plni tlohu trhu s vlastnickymi pravy, na némz dochdzi ke kon-
centraci vlastnictvi.

ProtoZze kupdnova privatizace zrodila rozptylené vlastnictvi,
dochdzelo v postprivatiza¢ni fazi k jeho spojovani. Drobni ak-
ciondfi i investi¢ni fondy odprodavaly své podily do rukou ko-
ne¢nych vlastnikt. Ze tento proces nebude bezbolestny, bylo
jasné od zacdtku. A Ze obcas bude dochdzet i k ¢innostem na
hrané zdkona, také nemohlo prekvapit.

Bezprostiedné po ukonceni prvni viny kupénové privatizace
— na podzim 1993 - doslo k neobycejné prudkému rastu cen
na burze. To zobrazuje prudky skok na grafu 6. Ndsledoval v§ak
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stejné prudky pokles cen akcii na jafe 1994, ktery nastartoval
koncentraci vlastnictvi ve firmach obchodovanych na Burze.

GRAF 6: Vyvoj indexu PX 50 v letech 1993 -1999
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Nejdiive stoupal pocet likvidnich emisi, protoze akcie byly
dokupovidny investi¢nimi fondy a pozdéji i strategickymi inves-
tory. Soucasné vsak klesal pocet drobnych i stfednich akcio-
nart ochotnych obchodovat své akcie, takze rychle ubylo cen-
nych papirtt dostupnych k obchodoviani na vefejném (tedy i mi-
moburzovnim) trhu.

Podniky, které ziskaly konkrétni dominantni vlastniky, obvy-
kle dosly k zavéru, Ze Burzu k naplnéni svych podnikatelskych
zaméeru nepotiebuji. Piistoupili proto ke spontdnni - a pro ma-
lé akciondre Casto bolestivé - pfeméné na privatni spolecnosti.
Je otazkou, nakolik tomuto procesu mohla legislativa zabranit
(a zda by to bylo vibec ucelné).

Rafinovani majoritni vlastnici mnohokrat prokdzali, Ze pravi-
dla umgji tspésné obejit. Zavedeni informacni povinnosti emi-
tenta u podniku, které jiz ovladli vétSinovi vlastnici, jen vypro-
vokovalo nové majitele k tomu, aby zrusili vefejnou obchodo-
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vatelnost svych akcii. Nevyhnutelny proces zuZovani trhu se tim
jesté urychlil.

Znit to kacifsky, ale vétSina neSvaru na kapitdlovém trhu -
vcetné tzv. tunelovani ¢i majetkovych podvodu - byla smutnou
dani za proces koncentrace vlastnickych prav. Vérit, Ze transfer
majetku po ctyficeti letech komunismu bude prochdzkou razo-
vym sadem, pfi niZ se bude horlivé dodrZzovat podnikatelska
etika a nikdy se neporusi zadny zdkon, je naivni.

Nepruhledné vlastnické struktury, kifZzové vlastnictvi a rozlic-
né instituciondlni propletence najdeme ve vSech tranzitivnich
ekonomikdch. Problém nastiava ve chvili, kdy se vlada rozhod-
ne tuto kfehkou situaci nerespektovat a chce na transformacni
realitu ,naordinovat“ normy a pravidla uméle prenesené z vy-
spélych ekonomik.

U investi¢nich fondu a spolec¢nosti, jez drzely vyznamné po-
dily v podnicich, postupné dochdzelo k jejich profilaci na ma-
nazerské, nebo portfoliové. Fondy vsak vznikly jako produkt
privatizace. Nebylo tedy spravné na né nahliZet jako na klasické
subjekty kolektivniho investovani a stanovovat jim maximalni
podily v podnicich.

Nékdy se namitd, Ze ackoli jistd ,tolerance na pocatku post-
privatizac¢ni faze byla opravnénd, neméla trvat tak dlouho a re-
gulace kapitdlového trhu méla piijit daleko dfive. Je to mozné.
Nezapomenme v3ak, Ze regulace neni jednoduchad zileZitost
a probihaji o ni diskuse vSude na svété.

Rozmanitost systému dohledu a regulace financ¢nich trhu, jez
se na Zapadé¢ vynorily, odrdzZeji nejen specificky hospodarsky
vyvoj, nybrz i odlisné politické piedstavy jednotlivych zemi
o optimdlni mife ingerence statni moci.

Ve svéte vykonavaji dohled nad kapitalovym trhem bud spe-
cializované nezavislé instituce (napf. komise pro burzy
a cenné papiry v USA a Francii), nebo obecné organy statni
spravy, majici obvykle podobu ministerstev financi ¢i hospo-
darstvi (napf. SRN ¢i Rakousko).
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Do debaty se pfitom nezapojuji jen teoreticti filozofové, nybrz
také prakticti lobbisté. I v CR se v minulych letech vytvofila vliv-
nd lobby, kterd se regulaci kapitidlového trhu G¢inné branila.

Jaké jsou vlastné argumenty pro regulaci kapitalového tr-
hu? Mohou byt v zdsad¢ tfi: 1) potieba kultivace a vynucovani
pravidel na kapitdlovém trhu, 2) odlisnost aktivit na kapitalo-
vém trhu od jinych ekonomickych ¢innosti, nebo 3) vysoka asy-
metrie informaci mezi investory a emitenty, kterou je tfeba
Vyvazit.

Ad 1) Prvni argument pro regulaci zni, Ze ve svobodném trz-
nim hospodarstvi je hlavnim tkolem stitu vedle poskytovani
vefejnych statkll i formulace, kultivace a vynucovani pravidel,
jimiz se fidi, a podle nichz se chovaji soukromé subjekty.

Tento argument je zajimavy, ale nevysvétluje, pro¢ se ma pris-
n¢jsi regulace provadét zrovna na kapitilovém trhu, a ne né-
kde jinde. Navic si lze klast otazku, zda  kultivaci pravidel“ do-
kaze zaridit stat, nebo jde spiSe o spontdnni evolucni proces
pozvolného zdokonalovani.

Ad 2) Argument odlisnosti aktivit na kapitilovém trhu od
ostatnich ekonomickych ¢innosti tvrdi, Ze na kapitilovém trhu
probihaji procesy svou povahou natolik specifické a citlivé vu-
¢i poruchdm na trhu, Ze zde stat musi svij donucovaci aparat
posilit, aby neblahym jevam zabranil.

Lze vSak namitnout, Ze vedle selhdni trhu mtiZe existovat i se-
lhani statu. To, zda stitni Gfednik bude pfi regulaci rozhodovat
kvalifikované a odpovédné, lze stézi dopfedu odhadnout.
Byrokrat proto muze situaci soukromych subjekt zlepsit stejné
jako zhorsit.

Ad 3) Argument asymetrickymi informacemi fikd, Ze pos-
taveni majitelu a spravcu aktiv, spravcu fondu a jejich podilnik,
akciondfti spolecnosti a jejich manazert, obchodnikll a emiten-
tu je nerovné. Kapitilovy trh proto potifebuje autoritu, kterd mi-
nimalizuje mozZnosti jednotlivych tfid Gc¢astnikti obohatit se na
ukor nékoho jiného.
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Oponent odpovi, Ze asymetrické informace existuji pfi pro-
deji jakéhokoli zbozi - tfeba i botek a rohliki. Zavedeni regu-
lace nemotivuje investory k ostrazitosti, spiSe vybizi k mordlni-
mu hazardu: pfi rozhodovani, kam vlozi penize, se pak inves-
tofi tolik nezajimaji o kvalitu cenného papiru, protoze véfi, Ze
stat jejich investice ,ochriani“. Ndklady regulace se navic pro-
mitnou bud do vyssich cen sluzeb pro klienty cen nebo do hu-
bengjsich ziskti obchodniku.

Kdyby kritici misto hesel o zanedbani ,privniho ramce*“ pfi-
znali, Ze vlada (z jejich pohledu) neprovadéla dostate¢nou re-
gulaci, slo by o ndzor nesporné konzistentni. Pokud vsak tvrdji,
Ze vlada néco ,opomenula“ ¢i ,podcenila®, je to zavadéjici in-
terpretace. Dilema, zda regulovat ¢i neregulovat kapitdlovy trh,
neni vabec jednoduché.

Redukovat rozvoj ¢eského kapitilového trhu na ,osudové
zpozdéni® pii zrodu Komise pro cenné papiry, je nespravné.
Pied vznikem Komise existoval Ufad pro cenné papiry - jako
soucdst ministerstva financi. Jeho pravomoci byly sice slabsi nez
dnesni Komise, ale nelze fici, Ze by zddny dozor nad kapitilo-
vym trhem neexistoval.

Kdyz Zikon o Komisi pro cenné papiry rozsifil zdkonnou re-
gulaci na vSechny vefejné trhy s cennymi papiry, piiblizil se
polské upravé. Madarsky model je ,uzsi“, nebot zakonné regu-
luje pouze koétovany trh Burzy.

Ceskd Komise - podobné jako americkd Security and Ex-
change Comission - md pét komisart, které jmenuje prezident.
Narozdil od americké Upravy vsak Komise nepiedpisuje zadné
omezeni dluhového financovani operaci na kapitilovém trhu.
Tyto pozadavky jsou v Ceském zdkoné nahrazeny zvySenim
minimdlniho vlastniho jméni pfi provddéni nékterych operaci
(napf. obchodu s derivaty).

Komise pro cenné papiry nema ani tak redlny, jako spiSe me-
didlni a psychologicky vyznam. Pocet jejich zaméstnanct i pra-
vomoce jsou omezené. Persondlni spory uvnitf jejitho vedeni
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rozhodné nepfispély k jejimu dobrému jménu a nevzbudily pfi-
lis dtivéry u domdcich i zahrani¢nich investort.

Komise ve skutec¢nosti vyplnila spolec¢enskou objednavku,
kterd volala, aby se s nesvary na kapitdlovém trhu konec¢né né-
jak ,zatocilo“. Neni vSak vétSina neduhti na ceském kapitdlové-
ho trhu je vSak spiSe pravodnim jevem ki'ehké situace tran-
zitu, nez osudovym dusledkem absence statni regulace?

Nadmeérny pocet obchodovatelnych cennych papira, zna¢né
cenové fluktuace, nizky podil primdrnich emisi, ¢i vysoky po-
dil obchodu probihajicich pfes prepazku jsou vlastnosti spolec-
né vSem stfedoevropskym kapitilovym trhim, a vubec ne-
souvisi s vét3i ¢i mensi mirou statni ingerence.

Ochrana menSinového akciondfe ¢i nedostatek informaci
o emitentech jsou problémy, které stat ¢astecné vyfesit muze.
Pfiznejme si viak, Ze i v této oblasti plati ,néco za néco®. Cim
silné€j$i bude napf. ochrana mensinového akciondre, tim horsi
bude postaveni vétsinovych vlastniku a tim obtiZnéjsi bude efek-
tivni sprdva korporaci.

Drtivad vétsina podniku ve stifedoevropskych zemich nespliuje
zakladni pfedpoklady pro Gspésné provedeni nové emise ak-
cii, jako jsou ro¢ni tempa rustu obratu, ziskovost v fadu desi-
tek procent ¢i trzni hodnota vlastniho jméni kolem jedné mili-
ardy korun.

Tato pravda bude platit bez ohledu na sebegenidlnéjsi legis-
lativu i sebechytfejsi komise pro cenné papiry. Vira, Ze stit do-
kdze napumpovat do kapitilového trhu kyZenou likviditu, je
stejné vzrusujici jako falesnd.

Zda se, Ze chyby na ¢eském kapitidlovém trhu byly spiSe po-
vahy mordlné politické nez pragmaticko ekonomické. Strategicti
investofi k ndm jest¢ dlouho neptjdou pres kapitdlovy trh, ny-
brz spise pifimymi investicemi do predem vybranych podniku.

Vira ve vSemocnost kapitdlového trhu se v posledni dobé ne-
obycejné rozsifila, ale je prehnand. Nepfimé investovani je jisté
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dulezitda véc. Obchody s cennymi papiry jsou pro kazdou eko-
nomiku Zivotadiarnym katalyzatorem. Dnes je vSak daleko du-
lezitéjsi podporovat investice pfimé nez nepiimé.

Procento podnikovych zdroju alokovanych pies kapitdlovy trh
dnes ¢ini 1 %. Peclivou kultivaci prostfedi snad pujde tento po-
dil zvysit na 5 %. Zbavme se vsak iluzi o tom, Ze v blizké dob¢
se tento podil podaii vySvihnout na 30 % nebo dokonce 50 %.

Predstava, Ze se Cesky kapitdlovy trh brzy stane redlnou al-
ternativou bankovnimu Gvéru, je nerealistickd. Ceskd ekonomi-
ka vZdycky byla mimofdadné zavisld na uvéru (platilo to jiz za
prvni republiky). Tento objektivni narodohospodarsky fakt nel-
ze smazat béhem jednoho desetileti po padu komunismu.

I v zapadnich zemich se velka vétSina kapitdlu alokuje pres
uvéry. Vyjimku tvoii jen USA a Britanie, kde je pomér kapita-
lového trhu a uvéru vyrovnanéjsi. Ndzor, ze burzy v Praze,
Varsavé ¢i Budapesti zacnou v blizké dobé konkurovat
Frankfurtu, Londyné ¢i Tokiu, je nerealisticky.

Fakt, Ze Frankfurtskd burza otevrela parket pro obchodovani
se stfedoevropskymi tituly ve Vidni, a nikoli v Praze, Varsavé
¢i Budapesti, to jen podtrhuje. Ani v Polsku a Madarsku se

N s

v praxi neobchoduje vic neZ s pdr nejatraktivnéjSimi tituly.

Role stitu na kapitdlovém trhu by se neméla precenovat.
zi majoritnimi a minoritnimi akciondfi, na podstaté ¢eského ka-
pitdlového trhu se pfili§ nezméni. Primdrni trh prakticky neexi-
stuje a na sekundarnim trhu se obchoduje s nanejvys dvaceti
blue chips.

Likviditu ¢eskych cennych papirti bohuzel nepujde zvysit zad-
nym genidlnim obchodnim systémem, protoze potfebné kusy
akcii na trhu prosté nejsou. Propad cen v poslednich letech byl
dusledkem nizké poptavky. V dobé recese je pfirozené, Ze ce-
ny na kapitilovém trhu padaji dolu.

Stat snad muze poptivku c¢astec¢né vyhoupnout prosazenim
lepsi informovanosti o emitentech. Mizernd bonita, nizka mira
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vynosu i prelétavost zahrani¢niho kapitdlu, vSak budou vzdyc-
ky faktory, s nimiz ani nejmoudfe;jsi vldda nic neud¢ld.

Poméry Ceském na kapitdlovém trhu nelze zménit skokem
ani Zadnym zdzra¢nym ,strukturdlnim“ opatfenim. Cekd nds spi-
Se dlouhodoby a slozity proces postupnych evolu¢nich zmén,
které snad pro kapitalovy trh i pro ekonomiku budou pfindset
pozitivni efekty.

Reforma pravidel pro fungovani trhu, které zabrani vyskytu
¢innosti na hranici zikona ¢i mordlné zavadnych piipadt, byla
politicky nutnd. Sama o sob¢ vSak neznamend spdasonosny im-
pulz, ktery prohloubi likviditu akciovych emisi a pfitihne na
trh nové dynamické firmy. Pfejme si, aby Cesky kapitilovy trh
fungoval efektivnéji, ale zbavme se prehnanych ocekavani.
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9.
Kurzova politika

V prvni kapitole jsme vysvétlili pohledy liberdlnich a socidl-
nich institucionalisti na hospodaiskou transformaci. V kapito-
lach 3 az 8 jsme ukdzali, Ze ceskd ekonomika trpi fadou insti-
tuciondlnich defektd, ale jejich vyskyt pravdépodobné neni vys-
$i neZ v ostatnich postkomunistickych zemich. Hypotéza
o strukturdlnim a instituciondlnim zaostivani CR za ostatnimi
tranzitivnimi ekonomikami se nepotvrdila.

Ani restrukturalizace podnikl, ani zvoleny zpusob privati-
zace, ani prodej polostatnich bank, ani fungovani justice, ani
rychlost deregulaci, ani kapitdlovy trh, ani podil Sedé ekono-
miky, ani mira korupce nejsou duvodem k tvrzeni, Ze nedo-
konalé instituce a strukturdlni procesy funguji v CR o f4d hu-
fe nez v Polsku a Madarsku. Jedinou vyjimkou je vyssi podil
Spatnych uvért v bankich, ktery vSak souvisi s pfisnéjsi mak-
roekonomickou politikou v CR. Bankrotov4 legislativa je ,mék-
ka“ oproti Madarsku, ale tvrdsi oproti Polsku, Slovensku
a ostatnim transformujicim se zemim.

Pokud bychom chtéli najit skute¢né odliSnosti mezi Madars-
kem, Polskem a CR, §lo by pfedev§im o ménovou politiku,
a rovnez o politiku kurzovou. Zatimco Madaii a Polaci zavedli
fizené devalvace, Cesi nejdiive drZeli fixni kurz a poté piesli na
floating.

Co je lepsi? Drzeni kurzu po dlouhou dobu na konstantni
urovni s rizikem, Ze jednou dojde k devalva¢nimu ,prestieleni*
(jako v CR v kvétnu 1997), anebo plynulejsi ,fizené“ devalva-
ce, které vSak zabrafiuji rychlejS$imu sniZovdni inflace (jako
v Madarsku a Polsku)? Souvisi kurzova politika s ¢eskou recesi
poslednich nékolika let?
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Nastaveni vychozi trovné kurzu ¢eské koruny patfilo k nej-
obtiznéjsim rozhodovanim ekonomické reformy v roce 1990.
Hodnota 28 korun za dolar byla kompromisem mezi dvéma al-
ternativami: Japonsti poradci doporucovali 20 korun za USD,
Mezindrodni ménovy fond pozadoval 33-35 korun za dolar.

Japonska varianta byla socidlné Gnosnéjsi, vedla k mirng;si-
mu propadu redlnych mezd, avsak za cenu vysoké zahrani¢ni
zadluZenosti. Doporuceni MMF snizovalo riziko zahrani¢ni za-
dluzenosti, ale bylo socidlné drastictéjsi.

Fakt, Ze fixni kurz na Grovni 28 korun za USD se udrzel fak-
ticky a% do tnora 1997, byl maly stfedoevropsky zdzrak. Z4d-
né jiné tranzitivni ekonomice véetné Polska a Madarska se po-
dobné kouzlo nepodatfilo.

Jesté prekvapivédjsi je, Zze po uplném uvolnéni kurzu v kvét-
nu 1997 se Ceska koruna sice okamzité propadla o desetinu,
avsak po zbytek roku se pomalu posouvala zpatky, takze v ro-
ce 1998 opét oscilovala kolem 18 korun za marku (viz graf 7).

GRAF 7: Vyvoj kurzu koruny ke kosi mén (DEM a USD)
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Luxus pevného kurzu z prvni poloviny 90. let pfirozené ne-
byl zadarmo. Centrdlni banka, kterd korunu trpélivé drzela, by-
la nucena pfihlizet mohutnému pfilivu zahrani¢niho kapitdlu,
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ktery neodolatelné likaly vysoké urokové sazby. Nadmérné
bobtnani penézni zdsoby se promitalo v obchodnim deficitu
i pretrvavajici inflaci.

Kdy? se v Gnoru 1996 CNB rozhodla zahrani¢nim spekulan-
tim prekazit plany, rozsifila oscila¢ni padsmo pro pohyb kurzu.
Protoze se vSak z motoru prehfité ekonomiky koufilo ¢im
dal hrozivéji, zpiisnila navic v Cervnu a srpnu 1996 ménovou
politiku.

Vnéjsi nerovnovaha méla pfirozené urcitou setrvacnost. Defi-
cit nabobtndval i poc¢dtkem roku 1997. Politici schvalujici vlad-
ni balicky ocekavali, Ze na fiskdlni restrikci zareaguje centrdlni
banka - uvolnénim ménové politiky.

Je jasné, ze korekci vnéjsi nerovnovahy lze provést bud ces-
tou hluboké hospodarské deprese pii zafixovaném kurzu, ne-
bo mirnéjsitho zpomaleni hospodarského rustu pfi znehodno-
ceni ménového kurzu. CNB bohuZel zvolila prvni alternativu.

Uvolnéni ménové politiky pfi restriktivni fiskalni politice by
mélo za nisledek sniZeni Grokovych sazeb, odlivu kapitalu
a znehodnoceni mény. Tento optimalni ,policy mix“ by dopo-
rucoval kazdy normdlné uvazujici ekonom. Ne nase centrdlni
banka. Jiz pfi schvalovani prvniho balicku pozadovali premiér
Klaus a ministr financi Kocdrnik udpravu kurzu. Guvernér
ToSovsky navrh odmitl.

K devalvaci nakonec doslo - v kvétnu 1997. Pro¢ CNB na nes-
myslnou zachranu koruny obétovala dvé miliardy dolart, zu-
stane asi navzdy zdhadou. CNB zufivé brinila oscila¢ni pasmo
a dokonce i po jeho opusténi sazela pfi léCeni nerovnovihy
spiSe na poptavkovou restrikci nez na znehodnoceni kurzu.
Vysledkem sice bylo zlepSeni béZzného uctu, oviem za cenu
dramatického zpomaleni hospodafského rustu.

V prosinci 1997 CNB opét viechny piekvapila, kdyZ pro
ndsledujici rok zavedla rezim infla¢niho cileni. Ponévadz si lidé
z Bankovni rady vytkli pomérné ambiciézni cil (¢istou inflaci
na konci roku 5,5-6,5 %), byli nuceni jiz tak pfisnou ménovou
restrikci dile zesilovat.
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Jedno zpfisnéni pochizelo z pozadavku na kapitilovou
prfiméfenost bank a zesilené opravné polozky k nedobytnym
uvéram, takze banky byly daleko opatrnéjsi pfi poskytovani
novych uvért. Tato administrativni opatfeni spolu s rozsifenym
pesimismem byly hlavni pfi¢inou dnesniho zablokovani uvéru
(credit crunch). Druhé zpfisnéni pramenilo z konzervace readl-
nych drokovych sazeb, které nartstaly az do prosince 1998.

Na sladkych drokovych mirach vydélali ti, kdo ukladali dspo-
ry do nadich bank. Vedle tuzemct to byli pfedevsim zahranic-
ni investori, ktefi opét zkasirovali atraktivni zisky a prikovaly
kurz k pfistavnimu molu 18 korun za marku. Uroky pusobily
jako konzerva: koruna stdla pfivizana ke stavidlu, inflace uté-
Sen¢ padala a hospodafstvi se dusilo.

Inflacni cileni ve skutecnosti predpokladalo pevny kurz, ac-
koli to Bankovni rada nikdy oteviené nepfiznala. Pokud by CNB
v roce 1998 nenasadila tak krutou restrikci, urokové sazby by
padaly rychleji a spekulanti by odesli diive. Koruna se tak mo-
hla na rozumné;jsi hladinu dostat uz ddvno.

KdyZ $éf Ndrodohospoddiského dstavu Jan Svejnar v lednu
1999 prohlasil, Ze i kurz pres dvacet korun za marku bude pro
ekonomiku pfinosem, predstavovala jeho slova startovni muni-
ci: koruna se zacala konecné znehodnocovat.

Po bfeznu 1999 se propad zastavil a diky pfilivu zahrani¢ni-
ho kapitalu nabyla ména do léta znovu ztracené sily. Zda to
piispélo rozjezdu nasi ekonomiky, je ovSem sporné. Sama
Bankovni rada na podzim vycitila, Ze ndvrat koruny na puvod-
ni hladinu 18 korun za marku byl spiSe kontraproduktivni.

Pro koho je silnd ¢i slabd koruna vlastné vyhodna? Podivejme
se na véc z pohledu bézného obcana, vyvozce, dovozce, vlady
a centralni banky.

Ceského turistu, ktery kazdy rok vyjizdi k mofi ¢i alpskym
letovisktim, zhodnoceni kurzu asi potési. Siln€jsi koruna zna-
mend, Ze ob¢an sméni za tuzemsky plat v bance vice cizi mé-
ny. Dovolend se mu tedy zlevni.
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Podobné dovozci zhodnoceni mény vitaji. Silnd koruna
zleviiuje dovazené zboZi, coz se odrazi bud ve vyssich ziscich
importér,, nebo poklesu cen dovazeného zboZzi, zvySeni po-
ptavky spotrebitelt a vyssich trzbach obchodnik.

Vyvozce ceského zbozi naopak zhodnoceni mény trapi.
Trzby v zahrani¢ni méné jim totiZ po prepoctu klesnou, takze
firmy dosihnou hubenéjsich ziskt a zbude jim méné prostied-
ka pro dalsi rozvo;.

Vlada, jejiz hlavni prioritou je boj s recesi, ma ze slabsi ko-
runy obavy. Pro rozjezd ekonomiky je tfeba, aby exportéfi vy-
citili atraktivni pfilezitosti, a mohli aspésné vysSroubovat vyro-
bu. Piilis silnd koruna jim v tom muzZe branit.

Centralni banka, jez se ohliZi pfedevSim na cenovou
stabilitu, je pfi silné koruné spokojend. Zhodnoceni mény to-
tiz pfindsi i pokles dovoznich cen, coz v malé oteviené eko-
nomice omezuje infla¢ni tlaky.

Na prelomu zdif a fijna 1999 vSak doSlo k zajimavému vyvo-
ji. Diky masivnimu pfilivu zahrani¢nimu kapitdlu zacala koruna
zhodnocovat natolik, 7e sama CNB zacala bit na poplach.
Rozhodla se dokonce k aktivni intervenci proti koruné, tj. zvy-
Sila korunovou poptavku po cizich méndch.

Zni to fatalisticky, ale je tfeba se smifit s tim, Ze pfi plovou-
citho kurzu zlstane ,neoptimalni“ vySe kurzu pro urcité skupi-
ny i v budoucnu spiSe pravidlem nez vyjimkou (co jednomu
prospiva, to druhému Skodi). Pro ekonomiku jako celek je pod-
statné, aby kurzové pohyby neprobihaly skokové a nevznikaly
nihlé Soky. Zatim se zdd, Ze Ceskd koruna je ve stfedoevrop-
ském prostredi docela stabilni ménou.

Ovliviiuje kurz bilanci zahrani¢niho obchodu? Kratko- a stied-
nédobé zcela urcité. V dlouhém obdobi se znehodnoceni mé-
ny promitne do vyssi cenové hladiny, coz vSak neznamend, Ze
kurzovy polstar neni uzitecny.

Exministr financi Svoboda se nechal v médiich slyset, Ze ne-
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VEii teorii o vlivu kurzu na zahrani¢ni obchod. Koruna se pry
pocatkem roku 1999 prudce znehodnotila, ale obchodni bilan-
ce se pordd zhorSovala. Problémy ceské ekonomiky jsou pry
ystrukturdlni, strukturdlni a strukturdlni“. Tento pohled je ne-
smirné zjednodusSujici.

Z4dny seriozni ekonom nikdy netvrdil, Ze okamZité po zne-
hodnoceni mény za¢ne obchodni bilance zdzraéné vzkvétat.
Ekonomicka teorie uci, ze bezprostfedné po devalvaci se ob-
chodni bilance kratkodobé zhorsi, nebot jesté dobihaji staré na-
smlouvané kontrakty, od nichz jiz Gc¢astnici nemohou ustoupit
(ovSem jiz v novych cendch). Teprve stfednédobé se obchodni
bilance zlepsi, kdyz exportéfi vychytaji nové prilezitosti a do-
vozci staci sestithat nakupy.

Vyvoj ¢eského zahrani¢niho obchodu v roce 1999 je klasic-
kym potvrzenim této ucebnicové predpovédi. Pocatkem roku
se koruna zhoupla dolt a obchodni bilance se jesté¢ mirné
zhorsila. V poloviné roku se nepfiznivy trend obratil. Nelze
pfirozené ignorovat oziveni v sousednim Némecku, ale osla-
beni koruny se na tom podepsalo urcité také silné. V zari 1999
se dokonce obchodni dostala dokonce do plusu, poprvé od
dubna 1994.

Kritici maji pravdu, Ze znehodnoceni kurzu pusobi jen po
urcitou dobu: ceny dovazeného zboZi totiz po devalvaci stoup-
nou a nakonec se promitnou do vyssi inflace. I kratké a stied-
ni obdobi v3ak hraje v hospodafském Zivoté vyznamnou roli.
Dobfe nastaveny kurz muaZe v horizontu nékolika let dobfe po-
slouzit. Kurzovy polstar je uzitecny zejména v transformujicich
se ekonomikdch, které produktivitou zaostavaji za vyspélejsi-
mi zemémi.

Vysvétlovat momentdlni horsi ¢i lepsi obchodni bilanci niz-
kou ¢&i vysokou konkurenceschopnosti podnikt, jak se u nds
¢asto dégje, je metodologickad chyba. Neexistuje nic takového ja-
ko konkurenceschopnost ,an sich“. Existuje jen konkurence-
schopnost pfi urcitém ménovém kurzu a urcitych hospodai-
skych podminkich. Konkurenceschopnost (podobné jako re-
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strukturalizace) neni absolutni, nybrz relativni pojem. Konku-
renceschopnost je zlomek, ktery ma citatele i jmenovatele.

Tvrzeni, Ze dlouhodobé feseni hospodarskych problému spo-
¢iva v restrukturalizaci a vyssi konkurenceschopnosti podniku,
je pravdivé, ale v kratkém obdobi je nicnefikajici. Je to stejné,
jako kdyby pacient pfisel za 1ékafem s akutni anginou, a on mu
s vaznou tvaii poradil, Ze se ma otuZovat.

Je obchodni schodek je dukazem instituciondlnich zaostava-
ni ekonomiky? Urcité nikoli. Vné&jsi nerovnoviha by vyhrezla
v kazdém pfipadé€, at uz by bylo instituciondlni prostiedi jaké-
koli. Deficit béZného uctu je obecny problém, ktery vyplyva
z potreby tranzitivnich ekonomik dovidZzet vyspélé technologie
a vyrobky.

Ze instituciondlni nedostatky v tranzitivni ekonomice existuji,
je jasné. Tyto nedostatky vSak nemaji Zadny piimy vztah ani
k obchodnimu schodku ani k Zadnym jinym kriatkodobym veli-
¢indm. Vnéjsi nerovnovaha je pruvodnim jevem rustu vSech
ekonomik - tranzitivnich i vyspé€lych. Schodek nelze vylécit zad-
nymi strukturdlnimi reformami. Lze jej pouze zmirnovat - po-
hyby kurzu.

Fakt, Ze ani Polsko ani Madarsko ani Slovensko nenasadily
v uplynulych tiech letech tak pfisnou ménovou restrikci jako
my, je hlavni pficinou, Ze se momentdlné t&si lepsim makroe-
konomickym vysledkim. KdyZ v roce 1995 madarskd ekono-
mika zbrzdila diky fiskalni restrikci, také to nikdo nevysvétlo-
vat instituciondlnimi vlivy.

Poldci a Madari nasadili v uplynulych letech tzv. crawling peg
- rezim oficidlnich minidevalvaci. Orientovali se na fizenim re-
alného, a nikoli nomindlniho kurzu. Problémy s vnéjsi nerovno-
vahou tak feSily tyto zemé spiSe kurzovym pfizpusobenim nez
drastickym prfiskrcenim poptavky pii zafixovaném kurzu.

Za svou kurzovou politiku sice tyto zemé zaplatily vySsi in-
flaci, ale zato si udrzely tuctyhodny rlst. Pripady Polska
a Slovenska, jejichZ instituciondlni prostfedi rozhodné neni lep-
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§i neZ naSe, jasn¢ dokazuji, Ze i zemé se znacnymi institucio-
ndlnimi defekty muze dosahovat solidniho rustu.

Varuje-li dnes ¢ast ekonomu pred prudkym znehodnocenim
koruny, 1ze to dobfe pochopit. Pokud by koruna padala prilis
rychle, prekrocilo by to prdh vnimavosti dovozcu a ti by mohli
vySroubovat ceny vzhuru. Nezapominejme vsak, Ze koruna by-
la v uplynulych letech skute¢né drzena spiSe na nadhodnoce-
né Urovni.

Je legitimni ddvat pozor, aby se dnesni ménova a rozpocto-
va expanze znovu nepfelily do nebezpecné vnéjsi nerovnova-
hy. K tomu snad muze pfispét praveé ,redlnéjsi“ ménovy kurz.
Pokud se v pfistich letech vyhoupne nad dvacet korun za mar-
ku, neméli bychom to pfili§ dramatizovat. Bude to cena za to,
Ze jsme si v kurzové oblasti zili mozna tak trochu nad poméry.
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10.
Ceska kocovina

V uvodni kapitole jsem rozlisili ¢tyfi idedlni skupinky uvnitf
nasi ekonomické debaty: socidlni a liberdlni institucionalisty
a monetaristické a keynesianské makroekonomy. Polozili jsme
pritom klicovou otdzku: existuje mezi instituciondlnim a mak-
roekonomickym pfistupem propast, nebo jsou oba vyklady slu-
citelné?

Principidlné vzato neni mezi makroekonomickym a instituci-
ondlnim pfistupem, pokud jsou spravné pouzivany, zidny roz-
por. Dulezita je ale vsuvka — pokud jsou spravné pouzivany.
Ucastnici medidlnich diskusi by méli umét odlisovat dva pojmy:
1) dlouhodobé instituciondlni a strukturdlni problémy tranzitiv-
nich ekonomik a 2) kriatkodobé pficiny hospodarskych depresi.

VétSina konflikth mezi nasSimi ekonomy by rdzem ustala, po-
kud by si odpoveédéli na jednoduchou otazku: hovofim o ,ins-
tituciondlnich problémech ceské ekonomiky“, nebo analyzuji
,priciny recese*?

Instituciondlnich nesvart najdeme samoziejmé v ceské eko-
nomice strasné moc. Soudnictvi pracuje pomalu, kapitdlovy trh
je v plenkdch, podnikatelska etika je nerozvinutd, privatizace
jesté nebyla zavrsena, vlastnickd prava jsou neusazend (a né-
kdy i nedocenénd). To vsak plati pro vSechny tranzitivni eko-
nomiky, a dokonce i pro nékteré tzv. ,vyspélé“.

Neexistuje zddny duvod k domnénce, Ze by relativni cetnost
instituciondlnich defektd byla u nds o fad vyssi nez v ostatnich
tranzitivnich ekonomikdch. I kdyby to vsak byla pravda, od
nedokonalych instituci k soucasné cCeské recesi zadny pfimy
vztah nevede a vést nemuzZe.

To, Ze by nedokonalé instituce oduvodnovaly tak drastickou
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ménovou restrikci, jaké jsme byli v minulych letech svédky, je
rovnéZ pochybné. Pokud by CR strukturdlné a instituciondlné
zaostala za ostatnimi tranzitivnimi ekonomikami (coZ pravda
neni), byl by to spiSe duvod k opatrnéjsi makroekonomické po-
litice, nez zufivé restrikci za kazdou cenu. Fakt, Ze kiehkost po-
sttransformac¢ni situace centrdlni banka nerespektovala, je
Ustfedni pficinou pravé prozité recese.

To, zda mekké instituciondlni prostfedi nevyvoldava pii nasa-
zeni restriktivni makroekonomické politiky prudsi propad HDP,
nez by tomu bylo v ekonomice vyspélé, je legitimni otazka, kte-
rou budou jist¢ ekonomové ddle testovat. Pokud je v3ak toto
podezieni pravdivé, je odpovédnost centrdlnich bank v tranzi-
tivnich ekonomikdch o to vetsi.

Spor uvnitf nasi ekonomické obce neni o tom, Ze by jedni ne-
dokonalé instituce zduraznovali, zatimco druzi je vadsnivé popi-
rali. Obé¢ strany dobfe vidi, Ze instituciondlni defekty existuji, a 1ze
dokonce predpokladat, Ze by se shodly i na jejich relativné pres-
ném vyctu. Vyvozuji z nich vSak ponckud odlisné zavéry.

Zatimco jedna strana fikd ,existuji zde nedokonalé instituce,
musime proto piibrzdit ekonomiku, a pockat, az se instituce
zlepsi“, druhd strana do omrzeni opakuje: ,pravé proto, Ze zde
tyto instituciondlni defekty existuji (1), si ekonomika v post-
ransformacni fazi neméla dovolit restrikci za kazdou cenu®.

Ceskd hospodaiskd transformace probéhla ve ctyfech fizich,
které byly medidlné odlisné podporoviany a vnimany.

Prvni obdobi tvorfila ekonomickd reforma z let 1991-92, kdy
byly provedeny zdsadni systémové zmény: liberalizace cen, li-
beralizace zahrani¢niho obchodu a deregulace. Diky liberaliza-
ci cen vyskocila cenova hladina a redlné mzdy (alespon podle
statistik) se scvrkly o tfetinu. ,Utazeny opasek® obcané s poko-
rou piijali a reformu vesmeés podporovali.

Ve druhém obdobi (1993-95) nastala boufliva euforie. Hospo-
darstvi kvetlo zazraCnym tempem, nezaméstnanost zistavala mi-
ziva, redlné mzdy utéSené rostly a vné&jsi nerovnovaha vyhreza-
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vala jen pomalu. Zddlo se, Ze tuto idylku nemuZe nic narusit.
V médiich prevladalo nadSeni a politici $ifili optimismus.

Ve tifetim obdobi (1996-1998) vsak ekonomika narazila na
bariéru vnéjsi nerovnovihy, takze bylo nutné Slipnout na brz-
du. Vné&jsi nerovnovihu se podafilo vylécit - za cenu zpoma-
leni hospoddfského rGstu a zvySeni nezaméstnanosti.
Ekonomickd deprese prohloubila politickou nestabilitu, pesi-
mismus se prenesl i do psychiky lidi a vznikl pocit, Ze trans-
formace potupné selhala.

Ve ctvrté fazi (1999-?), kterou prozivime nyni, se ekonomika
pomalu rozbihd. Spolecensky pesimismus bude doufejme po-
stupné oslabovat a do medidlniho éteru proniknou i nékteré re-
alistické hlasy. Bylo by nestastné, kdyby blbad ndlada pozdrzela
nastartovani ristu, na néjz vSichni s napétim ¢ekdme.

Kyvadlovy pohyb od pocite¢niho nadSeni pfes vystiizlivéni
az po horkou deziluzi je pfi hlubokych transformacnich zmé-
nach zakonity. Kdo jiny, kdyZ ne ekonomové a dalsi spolecen-
Sti védci, by vsak mél zachovat klid a nenechat se unést po-
vrchnimi vinami medidlnich nalad.

To, jak rychle se podafi ¢eskou ekonomiku rozchodit, zavi-
si mimo jiné i na optimismu a pesimismu téch, kdo provadéji
hospodarskad rozhodnuti. Proud nepfiznivych zprav uz docela
nudi. Neni na c¢ase obnovit zdravy optimismus a nalit do
zadrhnutého spolecenského motoru olej pozitivnich oceka-
vani?

Ekonomové dobie védi, jak dulezita jsou ocekavani pro
zdravy hospodadfsky vyvoj. Moderni ekonomiky, které jsou
propojené informac¢nimi technologiemi, se opiraji o ocekava-
ni manazerQ, investoru, podnikatell i spotfebitelti daleko vic
nez diive.

Hospodarsky vyvoj probihd zpravidla v cyklech. Po pocatec-
ni euforii, kdy rostou prijmy spotfebitell i zisky firem, se ekono-
mika dostdva na vrchol. Tam se zastavi a pomalu za¢ne padat
dolt. Deprese narustd, podniky sefezavaji investice a obc¢ané
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ze strachu z budoucnosti spofi. Po odrazeni ode dna se cely
prib¢h opakuje.

Prozité desetileti po padu komunismu pfipomind jeden ta-
kovy cyklus. Po pociatecnim transformacnim poklesu se eko-
nomika rozjela, diky rastu se vynofila vnéjsi nerovnovaha, po-
té se Slaplo na brzdu (mozna az pfili§ tvrd€) a hospodarstvi
se dostalo do nové recese, z niz se (doufejme) jizZ pomalu
zotavuje.

Dnes se nachdzime na povéstném dné. VSichni si preji, aby
se ekonomika i spole¢nost uzdravily. Zatimco jedni vidi jako
prioritu penézni injekci, druzi volaji po instituciondlnich refor-
mdach. Na jednom by se vSak mohli shodnout vsichni: pesimis-
mus a deprese k uzdraveni ekonomiky i spole¢nosti urcité ne-
prispivaji.

Mame-li najit pfelomovy okamzik, ktery dokonale zménil vni-
mani ¢eské transformace z medidlniho hlediska, pak to byl asi
28. kvéten 1997. Tehdy piisli tfi nejvyssi koali¢ni politici s pro-
gramem tvrdych ekonomickych Uspor, populdrné nazyvanym
jako kvétnovy balicek.

Ministii, ktefi po dlouha léta hldsali aspésnost ceské transfor-
mace, najednou sdélovali pfekvapenym obc¢antim, Ze se v pris-
tich mésicich setkaji s vyssi inflaci, hospodafskou recesi, neza-
méstnanosti a poklesem redlnych mezd. Vefejnost si kladla pri-
rozenou otdzku: co se proboha vlastné stalo?

Vystiizlivéni prostého obcana muselo byt toho vecera oprav-
du prekruté. Tim spiSe, Ze dva dny predtim se snesla ledova
sprcha v podobé uvolnéni ménového kurzu, kdy Ceskd ndrod-
ni banka prohrdla vialku s domdcimi i zahrani¢nimi investory
spekulujicimi na pdd koruny.

Rada lidi byla z necekaného vyvoje dezorientovana. Po dlou-
hd léta byli obcané ujistovani, Ze CR je nejskvélejsi zemi stied-
ni a vychodni Evropy, protoZze vysoky hospoddfsky rust, rela-
tivné nizkou inflaci, a nizkou nezaméstnanost ve vysi Ctyf pro-
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cent nam zavidi cely svét. Za pdr let se karta obritila a nyni se
zase zda, Ze vSechno bylo Spatné.

Kde je pravda? V roku 1995, kdy jsme byli stfedoevropskym
tygrem? Nebo v roce 1999, kdy kulhdme na chvostu stifedoev-
ropského pelotonu? Je ekonomickd situace Ceské republiky
opravdu tak katastrofalni?

Predevsim je ponckud zvlastni, Ze se obcané pfi hodnoceni
soucasného stavu spoléhaji vice na hrazostrasné vyklady
v médiich, neZ na vlastni o¢i a zdravy selsky rozum.

Kdyby se kolem sebe rozhlédli, nepochybné by zjistili, Ze si-
tuace neni zdaleka tak dramatickd, jak ji prezentuji politicti kri-
tici, a jak to po nich splasené opakuje valna c¢ast sdélovacich
prostredku.

Pokud se podivime na Zivot primérného ¢eského obcana
v uplynulych deseti letech, nemuZzeme pfinejmensim z ekono-
mického hlediska nezaznamenat, Ze se mu pfres veskeré moz-
né trable rozhodné neZije Spatné.

Kdo tomu nevéfi, necht se podivd do své vlastni domacnos-
ti, kolik nového vybaveni mu za posledni roky v byté pfibylo.
Statistiky dokladaji, Ze domdcnosti vydavaji stale vice penéz na
nikup drazsiho a zbytnéjsitho zboZi, zatimco vydaje za potravi-
ny spiSe stagnuyji.

Od roku 1992 do roku 1997 piibyl na nasich silnicich neuve-
fitelny jeden milién prihlasenych automobilu. To, Ze Ize dnes
svobodné cestovat do zahrani¢i a o dovolené navstivit Francii
¢i Spanélsko, uz kazdy bere jako samozfejmost. Jesté pied pdr
lety vS8ak o tom bylo mozZné pouze snit.

Zvyseni zivotni Urovné je bohuzel oficidlni statistikou pod-
hodnocovdno, nebot nezachycuje obrovsky narust kvality
spotfebovavanych statkti a sluzeb. Kdyby se do HDP zapocdi-
taval i uzitek z kulturnich, politickych a naboZenskych svo-
bod, byl by ndrtst blahobytu oproti dobdm komunismu né-
kolikandsobny.

Zivotni troveni drtivé vétsiny obcanu tohoto stitu je nesko-
nale vySsi nez pied listopadem, a kdo tvrdi néco jiného, je bud
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uplné slepy, anebo zamérné mate verejnost. Co je tedy vlastné
pfi¢inou soucasné ceské kocoviny?

Dtivody pesimistického vnimdni spolecenské reality jsou v za-
sadé dva: prvni medidlné psychologicky, druhy politicky.

Co se za poslednich par let odehridlo skute¢né pievratného,
je obrovskd proména vztahu médii k politikiim a politice va-
bec. Samozfejmé, nelze vSechno svddét na novindfe: ti
zprostfedkovavaji vyménu informaci o stavu, ktery existuje ne-
zavisle na nich.

Na druhé strané je zjevné, Ze zurnalisté nejen svymi komen-
tafi, ale také vybérem témat, které povazuji za vyznamné a kte-
ré zafazuji na predni stranu zpravodajstvi, do znacné miry
spoluovliviiuji to, co momentdlné spolec¢nosti a politikou hybe.

Kazdy, kdo pozomé sleduje nasi medidlni scénu, ziejmeé potvrdi, Ze
novindfi zacali byt v letech 1995-96 daleko méné tolerantni vuci chy-
bam vladnich predstavitelt a také se zacali peclivéji zabyvat urcitymi
tématy, které se diive nezdaly tak zhavé (kapitilovy trh, korupce, vndf-
St ekonomickad nerovnovaha apod.).

Druhy duvod zmény spolecenské atmosféry - a to daleko
podstatnéjsi - spocival v samotném chovani koali¢nich politiku.
Ti béhem schvalovani prvniho a zejména pak druhého balicku
oteviené pfiznali nékteré chyby v prubéhu transformace, coz
fadé obc¢anu sebralo urcité iluze.

Upfimné pfiznani vlastnich selhdni je jisté chvalyhodnym ci-
nem. V pfipadé dubnového a kvétnového baleni ekonomickych
opatieni (1997) vsak spiSe neZ o pokorné vyznani chyb Slo o tak-
ticky manévr, ktery mél vlade zajistit politické preziti. Ve sku-
te¢nosti se tim spustila lavina, kterd padd az do soucasnosti.

Zatimco medidlni kritika na jafe a v 1été 1997 se alespon sna-
zila pusobit vécnym dojmem, kdyZ odhalovala - at uz domnélé
nebo skutecné - chyby vlddnich predstavitelt, mohutna kam-
pan, kterd vypukla po padu mensSinové vlady v prosinci 1997
a trva prakticky do dneska, se nedd nazvat jinak neZ jako vy-
tvareni zkreslujicich myttu o ¢eské transformaci.
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Prvnim z takovych zkreslujicich mytu je, Ze se transforma-
ce zastavila ,na puli cesty“. To je tvrzeni sice populdrni le¢
nesmirné zjednodusujici. Pfisn€ vzato se transformace nezasta-
vila nikdy, dokonce ani ne po vitézstvi socidlni demokracie
v ¢ervnu 1998.

To, Ze transformace méla a ma své politické a socidlni limi-
ty, Ze se ta ¢i ona spolecenskd skupina nékterym kroktim bra-
nila a brdni, je jasné. Z faktu, Ze ve volbdch zvitézi politickd
strana X, se kterou ob¢an Y nesouhlasi, vSak nelze vyvodit, Ze
se spolecensky Zivot v CR ,zastavil“, nebo Ze transformace je
zablokovand.

Spolecenska a ekonomickd transformace je evoluc¢ni proces,
v némz hraji miliény aktéra. Je docela dobfe mozné, Ze nékteré
kroky mohly byt u¢inény dfive a jiné pozdéji. Nékteré konkrétni
zakony mohly byt pfesnégjsi, nékterd dil¢i rozhodnuti kvalifiko-
vanéjsi. Presto se nabizi kacifskd otdzka, zda transformace mo-
hla ze své podstaty probihat néjak zdsadné jinak, nez probihala.

Transformace se neodehriava se ve vakuu. Transformace je
takovd, jaci jsme my vsichni. Ze jednou zvitézi jedna spolecen-
ska a politicka skupina ¢i zdjem, a podruhé druhd, je pfiroze-
né. V kriatkém obdobi se zda byt subjektivni moment v politice
jako vyznamny. V dlouhém obdobi vsak rozhoduji spiSe objek-
tivni geografické, historické a socidlni podminky té které zemé,
nez subjektivni prani politika ¢i vlad.

Druhym zkreslujicim mytem o c¢eské transformaci je stiZnost,
Ze naS$i politici nejsou schopni nabidnout ,velké téma“.
Umeélé vytvafeni ocekavani, kterd se nikdy nemohou naplnit, je
nesmirné nebezpecné.

Zni to cynicky, ale transformujici se spolec¢nost jiz dnes zad-
na ,velkd témata“, jakd jsme prozivali ve vzruSujicich letech
1990-92, nenalezne. Jedinou vyjimkou je snad jesté vstup do
Evropské unie, ktery by se mohl — bude-li vhodné medialné
zpracovan — takovym ,velkym tématem*“ stat. Zatim se vSak zda,
Ze toto téma naSe obcany piili§ neuchvitilo.

Ackoli to lidé neslysi radi, z pohledu ,velkych“ nebo ,ma-
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lych® témat jsme se jiz stali docela standardni zdpadni demo-
kratickou zemi. Velkym tématem byla ekonomicka reforma z ro-
ku 1991, kdy doslo zdkladni systémové zméné. Velkym téma-
tem byl vznik standardnich politickych stran z let 1991-92. V po-
rovndni s témito ,velkymi tématy“ se uz ted fesi opravdu jen
témata ,mala“.

Nespokojenci, ktefi neustdle volaji po ,dokonceni reforem®,
by méli vzit v tvahu, Ze existuji reformy s velkym ,R“ a refor-
my s malym ,r“. Ekonomickd reforma z roku 1991, kdy byla
provedena liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu, deregula-
ce a makroekonomicka stabilizace, byla reformou s velkym R
Tato systémova reforma s velkym ,R“ byla skute¢né ukoncena.

Reforma penzijniho systému, reforma socidlniho zabezpece-
ni, reforma danového systému, reforma Skolstvi ¢i zdravotnictvi
jsou priklady reforem s malym ,r“. Jde o reformy ¢i ,reformic-
ky“, které ¢as od casu provadi kazda zapadni zemé a bude je
jist¢ i v budoucnosti provadét i CR.

Mit vyhranény ndzor na tyto ,malé reformy*“, kritizovat jejich
pomalost ¢i opozdénost, doporucovat konkrétni feSeni v oblas-
ti penzi, socidlniho zabezpeceni, skolstvi ¢i zdravotnictvi, je sa-
moziejmé legitimni. Prosazovat tyto reformy s malym ,r“ a s ne-
vinnou tvari predstirat, Ze reforma s velkym ,R“ jesté nebyla
ukoncena, je v3ak zavadéjici.

At se nam to libi nebo ne - zdkladni systémové zmény v eko-
nomické i politické oblasti byly provedeny. JizZ divno nastoupil
vSedni a pro mnohé zfejmé i nudny Zivot, masarykovska ,drob-
nad prace®, kterd nds bude krucek po kracku posouvat kamsi
dal, ale Zadnou revoluci jiz nikdy nepfinese. Zbozné ¢ekat na
néjaké ,velké téma“ a ukfivdéné pofniukdvat, Ze nasi politici je
dosud nebyli schopni vymyslet, je nerealistické.

Zni to kacifsky, ale Zivot bézného obcana se za posledni tii
roky k hor§imu rozhodné nezménil. Presto se na néj vali hesla
o zpackané transformaci, potopeném hospodarstvi, zablokova-
né demokracii a hluboké krizi. Tato hesla jsou medidlné pfitaz-



111

liva (kazdy si rad pobreci), ale realitu hrozné prehanéji. Neustalé
opakovini katastrofickych vizi navic spolec¢enskou depresi ne-
1é¢i, nybrz naopak prohlubuje.

Je smutné, Ze k roztoceni domina pesimismu vyznamné pfi-
spél i prezident republiky se svym pojmem ,blbd ndlada“. Nes-
tastny rudolfinsky projev a néktera dalsi vyjadieni nakonec
prispély k vytvofeni Gplné nového pohledu na transformaci,
ktery je zbytecné pesimisticky a ma zdklad spiSe v momental-
nim pocitu zklamani nez ve stfizlivém uvazovani a filozofic-
kém nadhledu.

Je prekvapivé, kdyz se k teorii o zpackané transformaci pfi-
pojuji intelektudlové, ktefi doneddvna patrili k nejskdlopevnéj-
$im zastincum politiky pravicovych vlad. Je velmi zvlastni hle-
dét na liberdlni institucionalisty, ktefi otocili o sto osmdesat
stupnt a v nékterych otazkich (napft. v kritice ¢eské cesté pri-
vatizace) dokonale prevzali rétoriku MiloSe Zemana.

Pokud tato kniha pfesvédcila alespofi nékoho, Ze CR v Z4d-
né sfére ze stredoevropského svéta nevybocuje, Ze transforma-
ce je takovd, jaci jsme my vSichni, Ze redlny Zivot neni experi-
mentdlni laboratof ani idedlni vakuum, pak rozhodné nebyla
zbyte¢nd. Nebudme okdzale pesimisti¢ti a zvednéme hlavu
vzhuru. Ac¢koli se zrovna nachdzime v sedlovém bodé recese,
necinme z toho osudovou prohru.

Néekdo by mohl namitnout, Ze ackoli malomyslnost po deseti
letech transformace rozhodné neni na misté, jedté¢ z toho nevy-
plyva, Ze mizZeme spokojené slozit ruce do klina a kasat se svy-
mi Uspéchy. To je svatd pravda. Na druhé strané je v3ak ne-
spravné sdilet hluboky pesimismus, ktery $iii soucasnd média,
jemuZ fada obcanu uz bohuZel podlehla.

Premrsténd euforie a prestielend ocekavani jisté nejsou nikdy
moc dobré. Ale prehnand opatrnost, strach pred rizikem, halas-
nd skepse a Cerny pesimismus jsou jest¢ daleko horsi. Pokud
ma konkrétni jednotlivec blbou ndladu, bylo by dobré, aby ji
nepfendsel na ostatni. Pfedpokladem pro uzdraveni ekonomiky
i spoleCnosti, na néZ vsichni s napétim ¢ekdme, je optimismus.
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Summary

Marek Louzek’s book the ,Forgotten Transformation“ is concer-
ned with the economic situation in the Czech Republic over the
several last years. The Czech economy fell into a deep recession in
1998 and many economists have been asking why. Some people
consider the Czech recession a structural crisis. The book argues
against this pessimistic view.

The author distinguishes four groups within the Czech professional
debate: 1) "Social Institutionalists®, 2) "Free Market Institutionalists®,
3) "Monetarist Macroeconomists“ a 4) "Keynesian Macroeconomists*.
The difference between "Institutionalists“ and "Macroeconomists“ is
similar to the dispute between Structuralists and Monetarists in Latin
America in the fifties.

"Social Institutionalists“ assert that Czech transformation was a false
project from the beginning. It would have been better to apply a gra-
dualist approach instead of a "shock therapy“. The Czech transforma-
tion has generally failed due to neglected institutions. A week protec-
tion of domestic market, hurried privatization, slow corporate restruc-
turing and the total absence of regulation, represent the most often
criticized items.

"Free Market Institutionalists“ believe the Czech transformation had
started successfully. However, it stopped ”half way“ which has cau-
sed today’s problems. They criticize an underestimation of the capital
markets, unfinished privatization, incompleted price liberalization,
a dysfunctional legal system and high taxes.

"Monetarist Macroeconomists® explain the evolution of the last few
years with the help of monetary aggregates. Between 1993-1995 mo-
netary stock M2 had been increasing at a rate of 20% per year, which
had been overflowing into the external misbalance. Through 1996 -
1999 M2 was going at a rate of 6-8 %. This severe monetary restriction
brought on deceleration and a later halting of economic growth.
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"Keynesian Macroeconomists® recognize that the misbalance was
caused by a huge increase in aggregate demand through 1993-1995.
They agree that the restriction since 1996 might have been overshot.
However, contrary to Monetarist, Keynesian Macroeconomists believe
in a more effective fiscal policy.

Are institutional and macroeconomic hypotheses alternative appro-
aches to the Czech transformation? Or is there a contradiction betwe-
en them? The author claims the hypotheses are consistent if they are
used in the right sense: institutional conditions have influence on long-
term growth, while short term economic fluctuations depend upon
actual monetary and fiscal policy.

Chapters 3-8 examine many intuitional problems of the Czech eco-
nomy: corporate restructuring, Czech privatization, banks privatizati-
on, the legal system, bankruptcy legislation and capital markets. The
author compares the situation in the Czech Republic to that in Poland,
Hungary and Slovakia and points out the thesis on the structural and
institutional retarding of the Czech Republic is not true.

Institutional imperfections exist in all transition economies and are
not the cause of the Czech recession today. Problems arise when cent-
ral banks and governments don’t respect the fragility of transition, and
want to apply excessively macroeconomic policies, inadequate to the
transformation situation. Unfortunately, this is what happened in the
Czech Republic.

The book ends however optimistically. The evolution of instituti-
ons in transition economies remains a permanent task for politicians
and citizens. The author believes the Czech economy will overcome
this recession and will succeed in the renewal of economic growth.
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Résumeé

Le livre de Marek Louzek «La transition oubliée» traite de la si-
tuation économique des trois dernieres années. En 1998, I'écono-
mie tcheque a sombré dans une récession profonde et les experts
se posent des questions sur ses causes. Une partie des €économis-
tes soutient que la récession actuelle est une crise structurelle. Le
livre polémique contre cette vue pésimiste.

L'auteur distingue quatre groupes au sein du débat spécialisé:
1° les institutionalistes sociaux; 2° les institutionalistes libéraux;
3° les macroéconomistes monétaristes et 4° les macroéconomis-
tes keynesiens. La distinction entre les «institutionalistes» et les
«macroéconomistes» n’est pas sans rappeller la discussion entre
les structuralistes et les monétaristes menée en Amérique latine
a partir des années 1950.

Les institutionalistes sociaux soutiennent que des son début, la
transition tcheque fut un faux projet. Il serait plus efficace d’app-
liquer une méthode gradualiste. En général, la transition a échoué
a cause de la faiblesse des institutions. Leur critique se concentre
sur quatre points: la restructuration lente des entreprises, les
privatisations hatives, la protection du marché intérieur insuffi-
sante et I'absence de toute réglementation.

Les institutionalistes libéraux croient que la transition a été
bien entreprise. Cependant elle se serait arretée a mi-chemin ce
qui est la cause majeure des difficultés actuelles. Les institutiona-
listes libéraux critiquent la sous-estimation du réle du marché des
capitaux, les privatisations inachevées, la libéralisation des prix
non-accomplie, la lenteur de la justice et les impots élevés.

Les macroéconomistes monétaristes expliquent I'évolution éco-
nomique a partir des variables monétaires. De 1993 a 1995, la ré-
serve monétaire M2 augmentait rapidement a une vitesse de 20 %
par an. De 1996 a 1999, 'augmentation de la masse monétaire
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dans I'’économie était de 6 a 8 %. Par conséquent, la croissance éco-
nomique s’est ralentie et ensuite elle s’est définitivement arrétée.

Les macroéconomistes keynesiens reconnaissent que le désé-
quilibre extérieur provient de 'excédent de 'agrégat de la de-
mande sur l'offre dans les années 1993-95. Ils approuvent égale-
ment ’hypothese que la restriction des années suivantes a €té ap-
paremment excessive. Cependent, a 'opposé des monétaristes,
ils se fient plus a la politique fiscale. Pour cette raison, comme
remede, ils proposent 'expansion monétaire et budgétaire.

Les hypotheses institutionnelles et macroéconomiques, repré-
sentent-elles des vues paralleles, ou bien existe-t-il une opposition
entre elles? Lauteur démontre qu’il n'y a nulle contradiction de
principes entre les deux approches a consdition qu’elles soient bi-
en appliqués: le cadre institutionnel a des conséquences sur la cro-
issance a long terme tandis que les €carts économiques a court et
moyen terme relevent de la politique monétaire et budgétaire.

Dans les chapitres 3 a 8, les problemes institutionnels de I'éco-
nomie tcheque sont étudiés de pres : la restructuration lente des
entreprises, la voie tcheque des privatisations, la vente des banqu-
es, le non-fonctionnement du systeme judiciaire, la 1égislation sur
les faillites et le marché des capitaux. auteur compare la situati-
on en République tcheque avec celles de la Pologne, de la Hongrie
et de la Slovaquie et démontre que les hypotheses du retard struc-
turel et institutionnel de la République tcheque sont fausses.

Les problémes institutionnels ne constituent pas la cause maje-
ure de la récession actuelle. Le probléeme apparait au moment ou
le gouvernement et la banque centrale ne tiennent pas compte
de la fragilité de la situation transitoire et préscrivent une politi-
que macroéconomique trop stricte. L'auteur croit que 'économie
tcheque surmontera les difficultés actuelles et qu’elle parviendra
a renouer avec la croissance économique.
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Zusammenfassung

Der Verfasser Marek Louzek behandelt in dem vorliegenden Buch
,Vergessene Transformation“ die wirtschaftliche Lage in der
Tschechischen Republik in den letzen Jahren. Die tschechische
Wirtschaft ist im Jahre 1998 in eine tiefe Rezession geraten. Viele Oko-
nomen suchen nach deren Ursachen. Einige behaupten, dass die
Rezession eine strukturelle Krise darstellt. Das Buch polemisiert mit
dieser pesimistichen Ansicht.

Der Autor unterscheidet in der tschechischen Fachdebatte vier
Gruppen: 1) ,soziale Institutionalisten“, 2)  liberale Institutionalisten®,
3) ,monetiristische Makrookonomen®, und 4)  keynesianistische
Makrookonomen®. Der Unterschied zwischen den ,Institutionalisten®
und  Makrodkonomen® errinert an die Diskussion zwischen den
LStrukturalisten und ,Monetaristen“ in den 50er Jahren in der
Lateinamerika.

,Die sozialen Institutionalisten® behaupten, die tschechische
Transformation sei vom Anfang an eine falsche Konzeption gewesen.
Statt der ,Schocktherapie® sollte eine gradualistische Methode benutzt
werden. Die Transformation sei an den falsch aufgebauten
Institutionen gescheitert. Thre Kritik konzentriert sich vor allem auf vi-
er Sachen: auf die langsame Restrukturalisierung von Unternehmen,
den kleinen Schutz des Inlandsmarktes, zu schnelle Privatisierung und
totale Absenz jedweder Regulierung.

,Die liberalen Instituionalisten® vertreten die Uberzeugung, dass die
Transformation gut eingeleitet wurde. Sie sei jedoch auf dem halben
Weg eingestellt, was die Grundursache von heutigen Problemen ist.
Diese Gruppe von Okonomen kritisiert die Unterschiitzung der Rolle
des Kapitalmarktes, die nicht zu Ende gefihrte Privatisierung und
Preisliberalisierung, die langsam arbeitende Justiz und zu hohe
Steuern.

,Die monetiristischen Makrookonomen* erkliren die wirtschaftli-
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che Entwicklung der letzten Jahre mit Bewegung von den Geldgrofien.
Die GeldgroRe M2 ist in Tschechien in den Jahren 1993-96 mit
durschnitlichem Tempo 20 % gewachsen. In den Jahren 1996-99 ist
das Wachstum der Geldmenge in der Wirtschaft auf 6-8 % gesenkt.
Die Konsequenz war die Verlangsamung und dann die vollige
Einstellung des Wirtschaftswachstums.

,Die keynesianistichen Makrookonomen* stimmen damit iberein,
dass sich das duRere Ungleichgewicht aus dem Uberhang der
Aggregatnachfrage Gber dem Angebot in den Jahren 1993-95 ergab,
und dass die Restriktion in den Jahren 1996-99 deutlich iberschossen
ist. Im Unterschied zu den Monetiristen setzen sie ihr Vertrauen auch
in die fiskale Politik. Sie empfehlen die monetire sowie Budget-
Expansion.

Sind institutionelle und makrookonomische Hypothesen alternative
Auffassungen der Transformation, oder besteht zwischen ihnen ein
Widerspruch? Der Autor argumentiert damit, dass zwischen beiden
Einstellungen kein Widerspruch besteht, wenn man sie richtig ver-
wendet: institutionelle Bedingungen beinflussen das langfristige
Wachstum, wihrend die kurz- und mittelfristigen Wirtschafts-
schwankungen zu Lasten der Wihrungs- und Budgetpolitik gehen.

In den Kapiteln 3-8 werden konkrete institutionelle Probleme der
tschechischen Wirtschaft untersucht: die Restrukturalisierung von
Untermehmen, der Weg der tschechischen Privatisierung, die
Privatisation von Banken, die langsame Justiz, Bankrotten und der
Kapitalmarkt. Der Autor vergleicht die Lage in Tschechien mit Polen,
Ungarn und der Slowakei und zeigt, dass die Behauptung vom struk-
turellen und institutionellen Zurtckbleiben nicht wahr ist. Von den
institutionellen Problemen ist jede transitive Wirtschaft betroffen.

Die institutionellen Probleme stellen keine Ursache der heutigen
Rezession dar. Das Problem entsteht dann, wenn die Nationalbank
oder die Regierung die spezifische Situation der transitiven Wirtschaft
nicht berlicksichtigen, und zu strenge makrockonomische Politik
anordnen. Der Schluss des Buches ist optimistisch. Der Autor glaubt,
dass die tschechische Wirtschaft die gegenwirtige schwierige Lage
uberwindet und es gelingt ihr, ein erfolgreiches Wirtschaftswaschstum
wiederherzustellen.



