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Uspéchy a tdskali ekonomické reformy

Robert HOLMAN*

Ekonomickd reforma - transformace centrdln€ plinovaného hospodaistvi na
trZzni a stétnfho vlastnictvi na vlastnictvi soukromé - je v jistém smyslu krokem do
neznama, procesem bezprecedentnim, a to nejen v d&jindch na$i zemé&. NemtZeme se
poutit z historie, ze zkugenosti jinych. Ekonomick4 teorie ndm poskytuje dostatek
poudeni{ o tom, jak md trZni hospodafstvi vypadat a jaké jsou pfedpoklady jeho
fungovini, ale nefik4 ndm, jak uskutelnit tuto grandiézni pfeménu. Zahrani¢ni
ekonomové dnes se zdjmem sleduji ekonomické déni v byvalych socialistickych
stitech, aby na zdklad¢ tohoto historického experimentu naderpali nové poznatky a
obohatili o n&€ ekonomickou v&du. Nagi ekonomové se dostavaji na vysluni zdjmu nagi
vefejnosti i zahrani¢nich odbornikd. Jsou Z4d4ni, jsou uZite&ni vice neZ kdykoli dfive.
Piesto je jejich situace sloZitd — bude-li ekonomicky vyvoj nepfiznivy, lidé je budou
volat k odpové&dnosti, vefejné minéni je bude soudit.

* ¥ ok

Prvofadé rozhodnuti, které jsme museli ufinit, bylo, zda chceme uskuteénit
transformaci rdznou, rychlou, nebo opatrnou, pomale;jii. Zkuenosti naich sousedf,
zejména Madarska, ukazuji, Z¢ pomald reforma se miZe zménit v t&Zkopadné
klopytani a Ze jeji ekonomické i socialni naklady jsou pFili§ vysoké. Vyuzili jsme tedy
relativng stabilnf ekonomické situace i porevoluéniho odhodténi lidi a zvolili rychlou
cestu radikalnich systémovych zmén. Nikdo nezastiral, 7¢ musime pfinést obédti
v podobé€ sniZené spotfeby a vy$si nezaméstnanosti b&hem ptechodného ozdravovaci-
ho obdobi. Je pfitom ziejmé, Je délka trvani t&chto ob&ti bude nepfimo Gmérna
jejich velikosti. Pfechod k fungujicimu trZnimu hospodéfstvi totiZ vyZaduje rozsahlé
strukturdlni zmény v primystu a dikladnou restrukturalizaci podniké — a to vie pfi
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nedostatku domécitho kapitdlu a manaZerskych zkuSenosti a pfi nedostateéng
rozvinutych finanénich institucich.

Vychozi ekonomické situace Ceskoslovenska a nase predpoklady k uspénému
zvladnuti rychlé transformace byly lepdi ne? v ostatnich byvalych socialistickych
zemich. Pfiznivou vychozi podminkou byla pomé&rnd makroekonomick4 stabilita,
kter4 slibovala ~ podafi-li se ji udrZet -, Z¢ miiZeme zvladnout sloZité ekonomické
pfemény bez hyperinflace a z ni plynouciho ekonomického chaosu a socidlnich
problémii. Statnf rozpocet netrpél vicklym deficitem a nafe zahraniéni zadluZenost
nedosahovala tak dramatickych rozmér jako u nasich sousedii (viz tabulka ¢&. 1).

Tabulka €. 1 ZadluZenost vybranych zemi v r. 1990

zemé celkovy dluh Cisty dluh zatiZzeni Cistym

[mid. USD] {mld. USD] dluhem

volnd ména volnd ména [%] exportu [%] GNP
Rumunsko 0,5 -13 -20 -2
SSSR 51,7 37,0 92 2
CSFR 79 5,7 69 5
Jugoslavie 193 124 70 13
Polsko 41,5 376 378 29
Bulharsko 10,2 9,0 364 30
Madarsko 20,4 19,2 223 35
Latinsk4 Amerika 4120 320,0 200 27

RovnéZ ekonomicka vykonnost byla u nds vy$3i ne? v jingch zemich, které se snaZi
o ckonomickou transformaci, a to slibovalo, Ze se miliZeme pfes sloZité transformadni
obdobi pfenést rychle a bez velkych socidlnich a politickych otfesti. Pod dojmem
t&chto relativné pfiznivych makroekonomickych a koneckoncti i politickych podminek
jsme se rozhodli pro variantu rychlé reformy, pro radikalni systémové zmény, rychlou
liberalizaci trhii a pro rychlou privatizaci.

Ceny, zisky, monopoly

Rozséhléd a prakticky okamzita liberalizace cen na polatku letodniho roku byla
prvnim pfedpokladem sp&3né ekonomické transformace. Cela filozofie vladniho
scénéfe ekonomické reformy byla zaloZena na tom, Ze restrukturalizace hospodafstvi
bude realizovdna trZnimi procesy, a nikoli administrativnim Ffizenim, takZe
rovnovaZné relativni ceny jsou vychozi podminkou celého transformaéniho procesu.
Neni obtizné pochopit, Z¢ jedinou alternativou -cenové liberalizace by bylo
zakonzervovani starého hospodafského systému, nebot cenova regulace pfedpoklads,
ba pfimo vyZaduje rozsihlé centrélng fizené pierozd&lovani finanénich zdroji mezi
odvétvimi a podniky; to by zablokovalo skuteénou ekonomickou transformaci hned
na samém pocatku. Proto snaha o co nejrychlejsi dosaZeni rovnovaZnych cen. Oviem
rovnovaZné cemy kratkého obdobi jsou dosti odlisné od cen dlouhého obdobi.
Uvolnéni cen v ekonomickém prostfedi monopolnich virobceii a obchodniki, veskrze
nedokonalych trhi a nerozvinutych trinich instituci muselo vést k tomu, Ze vytvofena
cenovd struktura byla a ziejmé stdle je dosti deformovand a vzdilend cendm
dlouhého obdobi, jeZz odréZeji skute¢nou relativni vzécnost ekonomickych zdrojd.
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Monopolni prostiedi se ukazalo byt vét§im problémem, neZ jsme piivodné odekavali,
a zpusobilo vy$&i neZ ofekavany riist cen v prvnich mé&sicich po cenové liberalizaci.
Monopolni vyrobci i obchodni organizace sice brzy narazily na poptavkovou bariéru,
to je viak nepfimélo ke sniZeni cen, ale pouze ke sniZeni prodeje a vyroby. Ceny se za
prvaich pé&t mé&sicid letodniho roku zvyily zhruba o 47 % (v Polsku ¢&inil cenovy skok
t&sn€ po liberalizaci téméf 80 %), coZ znamen4, Ze ro&ni mira inflace u nés letos
dosdhne znatné vySe. Urditou &4st tohoto cenového ristu lze pfidist zahraniénim
vlivim (rozpad RVHP zdraZil sovétskou ropu). Do naristu cen se promitne i zrudeni
dotaci k cenam tepla, coZ viak nelze povaZovat za inflaci v pravém slova smyslu (ceny
nabidky, tj. ceny inkasované vyrobci, se totiZ nezmé&nily, zvyiily se jen ceny poptavky,
placené spotfebiteli, pfesné ¥eleno: zmizel rozdil mezi cenou nabidky a cenou
poptavky, pfedstavovany dotaci ze sttniho rozpodtu).

Aviak situaci nelze hodnotit podle ro¢niho ukazatele inflace. Z tabulky ¢ 2
vidime, Ze u nas nejde o inflaéni spirdlu, nybrZ o cenovy skok b&hem prvnich tii
mésicd. Inflace se postupn& rychle sniZovala a v poslednich tfech mésicich se jiz
stabilizovala na pfijatelné drovni. Kdyby se do &ervnového ukazatele nepromitl riist
cen tepla, dinila by inflace ji2 mén& neZ 1 %. Cenovy skok oviem bylo moZné
olckavat: bylo by viak hordi, kdyby byla inflace b&hem jednotlivich mésici
rovnomérné rozloZena, nebot’ to by signalizovalo rozvoj skutené infladni spiraly.
K tomu nastésti nedoslo a inflace je pod kontrolou; to je velky Gsp&ch, nebot’ nizka
probihajici inflace vytvaFi transparentni ekonomické prostfedi pro podnikatele a
investory, sniZuje riziko nespravnych ckonomickych kalkulaci a investi¢nich
rozhodnuti.

Tabulka &. 2 Mezimési&ni zmény spotfebitelskych cen

mésic rlist cen [%0]
leden 25,8
anor 7,0
bfezen 4,7
duben 2,0
kvéten 1,8
cerven 1,8

Oslabeni infla¢nich ofekévéini a obnovenou diivéru obyvatelstva v ménu nejlépe
dokumentuje dubnovy obrat ve vyvoji aspor, které po pfedchozim déletrvajicim
poklesu zacaly opét riist. Tento trend - podafi-li se jej udrfet - bude nejlepsim (a
kupodivu zjevné& nedocenénym) diikazem dsp&inosti nasi zvolené reformni cesty.

Je nutné zddraznit, Ze rist cen u nds nema charakter nekone&né infla¢ni spiraly,
protoZe neni Ziven rlistem nominilnich mezd, tak jako tomu bylo v Polsku a
Jugoslavii. Nominélni mzdy u nés v prvnich &tyfech mé&sicich leto¥nfho roku vzrostly
oproti stejnému obdobi loiiského roku o pouhych 6 % (nebyl splnén ani vladdou
povoleny smérny rist 9 %) a jen tato obdivuhodnid mzdova disciplina n4s ochranila
pfed nebezpedim zhoubné spiraly. Hlavnim vinikem ristu cen u nis tedy nejsou
odbory, nybrZz monopoly - riist cen byl doprovizen znanym riistem ziskové piiraZky
(rozdilu mezi cenou a néklady), celkovym rilistem ziskd a poklesem reédlngch mezd,
z &ehoZ pro budoucnost plyne riziko socilnich problémi a oslabeni konsensu mezi
vladou a obdany i oslabeni celkového proreformniho citéni vefejnosti. Vyfe¥i situaci
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deregulace nominélnich mezd? Sotva. Jednak dosavadni vyvoj naznaduje, Ze to nebyla
ani tak vladni regulace mezd, jako spiSe neut&$en4 situace podniki, kterd rist mezd
brzdila, a jednak, i kdyby nominélni mzdy podstatné vzrostly, monopolni vyrobci by
toto zvySeni ptenesli do cen. Jejich vysoké ziskové rozpéti neni vysledkem pomalého
rlistu nominalnich mezd, ale jejich monopolniho postaveni a nelze jej snf?it jinak neZ
stimulaci konkurence na vnitfnim trhu. A zde pfinese z4sadni feSeni teprve
privatizace.

Bylo mo?né potkat s cenovou liberalizaci aZ po privatizaci a po vytvofeni
dostatené konkurence na trhu? Privatizace je proces vyZadujici nékolik let.
Kdybychom v3ak cenovou liberalizaci odsouvali, museli bychom se smifit s tim, Ze se
po celou tuto dobu nebude rozvijet soukromé podnikéni, které je bez trZnich cen
nemyslitelné. Museli bychom také oZelet malou privatizaci ve formé& aukci. To by byla
piili vysoka cena za udrZeni stabilnich cen a redlnych mezd.

Pterozdéleni ndrodniho dichodu ve prospéch podnikid a na Gkor domécnosti by
bylo z hlediska ekonomického pfiznivé, kdyby podniky zvy§ené zisky v plné mife
investovaly. Pak by zvy¥ena akumulace kapitalu slibovala do budoucna odménu za
dnegnich utahovani opaskil a navic by se udrZela zamé&stnanost. To se viak nestalo.
Pro¢ investi¢ni aktivita neodpovidd vysokym ziskim? Cést ziskd nemohou podniky
pouit proto, %e se - pfevaZné vlastni vinou (udrZovini nadmérnych zésob,
nedostatek discipliny ve vzijemnych platbach za dodévky) a &aste¢né vinou nevlastni
(monopolni odberatelé jejich produkce) - chytily do pasti vzdjemné platebni
neschopnosti a maji &4st ziskG vdzanou v nedobytngch pohledivkich za svymi
odbérateli. Odpov&d na nizkou investiéni ¢innost je viak tieba hledat hlavné v &ekéni
na privatizaci: podniky se nachézeji v situaci, kdy jejich nejbliZi budoucnost je
nevyjasn&n4 a jejich vedeni Zije ve znatné nejistoté. V takové situaci je chut k re-
strukturalizaci a investovani{ mald. Navic se banky staly niro¢né&jsi i v posuzovani
perspektivnosti investi¢nich zim&ri a opatrn&j3i v poskytovani dlouhodobych Gvéri.

Hospodéfsky pokles

Dnes se jiZz ukazuje, Ze hlavnim hospodéfskym problémem letodniho a piistiho
roku nebude ani tak inflace, jako spiSe hospod4¥sky pokles a nezaméstnanost. Rada
ekonomil soudi, Ze je to disledek $patného, resp. nadmérného davkovani poptavkové
restrikce ze strany vlady a centrdlni banky. Je tomu skuteéné tak? ProZivime
klasickou recesi, vyvolanou nedostatkem koup&schopné poptévky? Nejprve nékolik
tisel, tak jak je ukazuje tabulka ¢. 3.

Tabulka &. 3 Vy':/oj1gglater§'ch makroekonomickych veligin za 1. &tvrtleti 1991 oproti stejnému obdobi
roku

v mid. Kés
investice - 18,0
export -12,0
vydaje stitniho rozpoctu + 56,0
osobni spotfeba -33,0
priimyslov4 vyroba -15,0
nirodni diichod -95
zisky + 168,0

288 Finance a Uvér, 47, 1991, &7



Ptipomefime si nékteré poznatky ckonomické teorie. Hospodafsky pokles miZe
byt vyvolan ze strany poptévky nebo ze strany nabidky. Poptavkovy pokles miZe byt
zpuisoben poklesem investic, exportu, stitnich vydaji nebo sklonu ke spotieb&. Pokles
ze strany nabidky miiZe byt zpisoben ristem nakladii (mezd, cen surovin, devalvaci
domaéci mény, ktera zdraZuje exporty) nebo zvy$enou monopolni silou vyrobetl (popt.
obchodu).

Nejprve k poptdvkovému poklesu. Jak ukazuji &isla, mdZeme ze spoluviny vyloudit
jak stitni rozpodet, tak spotiebitele. Stitni vydaje se nesniZily a dafiové sazby
nezvysily, zv§Seni pfijmi stitniho rozpoltu je pasivnim odrazem ristu ziskil (a tim i
objemu odvodii ze zisku), nikoli aktivnim zesilenim rozpo&tové restrikce. Osobni
spotfeba sice poklesla, ale aZ v odezvu na rilst cen, a nelze ji tudiZ povaZovat za
PpHCinu hospodatského poklesu. Tou by byla jen v pfipadg, Ze by spotiebitelé nahle
sniZili sviij sklon ke spotfebé ve prosp&ch vy3si spofivosti, k éemu? evidentng nedoglo.
Proto je také nesmyslné poZadovat v takové situaci politiku stimulujici spo-
tfebitelskou poptavku, nebot’ nase monopoly by toto zvySeni poptavky okamZité
pfenesly do cen a efekt na hospodafsky rist by byl nulovy. Sviij podil na
hospodafském poklesu mél pokles exportu a investic. Pokles investic lze zZasti
vysvétlit strukturdlnimi zménami - &4ast kapacit se pfestdvA obnovovat, nebot
produkce nenachdzi odbératele nikoli z divodu nedostatené koupé&schopné
poptévky, ale jednodule z divodd nezijmu odbérateli o nefunkéni, zastaralé a
nepotfebné zboZi. Daldim divodem poklesu investic je Gvérova restrikce, a to ani ne
tak ze strany centralni banky (diskontni sazba je pomé&rné nizka a redlna drokova
mira je negativni dokonce i vzhledem k momentélni inflaci), nybrz ze strany
komer¢nich bank, které se v poskytovani ivérd podnikim staly pfekvapivé opatrnymi.
V prvaim ¢tvrtleti se objem bankovnich Gvérd podnikiim zvysil o 6 % (32 mld. Ké&s),
coZ je citeln€ méné, neZ centrélni banka ofekdvala. To (nikoli vyse trokové sazby) je
znémkou mé&nové restrikce a divodem poklesu redlné penéZni zdsoby v ekonomice.
Mal4 ochota bank poskytovat vice investi¢nich Gvérd znemoZfiuje zvygit drokovou
sazbu, nebot’ by to jest& vice potlaéilo investi¢ni ¢innost, a nizk4 (resp. negativni)
realnd Grokovd sazba zase znehodnocuje Uspory a sniZuje spofivost domdécnosti.
Hlavnim ddvodem nedostatedné tvérové aktivity bezesporu je, Ze podniky nemaji
dostatetn€ divéryhodné a perspektivni investiéni projekty, kterymi by banky
pfesvédtily. (Svou roli hraje i nevyjasnénost postaveni podnikd pied velkou
privatizaci.) Av8ak nezanedbatelnou roli sehrdva i nedostatek konkurence v ban-
kovnim sektoru. Nedojde-li v brzké dobg k jeho privatizaci a nepodafi-li se na jejim
zdklad€ rozbit monopolni postaveni naich bankovnich gigantli, nemiiZeme oéekavat
ani kvalitni bankovni sluZby, ani Gv&rové oZiveni investi¢ni aktivity a regulace trokové
miry se ukiZe byt politikou zcela neainnou.

Vysvétleni hospodafského poklesu u nis bychom viak méli hledat pfedeviim na
stran¢ nabidky. Je snad pfiznakem klasické poptivkové recese takové zvySeni ziski,
jakého jsme u nas svédky? Podniky vyuZivaji svého monopolniho postaveni k mono-
polnimu zvy§eni cen a dosahovdni monopolng vysokych ziskl, coZ je samoziej-
m¢ doprovdzeno poklesem nakupii a vyroby. Snaha uvolnit poptiavkovou restrikei by
nemohla vést ke zvy¥eni vyroby, nybrZ v této situaci pouze k novému zvyieni cen,
nebot’ nabidka monopold je na poptavku nepruZna. Refenim je (nechceme-li ob-
novovat regulaci cen) pouze rozbit monopoly, co? samoziejmé predpoklada
privatizaci.
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Nutno pfiznat, Ze sviij podil na hospodé4iském poklesu ze strany nabidky ma také
devalvace, kterd zvysila ceny importi, a tim i ndklady. Ovéem nutnost devalvace je —
podobné jako nutnost liberalizace cen — odiévodnéna tim, Ze nelze budovat trZni
hospodafstvi na netrZnich cenéch a na trznich nerovnovéhéch.

Zahrani¢ni obchod

Zavedeni vnitini konvertibility koruny, jakoZ i jeji devalvace patfi mezi ekonomy
stdle k nejkontroverznéj§im a nejdiskutovangj§im tématim. Kritikové Fikaji, Ze
zavedeni konvertibility bylo pfed€asné, nebot’ dosud nemame konvertitilni zboZ{ a
liberalizace zahraniéniho obchodu musi proto vést bud k likvidaci doméacich v§robcii
spole¢n€ s nadmérnym rlistem zahrani®ni zadluZenosti, nebo k poklesu kursu koruny
hluboko pod paritu kupni sily. K tomu lze fici nasledujici: odloZeni konvertibility
koruny na pozdéj¥i dobu a setrvani u devizovych pfidéli by znamenalo existenci
dvojtho kursu - oficidlniho a &erného, a tedy i dvojich (oficidlni a &ernych) cen
zahraniéntho zboZ na naSem trhu. Liberalizace cen by se tak vlastn& dotkla jen
doméctho, nikoli zahrani¢niho zboZi; byla by tudi? netdplna. Rozhodovani o pfidélech
deviz, a tim i o zna&né ¢€4sti investic by zdistalo v rukou st4tu a vznikl by nesourody
hybrid trzniho a centrilné fizeného hospodafstvi. Zda by fungoval a zda bychom se
kdy do&kali "konvertibility" nageho zboZi, je nanejvys pochybné.

Kritikové devalvace poukazuji na to, Ze existujici kurs koruny je hluboko pod
paritou kupni sily, coZ znan& zhorSuje redlné smé&nné relace a sniZuje uZity nirodni
dichod. Hovoii dokonce o vyprodeji na¥eho zboZi cizincim, o tom, Je se stdvime
jakymsi "bazarem Evropy", atp. Kromé& toho varuji pfed infla¢nimi G&inky devalvace.
Devalvaéni udinky jsou jist¢ v mnoha ohledech nepifjemné, odchylka rovnovaZného
kursu od parity kupni sily je viak objektivné ddna uZitnymi vlastnostmi naseho zboZi
~ jeho nizkou kvalitou a technickymi parametry. Byli jsme zvykli vyvaZet na mékké
trhy. NemiiZeme si prost€ dovolit udrzovat kurs koruny znaén€ nad rovnovidZnym
kursem, nebot’ v tom pfipad¢ by konvertibilita koruny nebyla udrZitelnd bez
nebezpedéného riistu zahranini zadluZenosti.

Samostatnou otdzkou je vztah mezi devalvaci a inflaci. Devalvace vede ke zv§Seni
cen v zemi, ale zaroveii - jelikoZ podporuje export a omezuje import — vede k vy$§i
zaméstnanosti, zatimco vy33{ kurs koruny m4 dcinky pravé opatné. Devizovy kurs
viak nemiZe byt nastrojem volby mezi inflaci a nezamé&stnanosti. Neni zaleZitosti
subjektivni volby; musi byt rovnovaZny, tak jako kterdkoli jind cena. Mylna je rovnéz
obava z jakési nekonefné spiridly devalvace-inflace-devalvace... Takova spirdla
neexistuje. RovnovaZnému kursu vzdy odpovida né&jaka arovei cenové hladiny, pfi niZ
je v rovnovéze trh zboZi i penéz. Podle teorie parity kupni sily plati:

kde: E = kurs parity kupni sily
P = priimé&rnd cena domaciho obchodovatelného zboZi
* = priimé&rné cena obdobného zboZi v zahrani&i
Pro rovnovazny kurs plati:
t* T*
.P ; =
pP* T

e =

290 Finance a uvér, 41, 1991, ¢.7



kde: e rovnovazny kurs

t* = koeficient vyjadfujici pfevahu uZitnych vlastnosti zahrani¢niho zboZi
(kvalita, technické parametry, mddnost ap.) nad doméacim

T = ocenéni uZitnych vlastnosti domaciho zbo?i

T = obdobné ocené&ni zboZi zahrani¢niho

JestliZe se platebni bilance a s ni i devizovy trh vychyli z rovnovahy, zméni se
devizovy kurs tak, aby byla rovnov4ha obnovena, a s tim dojde i k odpovidajici zmén&
doméci cenové hladiny, pfi niZ je v rovnovaze trh zboZi i penéz - tedy: nikoli
nekoneéna spiréla, ale posun od jedné rovnovaZné pozice k nové.

Graf &. 1 P

Graf ¢. 1 ukazuje Ginky zmé&ny rovnovizného kursu na cenovou hladinu. Vychozi
rovnovéha je v bodech B a A. Pfedpokladejme, Ze se platebni bilance zhor3ila (napf.
v diisledku hospodéiského poklesu v zahraniéi). RovnovaZny kurs domaci mény musi
klesnout z e na €’, coZ v zemi vyvola zvy3eni nékladd (vzhledem ke zdraZeni importii).
Kfivka agregitni nabidky AS se v disledku toho posune vzhiru do polohy A4S’ a
ckonomika se dostane z rovnovidhy 4 do nové rovnovihy 4’, s niZ&i produkci (Q’) a
vy33f cenovou hladinou (7).

Graf nemé ilustrovat redlny vyvoj u nds, nybrZ pouze nepravdivost mytu
o devalva¢né-infla¢ni spirdle. Jedinou nekoneénou spirdlou miiZe byt spirala ceny-
-mzdy-ceny: ta by mohla vzniknout, kdyby se uvolnila mzdové disciplina a kdyby
devalvaci zvySena hladina cen podnitila nové mzdové pozadavky, jeZ by pak tlacily na
nové emise penéz.

UdrZovén{ vy$§itho neZ rovnovéZného kursu koruny by predstavovalo nebezpedi
v podobé€ devalvaénich (a tim i infla¢nich) o¢ekavani a podporovalo by takové chovani
ckonomickych subjektd (spekulativni pfedzasobovéni importnim zboZim), které
nerovnovihu platebni bilance a devizového trhu pfehnan& prohlubuje. Obnoveni
rovnovihy pak vyZaduje vétsi devalvaci, ne? by byla nutna pfi neexistenci t&chto
otekavéni. Posledni devalvace koruny v zavéru lofiského roku mé&la nepochybné za cil
prave tato ofekavani eliminovat, coZ se - jak se zd4 — podafilo. Vypada to, Ze dalsi
devalvace nebude v dohledné dob& potfebna, dokonce ani pfi probihajicim riistu
domécich cen; to m4a pro ekonomickou stabilitu neocenitelny vyznam.

Bé&Zny tdet platebni bilance s volnoménovou oblasti skonéil za prvni &étyfi mésice
letodniho roku schodkem 16,6 mld. K&, co? je piizniv&jdi vysledek, neZ jsme
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ocekavali my i MMF. Kapitdlovy ucet platebni bilance s volnoménovou oblasti
skondil naopak piebytkem 22,4 mld. K& (diky pfimym investicim zahraniénich firem
u n4s). Uhrnn4 platebni bilance ve volnjch ménéch je tedy aktivni. Cerny kurs koruny
se jiZ prakticky nelidi od oficidlntho, coZ svédéi o eliminaci devalvaénich o&ekavani.
Doglo k citelnému poklesu dovozu, je viak obtiZné rozlidit, nakolik je to disledek
devalvace a nakolik hospodarského poklesu.

Je viak znepokojivé, Ze pfes vyraznou devalvaci poklesl export do volnoménové
oblasti. V prvnich &tyfech mé&sicich letodniho roku éinil tento pokles téméf 12 %. Do
urlité miry to lze pfidist omezeni exportu zbrani a petrochemickych vyrobkd i
doasnému zastaveni exportu do oblasti Perského ziliva. U fady exporti se
devalvaéni stimul zatim nestihl projevit vzhledem k omezenym kapacitdm exportéri,
jejich neznalosti zahrani¢éniho trhu a neschopnosti na né&j rychle pronikat (dédictvi
monopolu podniki zahrani¢niho obchodu budeme jesté né&jakou dobu pfekondvat).
BohuZel nafe vyvozy nejsou piili€ cenové elastické a stfetdvaji se na zahrani¢nich
trzich spife s necenovou konkurenci uZitngch vlastnosti (to plati hlavné pro
strojirenské zboZi). Devalvace pak nemé v jejich piipadé velky vliv na zvyleni
zahrani¢ni poptavky a mé&ni strukturu naleho exportu smérem k vyrobklim s vyS3i
cenovou elasticitou poptavky (jednodussi, technicky méné néaro¢né zboZi a oviem
suroviny). Rada ekonomd to povaZuje za negativni jev. Mné& viak pfipada pon&kud
naivni ofekavat, Ze se na zdpadnich trzich prosadime s podobnou strukturou vyvozu,
jako na trzich byvalé RVHP. Struktura vyvozu neni zéleZitosti subjektivnich pfani, ale
objektivni vybavenosti zemé& vyrobnimi faktory. Strojirenské a wvibec technicky
naro&né vyrobky vyZaduji velké vklady kapitalu na inovace a my, jak je zndmo, dost
kapitdlu nemame. M&jme na zfeteli, Ze u zrodu exportniho zdzraku Japonska i tolik
obdivovanych asijskych tygrii byly vyrobky niroéné na praci, a to ne pfili§
kvalifikovanou. Teprve tehdy, kdy? tyto zemé diky své dspéiné exportni expanzi
naakumulovaly kapital, zmé&nila se struktura jejich exportu ve prospéch technicky
naro&néjsich vyrobki.

Analyzujeme-li proexportni uéinky devalvace, nedivejme se jem na stranu
poptévky, ale také na stranu nabidky. Devalvace zvysila korunové ceny, pifjmy a zisky
exportérli a dochéazi tak k pfesunu ekonomickych zdroji zemég v jejich prospéch. To
jim umozZfiuje akumulovat kapital, investovat a inovovat ~ vic neZ pfed devalvaci - a
zvySovat tim uZitné vlastnosti i u vyrobkd s nizkou cenovou elasticitou zahrani¢ni
poptéavky. To vie se oviem neprojevi b¢hem né&kolika milo mésict.

Pfesto s¢ domnivdm, e exportni vykonnost zlstdvd Achillovou patou nadi
ekonomiky a celé reformy. Nelze se spoléhat pouze na linky devalvace; je tfeba
uéinit daldi proexportni opatfeni. Ta by viak neméla mit podobu selektivnich
exportnich subvenci k cendm (u cenové neelastické zahrani¢ni poptévky to ostatné
neni G¢inné), nybrZ spife podobu dafiového zvyhodnéni. To bude motivovat i vyrobce
zbo# s cenové neelastickou poptavkou k technickym inovacim a k vynalézavéjsimu
pronikani na zahraniéni trhy.

Strukturailaf politika

Stoupenci vladniho scéndfe ekonomické reformy byvaji kritizovani za to, Ze
reformu omezili na n&kolik zdsadnich systémovych zmén, Ze uplatiiuji “plosnou
restrikci” a Ze nemaji vypracovanou industridlni & strukturalni politiku. Zda se, 7e se
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dnes na$i ekonomové stéle vyhranénéji déli na ty, kteii chtéji, aby strukturalni zmény
byly realizovény trhem, a na ty, ktefi je chté&ji fidit z ministerstev prostiednictvim
strukturdlni politiky. Takové strukturdlni politika viak pfinasi dvé rizika. Prvnim je,
Ze stdtni administrativa neni schopna rozpoznat, kterd odvétvi a podniky jsou
perspektivni a kterd nikoli. Druhym rizikem je, Ze tato administrativa nebude nikdy
rozhodovat nestranné a vyluéné dle kritérii ekonomické efektivnosti (&ilt v zajmu
spotfebitele), nybrz pod tlakem silnych zajmovych skupin vyrobcd. Problém
politickych trhii a tzv. dobyvani renty (rent seeking) je i na Zapad& dobfe znim. Je
pochopitelné, Ze takova strukturilni politika je ldkava pro ty, ktefi by ji uskuteéiiovali,
nebot’ by jim davala do rukou obrovskou moc, ¢inila by je dileZitymi, potfebnymi,
uZite¢nymi ... Touha pferozdélovat je tak stard jako byrokracie sama. Nedivme se
proto, Ze lidé tohoto raZeni nedivéiuji neosobnim sildam trhu. Trhy jsou pro né
konkurentem, ktery je chce pfipravit o jejich prestiZ, postaveni. Tvrdi, Ze u nds je§te
nelze svefit alokaci zdrojii trhiim, nebot’ ty jsou dosud nerozvinuté, nedokonalé,
A proto Zadaji, abychom rozvijeni trhli a zdokonalovéni trznich instituci zablokovali
na samém pocatku tim, Ze je zbavime jejich zdkladni funkce - funkce alokaéni,
kterou svéfime do rukou statni byrokracie.

Silnou kartou obhdjct strukturdlni politiky je neschopnost statnich podniki
pfizplisobit se poZadavkliim trhu a zvlddnout vlastni restrukturalizaci. Dokladem této
neschopnosti je nebyvale vysokd platebni neschopnost podnikd, kterd se v pribé&hu
loniského roku zvysila z lednovych 7,1 mld. K& na prosincovych 53,6 mld. Kés a pak,
b&hem leto$niho ledna, na rekordnich 77,6 mld. K&s. Je3té letos v bieznu €inila 67,5
mld. Kés a nezda se, Ze by permanentné klesala. Tento znepokojivy jev, ktery je tim
vice pfekvapujict, Ze pfetrvava v dobé prudkého ristu ziskd, hrozi rozvratit normalni
finanéni vztahy a Fet&zovité pFenasi platebni neschopnost i na ziskové a perspektivni
podniky, které stavi tvafi v tvaf bankrotu. K zndzornéni pouZijeme schéma é. 1.

- 100 mil. - 100 mil. - .

pt <0 ¢ >0 pt>0

Schéma &. 1

Ze tii podniki A, B a C je A neperspektivni (jeho otekavany zisk p je zaporny), B
a C jsou perspektivni. A dluZi B 100 mil. K&, a dokud je nezaplati, B nemiiZe zaplatit
podniku C a stavd sec platebné neschopnym. Dojde-li k bankrotu A, zbankrotuje i
jinak perspektivai B a dost mozna i C. To se na prvni pohled zd4 byt argument ve
prosp&ch oddluZovani platebn& neschopnych, aviak jinak perspektivnich podniki (je
pfitom pozoruhodné, s jakou samoziejmosti mluvi ministersti dfednici o odliseni
perspektivnich podnik od neperspektivnich, jako by oni sami uméli toto odliseni
provést). Jsou-li vak perspcktivai podniky skuteénd perspektivni a je-li to moZné
dnes poznat, pak budou schopny piesvédéit banky o své perspektivnosti a ziskaji
uvéry. Jeliko? banky hospodaii na komerénich principech, budou posuzovat
perspektivnost podniku podle ocekdvaného zisku, a nikoli podle politickych z4jmi
(napf. udrZzeni zamé&stnanosti) nebo sily podnikovych lobby.

Jaké disledky by mélo globalni oddluZeni podnikd na vrub statniho rozpo&tu? Stat
by musel uskuteénit velkou finanéni injekei do podnikové sféry (nebo do bankovniho
sektoru, kdyby se "akce oddluZcni” ujaly banky). Globalni oddluZeni by doZasné
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vyfedilo finan¢ni potiZe podnikid a vytvofilo zdanlivé lep§i podminky pro jejich
privatizaci. P¥esnéji fe€eno, zvysilo by to trZni hodnotu podnikii. Mélo by viak vaZné
negativni disledky. Finaneni injekce ze statniho rozpotu by zvyfila zasobu penéz
v hospodafstvi a s nf také ceny. OddluZeni podniki by tedy $lo na Gkor doméacnosti -
znchodnotilo by dspory. (Je ostatnZ zndmo, Z¢ nafe podniky nejsou zadluZeny
globalng vii&i sob& navzijem, nybrz ~ prostfednictvim bank — u domécnosti.) Jesté
hor§im disledkem by bylo, Ze by se globélni oddluZeni stalo precedentem pro
podniky privatizované v pozdg€jdich vlnich - jejich finanéni disciplina by se
v ofekavani daldich oddluZovacich akci dile zhorgila a platebni neschopnost by se
dale §ifila, postihujice 1 soukromy sektor.

Nechceme-li si na privatizaci jen hrdt, nemiZeme si hrit na oddluZovani.
OddluZeni podnikid vyZaduje kapital. Stat sice dokaZe tisknout penize, ale to neni
tvorba kapitalu. Je-li podnik zadluZen a neschopen splicet své dluhy, musi jej
oddluZit novy vlastnik, shled4-li podnik natolik perspektivnim, aby jej koupil a vloZil
do n&ho sviij kapitdl. Pouze soukromy vlastnik dokdZe posoudit skute¢nou
perspektivnost podniku a restrukturalizovat jej. Stitni byrokracie neni skuteéné
strukturilni politiky a restrukturalizace podnikd schopna. Oviem, zadluZené podniky
budou muset byt novym vlastnikiim prodany za niZi cenu, neZ kdyby dluhy nemély.
Je to argument pro oddluZeni? Ulelem privatizace neni pfece zisk4vat finance do
fondu narodntho jméni, nybrZ pfevést podniky do soukromych rukou a pfilédkat do
nich soukromé kapitélové investice.

V procesu velké privatizace se velké podniky rozd&li na mensi jednotky. N&které
z nich se ukdZ neperspektivni a budou likvidovany. Urtité feSeni problému
zadluZenosti by mohlo byt v tom, pfesunout v&t&i &¢4st dluhd byvalého podniku na
jednotky uréené k likvidaci a na jejich tkor tim oddluZit perspektivni jednotky.
Nemocnd &4st hospoddfstvi by byla odiiznuta od zdravé a proces likvidace
neperspektivnich virob by byl urychlen.
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SUMMARY

Success and Obstacles of Economic Reform

Czechoslovakia was brave enough to start rapid and radical transformation to free market
economy. During the first few months we suffered from price increases but inflation spiral was
avoided and inflation seems to be under control. Recession and growing unemployment seem
to be more serious problems in the near future, but abandoning fiscal and monetary austerity
would be an unwise step as the economic slowdown is more due to lack of market competition
and structural changes than lack of aggregate demand. Devaluation has unpleasant
consequences but it could not be avoided. The myth of devaluation-inflationary spiral is
demonstrated. Microeconomic industrial policy and solution of inter-firm insolvency is
required by some economists but transition to market economy could be hampered by
administrative interference in the restructuring process.
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