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K transformaci ¢eské ekonomiky
po deseti letech

Martin SOMMER — Zdenék TUMA*

Chaby rist ¢eské ekonomiky v 2. poloviné 90. let logicky vyvolava zdsadni
diskuze jak o zvolenych hospoda¥skych politikach, tak o celé podstaté ¢es-
kého transformaéniho procesu. Nep#iznivy vyvoj v poslednich dvou letech
(viz srovnani s ostatnimi transformujicimi se ekonomikami v tabulce 1) vede
nékteré kritiky aZ k zdsadnimu zpochybnéni zvolenych transformaénich me-
tod — (Stiglitz, 1999), (Sachs, 1999).

V oblasti hospodatské politiky skuteéné doslo — zvlasté po roce 1993 —
k vyraznym chybam, které do znaéné miry ovlivnily celkovou bilanci dese-
tileti. Soudasnou situaci — kterou nepovazujeme za koneény vysledek — véak
ani tak nezptisobila §patné zvolend koncepce transformace jako spise utlu-
meni transformaéni aktivity vlddy po dokonéeni kuponové privatizace. Ne-
gativni dopad tohoto postupu byl jesté zesilen jednou strategickou chybou
- nedostate¢nou privatizaci vyrobnich podnika do rukou zahraniénich in-
vestorii a zahravanim si s ddelové vytvefenym mytem o schidnosti ,éeské
cesty“ pFi privatizaci kliéovych odvétvi.

Hodnoceni ekonomického vyvoje Ceské republiky se velmi dasto soustie-
duje na jednotlivé oddélené aspekty bud hospodaiské politiky (coZ je pouze
kratkodoby faktor), nebo transformaéni strategie (dlouhodoby faktor).
V tomto élanku se pokusime formulovat nage vnimani podstaty a problému
deské cesty transformace v 8ir8im kontextu. Transformaci ekonomiky po-
vazujeme za otazku téchto tii aspektd (pofadim naznadujeme jejich klesa-
jici dileZitost pro determinaci ekonomického vyvoje v dlouhém obdobi):

— tvorba trZnich instituci,
— potateéni nastaveni vlastnickych vztaht a pristup ke kapitalu,
— konzistence makroekonomickych politik.

Revoluéni a evoluéni faze éeské transformace a transformaéni
ochrnuti

Pokud chceme hodnotit ¢eskou cestu prechodu k trhu, musime vazit
v tivahu, Ze existuji jeji dvé naprosto odlisné faze. V prvni, ,revoluéni® fazi
(1991-1993) doslo k liberalizaci cen a zahraniéniho obchodu, byla prove-

* Mgr. Martin Sommer, M.A.,, M.B.A., Johns Hopkins University
Doc. Ing. Zdengk Tama, CSe. - Ceska narodni banka

Autofi dékuji za cenné pripominky Romanu Ceskovi, Michaele Erbenové, Karlu Plpédnovi,
Ond#ejovi Schneiderovi a Katefiné Smidkové. Za piipadné chyby & nedostatky, které se ani po
pFipominkach nepodatilo odstranit, jsou pochopitelné zodpovédni autofi sami.
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TABULKA 1 HDP vybranych transformujicich se zemi — meziroéni zmény v %

pramér
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |poslednich
5 let

Ceska
republika -1,2 1-115 | -3,3 0,6 32 | 64 3,8 0,3 | -2,3 2,3
Madarsko | -3,5 |-11,9| 31| =06 | 29 | 1,5 | 1,3 | 46 | 51| 31
Polsko 116 | -70| 26| 38| 52|70 | 60 | 68 | 48| 60
Slovensko -25 1-146 | -6,56 1 -3,7 49 | 69 6,6 6,5 44 5,9
Slovinsko 47| -89 | -5,5 2,8 5,3 4,1 3,5 4,6 3,9 4,3

prameny: Bank for International Settlements: Economic Indicators for Eastern Europe, March 1999 (data
1995-1998); EBRD: Transition Report 1997 a 1998 (data 1990-1994); CNB (data CR, 1995-1998)

dena mala a nastartovana velka privatizace, zménily se kli¢ové prvky da-
fiového systému a ekonomika byla vystavena mnoha mohutnym exogennim
goktim, jakym byl napt¥. rozpad trhu RVHP a rozdéleni Ceskoslovenska.

e séc

Tento pFispévek se zaméii spife na druhou, ,evoluéni“ fazi transformace,
nebot chyby, které zpiisobily souéasnou situaci, je nutné hledat predevsim
tam. Koaliéni vlady az do prvniho ,bali¢ku opatfeni“ v roce 1997 zpochyb-
novaly existenci této druhé faze transformace, bagatelizovaly nutnost pro-
vadéni dalsich reformnich kroka a vyrazné sniZily svou transformaéni ak-
tivitu.!

Jaké byly skuteéné pf¥ic¢iny tohoto ,transformaéniho ochrnuti“ konzerva-
tivnich vlad — vlad, které mély v revoluéni fazi reformy pozoruhodné vy-
sledky —, je moZné se pouze dohadovat. Nestavime se za standardné poui-
vany argument o strachu z odlivu hlast voli¢t. Vldda mohla po roce 1993,
kdy doslo k zastaveni reforem, provést celou fadu politicky prichodnych
opatfeni, ktera by posunula ekonomiku kupfedu — v oblastech zakonodar-
stvi, soudd, kapitalového trhu —, a v mnoha p¥ipadech mohla vlada i pri-
vatizovat bez hrozby zvyseni (nezdravé nizké) nezaméstnanosti.?

Svou roli vSak jisté sehrala skuteénost, Ze v evoluéni fazi transformace
uz neexistuje okamzita penalizace za neprovadéni dalgich reformnich krokd
— at uz drobnych, ¢i radikalnich. Na rozdil od revoluéni faze, kdy je nutné
provést fadu opatfeni v kratkém éasovém obdobi, v navazujici fazi trans-
formace se absence dalsich krokt projevuje ,pouze“ omezenim potencial-
niho tempa riistu ekonomiky, nikoli okamZitymi potizemi. Navic kaZdé zpo-
maleni tempa vladniho rozhodovédni generuje lobbistické tlaky namifené
bud proti dalsimu pokrafovani reforem, nebo ve prospéch néjaké zajmové

! Rozdéleni na ,revoluéni“ a ,evolu¢ni* fazi vyplyva z institucionalni podstaty transformace —
tvirci transformaéni politiky museji nejprve ve velmi kratkém useku vytvofit zdkladni pod-
minky pro spusténi a priibéh ekonomické reformy a pozdé&ji podle potfeby provadét dalsi reformni
opatfeni. Z argumenth obsaZenych v nasi stati by meélo byt patrné, pro¢ m4 vlada v ,evoluéni
fazi“ tendenci zvolnit transformaéni tempo vice, nez by bylo vhodné (a pro¢ ptilezitostné provede
relativné vyznamny reformni krok, jako naptiklad privatizaci SPT Telecom).

2 Vecernik (1998, s. 233) na zakladné vybérovych Setteni ukazuje, ze ekonomicka reforma v Ceské
republice méla od roku 1990 stabilné vysokou podporu (kolem 50 % populace), ktera se zadala
sniZovat teprve po roce 1996. Jako dalsi relevantni pfiklad lze uvést prizkum vefejného minén{
IVVM provedeny na podzim roku 1994, v némZ 60 % voli¢d CSSD a 40 % voli¢i KSCM bylo
s vladni hospodafskou politikou spokojeno (MFD 11. 10. 1994, s. 14).
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SCHEMA 1 Institucionalni podstata transformace

pldn trh
f | { 1
firmy stét f"";‘.VF finantn{
il manozer! P
polovitati manateri upolov':'l‘.l:tsj':\:(nuier vlgstnici zprostiedkovini

i stét
vifda zGkona

skupiny?® (specidlni formou tohoto jevu je naivni pokus o doprivatizaci kli-
govych odvétvi deskou cestou, ke kterému se jesté vratime).

Koaliéni vlada jednoduse nenasla k dal§im transformaénim krokim do-
statek motivace a bohuZel neméla na politickém trhu Zadné kredibilni a do-
stateéné silné protivniky, ktefi by na pokradovani transformace zdjem méli.
Tvirci hospodaiské a transformaéni politiky za¢ali hromadné davat pied-
nost statutu quo, nechtéli vynaklddat nezbytné sili a riskovat ztrdtu své
tehdy jesté vysoké kredibility. Je viak tieba Fici, Ze to byla pouze jejich
volba; 24dné vyznamné vnéj§i politické omezeni zde neexistovalo. Kombi-
nace vyse uvedenych faktoru silné poznamenala preference vlady a vedla
k jejimu transformaénimu ochrnuti. Rada dilezitych oblasti tak zistala té-
méF nedotéena, a to i po deseti letech transformace. Mezi oblasti se zcela
nedostateénymi zménami patfi mimo jiz zminénych i nadmérné regulovany
trh s byty, zdravotnictvi a penzijni systém.

V nasledujicich t¥ech oddilech se pokusime zhodnotit dosavadni vyvoj
deské ekonomiky v kontextu vySe navrzené t¥ibodové osnovy.

Transformace jako institucionalni problém - ¢eska cesta-necesta

Shriime nejprve ve velmi zjednodusené podobé podstatu pfechodu od cent-
ralniho planovani k trzni ekonomice. UvaZujme t¥i sektory: firmy, vladu/st4t
a sektor finanéniho zprostiedkovani (bankovni sektor/kapitalovy trh). Plan
a trh predstavuji dva alternativni alokaéni mechanizmy.

V centralnim pléanovéni dochdzi k alokaci vstupl a vystupt na zakladé
dohadovdani mezi sektorem firem a pldnovacim centrem. Kapitalovy trh ne-
existuje a bankovni sektor & spiSe monobanka profinancuje projekty, které
jsou jiZ dohodnuté s planovadem na kvantitativni drovni. V trini ekonomice
by naopak ingerence statu/vlady mély byt minimalni a o vzniku a zédniku
firem by mél rozhodovat sektor finanéniho zprostiedkovani. Kli¢ové je, zda
investo¥i jsou ochotni poskytnout pro fungovani dané firmy kapitdl (at uz
v podobé bankovni pijéky, nebo pfes kapitalovy trh). Role stdtu je omezena
na tvorbu pravidel pro fungovédni vztaht mezi firmami a sektorem zpro-
sttedkovani a na dohled nad jejich dodrZzovdnim. Vztahy mezi jmenovanymi
tfemi subjekty v rdmci obou systémi jsou zndzornény na schématu 1.

V revoluéni fazi transformace jde predeviim o provedeni dostateéné sil-
ného fezu do vazeb mezi statem a firmami. Stat se musi urychlené ziici

3 Paradoxné si toho byli tvirci transformaéni politiky v obecné roviné védomi ~ viz nap¥. (Klaus,
1994a).
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SCHEMA 2 Dosavadni vysledek deské cesty transformace

1 1 1
firmy banky stdt
nedostaiek sirategickych nékdy vigstni viastni, ale
vigstnikd podniky pies IF nelidi banky

selhénistdtu jako tviirce selhani stétu
astrdice instituciondiniho rdmee| | jako viastnika

svych manaZerskych a vlastnickych prav ve firméch a snazit se podporo-
vat a chrédnit nestdtni vlastnictvi. Usazovani novych trznich instituci* je
dominantnim znakem druhé, ,evoluéni“ faze ekonomické transformace; stat
by zde mél sehrat nezastupitelnou roli strdice ¥adu a pravidel, tak aby
v tomto prostiedi viudypiitomného moralniho hazardu nedochédzelo ke
ztratam nékterych ekonomickych subjekti v disledku neexistence ¢i ne-
dodrZzovani pravidel. Centrdlni autorita — stat — by méla v obecné roving
»vIoZit“ form4lni pravni normy do rozpoétovych omezeni manaZerd (angl.
agents), a tim zajistit, aby byly potlaéeny negativni jevy plynouci z asy-
metrie informaci, transakénich nakladi a nastaveni vlastnickych prav. Tato
teoreticka vychodiska jsou v souladu s ideami tvarca pivodni transformaéni
strategie.

Prejdéme nyni k éeské cesté transformace od planu k trhu. Schéma 2 a ta-
bulka 2 zachycuji situaci v CR po téméF 10 letech transformace. Doglo ke
vzniku a jistému rozvoji sektoru finanéniho zprostiedkovani (spise jen jeho
bankovni slozky), zaroven viak byly mezi jednotlivymi subjekty vytvoteny
velmi specifické vztahy. Stat dostatetné nereflektoval svoji dlohu dohliZi-
tele nad dodrZovanim pravniho ¥adu a ekonomické vztahy jsou vyrazné de-
formovany nefeSenymi problémy moralniho hazardu.

Vidda, centralni banka a financni sektor

Vlada sice rychle odstatnila velkou &ast ekonomiky, pfitom si v8ak za-
chovala vyznamné pozice v kli¢ovém sektoru finanéniho zprostiedkovani.
Stat mél ambici zustat po nespecifikovanou prechodnou dobu vyznamnym
vlastnikem, ale jako vlastnik a tviirce pfemény v tomto sektoru zcela se-
Thal.

Dnes je celkem ziejmé, Ze ¢ast bankovniho sektoru, ktera vzesla z déleni
byvalé monobanky, méla byt dokapitalizovdna a nésledné privatizovana.
Vldda sice ve spolupraci s CNB poskytla bankovnimu sektoru znaénou fi-
nanéni pomoc®, aviak nikdy nedokdazala vytvofit ucelenou privatizaéni kon-
cepci a nakonec byla pod vlivem zprav o ekonomickém stavu bank donu-
cena ke spéSnému nastartovani jejich privatizace. Na CNB a Ministerstvu
financi CR spodiva spoleénd odpovédnost za mékké udélovani licenci novym

* TrZnimi institucemi zde myslime formalni i neformalni pravidla pro fungovani vztahti mezi
obéma kli¢ovymi sektory, sektorem firem a sektorem finanéniho zprostfedkovani, jakoz i pravid-
la pro uspotadani vztahi mezi manazery a vlastniky uvniti obou sektort (Grosfeld, 1994).

5 Pfevedeni uvéra na tzv. trvale se obracejici zasoby, rekapitalizace bank, sanaéni program pro
malé banky; celkem se jednalo (zatim) o édstku nep#ilis vzdalenou od 200 mld. Kg, tj. ptes 10 %
HDP roku 1998.
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TABULKA 2 Klicové problémy vykonu vlastnickych prav v ¢eské ekonomice

deformovany vztah

konkrétni projev

vlastnik/manaZer
(principal/agent) —
problém v raznych
sektorech

— mezi drobnym akciondfem
a investiénim fondem

— mezi investiénim fondem
a podnikem

— mezi sttadatelem a komeréni
bankou

— tunelovéni fondu jeho spravei

- zastupci fondu zainteresovani
pouze na tantiémaéch; firmy ani
nerostou, ani nesniZuji naklady

~ nové banky financuji z cizich
penéz vytvaieni ,svych“ skupin

— hospodatska situace bank
zakryvana

sektor firem - mezi dluznikem a vé¥itelem — nevymahatelnost pohleddvek

— mezi dominantnim vlastnikem
a drobnym akciondfem

- ztraty malych akcionaii

— mezi komeréni bankou a
Jejim“ investiénim fondem

banky — firmy — tvorba novych uvérovych/
investiénich obchodt na zakladé
toku informaci mezi komeréni
a investiéni é4sti a zneuziti
pravomoci investi¢ni ¢asti

- mezi bankami a podniky se
statni uicéasti

—~ mékké tivérové linky

banky — stit
firmy - stat

~ mezi manazery (polo)statnich
firem a FNM/vladou

— pozastaveni privatizace
nebo privatizace postavena
na lobbingu

bankdam; tento postup sice zvysil konkurenci v sektoru, ale zaroveih umoz-
nil zakladat banky i riznym podnikatelskym skupinam, které pak tyto
banky vyuzivaly jako svij dvérovy zdroj.

Situace byla o to komplikovangjsi, Ze v roce 1990 neexistoval v praxi
udinny bankovni dohled, byt byl podle tehdy platného zdkona na minister-
stvu financi odbor bankovniho dohledu z#izen. Teprve zac¢dtkem roku 1992,
kdy veSel v platnost zdkon o centralni bance, zaéal byt bankovni dohled bu-
dovan v CNB. Do zaéatku roku 1992 p¥itom CNB ve spolupraci s minister-
stvem financi vydala 24 licenci, z nichZ 10 bylo pozdéji odebrdno (poéet bank,
které se dostaly do potiZi, byl jesté vyssi). U bank zaloZenych po roce 1992
bylo ,skére“ jiz vyrazné lepsi; to bylo dano jednak lepsi legislativou, ktera
umoznovala piisnéjsi posuzovani Zadosti o licence, jednak prvnimi pokusy
bankovniho dohledu o to, aby pro subjekty v bankovnim sektoru byla pro-
sazena pFisnéj§i méfitka. Proces uéeni byl viak v kazdém p¥ipadé bolestny
anelze neZ konstatovat, Ze v&tsi diiraz na regulaci bankovniho sektoru hned
od poéatku transformace by mél na jeji prabéh pozitivni vliv.

Sektor firem — finanéni sektor

Zde jsou vztahy dany ptedev8im zplisobem privatizace (toto téma rozva-
dime podrobnéji v nésledujicim oddile pfispévku). Ve stfedoevropském re-
gionu je mozZné rozligit nékolik modelovych p¥ipad: madarska cesta pres
pfimé prodeje zahraniénim investortim, éesk4d cesta postavend jednak na
kuponové privatizaci a jednak na pfimych prodejich na diuh, polska cesta
pres pfimé prodeje a manazerské odkupy a nakonec slovenska cesta opira-

Finance a tvér, 49, 1999, & 12 691



SCHEMA 3 Rozdil mezi éeskou a madarskou cestou

(P¥i madarské cesté dochazi k transferu aktiv (privatizaci) pfimo, u éeské, ale i slovenské cesty
pfes vrstvu tuzemskych kvazivlastnikd.)

Leskd cesta i madarskd cesta

[ tuzem3ti viastnici bez kapitdiu | |

strategitti investofi !
svlosinim kapitdlem

jici se (ve druhé viné) o politické konexe. Tato klasifikace akcentuje nejvy-
raznéjsi rysy privatiza¢niho procesu v téchto zemich; neznamena to, Ze ne-
byly vyuzity i jiné metody privatizace.

Do privatizace v ¢eské ekonomice nebyli v dostate¢né mife zapojeni za-
hraniéni strategiéti investofi, obzvlast uvédomime-li si vychozi nulovy po-
dil soukromého sektoru na tvorbé domaciho produktu. To je evidentni ve
srovnani s Madarskem (viz tabulka 3), které mélo jak vysoky vychozi podil
»,skuteénych“ vlastniki, tak relativné vysoké investice zahrani¢nich inves-
torti do tamnich firem. Polsko si mohlo pomér zahrani¢nich investic k do-
méacimu produktu srovnatelny s CR ,dovolit® diky poéateéni velikosti sou-
kromého sektoru a kvalitngjsimu akciovému trhu, na kterém Fada polskych
firem zadala ziskavat kapital. V Ceské republice byly pro dnesni ekono-
mické prostiedi uréujici bud piimé prodeje na ivér, anebo rozdéni majetku
domécim ,investoram“. Obé metody byly pokusem o vytvofeni domécich
vlastnikii. Ve skuteénosti jde v8ak pouze o vsunuti prostiednika mezi pro-
ddvajiciho (stat) a kupujiciho, ktery je kapitdlové silny (v p¥ipadé& velkého
podniku je to ¢asto pouze zahraniéni investor).

Na schématu 3 je zjednodu§ené znazornén princip éeské cesty. Mezivrstva
doéasnych vlastniki, ,kvazivlastniki“, nemuze dlouhodobé bez vlastniho
kapitdlu ve vysoce oteviené ekonomice obstat a nabyta aktiva d¥ive ¢i po-
zdéji proda. Ze strategického hlediska by méla myslenka ¢eské cesty pri-
vatizace smysl, kdyby tento ndsledny prodej provedli ,kvazivlastnici“ velmi
rychle, inkasovali provizi a alesponi éast z ni investovali zpét do ekonomiky
formou nedluhového kapitdlu. Tim by skuteéné doslo k vytvofeni tuzem-
ského  kapitdalu“ a kapitalistd“. Samoziejmé na ikor tohe, co by jinak mohl
inkasovat st4dt (datiovi poplatnici); avsak z hlediska efektivnosti by to bylo

TABULKA 3 Pomeér pfimych zahrani¢nich investic k HDP v %
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ceska republika 1,6 1,8 4.9 2,4 2,4 4.4
Madarsko 6,1 2,8 10,0 44 3,6 3,0
Polsko 0,7 0,6 1,0 2,1 2,2 44

pozndmka: Udaje zahrnuji pouze zahraniéni investice do akciového kapitalu a piimé vklady majetku (contribu-
tions-in-kind). 5
pramen: EBRD: Transition Report 1998, update 1999; CNB
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mozné povaZovat spiSe za vyhodu, protoZe stdt ma vzdy tendenci pouZivat
privatiza¢ni vynosy k financovani riznych fiskdlnich program.5”

Podle dosavadnich zkusenosti z prabéhu koncentrace vlastnictvi se viak
zda4, Ze tato olekavani nebyla naplnéna. V piipadé kuponové privatizace do-
maécnosti nabyté akcie vétsinou prodaly a spotfebovaly nebo pasivné ulo-
Zily do banky.® Investi¢ni fondy pouze pfeskupovaly své podily a nédsledné
vyproddvaly kontrolni baliky akeii strategickym investorGm. Nyni jiz
mnohé ptipominaji spife fondy penézniho ¢ dluhopisového trhu. Cast pri-
vatiza¢nich fonda z kapitdlového trhu dokonce ode$la, pfiéemz akcionafri
fondu byli v tomto procesu éasto poskozovani.

Ani v pfipadé p¥imych prodeji nedoslo k naplnéni vyslovené teze o rych-
1ém zprostiedkovani prodeje strategickému investorovi. V prostiedi moral-
niho hazardu, nedokonalych pravidel a jejich nedtisledného vymahani ne-
méli vlastnici, ktefi zprivatizovali velky podnik, dostate¢nou motivaci ke
spojeni se strategickym investorem. Existovala dokonce na prvni pohled
kratkozraka tendence vydavat se ,vlastni cestou”, tj. ziskdavat dalsi bankovni
ivéry a neustédle zv&tsovat velikost skupiny nakupem dal$ich podnikd.?

V nasledujici éasti staté véak budeme tvrdit, Ze projekt ¢eské privatizace,
tak jak byl vytvo¥en v revoluéni fazi reformy, mél slusnou vyhlidku na ds-
péch nebo alespoti nemusel selhat v takové mite. Vysvétlime rovnéz, Ze mo-
mentdlni frustrace nad jeho vysledky prameni zejména z problému moral-
niho hazardu, které jsou arogantné opomijeny vladou, a z nenaplnénych
ofekavani ohledné rychlosti a spravedlnosti celého procesu.

Na druhé strané pfece jen dochdzi ke koncentraci vlastnictvi do rukou
strategickych investori; to je nutné hodnotit z dlouhodobého hlediska jako
jednoznaéné pozitivum. V disledku transformaéniho ochrnuti vlady a lob-
bistickych tlakd zdjmovych skupin se viak neoéekdvané utvotila trzni struk-
tura s dominujicimi prvky neprihledného némeckého systému na ukor
prvka transparentniho anglosaského typu.

Transformace jako problém poéiteéniho nastaveni vlastnickych
vztahu a pristupu ke kapitalu

Druha kli¢ova dimenze transformace spoéivd v podéateénim nastaveni
vlastnickych vztaht.'® Stat éelil nucené volbé mezi rychlosti privatizace

¢ Existuje rovnéz eticky aspekt nového nastaveni vlastnickyech vztahti. Kuponova privatizace je
v tomto sméru ,spravedlivd®, protoZe umoznuje, aby zisk z privatizace méli i drobni investofi.

7 Vyjimkou nebyla ani Ceska republika. Na zakladé analyzy vydaja FNM z let 1992-1997 odha-
dujeme, Ze minimalné 75 % vydaji FNM mélo fiskdlni charakter.

8 Podle vybérového Zetfeni z ledna 1996, které bylo provedeno jako podklad pro studii (Hanou-
sek-Tama, 1998), 43 % (62 %) téastnikd 1. (2.) viny kuponové privatizace vypovédélo, Ze nabyté
akcie povaZuje za ekvivalent terminovaného vkladu a 27 % (13 %) vdéastnikfi pouzilo vynos z pro-
deje akcii na nakup spot¥ebniho zboZi (non-durables). Vynos z kuponové privatizace pouzilo na
dal&f investice pouze 14 % (5 %) respondentli. Frakce jsou oéiitény od respondentii, kteff na da-
nou otdzku neodpovédéli. Kromé toho se 1ze opravnéné domnivat, ze velka ¢é4st obyvatel své ak-
cie v pritb&hu ,tfeti viny” privatizace prodala a zpé&tné jiZ na akciovém trhu neinvestovala.

9 Pro tato tvrzeni je obtiZné ziskat prikazny doklad — jsou zaloZena na expertni znalosti autori.

!0 Nastaveni vlastnickych prav je klitovym pojmem nové institucionalni ekonomie, ktera je roz-
pracovana v klasické préci Coase (1960). Moznosti aplikace Coasova teorému na transformujici
se ekonomiku se zabyvame v boxu 1.
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BOX 1 K relevanci Coasova teorému pro transformujici se ekonomiku

V kontextu privatiza¢nich snah viad transformujicich se ekonomik je ¢asto citovan teoreticky zavér
Coasova tecrému o nepodstatnosti prvotniho nastaveni viastnickych vztahd, pokud je dodrZen pred-
poklad nulovych transakénich nakladl. Néktefi ekonomové — nejprominentnéji Stiglitz (1999) — tvrdi,
Ze zpusob privatizace, a tedy rozdéleni pogateénich viastnickych vztah(, mél a ma diouhodoby vliv
na tempo rastu transformuijicich se ekonomik, a proto v tranzitivnim prostfedi nelze na tento teorém
spoléhat.

N&$ argument je formulovan opatrnéji. Pokud je proveden rychly transfer majetku ze statu na viast-
niky, o kterych je zfejmé, Ze nejsou strategickymi investory, je nutng, aby stat zajistil, aby tito pre-
chodni vlastnici nebyli motivovani k neproduktivnimu nakladani s nabytym majetkem. Jestlize se stat
zbavi odpovédnosti za nalezeni ,skuteénych” viastnikli v prvni fazi, je tedy nutné, aby ve druhé fazi
vénoval velkou pozornost institucionalnimu ramci. Nestagi, aby pravni normy a jejich vymahani byly
na urovni srovnatelné s nejlepSimi transformujicimi se zemémi; kvili zvolené privatizaéni cesté je
nutné, aby dosahovaly zapadnich standardd.

Uvaha o relevanci Coasova teorému by tedy méla byt vedena v tom smyslu, zda jsou reformatofi
schopni formalni pravidla nejenom v revoluéni fazi vytvofit, ale neustale je podie potfeby i vylepso-
vat a zajistit jejich dodrzovani. ,Transakéni naklady“ (v individudinim i v celospoledenském smyslu)
by potom byly v okamziku, kdy ma dojit k transferu aktiv do rukou koneénych, strategickych viast-
nikdl, minimalni.

Pokud by toho stat byi schopen, pak je privatizace kvazivlastnikim ziejmé lepsim fedenim nez pfimé
prodeje, protoZe je rychlejsi a efektivnéjsi v kratkém a stfednim horizontu (investiéni fondy maiji lepsi
pfedpoklady pro fizeni podnik( nez stat). Pokud toho stat schopen neni, méla by byt upfediostno-
vana varianta postupného prodeje koneénym viastnikm kvili lep&im vysledkim ve stiednédobém
horizontu (zde ignorujeme ostatni vynosy a naklady zvolenych zplsobl privatizace, napfiklad pou-
ziti kuponové metody generuje politickou podporu vefejnosti transformagnimu procesu).

V dlouhém obdobi by oba privatizaén( postupy mély byt ekvivalentni, pokud diky vestavénym zajmim
nedojde k zablokovani procesu pfechodu majetku od kvazivlastniki ke strategickym investorim. Do-
mnivame se v3ak, Ze Upiné zablokovani neni ve vysoce otevfenych ekonomikach stfedoevropského
typu mozné.

a kvalitou prvnich vlastnikd v privatizovanych firmach. Zvoleny privati-
zaéni mix (tabulka 4) odrizel skuteénost, Ze po vice neZ Styticeti letech pla-
novani neexistoval dostateény podet domacich investori s disponibilnim ka-
pitdlem a zdjem zahraniénich investord nebyl v prvni fazi transformace
nikterak velky.

TABULKA 4 Struktura Geské privatizace k 30. 9. 1999

[mil. K¢} [%]
vefejna soutéz 32 258 3
piimy prodej 65 884 6
kuponova privatizace 332 825 32
pievod na a. s. - bez KP 424 362 41
vefejnd aukce 8 220 1
restituce® 100 000 10
bezuplatny pievod 66 518 7
celkem 1 030 067 100

pozndmka: * Odhady restituci &ini 70-120 mld. K¢, zde arbitrarné zvolena ¢astka 100 mld. Ké. Kromé téchto res-
tistuci a tzv. velké privatizace probéhla jesté tzv. mala privatizace (cca 35 mld. Ké&.) a podle zikona
o obcich byl na obce preveden majetek v hodnoté cca 350 mld. Ké.

pramen: (FNM, 1999
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Z hlediska kvality vlastniki byla bezproblémova cesta pfimych prodeja
u mensich firem a provozoven. U velkych podnikt tato cesta nardZela na
potiZe, protoZe novi majitelé splaceli sviij dluh na nakup akcii z vynosa pod-
nikt a nékdy ho dokonce rovnou vlozili do ddetnictvi zprivatizované firmy.
ProtoZe navic neméli vlastni zdroje, nedostavalo se jim prostfedkd na dalsi
rozvoj a tolik oéekdvany boom téchto podnikt se nemohl dostavit.

V pripadé kuponové metody se ukazalo, ze investi¢ni fondy kontrolované
transparentnimi subjekty (pfevainé existujicimi bankami) nevykonavaly
sva vlastnickd prava efektivné. Fondy se zamérily na finanéni transakce
(nékdy v neprospéch svych akcionaia), spokojily se pouze s vagni podniko-
vou strategii a nepozadovaly dividendovy vynos ze svych investic. Nikdo
tedy v ekonomice chranéné ,dvéma polstari“!* fakticky netlaéil na restruk-
turalizaci podniku — a nemuselo se nutné jednat o rozvojové plany (ty by
bez dcasti strategického partnera stejné ¢asto nemély nadéji na dspéch) —
a nedochézelo ani k rozhodnym ¢intm sméfujicim ke sniZeni nakladi.

Thned po splasknuti burzovni bubliny na jafe 1994 zacala probihat po-
stupnd koncentrace akciovych podilid za 1iéelem prodeje dalsim investoram.
Jednalo se jak o zahrani¢ni (strategické) investory, tak o nové vzniklé do-
maéci skupiny, jejichZ finanéni sila byla ¢asto postavena pouze na rychle se
zvy§ujicim objemu tvérd od domadcich bank. Zejména v této oblasti se trans-
formaéni ochrnuti vlady projevilo nejbolestnégji. Dochéazelo k ploné mani-
pulaci s majetkem firem a investi¢énich fondd na dkor minoritnich akcio-
ndii a nepfimétfené vzrostla hospodatska a politicka moe velkych bank
a firem, které si za penize n&€koho jiného vytvofily ,své“ podnikatelské sku-
piny.12

Soucasny stav ekonomiky je ¢asto p¥iéitan konceptu kuponové privati-
zace. Jaké vSak byly alternativy vlady? Madarska zkuSenost ukazuje, Ze
cesta ploénych p¥imych prodeji by nebyla pro Ceskou republiku o mnoho
lepsim teSenim. Podil soukromého vlastnictvi na tvorbé HDP byl na rozdil
od Madarska ¢i Polska téméF nulovy a neni iplné ziejmé, zda by zdlouhava
cesta pfimych prodeji byla z hlediska nalezeni koneéného, strategického
vlastnika v priméru rychlej$i. Mnohé podniky by zistaly ve stdtnim vlast-
nictvi az do soucasnosti a lze se opravnéné domnivat, Ze podnik vlastnény
investi¢nimi fondy ma4 z¥ejmé lepsi pfedpoklady pro fungovani nez podnik
utapé&jici se dlouh4 léta v piedprivatizaéni agénii. Navic byl proces madar-
ské privatizace zkriminalizovan podobné jako v Ceské republice a iuplat-
karské a rozkradaéské aféry!s vyvolaly ve spoleénosti vieobeeny pocit frust-
race.

Vsimnéme si rovnéz, ze hodnoceni procesu privatizace v jednotlivych ze-
mich byvaji odvozena od hlasité prezentovanych p¥ibéhd o rychlém rozvoji
nékolika velkych zprivatizovanych firem, které se ndsledné staly tahounem
rustu v celé ekonomice. Za velkou chybu proto povazujeme neprivatizaci dii-
lezitych vyrobnich a exportnich podnikt p¥imo do rukou zahraniénich in-

11y pojeti Klause (1994b)

12 Proces koncentrace jiz probéhl u vétsiny na burze obchodovanych firem, takze pokus o napravu
problémi malych akciondiu okamiity spoledensky efekt nep¥inese. Co se tyée druhého problému,
natésti se ukdzalo, Ze zarodky ¢eskych chaeboli stily na hlinénych nohou a vétSina z nich se
rozpadla nebo pravdépodobné rozpadne kvili krachu &i vyraznym potizim matefskych firem.

13 V CR nebyly uplatkarské aféry tak éasté kvili prvotnimu pfesunu aktiv na fondy.
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TABULKA 5 Mira investic v stfedoevropskych ekonomikach (investice/HDP) v %

1996 1997
Ceska republika 33,0 30,7
Madarsko 21,4 19,0
Polsko 22,1 21,2

pramen: CESTAT Bulletin, 1998, no. 4.

vestorti. Casto citovany p¥iklad Skody Mlada Boleslav nebyl v dostatetné
mife nasledovdn dalsimi makroekonomicky vyznamnymi podniky.!*

Tvirei transformace tedy nezaslouzi kritiku za to, Ze spustili riskantni
proces kuponové privatizace, ale za to, Ze nevytvotili adekvatni pravni a re-
gulaéni ramec. Svou pasivitou brzdili rychlejsi pievzeti vlastnictvi strate-
gickymi investory a mnoho zahrani¢nich investorii tim od investovani
v Ceské republice pfimo odradili. Zbyte¢né se tim prodlouZila faze agénie
klidovych podniki a rizné skupiny zaéaly vyvijet tlak na vladu, aby priva-
tizovala nestandardnimi metodami nebo privatizaci uplné zastavila. Vlada
zaslouzi nedostateénou za to, Ze tomuto tlaku po roce 1994 podlehla. Pokus
o ¢eskou cestu privatizace v pfipadé rady velkych firem, ktery byl dan ¢as-
teéné lobbingem a ¢dsteéné naivitou, byl — resp. bude — draze zaplacen, ¢asto
bankrotem.

Cesks ekonomika vynikd jednim paradoxem: vysokd mira investic (ta-
bulka 5) se dosud nepromitla do tempa ristu ekonomiky. I zde existuje spo-
jitost s neusazenymi vlastnickymi vztahy a se strukturou vyrobniho sek-
toru. Investice odrazZely neusazené vlastnické poméry v ¢eské ekonomice
s kapitalové slabymi vyrobnimi podniky. Makroekonomicky vyznamné
éastky byly investovany do neproduktivnich kapacit, jako bylo odsiteni te-
pelnych elektraren, obnova a rozvoj energetickych a plynarenskych siti a in-
vestice do stdle nefungujici jaderné elektrarny Temelin. Firmy se rovnéz vy-
bavovaly osobnimi auty a osobnimi pod&ita¢i, coZ jsou investice bez
okamzitého dopadu na vystup.

Dale je tteba vzit v ivahu segment ,tézkych® podnikii, ktery se v éeské
ekonomice udrzel v dasledku ze ,socidlnich® dtvoda odkladané privatizace
a nedostateéné restrukturalizace. UZ jen prosta obnova obrovského objemu
fyzického kapitdlu v tézkych odvétvich vyzadovala vysokou miru investic.
Kromé toho v prostfedi mékkého rozpoétového omezeni, odkladané priva-
tizace a nedostateéné kontroly ze strany vlastnika (privatiza¢ni fondy a stat,
tj. FNM) fada firem v téchto odvétvich nep¥izpisobila dostateéné své in-
vestice ve vyrobéch, jejichz odbyt byl problematicky a jejichZ rast bude vzhle-
dem k bariéram vyvozu do Evropské unie a cenové konkurenci z vychod-
nich zemi nadéle brzdén.

Soudasné propady investic'® doprovazené zménami ve struktuie pramys-
lové vyroby vidime jako signal toho, Ze restriktivni politika vedla ke zmé-
nam ve struktufe ekonomiky a k niz§im investicim do téZkych odvétvi. Me-

!4 Po roce 1993 byl v sektoru velkych podnikd s mozZnosti exportu realizovdn pouze vstup mezi-
narodniho konsorcia IOC do Ceské refinérské a vstup P&G do Rakony.

15V roce 1998 doslo k poklesu hrubé tvorby fixniho kapitdlu téméf o 4 %, v prvni poloviné 1999
pak o vice nez 7 %.
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ziroénim tempim ristu investic by neméla byt vénovana p¥ili§ velka po-
zornost — ekonomika bude schopna rastu i pfi mnohem niz$i mife investic,
neZ jakou zaznamenavdme dnes, pokud budou tyto investice vynakladdny
efektivné. Nutnou podminkou efektivity investic je v8ak ptitomnost stra-
tegickych vlastnik( ve firmach. Zatim viak soudasné nastaveni vlastnic-
kych vztah — vzhledem k nedostatku strategickych partnert v mnohych
sektorech — naddle vidime jako suboptimalni.

Mira uspor byla v CR v mezindrodnim srovnéni rekordné vysok4,® velmi
vysokou miru investic v8ak kryt nestacila. ZkuSenosti s vnéj&i nerovnova-
hou v druhé poloviné 90. let ukazaly (nejen v CR), Ze dlouhodoby a vyrazny
pfrevis doméci poptdvky po investicich nad domdcimi isporami neni udrzi-
telny z hlediska platebni bilance. To je tfeba mit na paméti i v sou¢asném
rezimu plovouciho kurzu, protoze kazdy vyrazné&jsi p¥iliv zahraniénich in-
vestic tla¢i na nominalni apreciaci koruny a nasledné na pokles ekonomic-
kého vykonu v kratkém obdobi. Ve stfednim obdobi nelze ani podceriovat
nebezpedi poptdavkové tazené inflace vyvolané kapitalovym p¥ilivem.!”

Samostatnou kapitolou je vyvoj tuzemského akciového trhu. Po dokon-
éeni pfesunu kontrolnich podild ve firméch trh téméf zmrtvél a pozorované
objemy obchodi jsou z velké é4sti tvofeny arbitraznimi obchody obchod-
nikid. Primarni trh s akciemi se nikdy nerozhybal, ale nedostateéna ochrana
investora byla diivodem pouze ¢asteénym. Ukdzalo se, Ze v malé éeské eko-
nomice neni nalezeni konkrétniho vlastnika éi malé skupiny vlastnika pro
kazdy podnik Zadny problém.

Je-li firma vlastnéna zahranié¢nim investorem, m4 ve vét§iné pf¥ipadi k po-
tfebnému kapitdlu pfistup a nemusi se obracet na netransparentni tu-
zemsky akciovy trh. Domadci vlastnici firem, které by spliiovaly kritéria pro
umisténi na akciovém trhu, zase maji z nejriznéjsich divoda zajem spise
o neverejnou nabidku akeii velkym investorim. Cesky akciovy trh tedy za-
tim svou ndrodohospodatskou funkci neplni. Sance na zlepSeni nastane
teprve tehdy, aZ se zde vytvoii skupina rychle rostoucich firem (rtist obratu
v desitkach procent ro¢né) s dostateéné velkym vlastnim jménim (alespon
1 mld. K@), jejichZ vlastnici se rozhodnou ¢&ast svych akcii nabidnout na ve-
Tejny akciovy trh.

Transformace jako problém konzistence makroekonomickych
politik's

Pro vytvofeni dlouhodobé makroekonomické stability, kterd je nutna pro
nerusSené pokracovani transformaénich procesi na mikroekonomické
urovni, je nejdilezitéjsi nalezeni souladu mezi monetarni politikou a trans-

16 Mira iispor domdcnosti se neustdle pohybovala okolo 10-12 % disponibilnich p#{jmia. Spolu
s dsporami sektoru firem se narodni mira dspor méfena podilem na HDP pohybuje v intervalu
20-25 %.

17 Problematice vykonu hespodaiské politiky v prostfedi transformujici se ekonomiky se vice vé-
nujeme v nasledujici kapitole.

'8 Jsme si védomi toho, Ze diskuze o makroekonomické politice by musela mit §ir&i zdbér a po-
kryt témata, jako jsou ménovy kurz, inflace, liberalizace tokti v rdmci platebni bilance a podobné.
Zde se v3ak soustiedime pouze na problém kooridnace makroekonomickych politik, nebot mame
pocit, Ze pravé toto byl jeden z kliéovych problémi v ¢eské ekonomice.
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formaéni a rozpoc¢tovou politikou vlady. Otazka konzistence makroekono-
mickych politik — ¢ili vztahu mezi centrdlni bankou a vladou — je v trans-
formujici se ekonomice izce spojena s instituciondlni dimenzi diskutovanou
v druhé ¢4asti pFispévku. DosazZeni iplné pfemény centralné planované eko-
nomiky na ekonomiku trzni vyZzaduje fadu instituciondlnich a struktural-
nich zmén, jejichZ nedostatedné oSetieni vytvaii tizkd hrdla s dopady na
makroekonomickou stabilitu ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.
V turbulentnim politickém prost¥edi rodicich se demokracii chybi obecné
ochota, vize, nékdy i politicka sila k provedeni nutnych zmén: proveditel-
nost zmén je politicky omezena. Centralni banky se tak ¢asto dostdvaji do
pozice, kdy zGstdvaji osamoceny a zp¥isniuji svou politiku vice, neZ by pii
koordinovaném postupu bylo nutné. Toto zp¥isnéni se navic vétsinou ukaze
jako neudrzitelné, at uz kviali nepfiméfenému posileni kurzu mény, nebo
kvili pFilis velkému kolisdni redlnych veli¢in (propad vystupu).

Potfeba provézanosti politiky vlady (véetné transformaéni politiky) a mé-
nové politiky centralni banky vyplyva i ze zkuSenosti Ceské republiky
v 90. letech. V1adé se nejprve podarilo v roce 1990 vyhrat bitvu o podobu
transformace a prosadit radikalni ekonomicka opatfeni. V lednu 1991 byly
uvolnény ceny a zahraniéni obchod, miru inflace (CPI) se podafilo stlaéit
bezprecedentné rychle z 26,3 % v lednu 1991 na -0,2 % v éervenci 1991.
Vlidda spolu s centralni bankou ziskaly vysockou kredibilitu za své konzer-
vativni fiskdlni a monetdrni politiky, kterou si udrzely aZ do ménové krize
v poloviné roku 1997. Aviak uz z vyvoje v letech 1994-1995 bylo zfejmé, Ze
tato fiskdlni i monetarni konzervativnost byla v mnohém ohledu zdénliva
(Sommer, 1995).

Do ekonomiky bylo za obdobi 1993-1998 skrytymi fiskalnimi kanaly vpus-
téno pfes 300 mld. K¢&,'° které nikdy nebyly promitnuty do stdatniho rozpoc-
tu. K tomu lze p¥ipoéitat témér 110 mld. Ké piijmui z privatizace (ke konci
roku 1995), které byly rovnéz rozpustény do ekonomiky (¢isté jméni FNM
se témér neustdle pohybuje kolem nuly). Ménovou politiku mezi rokem 1994
a polovinou roku 1996 neni rovné? mozné hodnotit jako neutrdlni. Nad-
mérny rust penézni zasoby byl zpisoben nejprve rychlou dvérovou emisi,
pozdéji i pfilivem dluhového kapitdlu ze zahraniéi, piilakanym kurzovym
diferencidlem pii politice pevného kurzu. Podle naseho nazoru byla ekono-
mika drZena na této kotvé pi#ilis dlouho; CNB méla bud umoznit apreciaci
kurzu, nebo rovnou pfejit na pruzny ménovy kurz uz v roce 1995.

Zakladni problém spocival a stale spoéiva pravé v kombinaci chyb&jici ko-
ordinace makroekonomickych politik a nedostateéné restrukturalizace.
V dasledku vyznamnych privatizaénich p¥ijmt proménénych na vydaje,
vznikajicich skrytych dluha a kurzové politiky se ekonomika ocitla v pro-
stfedi mohutnych fiskalnich a monetdrnich stimuly, které se sice projevily
vyraznym ekonomickym ristem v letech 1994-1996, ale zaroven také velmi
vysokym obchodnim deficitem a neklesajici inflaci. Zaroven pokiivené vlast-
nické vztahy v bankovnim sektoru spojené s jiZz zminénym napojenim bank

19 Jedna se o soudet odhadu skrytych dluhd stdtu, které podle odhadu Svétové banky &ini pfes
250 mld. Kg, a kvazifiskélnich vydaji na sanaci bankovniho sektoru, které zistaly v bilanci CNB.
Odhadujeme, Ze celkem tyto vydaje fiskalni povahy — a¢ na statni rozpodet pfimo nenapojeny —,
¢inily pfes 300 mld. K&; to vyrazné méni pfedstavu o konzervativnosti fiskalni politiky. Vysoky
ekonomicky riast dosazeny v poloviné 90. let byl do zna¢né miry zaloZen na téchto (kvazi)fiskal-
nich stimulech podporovanych uvelnénou ménovou politikou.
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na investi¢ni fondy vedly k naruseni procesu finanéniho zprostifedkovani,
coz ve svém diisledku vytvofilo velmi mékké rozpoétové omezeni.?

CNB zacala zpiisiiovat ménovou politiku v poloviné roku 1996, za coz si
vyslouZila zna¢nou kritiku ze strany vlady; nicinéné fiskalni restrikce se
pridala pod tlakem finanénich trha jiZz v roce 1997. Reakce CNB byla plné
v souladu s tezi, Ze centralni banky jsou diky své nezavislosti prvni, kdo se
snazi napravit vzniklé makroekonomické nerovnovahy. Restrikce na strané
poptavky, ktera byla nevyhnutelna z hlediska makroekonomickych nerov-
novah, nutné zhorsila ekonomicky vykon, ktery byl a je omezen predevsim
rigiditami na strané nabidky a \izkymi misty v institucionalni oblasti. Jak-
koliv ale byly restriktivni politiky bolestné, pFispély ke zmirnéni vnéjsich
nerovnovdh pod nebezpeénou iroven a do znaéné miry urychlily tolik po-
t¥ebné restrukturalizaéni procesy na mikrodrovni tim, Ze vytvofily tvrdé
rozpoftové omezeni a nastartovaly bankrot neperspektivnich firem.

V mnohych prvcich vyvoje éeské ekonomiky spatiujeme typické dilema
transformace: politickd omezeni v nejsir§im smyslu blokuji vykon potieb-
nych napravnych opatfeni — centralni banka je nucena p¥itvrdit svou poli-
tiku s ohledem na uchovani okam?ité makroekonomické stability — ale tato
politika dlouhodobé& nikam nevede, protoZe monetarni politika miiZe dat jen
kratkodoby ramec, nemizZe fesit problémy na institucionalni drovni, které
ovliviiuji ekonomicky vykon v dlouhém obdobi.

Zaveér

P¥i rozhodovani o tom, jakou politiku provadét v transformujici se eko-
nomice, nelze ivahy zuZovat na jediné 1izké hrdlo. Vzdy musime mit na pa-
méti vSechny t¥i aspekty — institucion4lni, vlastnickych struktur/kapitdalovy
a konzistenci makroekonomickych politik. Zablokovani ¢ nefeseni které-
hokoli z nich vede k potiZim i v ostatnich oblastech. Bez trzné orientova-
nych instituci (regulace kapitdlového trhu a finanéniho sektoru, ochrana
soukromého vlastnictvi na v8ech drovnich) nebudou investice vklddany do
dlouhodobych projektii a makroekonomickd rovnovaha nebude udrzitelna.
Naopak ovsem plati i to, Ze bez rozumnych makroekonomickych politik ne-
bude ekonomika pro investory atraktivni.

Hlavni transformaéni ikoly souéasnosti vidime ve dvou oblastech. Za prvé
je tfeba, aby stat zacal skuteéné vykondvat svou roli straZce institucional-
niho ramce. Za druhé je t¥eba zvolit optimalni tempo privatizace zbyvaji-
cich statnich podila ve firmach — dostateéné rychlé na to, aby se obnovila
dtvéra zahraniénich investort v éeskou ekonomiku, a zéroven rozloZené
v ¢ase tak, aby nebyla ohroZena makroekonomicka rovnovaha v éeské eko-
nomice.

Nebezpeéi blokovani dalsiho vyvoje vidime ve dvou oblastech. Za prvé se
obavame politickych omezeni. ZkuSenosti ze svéta (napt. Madarsko, Bul-
harsko, ale i asijské zemé) ukazuji, Ze ekonomika si musi nejprve ,klek-
nout“, nez spoleénost a politickd reprezentace budou ochotny p¥#ijmout ra-
zantnéjsi zmény v jejim usporddani. Za druhé je ziejmé, Ze ani zahraniéni,
ani potencidlni domaéci investo¥i nebudou dychtivi investovat do ekonomiky,

20 Za nejvyznamng;jsi charakteristiky lze povazovat zanedbatelny poéet bankrot@i, extrémné niz-
kou nezaméstnanost a vysoky rist realnych mezd.
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ktera stale klesa doli. Ekonomika oviem neporoste, pokud se nebude in-
vestovat. Prolomit tuto bariéru, ktera je é4asteéné opravnénd a ¢asteéné psy-
chologick4, je mozné pravé dobfe viditelnymi kroky vlady v oblasti privati-
zace a zefektivnéni vymdahdni prava.
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SUMMARY

JEL: E63, P20, P30
Keywords: transition — property rights — Coase theorem — macroeconomic policy

Ten Years of the Czech Transition
Martin SOMMER - Zdenék TUMA

Transition from a centrally planned to a market economy has three main aspects:
Underdeveloped market institutions; protection of property rights and limited access
to capital; and consistency of macroeconomic policies. In the Czech case, incomplete
reform of the financial intermediation sector was a major problem in the institutio-
nal area. The authors argue, however, that the poor results of the Czech Republic
compared to Hungary and Poland in the second half of the 1990s were also due to
inconsistent macroeconomic policies in the first half of the decade. They also use the
message of the Coase theorem to argue that since the government decided to trans-
fer property rights first to non-strategic owners (using voucher privatization or LBOs),
it should have paid due attention to the institutional framework so as to minimize
transaction costs during the process of ownership concentration and restructurali-
zation. At present, fiscal or monetary policies cannot boost the country’s performance;
policymakers must first attempt to remove the institutional bottlenecks that have
accumulated in the economy.
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