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DT: 339.13 (437)

Standardni strategie ekonomické
transformace v nestandardnich

podminkach CSFR

Milo$§ PICK*

Zastanci standardni strategie transformace (u nas i ve svété) zpravidla jedno-
stranné hodnoti jako pozitivni vysledek transformace ekonomiky CSFR v letech
1990—1992 (a tim i ekonomiky CR) dosaZeni pomérné stability mény (pomérné
utlumeni inflace a udrzeni kurzu mény). PrehliZeji pFitom, Ze ji bylo dosazeno az
po vysoké explozi inflace, na vrub hluboké deprese ekonomiky a patrné jen do-
¢asné. Analyza ukazuje, Ze tyto kritické vysledky byly jen z mensi ¢asti ovlivné-
ny exogennimi faktory, jako je ,import obtizi“ z okolniho svétia, zejména ze zemi
byvalé RVHP!. Hlavni pfi¢iny jsou domaciho ptivodu — ve ,,zdédénych“ vycho-
zich nestandardnich podminkéach, jez ekonomika CSFR méla na startu transfor-
mace a jez prijatou standardni strategii nebyly adekvatné reflektovany.
fondem) je v privatizaci, deregulaci (liberalizaci doméaciho trhu i zahraniéniho
obchodu) a v makroekonomické stabiliza¢ni politice.

Liberalizace spolu s privatizaci trznich subjekttt ma vytvofit trzni, konkurené-
ni prostfedi s adaptibilnimi podnikatelskymi subjekty a s trznimi cenami, které
jsou vysledkem stfetu nabidky s poptavkou a zabezpetuji trzni koordinaci vyro-
by a spotfeby zbozi i alokaci vyrobnich €initel pfi dosazitelné, trzné (poptavko-
ve) verifikované efektivnosti.

Liberalizace zahrani¢niho obchodu a sménitelnost mény je pfitom dileZitym
predpokladem a hnaci silou zvySovani vykonnosti ekonomiky podle svétovych
meéfitek. Integruje ji do svétové ekonomiky, a tim ji otvira a vystavuje svétové
soutézi — jak svétovym kritériim efektivnosti, tak i dovozu ze svéta (véetné do-
vozu progresivnich technologii a poznani). V malé zemi je kromé toho ,import
soutéze” mnohde jedinou cestou vytvofeni soutézniho trhu (v pfipadé piiroze-
nych, resp. objektivné nutnych monopolii).

* Ing. Milo$ Pick, CSc., byvaly pracovnik Prognostického tistavu
Redakce ptispévek obdrzela 15. 6. 1993, autorska korektura provedena 12. 7. 1993. Jde o dalsi ze série
¢élanki o ekonomickém a socialnim vyvoji CSFR v 1. 1990—92, avizované a zapocaté v ¢. 4/93 tohoto ¢a-
sopisu.
V ptispévku je vyjadfen nazor autora.

1Podle pfibliznych analyz se na celkovém poklesu HDP v r. 1991 podilelo sniZeni exportu do zemi byvalé

RVHP nejvyse jednou tietinou a z velké ¢asti bylo kompenzovano zvy$enim vyvozu do trinich ekono-
mik (viz také [Vintrova 1992)).
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Makroekonomicka stabilizaé¢ni (kurzova, resp. devalvaéni a restriktivni ivéro-
va a fiskalni) politika ma zabezpecit vnéjsi i vnitini penézni rovnovahu pti stabi-
lizaci cenovych hladin. Vnéjsi rovnovahu (bézného u¢tu platebni bilance) ma
pfitom zabezpectovat pfedevsim kurzova politika (nominalni devalvaci mény), za-
timco Gvérova a fiskalni restrikce souhrnné poptavky ma predevsim vytvaret
vnitini rovnovahu (zadrzovat inflaci na domécim trhu odstrafiovanim pfevisu za-
soby penéz), a tim ma nepfimo napomahat i k udrzovani realné arovné devalva-
ce.

Standardni Sokova strategie spatiuje téZisté soku pravé v rychlé (okamzité) li-
beralizaci nejen doméaciho trhu, ale i zahraniéniho obchodu jiz v prvnim kroku
(s naslednou privatizaci az v dalsich krocich).

Standardni strategie transformace (,,vladni scénar*) dostateéné nereflektovala
nestandardni, specifické vychozi podminky CSFR.

,Dédictvi* CSFR z doby centralné planované ekonomiky je dvojaké — CSFR
(resp. nyni jeji nastupnické staty) neni ani vyspélou, ani nevyspélou zemi, je
,mezipatrem®.

Z jedné strany méla relativné pfiznivé vychozi podminky transformace —
v mezinarodni komparaci alesporni stfedni ekonomickou vykonnost, kvalifikaci
i Zivotni Groven (zejména v kvantitativnim vyjadfeni) a pfitom pomérné levnou
pracovni silu,? nizkou miru inflace a nerovnovahy domaciho trhu (penézniho pte-
visu) i zahrani¢ni zadluZenosti.

Z druhé strany v8ak méla i nékteré zavaziné hendikepy, rovnéz charakteristic-
ké pro nékteré jen stredné vyspélé zemé. K nim patfilo (a dosud patfi) ptedevsiim
znaéné zaostavani technické trovné a kvality (nekonvertibilita) jejich vyrobki
a sluzeb, a to v progresivné aumeérné zavislosti na jejich sofistikovanosti (,,techno-
logickd propast" produktivity). Zaostavani konkurenceschopnosti mélo pfitom
i narodni dimenze — ve zvyS$ené mife postihovalo ekonomiku Slovenské republi-
ky? (rychlé pfekonani vyrazného zaostavani jeji urovné za Ceskou republikou —
dovrSené zejména v poslednich dvou dekadach — bylo pfevazné jen kvantitativ-
ni). Souc¢asné byla hendikepem CSFR i mimofadné nizka mira zapojeni do mezi-
narodni smény zejména s vyspélym svétem (,,uzavienost” ekonomiky), jeZ ptred-
stavovala zna¢nou potencialni platebni nerovnovahu k zahraniéi (jen uméle zadr-
Zovanou drivéjSim systémem regulace).

Spolu s touto stFedni , technologickou propasti“ véak CSFR méla extrémné vy-
sokou ,,systémovou propast” produktivity (pfezaméstnanost a nekvalitu prace).
Navzdory diléim reformam centralné planované ekonomiky méla totiz prede-
vSim svétové rekordni miru postatnéni a monopolizace ekonomiky (malo adapta-
bilni ekonomické subjekty).

CSFR méla tedy asi predpoklady pro pomérné rychlou liberalizaci domaciho
trhu (pokud by dokazala u¢inné &elit vlivu jeho vysoké monopolizace). Neméla
v§ak podminky pro jeho Uplné okamzité ,,otevieni” svétové konkurenci — nicmé-
né pfesto pfece jen znafnou Sanci vytvorit pro né pfedpoklady alespori béhem
sttednédobého adaptac¢niho obdobi (pfevazné stfedni uroven jejiho kvalifikaéni-
ho potencialu ji davala schopnost rychle absorbovat nebo i imitovat importované
vyspélé technologie a know-how, i kdyZ zatim jen v mensi mife schopnost je na
Spic¢kové Grovni samostatné vytvafet a inovovat).

2V komparaci s vyspélymi zemémi dosahovala ¢s. mzda v r. 1989 realné nejvyse asi 1/d az 1/3 (pfitom
1/3 arovné USA), nominalné (pii tehdej$im obchodnim kurzu) asi 1/10 az 1/6, zatimco v postdevalvaé-
nim obdobi ve ¢étvrtém étvrtleti r. 1991 realné asi jen 1/7 aZ 1/4 (1/4 Grovné USA) a nominalné jen asi
1/15 az 1/10.

3 Zatimeo v Ceské republice bylo v r. 1989 12 % podniki nadpriimérné exportné vykonnych (s ,,exportni
kvétou" do trznich ekonomik nad 20 % své celkové vyroby), ve Slovenské republice bylo takovych podni-
ki jen 5 %.
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Naproti tomu bylo nutné piedpokladat, ze nékteré narotnéjsi prvky transfor-
mace (privatizace a pfekonani ,technologické propasti“) mohou mit dlouhodobéj-
$i charakter.

Jednostranny pohled jen na ,,systémovou propast* vytvarel viak iluzi, jako by
Jiz jejim Sokovym pfekonanim mohla byt kratkodobé piekonéna i ,technologic-
ka propast* a CSFR se mohla jiZ na poc¢atku standardni transformace chovat ja-
ko vyspéla zemé ve standardnich podminkach. Pfitom patrné byla (a je) pFecetio-
vana i dosaZitelna rychlost t¢inného privatizaéniho procesu (dosaZeni adaptabili-
ty subjektil) a naopak podcenéna krivka ¢asového soubéhu zvoleného domaciho
Soku s vnéj$im Sokem (v ramci RVHP).

Nezohlednéni uvedenych vychozich podminek mélo nejen disledky ,,obvyklé“
pro zemé s nestandardnimi podminkami, ale ptivodilo i nékteré dalsi , specific-
ké* disledky.

Otevieni ekonomiky

Okam?ité otevieni ekonomiky CSFR bylo — vzhledem k jejim nestandardnim
podminkadm — uskuteénéno patrné nejen predcéasné, ale zejména v extrémni mi-
fe.

Pri liberalizaci zahranitniho obchodu byla sice odstranéna jeho dfivéjsi — ne-
trini — administrativni regulace,* nebyla v3ak v pifiméfené mife nahrazena
trzné konformni (tarifni i netarifni) ochranou pted importem a podporou expor-
tu, jak je to v trznich ekonomikach bézné. CSFR se oteviela vidi vyspélym ze-
mim vice neZ ony viiéi ni.’

Tato liberalizace (a zavedeni vnitini sménitelnosti koruny) byla pfitom regulo-
vana standardnim instrumentariem (razantni devalvaci a restrikci souhrnné po-
ptavky) a méla ,,obvyklé“ disledky jako v ostatnich zemich s nestandardnimi
podminkami: hlubokou depresi ekonomiky (hruby domaci produkt byl v roce
1992 0 22—25 % nizsi neZ v roce 1989); strukturalni sestup, jenz spocival ve zvyse-
ni podilu ,,t&zkych", méné kvalifikovanych prvovyrob na ukor sofistikovanéjsich,
kvalifikovanéjsich vyrob zpracovatelského primyslu (pramyslova vyroba byla
v roce 1992 o 33 % nizsi nez v roce 1989, v tom v8ak zejména strojirenska vyroba
o 52 %), coz nevyvazilo ani pozitivni zvy$eni podilu terciarniho sektoru (v CR ze
43 % na 46 % celkového po¢tu pracovnikil); jesté vétsi uzavieni ekonomiky viidi
svétu (import byl v roce 1992 realné o 22 % niz$i nez v roce 1989); dalsi snizeni

4 kvantitativni a devizové pridély (normativy), exportni ukoly a dotace i omezeni pfistupu subjekti

5 Zatimco tarifni ochrana Evropského spolecenstvi proti importu z CSFR jesté v 80. letech dosahovala
v priméru asi 24 % (9 % cla a 14 % dovozni dan) a netarifni ochrana pokryvala az 85 % importu a zatimco
celni ochrana Polska a Mad'arska dosahuje 1314 %, tarifni ochrana CSFR v roce 1991 ¢inila jen 8 % (cla
jen 6 % a dovozni pfirazka ve vysi az 20 % se tykala jen spotfebniho zbo#i, a proto v priméru k celému
exportu predstavovala jen dalsi 2 %).

Asociaéni dohoda s ES sice zFejmé sniZi (béhem 5—9 let) tuto vzajemnou ochranu rychlosti asyme-
trickou v prospéch CSFR (resp. CR), ale z vychoziho zakladu, ktery je opatné asymetricky v neprospéch
CSFR (resp. CR).

Zpochybnéni nebo alespon odloZeni ratifikace Asocia¢éni dohody ponechava viak v platnosti ,,Proza-
timni dohodu®, umoziujici jesté vétsi diskriminaci CR (napf. sou¢asnou netarifni restrikei és. exportu
oceli) — to je prvni naklad rozpadu CSFR.

Ve svété uplatiiované proexportni intervence (zejména napf. i dafové ulevy) se kromé uhrady uroko-
vych rozdilii a podpory vyvozu potravin v CR zatim neuplatiuji; ,,podpora® exportu se zatim omezuje na
vyhlasovany zamér vytvofeni jen bézné dostupnosti navratnych zdroju (Gvéru, pojisténi, garanci).
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produktivity (o 14—17 % v roce 1992 proti roku 1989). Tento sestupny proces se
pirevazné uskutecnil do 4. ¢tvrtleti 1991 a na této Grovni v roce 1992 stagnoval.

Podle piibliznych odhadt troveit produktivity v CSFR ve vychozim obdobi
(v poloviné osmdesatych let) v disledku jen ,technologické propasti” dosahovala
asi 50—60 % a po promitnuti i ,,systémové propasti“ asi 35—45 % vyspélého svéta.
Standardni strategie transformace vyvolala i ,,transformaéni propast®, ktera tro-
veil produktivity (ve 4. étvrtleti 1991) dale sniZila asi na 30—40 %. Pfitom domaci
uziti jejiho produktu (uzity HDP/obyv.), jehoZ Groven ve vychozim obdobi dosa-
hovala asi 40—50 % vyspélého svéta (bez vlivu ,,systémové propasti” by to bylo
asi 45—55 %), se ,transformaéni propasti“ snizilo az asi na 25—35 % vyspélého
svéta (USA) — obdobné jako napf. v Jizni Koreji, Tchaj-wanu, Argentiné, Brazi-
lii, Chile.®

Cenou bylo sniZeni nejen Zivotni urovné, takze ¢&s. readlna mzda je jiZ patrné
blizkéa jeji Grovni v nové rozvinutych zemich Asie (nejvyse asi 1/4 arovné USA,
jako napft. v Jizni Koreji), ale zejména rozsahu investovani, takZze mira ¢istych
investic je jiz od druhého pololeti 1991 zaporna (v roce 1991 byly hrubé investice
asi 0 1/5 niZ§i nezZ opotfebeni, resp. valorizované odpisy zdkladnich prostfedki —
po odhadované eliminaci zbyteénych zakladnich prostfedkq, jez v racionalni trz-
ni ekonomice neni mozno a zahodno obnovovat — a tato ,,mezera” z vétsi ¢asti
nebyla eliminovana ani v roce 1992).

Pritom uvedené zaostavani uzitého HDP/obyv. i Zivotni Grovné ve vychozim
obdobi bylo z vétsi ¢asti diusledkem ,,jen” horsi kvality v Sirokém pojeti (vietné
technickych, uzitnych parametrii), kdeZto kvantita spotfeby (vétsiny predméti
nejen bézné, ale i dlouhodobé spotfeby) se blizila urovni vyspélych zemi. Hlad
Do zapadni kvalité” ,,odménila” standardni strategie dramatickym snizenim
i kvantity spotfeby u vétsiny spotrebitelh.

Okam?zité otevieni ekonomiky mélo viak i své dalsi ¢s. specifické dusledky.
V ,,6s. laboratofi“ probihal pfitom tento standardni ,,velky experiment” v postup-
nych, dosti zfetelnych fazich, coz v nemalé miie umoziiuje identifikovat a rozlisit
jejich dusledky a uéinnost.

V proni — ,,devalvaéni, ale pfeddepresni“ — fdzi (1. pololeti 1991) pasobila
prakticky ,,jen" ostra realna devalvace (dosud jen ¢astetné oslabena postupné
probihajici cenovou explozi, jez kulminovala aZz koncem této faze), zatimco na-
opak zprvu pouze malo pusobila teprve postupné se prohlubujici (restrikci sou-
hrnné poptavky vyvolana) deprese souhrnné nabidky — tvorby HDP (viz tabulka
¢. 1). Devalvace sama vSak rovnovahu platebni bilance nedokazala zabezpecit (ta
byla schodkova), nebot ji stanoveny kurz patrné jesté nedosahl rovnovazné irov-
né.

V druhé — ,,depresni, ale postdevalvacéni“ — fdzi (od 2. pololeti 1991) ptlisobila
jiz prakticky ,,jen“ restrikce souhrnné poptavky (resp. ji vyvolana deprese sou-
hrnné nabidky, kterd nyni jiZ kulminovala), zatimco realna devalvace byla jiz
anulovana doznélou cenovou explozi (zvy$eni cenové hladiny cca o 80 % proti ro-
ku 1989 se jiz prakticky shodovalo s recipro¢ni mirou devalvace koruny). Restrik-
ce pfesto sama stacila k vytvofeni rovnovahy (pfebytku) platebni bilance, nebot
(acinnéji nez devalvace) stladila poptavku po importu, a tim patrné i rovnovazny
kurz pod uroven (i postdevalva¢niho) platného kurzu mény.

8 Nékteré zemé Latinské Ameriky se pFitom na tuto uroven dostaly sestupem az asi o 1/3 proti sedmde-
satym letim (v disledku ,transformaéni propasti“), mali ,tygfi“ Asie naopak setrvalym vzestupem. Viz
[Liehmt 1988], [Pick 1990], [Pick 1991].
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Rovnovahu platebni bilance tedy nevytvorila devalvace koruny, ale spise re-
trikce souhrnné poptavky, a to patrné spolu s dopliiujicim pfinosem (devizovymi
prijmy) stinové ekonomiky.

Restrikce domaci souhrnné poptavky vSak nedokazala zastavit inflaci (a to ani
na urovni devalvacné ndkladové ,,povodné” bez jakéhokoli pfinosu usporné adap-
tace), ackoli se nominalni dynamika doméciho avéru za cenovou explozi vyrazné
zpozdovala (viz dale). Zastavila ji naopak devalvace a pevny kurz koruny az na
urovni amérné devalvaénimu zdraZeni importu a exportu (monopolni podnikatel-
ské subjekty napodobovaly toto zdraZeni i v ostatnich domacich cenéch).

Restrikce souhrnné potavky je v oteviené trzni ekonomice vzdy nezbytnou
soucéasti standardni devalvaéni strategie obnovovani rovnovahy k zahraniéi (jak
bylo uvedeno). V standardnich podminkach plnénim svého pivodniho protiin-
flaéniho, ménové stabiliza¢niho Gkolu (vytvaiet rovnovahu domaciho trhu) tak
tato restrikce sou¢asné plni i alesponi pomocnou kurzotvornou ulohu (udrzet real-
nou miru devalvace); v nestandardnich podminkach dokonce pfejima hlavni alo-
hu ve tvorbé rovnovahy i ve vztahu k zahranié¢i (pfimo potladit import). V této
extrémni podobé, kdy si (v CSFR) devalvace (kurz mény) a restrikce souhrnné
poptavky prakticky plné vyménily své Glohy, v$ak tim vyvolana aplna zdména
uéinkd obou instrumentl pfi sou¢asném snizeni jejich u¢innosti (v dasledku pfe-
trvavajici monopolizace i pozitivniho, ale mélo ovladatelného vlivu stinové eko-
nomiky) vytvaii nejen hrozbu destabilizace dosazené kratkodobé rovnovahy, ale
predevsim jiné, specifické podminky pro fazi budouciho oZiveni.

To se projevilo alespon kratkodobé jiz ve tieti fdzi patrné do¢asného ,,0Ziveni”
souhrnné poptdvky, které nastalo po zmirnéni jeji restrikce a pfedevsim v da-
sledku nakupné-dovozni ,horeéky” v souvislosti s inflaéné-devalvaénimi expek-
tacemi obyvatelstva, podniku i bank pfed ménovou odlukou a danovou reformou
(zejména ve 4. ctvrtleti 1992). Platebni bilance byla opét vysoce schodkova, ackoli
k oZiveni i souhrnné domaci nabidky (tvorby HDP) nedoslo.’

<

Ve &turté fazi ,,nové prohloubené, ale presto patrné pfeddevalvacéni deprese’
(po rozdéleni CSFR v roce 1993) byla opét zostfena restrikce souhrnné poptavky
véetné okamzitého zastaveni fiskalni pomoci SR z CR (jez pied tim podporovala
neptimo i export CR do SR). Na nové zvysené cenové hladiné viak jiz ani touto
nové prohloubenou depresi souhrnné domaci nabidky nebyla dosud pfriméfené
nové stlatena poptavka po importu z tietich zemi, takze dosahovana rovnovaha
platebni bilance je patrné jen labilni.

Oziveni souhrnné poptavky je pro realné budouci oZiveni nabidky (rtistu HDP)
nezbytné. Nema-li vsak oZiveni vést k rozpoutani inflace, nemize byt spojeno
s dalsi devalvaci koruny. Nema-li vSak toto oziveni vést ke zhrouceni platebni bi-
lance, musi byt plogna (dichodova) restrikce importu nahrazena uéinnou inter-
venéni (selektivni) proexportni a protiimportni politikou; samotna proexportni
politika nestaéi — vzhledem k vysoké dichodové elasticité importu by se rast
HDP musel podstatné opozdovat za riistem importu, a tim i exportu (nezbytného
k jeho thradé).

Jinak by , pfedéasné oteviena”, dosud konkurence neschopna ekonomika moh-
la zistat ,,zajatcem” své platebni bilance, jez by ji znemozinovala oZiveni — prvni
néaznaky by se nejprve projevovaly ohrozenim platebni bilance.

7V prvni fazi (v 1. pololeti 1991) &inil deficit bézného Gétu platebni bilance CSFR v konvertibilnich mé-
nach 10 mid. Kés, ve druhé fazi (v 2. pololeti 1991 a v prvnich trech étvrtletich 1992) skonéil naopak pte-
bytkem 46 mld. Kés a v tPeti fazi (v 4. ctvrtleti 1992) opét schodkem 19 mld. Kés.
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Restrikce souhrnné peptavky

Makroekonomicka restrikce souhrnné poptavky byla provadéna zejména mé-
novou a fiskalni politikou, ale vyrazny zpétny vliv byl zaloZen i politikou restrik-
ce socialnich jistot obyvatelstva a privatizaéni politikou.

1. Makroekonomické restrikce souhrnné poptavky se uskutetiiovala piede-
v3im restriktivni ménovou (tivérovou) politikou, zaméfenou na restrikci previsu
zésoby penéz. Ten ve vychozim obdobi vyplyval pfedeviim z potencialni platebni
nerovnovéahy ve vztahu k zahraniéi (,,zahraniéni pfevis“) a jen z podstatné mensi
— a od ni ,,oddélené“ — nerovnovahy domaciho trhu (,,doméci p¥evis"). Zvolena
strategie pfitom eliminaci ,zahrani¢niho pfevisu“ uskutediiovala stlatovanim
»,celkového previsu” (spojeného do jednoho celku otevienim ekonomiky), a to az
do jeho zapornych hodnot.

Dynamika domaciho bankovniho uvéru se v prib&hu roku 1991 setrvale zpoz-
dovala o 20—25 % za inflaci (o téméf 20 % za dynamikou cen vyrobei a nejméné
0 25 % za dynamikou spotfebitelskych cen), takZe se jeho objem realné snizil (re-
alné sniZeni avéru o 10—20 % pietrvavalo i v roce 1992).2 Tato restrikce (,,meze-
ra“) ivéru pfesto sama nevedla k zastaveni inflace (ta byla zastavena aZ uvede-
nym narazem na cenovou ,kotvu“ — pevné stanoveny kurz mény). Plné se viak
v pritbéhu roku 1991 promitla do stladeni souhrnné realné nabidky — realného
vytvofeného HDP (zhruba ve stejné mite, byt s pfiméfenym zpozdénim). Zmir-
néni této restrikce (,,mezery*) v roce 1992 o 5—10 bodd v8ak k Gmérnému oZiveni
redlné nabidky dosud nevedio; bylo spise pohlceno zpomalenim obratky penéz
(pfi rostoucim poétu trinich subjektil) a potom zejména zvySenim importu a éas-
tetné také inflace — viz tabulka ¢ 1.

Pfi poklesu souhrnné poptavky se i ve standardnich podminkach projevuje
spie nisi elasticita utlumu cen nez realné nabidky. V CSFR se vEak tato asyme-
trie elasticit poklesu projevila extrémné jednostranné — jen hlubokou depresi
reélné nabidky (HDP). Neelasticita atlumu cen pfitom byla zpisobena zejména
»Systémovou propasti" — nigkou adaptibilitou subjektd nabidky (pievainé stat-
nich, monopolnich podnikd). Elasticita a hloubka poklesu redlné nabidky byla
naproti tomu pfevaZné pfimym disledkem makroekonomické restriktivni strate-
gie (,mezery” Givéru), byt pfedem $patné odhadnutym (co do elasticit jeho di-
sledkld — jejich sméri i miry).?

Mira Gvérové restrikce byla viak zfejmé predavkovana nejen z hlediska eko-
nomickeé a socialni unosnosti ji jiz vyvolanych sekundarnich disledkii (miry de-
prese tvorby a uZiti redlného HDP véetné Zivotni tirovng). Jeji predavkovéni je
patrné je#té vyraznéjsi z hlediska rizik multiplikagnich disledkd, které se jesté
mohou projevit v dalf fazi dosavadni deprese.

Zatimeo v ,,normalni* depresi v trinich ekonomikach snizeni poptavky nevede
k plodnému sniZeni nabidky, ale k ,,odfiznuti“ nerentabilni dasti nabidkové kiiv-
ky (a s pfiméFenym &asovym zpozdénim k ,¢istdni* i vyrobnich &initeld), tato
specifick4 deprese pisobila v CSFR jinak — sice jako obecné v nestandardnich
podminkach, ale jesté s dalsi komplikaci. Byla vyvolana kombinaci nejen pfimeé

8 Standardnk porovnavani dynamiky uvéru jen se souhrnnou dynamikou nominalniho HDP nerozlisuje
obé jeji slaiky (dynamiku inflace a redlného HDP) a nevysvétluje jejich vztah k dynamice Gvéru (neroz-
lisufe pfi¥ihy a nésledky).

9 Vidda pledpoklédala mensi pokles HDP (jen o 5—10 %), v&tsi dtlum doméei nerovnovéhy na niz3i hla-
diné ififlace 2rﬁst cen jen 0 36 %) a naopak zv&tenti platebni nerovnovéhy k zahrani&i (schodek bé&zného
uétu platebnl bilance ve vysi 2,5 mld. USD) a zvyseni hrubé zadlufenosti az o 4 mid. USD.
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TABULKA &.1 Vyvoj zasoby pendz, inflace, exportu a HDP CSFR v letech 19911992 (v %)

rok 1991 rok 1992

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

dynamika proti stejnému obdobi roku 1990

zasoba penéz (M 2) 101,4 | 104,3 | 110,1 | 120,9 | 130,3 | 1348 | 1412 | 1496
domaci bankovni avér 113,4 { 116,1 | 116,5 | 117,9 | 131,1 | 133,7 | 1374 | 1386
ceny vyrobci HDP? 142,1 | 140,0 | 143,8 | 144,4 | 163,1 | 161,7 | 1543 | 1539
pomér dynamiky uvéru

k dynamice cen 79,8 82,9 81,0 81,6 80,4 82,7 89,0 90,1
nominalni HDP

(v béznych cenach) 137,8 | 122,2 | 112,9 | 1080 | 1266 | 1253 | 1162 | 111,19
realny HDP (ve srovna-

telnych cenach) 97,0 873 78,5 74,8 71,6 71,5 75,3 72,24

dynamika proti 1. @ roku 1990

zasoba penéz (M 2)

{koncovy stav) 102,8 | 1083 | 1152 | 130,5 | 133,1 | 139,5 | 147,1 | 156,9
domaci bankovni uvér
(koncovy stav)P 117,2 | 1193 | 1243 | 1351 | 1329 | 139,4 | 148,1 | 156,6

domaci celkov% aveér®

(koncovy stav) 129,1 | 139,3 | 148,5 | 163,2 — — — 181,74
ceny vyrobci HDP? 142,1 1423 | 152,8 | 161,7 | 163,1 164,2 | 163,9 | 1721
ceny spotrebitelské
(koncovy S'Lav)b 162,8 | 171,9 | 172,6 | 177,1 1804 | 182,5 | 1884 | 1975
pomér dynamiky
bankovniho uvéru
k dynamice:
cen vyrobed 82,5 83,8 81,3 83,5 81,5 84,9 90,4 91,04
cen spotfebitelt 72,0 69,4 71,3 76,3 73,1 76,4 78,6 79,3
pomeér dynamiky celko-
vého uvéru k dynamice:
cen vyrobel 90,9 97,9 97,2 100,9 — —_ - 106,44
cen spotfebiteld 79,3 81,0 88,5 92,2 — - — 92,04
nominalni HDP
(v béZnych cenach) 1378 | 1316 | 1239 | 1358 | 1266 | 1350 | 127,5 | 139,69
realny HDP (ve srovna-
telnych cenach) 97,0 92,5 81,1 84,0 71,6 82,2 71,8 81,14
pomér k nomindinimu HDP
Cisty export® -33 | +33 +173 +4,6 § +2,7 +52 [ -03 | —-0,8

2 deflator prepottu nominalniho na redlny HDP
stav k poslednimu dni ¢tvrtleti

€ bankovni uvér a mezipodnikovy uvér vynuceny (po lhiité splatnosti)
odha

d odhad

€ saldo bézného uétu platebni bilance

pramen: FSU, €SU, SUS, SBCS

restrikce souhrnné poptavky (posunem celé poptavkové kfivky) a tim implikova-
ného zdraZeni celé nabidky (posunem celé nabidkové kiivky vlivem jiZ uvede-
nych specifickych vicenakladu realné adaptace nabidky v podminkach jeji de-
prese), ale navic jesté i vlivem vysoké urokové miry, nepfiméfené ani jiZ dosa-
vadni mife hluboké restrikce souhrnné poptavky a deprese nabidky.!
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Tak byl vyvolan nepfiméreny pokles rentability podnika nejen vicenaklady ze
sniZzeni produktivity vyrobnich ¢initeld, ale i nepfiméfenym prerozdélovanim ve
prospéch bankovniho sektoru (resp. prvotni akumulace jeho kapitalu).

Takto , kiiZové" vyvolané zdraZeni snizené souhrnné nabidky uvrhlo do ztrato-
vosti nepfimérené vétsi ¢ast subjektid nabidky (podnikil), neZ by odpovidalo jen
samotné mife sniZeni souhrnné poptavky. Tento proces byl v prvnim pololeti
1991 dotasné zastfen mimoifadnymi zisky podniks, dokud pfi cenové explozi
zpracovavaly jeSté nezdraZené zasoby, a projevil se proto plné aZ od tfetiho
Ctvrtleti 1991. Od ¢tvrtého &tvrtleti 1991 se nerentabilni podniky podileji jiz vice
nez 40% na celkovém objemu mezd (a tim pfibliZné i na po¢tu pracovniki) hospo-
darskych organizaci, coz pfedstavuje vice nez 1,6 mil. pracovnikt — viz tabulka
é 21

Tlak uvérové restrikce sméfuje proto k postupnému zaniku uvedené nepiimé-
fené velké ¢asti i Zivotaschopnych podniki. Ty jej véak zatim otupily rozrusenim
platebni discipliny. Bankovni uvér doplnily , pol§tafem“ vzajemné vynuceného,
levnéjsiho mezipodnikového uvéru — zavazky po lhiité splatnosti (vzajemnou
platebni neschopnosti). Takto rozsifeny specificky ménovy agregat (, kvazicelko-
vy" Gvér) postupné vypliiuje ,,mezeru” bankovniho Gvéru (viz opét tabulka é. 1).
Platebni neschopnost podniki se na tomto agregatu podilela ve 4. étvrtleti 1991
jiz asi 1/5 a pfesahla cca 170 mld. Kés; v roce 1992 se podle netuplnych udajt snizi-
la jen nepodstatné (snad o 10—15 %).

Presto takto vynuceny mezipodnikovy uvér nemize ,mezeru® Gvéru piekle-
nout — neni plnohodnotnym substitutem bankovniho ¢i dohodnutého mezipodni-
kového (dodavatelského) uvéru: naopak zpomaluje jeho obratku a nevytvafri real-
nou likviditu - umoziuje jen zprostfedkované a v nedostateéné mire ji udrzovat
ve vztahu k bankam (penize a depozita hospodafskych organizaci — bez penéz-
nictvi a pojistovnictvi — @&inila koncem r. 1991 225 mld. Kés, tj. nominalné o 76
mld. Ké&s vice, ale realné asi o 10 % méné nez koncem r. 1989; ani do ¢ervna 1992
nedosahly tyto pohotové zdroje realné rovné z konce r. 1989)!?, a tak vétsiné
podnikG umoziiuji jen piezivat a odkladat zanik.

Touto sebeobrannou reakci podniki byla sice doéasné odvracena bezprostied-
ni hrozba zaniku jejich podstatné ¢asti, soutasné vsak bylo na jesté mnohem 8&ir-
5i frontu podnikd rozptyleno klima ohroZeni, nejistoty a pouhého preZivani pti
hlubokém nevyuziti kapacit a pfi oslabeném tlaku i na racionalni adaptaci (o os-

10 priimérna trokova sazba z Gverd se v 1. étvrtleti 1991 meziroéné témék ztrojnasobila a dosahla 14,7 %
(v 1. étvrtleti 1990 ¢inila 5,4 %); v pribéhu roku byla nominalné sniZena jen nepodstatng; ve 4. étvrtleti
dosahovala 13,9 % a vzhledem k utlumu inflace jeji realna uroven dosahla 8 %, pfitemz o 6 procentnich
bodi pfevysovala Grok z vkladi {€inil ve 4. étvrtleti 1991 nominalné 8 %); marze mezi uroky z uvéri
a z vkladi se do 4. &tvrtleti 1992 dokonce dale zvysila na 7 procentnich bodi (13,4 % &inila urokova sazba
z uvéru a 6,6 % z vklada). Naklady na uroky dosahovaly ve statnich hospodaiskych organizacich ve
4. ¢tvrtleti 1991 aZ asi 4/5 v poméru k velikosti zisku. Restrikce iivéru byla v roce 1991 souéasné provadé-
na i jeho administrativnimi limity (,,4vérovym ramcem®), které vsak v dusiedku vysoké arokové miry
nebyly ani vyéerpany.

V dobé cenové exploze vSak nelze usilovat o kladnou realnou Grokovou miru z vkladi (neunosné by
zdraZila uvér); atéku vkladi se mélo elit spie jejich jen éasteénou valorizaci jako pii ménové reformé
sui generis. V dobé€ cenové exploze se proto kladné realné miry stejné nepodatilo dosahnout, ale po ce-
nové explozi pfefivaji disledky tohoto pokusu. Urckova mira z avéru byla i v r. 1992 nasobné vyssi nes
mira zisku z produktivniho kapitalu (rentabilita vyrobnich fondd v usttedné fizenych hospodaiskych or-
ganizacich CR v r. 1992 ¢inila 5 %).

1 Ve 4. étvrtleti 1991 byla nerentabilni cela odvétvi statnich hospodarskych organizaci — zemédélstvi,
stavebnictvi, doprava, vnitini obchod; z pramyslu hutnictvi neZeleznych kovii, primysl elektrotechnic-
ky, stavebnich hmot, dtevozpracujici, papirensky, textilni, konfekéni a kozedélny. V 1. a ve 2. ¢tvrtleti
1992 doslo ke zlepSeni jen z mensi éasti.
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TABULKA &. 2 Podil nerentabilnich podniki® v CSFR

v %
na poctu podniki na objemu mezd?
odvétvi r. 1991 r. 1992 r. 1991 r. 1992
3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4. Q 1.Q 2.Q
celkem 43 55 54 52 31 44 42 42
z toho:
zemédeélstvi 31 69 88 83 37 71 9 92
stavebnictvi 33 46 51 42 16 37 41 20
doprava 55 75 4 59 84 98 88 88
vnitini obchod 57 55 57 54 52 57 5 61
prumysl 42 48 39 39 31 42 25 27
z toho:
strojirensky 39 43 41 44 35 41 34 37
elektrotechnicky 45 50 43 47 35 47 33 49
dfevozpracujici 51 57 46 42 42 63 41 28
kovodélny 48 58 43 42 37 50 27 27
textilni 57 49 28 34 51 49 27 25
kozedélny 51 49 30 40 21 31 31 55

& statni a druzstevni hospodaiské organizace nad 100 pracovniku a nové vzniklé obchodni spoleénosti
mzdy zahrnované do nakladiu

pramen: FMF

labeni mozZnosti investovani, resp. modernizace ani nemluvé). Ale i podniky, kte-
ré se jiz stacily u¢inné adaptovat (kvalitou, technickou urovni, sortimentem
a rentabilitou vyroby i ziskanim trhd, zejména zahraniénich), narazeji na bieme-
no insolvence, které presahuje jejich sily.

Sietézeni téchto procest vtahlo do platebni neschopnosti az 70 %—80 % podni-
ka a posunulo tak ,,¢aru zaniku” do extrémni, dezinformacni polohy, ktera nemu-
Ze byt smérodatnym méritkem jejich chovani, adaptability a zZivotaschopnosti,
ale je predevsim vyrazem makroekonomické eliminace adaptaéniho procesu (je-
hoz naroénost je pfitom zpravidla amérna sofistikovanosti jednotlivych vyrob,
resp. €éinnosti).

Problém platebni neschopnosti podnika tak pferostl v rozhodujici problém mé-
nové politiky a patrneé i celé transformace. Bez jeho vyfeseni je akutni hrozba ne-
jen ,druhé viny“ deprese, ale i destrukce podstatné ¢asti Zivotaschopného ekono-
mického potencidlu. Uvedené sekundarni disledky v reflexi podnikt — misto
adaptabilniho chovani dokonce sebeobrana proti adaptaci nabidky — jsou viak
neméné zavazné. V podminkach dosud pfevazujici absence konkurenéniho pro-
stiedi vtiskuji i domacimu trhu (navzdory jeho plné liberalizaci) degenerativni

12 Ptitom bankovni sektor mél koncem roku 1991 jiz 160 mld. Kés penéz a depozit - realné asi 2krat vi-
ce nez koncem r. 1989 (v éervnu 1992 jiz asi 2 2krat). Pfijmy komerénich bank z vkladovych a avérovych
operaci pfi uvedené urokové marzi dosahly v letech 1990—1992 cca 120 mld. Kés a byly pouzity prede-
v8im ke zvySovani rezerv, resp. vliastniho kapitalu bank (zatimco Erhardova povaleéna reforma v SRN
na poéatku jednorazové vybavila banky startovni likviditou). Tato realokace likvidity z podnikového do
bankovniho sektoru nemohla nemit odraz v ,,ucpani penéznich kanali* — v prvotni platebni neschop-
nosti podniki, jeZ zpétné chrozuje i banky.
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rysy — je to zatim jen kvazitrh. Je jiz sice rizen ne nabidkou, ale poptavkou, jen-
Ze zatim pfevaziné jen kvantitativné — nabidka je dosud zna¢né rigidni kvalita-
tivné (k podnétim poptavky imunni).

Reseni platebni neschopnosti véak neni jen v silach mikrosféry (jejiho podni-
katelského chovani véetné adaptability nabidky i obnoveni platebni kazné) nebo
jen mikroekonomické politiky vlady, ktera by k tomu podniky ptinutila (véetné
politiky privatizace a bankrotid), i kdyZz dosavadni chovani podnik{i, umocnéné
pfedprivatizaéni agonii, ma zde také sviij vyznamny podil.’

Toto feseni neni totiz mozné na arovni dosavadni makroekonomické , mezery
uvéru” a dosavadni extrémni polohy ,hranice zaniku"“ bez nezadouci destrukce.
»Mezeru“ makroekonomické politiky nemize pozitivné piekonat jen mikroeko-
nomickd politika a mikrosféra sama.

2. Strategie fiskdlni restrikce spojuje oba jeji standardni prvky — snahu o sni-
zeni tzv. dafiové kvoty (podilu pfijma statnich, resp. vefejnych rozpocta) z HDP
se snahou o rozpoétovy piebytek (o jesté dalsi snizeni vydaji oproti pfijmam) —
k multiplikativnimu sniZzeni podilu vydaji vefejnych rozpoéti, resp. vefejné spo-
tteby z HDP. Tim sleduje soutasné oba jeji cile: restrikci vefejné spotieby pro-
vést i restrikci souhrnné poptavky (tlumit inflaci) a sou¢asné posilit podil jejiho
trzniho sektoru na ukor sektoru netrZniho (tlumit netrzni prerozdélovani HDP,
vedouci k nehospodarnosti, ve prospéch aktivizace trznich sil).

V nestandardnich podminkach nejen relativni retrikce (zpomaleni dynamiky),
ale i absolutni restrikce (absolutniho poklesu souhrnné poptavky i nabidky) v$ak
nejen selhidva snaha o dosaZeni obou téchto cilli, ale ma naopak multiplikativni
negativni disledky.

Hluboka deprese souhrnné nabidky (HDP) pfi sniZeni jejiho danového zatizeni
multiplikativné snizuje pfijmy vefejnych rozpoéta, zatimeco vydaje maji naopak
znaénou setrvaénost, kterou neni mozné plné preklenout (zejména v kratkém ob-
dobi) jen omezovanim bezplatnosti, resp. pierozdélovani (na vrub dalsiho sniZzeni
realnych pfijmi obyvatelstva i podnikit) a nehospodarnosti bez i nezadouciho do-
¢asného realného omezovani vefejné spotfeby (a tim podvazovani perspektivni-
ho rozvoje ekonomiky a spoletnosti); navic i vefejnym rozpoétim pfibyvaji vice-
naklady deprese (zvl. na socialni sit).

V r. 1991 v CSFR nebylo dosazeno predpokladaného ptrebytku statnich rozpoé-
ta (misto pfebytku ve vysi cca 1 % HDP vznikl naopak schodek ve vysi cca 2%
HDP).

Statni (vefejné) rozpotty se tedy nestaly multiplikatorem posileni trznich sil,
restrikci vefejné spotieby vsak pfispély k celkové restrikei souhrnné poptavky.
To vSak v dané situaci byl méné pfispévek k zadrzeni inflace jako spiSe pfispé-
vek k prosazeni hluboké deprese souhrnné nabidky v jeji zvlast citlivé slozce (za-
nedbané Zivotni prostfedi a infrastruktura se misto zapoceti naléhavého ozdravé-
ni, resp. modernizace dostaly spiSe na pokraj kolapsu — zejména doprava, spoje,
zdravotnictvi, véda i Skolstvi).

13 Zkugenosti soukromého sektoru i v trznich ekonomikach (napt. i ve Velké Britanii) pfitom naznaéuji,
Ze roz$ifeni platebni nekazné a platebni neschopnosti podniki je i privodnim jevem makroekonomické
restriktivni politiky neZ jen chovani trznich subjekti.

14V roce 1992 misto predpokladané vyrovnanosti statnich rozpoétia schodek opét dosahl v souhrnu cca
2% HDP, resp. 3 % HDP, jestlize pfihlédneme i k uhradé vydajt emisi obligaci.
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Pfitom byla pfedavkovana i rychlost potladeni intervenéni (strukturdini i regi-
ondlni) politiky (bez poskytnuti pfiméfreného ¢asu pro adaptaci), a tim znasobe-
ny duasledky liberaliza¢niho $cku, coZz se nejvice projevilo jesté vyraznéjsi de-
strukei ekonomiky Slovenské republiky!® a celostatné i zemédélské vyroby.!®

3. Makroekonomicka restrikce souhrnné poptavky byla dale prohloubena glo-
balni politikou restrikce socidlnich jistot obyvatelstva, ktera (i kdyZ se neodrazi-
la pozitivnhé v pracovni vykonnosti) vyvolavala zna¢né zdrzenlivé, restriktivni
(usporné) spottebitelské chovani obyvatelstva — viz tabulky ¢ 3 a 4

Vysoka mira aspor obyvatelstva rozeviela dalsi ,, mezeru” mezi vydaji a prijmy
obyvatelstva; v r. 1991 &inila 7 procentnich bodd ve srovnani s r. 1989 a ve
4. étvrtleti r. 1991 dosahla dokonce 16 procentnich bodi v porovnani se 4. étvrtle-
tim r. 1989,'7 v roce 1992 se tato ,,mezera“ zmensila asi na 6 bodf.

Zatimco ve standardnich podminkach jsou uspory zdrojem a motorem rdstu,
v podminkach restrikei ,,stropované” souhrnné poptavky plsobily spiSe jako jeji
dalsi autorestrikce a multiplikator deprese ekonomiky — misto ,,pozehnani“ byly
,metlou”. Bylo tomu tak proto, Ze makroekonomicka restriktivni politika je
umrtvovala, misto aby je v pfiméfené mife obracela k pfekonani ,,mezery” uvé-
ru, k financovani rozpoétového schodku ¢&i k i¢asti obyvatelstva na investovani (i
uvérovou privatizaci) a vyuzila je tak k oziveni ekonomiky, jehoZ byly zatim jen
potencidlnim zdrojem. Zmirnéni této autorestrikce v r. 1992 spolu se zmirnénim
poklesu pfijmi naopak prispélo k dotasnému oZiveni poptavky obyvatelstva (ze-
jména nakupné-dovozni ,horetkou” ve 4. ¢tvrtleti r. 1992) cca o 9 %.

4. Dosavadni priibéh a vysledky prvni vlny kuponové privatizace (drzitelim in-
vesti¢nich kupong, resp. investiénim fondim jsou za kupony jiz vydavany akcie

15 Ekonomice Slovenské republiky byl ustédien , étyinasobny Sok“. Pfijata strategie pFed¢asného ,ote-
vieni“ ekonomiky i globalni restrikce agregatni poptavky sama o sobé zpusobila ,,dvojity Sok“ této eko-
nomice, nebot ta je méné konkurenceschopna a vic postizena zmensenim trhé , Vychodu” i konverzi
zbrojni vyroby nez ekonomika éeska. Slovensko bylo liberalizaci cen soudasné ,,otevieno” i ¢eské ekono-
mice, takZe i v pramyslu dosahlo jen poloviéni rentability proti CR. Ctvrtym* Sokem vsak bylo snizeni
realného rozsahu pferozdélovani prostfedkid statnim rozpoétem (bez pfihlédnuti k netransparentnimu
dalsimu skrytému pterozdélovani zejména administrativnimi netrZnimi cenami) ve prospéch SR jiz od
r. 1989 (po nastupu M. Jake$e k nejvy$si moci) asi na polovinu realné urovné pfedchozich let (kdy dosa-
hovalo asi 6 % HDP vytvofeného v CR, zatimco od r. 1989 asi 3 %) a soutasné okam?zité plné zastaveni to-
hoto pferozdélovani, aniz byl ekonomice SR dan pifiméfeny ¢as na adaptaci.

16 gpotieba potravin na obyvatele u nas do r. 1989 (napf. spotfeba masa pres 90 kg) se pribliZovala urov-
ni vyspélych zemi Zapadu, av$ak v horsi struktufe, kvalité a hlavné relativné draho (relativni ceny po-
travin byly v letech 1985—1990 asi o 50 % nad pramérem spotiebitelskych cen ve srovnani s cenovymi
relacemi Evropského spolecenstvi.

Okamzité sniZzeni dotaci potravin asi na 1/2 v soubéhu s uvedenym vyraznym potla¢enim domaci po-
ptavky i uvolnénim dovozu ustédfilo i zemédélské vyrobé | trojity” ok a ponechalo ji jedinou cestu oka-
mzité adaptace — potladeni své nabidky potravin (zemédélska vyroba se v r. 1991 meziroéné sniZila
0 14 %, pfitom Zivotisna vyroba o 16 % a v roce 1992 byla zemédélska vyroba o 23 %, v tom Zivo&idna vyro-
ba o 26 % nizsi neZ v r. 1989).

Relativni ceny potravin se pfitom za dynamikou celkové hladiny spotfebitelskych cen od r. 1989 do
prosince 1992 opozdily jen asi o 10 %, takZe poptavka po potravinach byla nadale stlacovéana i jejich ne-
piiméfenou relativni drahotou (asi o 35—40 % proti relacim ES).

1T yyvoj této mezery v prilbéhu r. 1991 tastetné také vyrovnaval nepravidelnosti vyvoje v priibéhu

r. 1990 (zejména vliv nakupni , hore¢ky” ze 4. ¢tvrtleti z 1990) i jesté neabsorbovany ,$ok* z 1. étvrtleti
r. 1991.
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TABULKA é.3 Vyvoj realnych pfijm( a vydaji obyvatelstva CSFR v |. 1991 —1992
(v %)

rok 1991 rok 1992

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4. Q

dynamika proti stejnému obdobi roku 1990

reainé pfijmy obyvatel 68,9 65,4 70,4 86,3 73,7 11,7 77,1 89,5
realné vydaje obyvatel
(bez uspor)? 72,8 61,5 64,7 67,2 68,4 66,1 73,5 78,1
mira spotieby®

(pomér vydaju k pti-
jmim) 105,7 94,0 91,9 71,9 93,0 92,1 95,6 87,3

dynamika proti stejnému obdobi roku 1989

realné pfijmy obyvatel 70,1 | 65,9 68,4 79,1 75,1 72,3 74,9 82,0
realné vydaje obyvatel
(bez uspor)? 75,0 63,0 62,0 66,1 70,6 67,8 70,6 76,8
mira spotieby?

(pomér vydaji k pti-
jmim) 107,0 | 95,6 90,6 83,6 94,1 93,7 94,3 93,9

@ bez korunovych i devizovych tspor
mira spotfeby je komplementarni k mife aspor

pramen: FSU

TABULKA &.4 Mira spotieby® v CSFR
(uroveri v %]

obdobi 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q rok
rok 1992 89,1 89,3 93,8 89,7 90,4
rok 1991 101,2 91,1 90,2 80,0 89,5
rok 1990 95,8 97,0 98,1 102,8 98,6
rok 1989 94,7 95,3 99,5 95,5 96,3

2 pomér vydaja (bez korunovych a devizovych uspor) k piijmim obyvatelstva

pramen: FSU

podniki) naznatuje moznost jejiho vyrazného kratkodobého destabilizaéniho vli-
vu i na aktualni makroekonomickou rovnovahu.

Soubor registrovanych ,,dika" (8,6 mil. osob, tj. cca 3/4 véech opravnénych ob-
¢and) je vysoce zranitelny. Riziko, ze jeho podstatna éast podlehne moznosti spe-
kulativniho vyprodeje takto (téméF bezplatné) ziskanych akceii, se tim znaéné
vyhrotilo. Jeho pravdépodobnost je vysoka zejména z téchto davodi:

Zku$enosti vyspélych zemi naznacduji, Ze i v podminkach rozvinutého kapitalo-
vého trhu a jeho prithledného informaéniho zazemi je drziteli akcii vétsinou jen
5—15% dospélych obyvatel; ani snahy o maximalni rozsifeni ,lidovych* akcii
vétSinou nedokazaly k této formé udasti na podnikani ziskat vice nez 1/4 popula-
ce ve Velké Britanii, kde vSak jiz op&t dochazi k poklesu.!® Aktivni podnikatelské
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chovani totiz i v tomto pripadé vyzaduje schopnost akcionafe alespon sledovat
vysledky podnikii v zrcadle kapitalového trhu — zatimeo pro pouhé pasivni renti-
éry je pohodlnéjsi jiné uloZeni Uspor (véetné prihlednéjsich cennych papirdg, ja-
ko napt. obligaci). Také asi proto dalo 73 % ,,dikd" v ,,pfedkole” pfednost investi¢-
nim fondim (svéfilo jim své kupony misto objednavky akecii konkrétniho podni-
ku v dal$im pribéhu prvni viny).

Riziko nasledného vyprodeje akcii je zvySeno vysokou pravdépodobnosti jejich
investovani do ,,$patnych” podnikd, k némuz pfispéla i bezplatnost téchto akeii
a zvoleny zpisob jejich distribuce.

&

Spise spottebitelské nez podnikatelské chovani podstatné ¢asti ,,dik0” je moz-
né octekavat i v disledku znaéného sniZeni Zivotni urovné vétsiny obyvatelstva
CSFR po r. 1989. V roce 1992 nebyly pii rostouci socialni diferenciaci snad jiz vice
nez 4/5 domacnosti schopny pravidelné vytvaret aspory, i kdyz pramérna mira
uspor byla vysoka.

© i¢

Pro vysledné sloZeni souboru ,,dikd* a jejich mozné chovani je vyrazné charak-
teristicky i pribéh jeho vytvaieni. Zatimco intenzivni propaganda vlady v poca-
tetnim obdobi registrace ziskala jen 0,8 mil. osob, resp. by do jejiho zakonéeni
pravdépodobné ziskala nejvyse 1,5 mil. osob (az 13 % vSech opravnénych, tj.
v hranicich zkuSenosti vyspélych zemi), lavina dalsich cca 7 mil. osob ptisla , na-
raz" k registraci az na zakladé opaéné vyzvy reklamy — vyprodat své akcie inze-
rentiim (nékterym investi¢nim fondlim) za nabizenou pevnou &astku (nejc¢astéji
10 tis. K¢&s).

Uvedené skute¢nosti i zahraniéni zkugenosti'® naznaéuji, Ze hromadny vypro-
dej bezplatné ziskanych kuponovych akcii je vysoce pravdépodobny, jeho miru
véak nelze dosti snadno odhadnout — bude ovlivnéna fadou faktor. Zprostfed-
kované budou pilisobit zejména otekavani celkového ekonomického vyvoje, ktery
bude ovliviiovat dividendy, resp. ceny akcii z nich vyplyvajici. Zde v3ak i nejopti-
misti¢tdjsi odhady mohou potitat s jejich vzestupem jen az v dlouhodobé;jsi per-
spektivé. K vyvolani spekula¢ni laviny pritom sta¢i i pomérné maly bezprostfed-
ni podateéni impulz, zejména pokles ceny akeii v diisledku jejich vysoké pocatec-
ni nabidky).?

Vyprodej akcii ,,diki“ by mohl vést piedevsim ke zvySeni spotfebitelské po-
ptavky (snad o 4—5 % p¥i vyprodeji tfetiny aZ poloviny téchto akcii), nebot takto
spotfebitelsky motivované zvyseni pfijmi obyvatel by se asi jen v malé mife pie-
lilo do zvys$eni jejich uspor (i kdyZ ani to nelze vylouéit). V mife, v niZ by tyto ak-
cie vykupoval zahraniéni spekula¢ni kapital, vedlo by tim vyvolané zvy$eni spo-
tiebitelské poptavky i ke zvys$eni nabidky (z dovozu). V mife, v niz by tyto akcie
vykupovali domaci spekulanti, bylo by zvySeni spotfebitelské poptavky kryto
usporami (snizenim vklada) téchto spekulanti a omezilo by tim zdroje bankovni-
ho avéru, které by musely byt pfipadné doplnény jeho emisi. Emisi uvéru by mu-

18 vz také [Clarke 1990].

19 7Zkusenosti Britské Kolumbie, i kdyZ jeji experiment z r. 1979 byl jen ¢asteéné podobny (souc¢asné
s emisi bezplatnych akcii v nominalni hodnoté cca 150 mil. USD byly vydany i placené akcie v hodnoté
téméf 500 mil. USD), pfitom potvrzuje dosti vysokeé riziko tohoto vyprodeje. Navzdory mimotadné pti-
znivé ekonomické situaci (vzestup cen téchto akcii zejména v disledku ropného Soku) asi tfetina piivod-
nich akcionafa své akcie hned prodala.

20 podle prizkumu DEMA v bieznu 1993 si jiz jen 52 % kuponovych akciona#i mini tyto akcie ponechat
(11 % je chce prodat, ostatni jsou nerozhodnuti). Také pfipravna faze kapitalového trhu (RM-systémuy)
signalizuje vysokou pfevahu nabidky nad poptavkou po téchto akciich, i kdyZ rozsah nabidky zatim ne-
dosahl nebezpeénych rozméra.
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sela byt kryta i zvySend uvérova potreba ,,slusnych” investi¢nich fondd, jejichz
likvidita by byla ohroZena zpétnym vykupem vlastnich akcii.

Toto zvySeni ,bezplatné rozdané” spotrebitelské poptavky (nebo v uvedeném
krajnim pripadé i dalsi zvySeni ,bezplatné rozdanych” uspor obyvatelstvu), za
které obyvatelé ,zaplatili“ jen ,,vystanim fronty“ na registraci kuponové knizky,
by se tedy uskutecnilo do zna¢né miry na vrub emise domaciho uvéru, a tim i sni-
Zeni uvedené ,mezery” tvéru. Byl by to vSak asi nejméné stastny (,,pFevraceny*)
zplsob aktivizace i pfijmu obyvatelstva k pfekonavani této ,,mezery” (a tim i de-
prese ekonomiky). Byl by v pfimé konkurenci s opaénymi, trzné konformnimi,
racionalnimi zplsoby — predevsim s potfebou zapojovat naopak uspory obyva-
telstva do investovani (vCetné privatizace) a oZivovat spi§ pracovni piijmy
(mzdy), vedouci k ozZiveni produktivity.

Hrozici spekulaéni vyprodej kuponovych akcii je vSak nejen ekonomicky nera-
cionalni (,,pfevraceny") ve srovnani s racionalnimi alternativami. Je i socialné
vybudny zejména vici té ¢asti obyvatelstva, ktera se této spekulace nezucastni.

Dosavadni administrativné regulac¢ni zabrany této spekulace (zakon o investic-
nich spoleénostech a fondech) jsou vsak patrné malo uéinné. Patrné tedy zbyva
spiSe jiz jen politika prohibitivniho zdanéni takového vyprodeje a pfiméiené in-
tervence na vznikajicim kapitalovém trhu.

Adaptabilita trinich subjekti

Piedpokladem podnikatelského chovani a adaptability trznich subjekta (trzni
adaptability nabidky) je jednak vytvaieni konkurenéniho prostfedi externim
konkurenénim tlakem na adaptabilitu podnikd (importem konkurence a uéel-
nou demonopolizaci doméaciho trhu), jednak vytvafeni internich pfedpokladi
adaptability podnikli (zménou jejich chovani na zakladé vlastnické motivace
a prilivem moderniza¢niho kapitalu i know how).

I kdyz predcasné uplné ,otevieni” ¢s. ekonomiky i vyspélému svétu vedlo za-
tim spiSe k jejimu vy$$imu uzavieni, nebyly dostateéné vyuZity ani rychlejsi a jiz
nyni realnéjsi cesty importu konkurence. Dosavadni politika ,,importu” konku-
rence alespoil ze zemi na obdobném stupni konkurenceschopnosti (vaéi kterym
by CSFR jeji okamzité ,,otevieni” neohrozilo), nebyla dosud dostate¢né cilevédo-
ma a U¢inna. Nebylo rovnéz vyuzito pozitivnich zahraniénich zkugenosti s vytva-
Fenim alespon ,,externiho” konkurenéniho tlaku na statni podniky (konkurenéni-
ho prostiedi) jiZ v pfedprivatizaénim obdobi jejich obecnym oddélenim od statu
(od statniho rozpoctu), jejich komercionalizaci (jejich okamzitym pfevodem na
obchodni, nejspise holdingové a akciové spole¢nosti) a u¢elnou demonopolizaci,

K vytvareni uvedenych predpokladi adaptability podniki by viak méla rozho-
dujicim zphsobem p#ispét zejména privatizace. Méla by pfitom vytvaret nejen
uvedené interni pfedpoklady adaptability, ale v podstatné mife spoluvytvaiet
i externi konkurenéni tlak — konkurenéni prostfedi.

Zatim vsak je provadéna spiSe jen jako formalni zména vlastnickych prav
i bez ohledu na vysledky a dosazeni uvedenych cild. Hlavnim kritériem je zatim
jen rychlost vidéna spise jako nastroj politickomocenskych zmén nez zmény eko-
nomického prostredi.

Kladem je, Ze jako prvni krok byla pomérné rychle rozvinuta mala privatizace.
Nejzavaznéjsim nedostatkem vsak zejména je, Ze se omezila v podstaté jen na
obchod a nebyla §iroce rozvinuta také na drobné a stfedni vyrobni podniky, kde
by (za obdobnych podminek) mohla mit rovnéz rychly pribéh a vyrazné tak pfi-
spét k prekonani dosavadniho konkurenéniho vakua — k vytvareni konkurené-
niho prostredi.
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Extenzivni strategie velké privatizace nevytvari ani perspektivné zaruku vy-
tvofeni uvedenych rozhodujicich internich predpokladi adaptability podnika.
Prednostné se orientuje na kuponovou metodu, kter4d sama nejen neprispéje
k demonopolizaci a k vytvoreni konkurenéniho prostiedi, ale v prvé fazi vytvori
extrémné rozptylené akciové vlastnictvi s minimalnim vlivem na fizeni a chova-
ni investi¢nich spole¢nosti a fondd i podniki; v dalsi fazi naopak vytvofi riziko
vyprodeje akeii a koncentrace vlastnického rozhodovani v rukou malych kontrol-
nich skupin spekulanta spojené s pfipadnym zcela neregulovatelnym ,,vstupem”
zahraniéniho kapitalu.?! Naproti tomu tato strategie nedostateéné podporuje uve-
rovou privatizaci, vytvarejici stfedni podnikatelsky stav podle kritéria kvality
podnikatele (dle navratnosti uvéru, a tedy budouci efektivnosti). Snazi se mini-
malizovat zaméstnaneckou participaci, ktera ve svété generuje podnikatelsky
angaZované spoluvlastniky.?

Privatizac¢ni proces ve svété probiha dvéma smeéry: Jednak privatizaci, resp. podporou
drobného a stfedniho podnikéani, jednak privatizaci velkych podnik.

Abstraktnim, teoreticky nejéistsim ,,idedlem* soukromého vlastnictvi je ,jednomuiny®
(resp. rodinny) podnik, v ném?z v jedné osobé splyva podnikatelska motivace vlastnika, ma-
nazera i zaméstnance a dosahuje tak nejvy$si G¢innosti. Tomuto teoretickému idealu se
drobné a stfedni podniky alespoi pfibliZzuji (splyva v nich alespoii motivace vlastnika a ma-
naZera, popf. v podminkach vlastnické participace zaméstnanci nebo druistev vlastnik(
splyvaji i zde viechny tfi motivace). Tento model je pozitivné testovan soudobymi svétovy-
mi trendy a moderni technicky a technologicky pokrok (miniaturizace vyrobk i technolo-
gii) mu dalekoséhle rozsifuje sféru uplatnéni jako jednomu z ,,megatrendi” moderni doby.

Naproti tomu u velkych podnikd dochazi z povahy véci k oddéleni (vzajemnému odcize-
ni) uvedenych tfi ¢initeld a jejich motivaci a navic i k rozptyleni vlastnictvi, jez zpravidla
pfesahuje kapitalové zdroje jednotlivce (rodiny), s negativnimi disledky pro produktivitu
(efektivnost). Snaha socializmu pfekonat postatnénim toto odcizeni historicky nejen selha-
la, ale toto odcizeni jesté prohloubila. Avsak ani prosta formalni privatizace na principu jen
hierarchické podfizenosti a discipliny (zaméstnanch manaZerovi a manaZera vlastnikiim
— rozptylenym ,lidovym*“ akcionaium) nepfekonava toto odcizeni a sama nepfina$i kyze-
né zefektivnéni (tento smér ,tatcherovské privatizace” nebyl praxi pozitivné otestovan).??

Ve svété se viak rychle prosazuji a rozsifuji dva jiné, ispésné zpusoby pfekonani tohoto
odcizeni: jednak propojeni uvedenych tfi ¢initeld vlastnickou participaci zaméstnanci,
jednak ,,vpusténim” trhu i dovnitf podniku (relativhim podnikatelskym osamostatnénim
vnitropodnikovych jednotek), a tim i prinikem nejrazantnéj$i motivaéni ,,sily* drobného
soukromého podnikani i , dovniti* velkého podniku. (Motivaéni uéinost ,bafizmu” v tom
prekonala disciplinovanou racionalizaci ,fordizmu“ a je pozitivné testovana i soudobymi
zkusenostmi véetné japonskych). Dosavadni pozitivni zkuSenosti se rychle rozsifuji; pfesto
uplatnéni téchto trendd nema dosud ve svété vét§inovy charakter. Z tohoto hlediska je za-
tim ve svété velka privatizace i velkym experimentem, i kdyZ nadéjnym.

¢

Tim spise dosavadni strategie nevytvafi podminky pfedprivatiza¢ni konsolida-
ce dosud neprivatizovanych podnika ani G¢inné kontroly privatiza¢niho procesu.

21 Kuponova privatizace se podilela cca 70 % na celkové nominalni hodnoté kapitalu zafazeného do 1. vl-
ny privatizace (pfitom cca 90 % na kapitalu podniki, v nichZ byla uplatnéna).

22 Kromé zakonnych omezeni (novelizaci zakoniku prace byla zrusena sou¢innost odborovych organiza-
ci pfi Fedeni ekonomickych otazek a p#i spolurozhodovani o fe§eni socialnich otazek podniku, obchodni
zadkonik omezuje rozsah zvyhodnéni zaméstnaneckych akcii na nejvyse 10 % zakladniho jméni akciové
spole¢nosti) vyvolava soutasny kriticky stav vétsiny podniki i psychologickou bariéru (nezajem zamést-
nanci o akcie ,,svého" podniku i v ramei kuponové privatizace). PFitom pozitivni vliv vlastnické partici-
pace zaméstnanci na produktivitu byl v trznich ekonomikéch empiricky prokazan (viz také [Svejnar
1991}).

23 Viz [Clarke 1990].
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Do malé privatizace pronika kriminalizace (,,prani §pinavych penéz‘?*) i nova ex-
ploze ,.$edé"” a ,,Cerné” ekonomiky (rozsahly darovy, celni i devizovy unik novych
soukromych podnikatela), velkou privatizaci pfedchéazi podnikova i osobni nejis-
tota perspektiv a rozklad podnikového managementu (exploze ,,inside trading"),
jehoz demotivaci tak byla znasobena dosavadni nedostate¢na vykonnostni moti-
vace zameéstnanci.

Dosavadni strategie zatim neni dosti divéryhodna ani pro zahrani¢ni kapital
— jeho priliv v r. 1991 doséahl jen asi 0,6 mld. USD a v roce 1992 1,1 mld. USD (aé-
koli pottebny rozsah by ¢inil 2—3 mld. USD ro¢né a ve vyspélych zemich jeho po- -
dil jiz dosahuje az 30—40 % celkového kapitalu). Pfesto jiz dne$ni zarodeéna faze
signalizuje i dal$i nezvladnuta zavazna rizika.

Zahraniéni investofi by méli predev§im kvantitativné i kvalitativné rozsifovat domaéci
zdroje kapitdlu — ptinaset daldi modernizacni kapital (tzv. pravé investice).

V privatizatnim procesu v zemich byvalé NDR je tato podminka explicitné zakotvena —
novy soukromy vlastnik se v privatiza¢ni smlouvé musi zavazat (a splnit pod hrozbou sank-
ci) k uréitému rozsahu investovani a vytvofeni pracovnich pfileZitosti.?® Bez této podminky
by vstup zahrani¢niho kapitalu i do privatizaéniho procesu CSFR mohl zdegenerovat v pou-
hy vyprodej jeji majetkové podstaty (tzv. nepravé investice). Krajnim pfipadem je i ve své-
té praktikovany nakup podniku jen za uéelem jeho umrtveni {odstranéni nezadouciho kon-
kurenta); k takovym piipaddm doslo jiz i v CSFR. Takové riziko se zvysuje v pfipadé, kdy
zahraniéni kapital vstupuje do podniku, ktery je i bez néj dostate¢né konkurenceschopny.
Extrémnim pfipadem je uvedeny nelegalni vstup zahrani¢niho spekula¢niho kapitalu do
bezplatné kuponové privatizace, uréené jen ¢&s. obéanim.

Dosavadni strategie velké privatizace hleda vychodisko v ,bleskové privatiza-
ci* ve ,,vlnach” (pfedevsim na zakladé kuponi), a to i za cenu jeji az absurdni, ne-
kontrolovatelné byrokratizace® se vSemi riziky nevratnych ztrat ekonomického
potencialu a jeho majetkové podstaty i nelegalniho obohacovani.

Pfi hrozicim nebezpeéi hromadného vyprodeje ,kuponovych akeii” mohou
v prvnim naporu spekulanti za uméle stlatenou trzni cenu vykupovat akcie s na-
sobné vy$§i nominalni hodnotou. To bude nejsnazsi pro investiéni fondy, za ni-
miz by stal v pozadi zahraniéni spekulac¢ni kapital; pfesto vSak i domaci potenci-
alni spekulaéni kapital je znaény (jiz v r. 1987 vklady ,,normalizaénich” milionafta
dosahovaly cca 100 mld. Kés). Takovou operaci by se soucasné spravee fondu stal
nezavislym na rozptylenych akcionatich a fond by byl piné ovladan spekulan-
tem, ktery takto vykoupil kontrolni vétSinu akecii fondu (asi ,,unie* skuteéného
zakladatele se spravcem fondu). Takovéto investi¢ni fondy mohou (pii vzajemné
kooperaci i jejich zakladatelid) ziskat kontrolni vétsinu akeii podnik, jejichz port-
folio by tyto fondy drzely. V takovém pi¥ipadé je nebezpeéi, Ze tyto fondy mohou
provadét politiku kratkodobé exploatace téchto podniki; perspektivni strategie
jejich rozvoje by totiz byla mnohem nakladnéjsi. Krajnim — a mozna castym —
pfipadem miiZe byt i prodej podniku do Srotu a na spekulaci s budovami a po-
zemky (konkrétni pfiklad podniku ukazuje, Ze by se dalo takto utrzit asi 200 %
nominalni hodnoty kapitalu a vytéZit ze spekulaéniho kapitalu asi 160—170

24 podle nékterych odhadi se ,,3pinavé penize® podileji na malé privatizaci nejméné jednou tietinou.
25 7a 17 tis. dosud privatizovanych podnika ahrn téchto zavazki predstavuje 1,2 mil. novych pracovnich
prilezitosti a 140 mld. DEM (tj. 96 mld. USD} investic.

26 V prvni vIné privatizace se béhem nékolika mésici centralné rozhodovalo o asi 10 tis. privatizaénich
projektech (vychazejicich z tzv. podnikatelskych zaméra) cca 1,5 tis. podnikd. Nikdy ani v historii és.
centralniho planovéani nerozhodovalo centrum o perspektivé tisicii podnikii jednotlivé (k tomu mélo hie-
rarchickou pyramidu fidicich organi, ktera je jiz zrugena) — tim spiSe v tak kratkém obdobi.
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K¢és/USD). Vyhodnou specializaci téchto spekulanta by se tedy v soucasné situa-
ci mohlo stat pravé zhodnocovani bankrotd podniku.

Na druhé strané by nespekulaéni, ,,slusné” investi¢ni fondy hromadnym vypro-
dejem akcii akcionart mohly byt ohrozeny. Pokud by jejich akcie vykupovali
spekulanti, mohli by ,,slusné” fondy pohltit (ovladnout). Pokud by ,,slusné* fondy
(resp. jejich zakladatelé) samy vykupovaly své akcie, mohla by tim byt ohroZzena
jejich likvidita nebo by k jejimu zabezpeteni musely vyprodavat akcie svého
portfolia (nejspise opét spekulantim) nebo ziskavat avéry, a tim i sobé omezovat
moznosti a potencialni avérové zdroje pro perspektivni, aktivni strategii ve pro-
spéch kratkodobé, exploataéni strategie. V krajnim piipadé by se také mohly
stat spekulantem ,,z pfinuceni“. Pravdépodobné v§ak mnohé investi¢ni fondy ne-
preziji.

Pokud by vsak této spekulaci bylo ucinné zabranéno bez opusténi kuponové
strategie (napf. jen vysokym zdanénim prodeje akcii bez pfimérené, danéprosté
intervence napf. Fondu narodniho majetku, kterd by tyto akcie vykupovala
a transformovala zejména na zaméstnanecké akcie), zvysilo by se opaéné riziko.
Byl by tim plné eliminovan vliv kuponovych akcionatd. Byli by odsouzeni jen do
role pasivnich rentiéra i bez alespon neptimého ,,natlakového” vlivu na podnik
nebo investiéni fond. Fakticky a pritom nekontrolovany vykon vlastnickych prav
k podniktm by tak byl plné svéfen managementu — spravcim podnikua ¢i inves-
ticnich fondi. Kuponova privatizace by byla fakticky prevracena na bezplatnou
manazerskou privatizaci.

Existuje tak vazné riziko, Ze kuponovou privatizaci nejen nebude vytvofeno re-
alné vlastnictvi kuponovych akcionaia s aktivnim vlivem na fizeni a chovani
podnikl (misto skute¢né privatizace bude jen kvaziprivatizaci), ale Ze dokonce
muze koncentrovat vlastnictvi znaéné ¢asti podnika do rukou spekulanti specia-
lizujicich se na zhodnocovani bankrotli a fyzické likvidace i Zivotaschopnych
podniki.

Zavérem

Prijata strategie nekriticky kopiruje standardni strategii Mezinarodniho mé-
nového fondu navzdory na$im nestandardnim podminkam. Nevytvari hlavni
predpoklady pozitivni trzni adaptace ¢s. ekonomiky — ani nedava pfiméreny éas
a prostor pro adaptaci, ani negeneruje externi a interni faktory adaptability
trinich subjekti. Naopak nedokdazala ani aktivizovat jen systémové umrtvené
a pouhym motivaénim ,Sokem" okam?zité resuscitovatelné zdroje produktivity
(pfekonat jeji ,,systémovou propast” — nekvalitu prace a pfezaméstnanost),?” do-
konce je zablokovala a dale rozsifila (vytvofila navic jeji ,transformaéni pro-
past”). Uméle tak rozsifila sféru zaniku, ktery by mohl rozvratit dosavadni krat-
kodobou stabilizaci a dale prohloubit globalni a strukturalni sestup ekonomiky.
Pritom si svazala ruce vyvolanymi problémy (jako je , kfehkost" platebni bilan-

27 pravé takovy zvrat v chovani lidi (misto snahy ,,néco sehnat" snaha ,vydélat si svou vykonnosti“)
i podnikit doslova pfes noc (,,z nedéle na pondéli“} byl charakteristickym prvnim Sokem potom jiz po-
stupného Erhardova , hospodafského zazraku" SRN [Erhard 1957]. K pfekonani ,,technologické propas-
ti" u sofistikovanéjiho vyrobku — napf. u ¢s. automobilu Favorit — bude i Volkswagen (disponujici
modernizaénim kapitdlem a know-how) potiebovat nékolikaleté adaptaéni obdobi. Ale kvalitu prace
(aby se zp&tné zrcatko hned neulomilo, nova bota hned nerozlepila, nova vozovka nezvlnila, nova omitka
hned neopadavala, aby se toalety kazdého hostince blystély ¢istotou) si konkurenéni prosttedi mize vy-
nutit ,,pfes noc".
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ce, platebni neschopnost podnikd, riziko vyprodeje kuponovych akcii, a zejména
rozpad CSFR), které ohrozuji nejen transformaéni proces, ale znovu ,,0zivily"
dalsi pokles ekonomiky i inflaci a mohly by az vyustit ve stagflaci.

Uplatiiovani standardniho instrumentaria v nestandardnich podminkach otu-
puje jeho ostfi a prevraci jeho uéinky. Vyvolava jiné, nechténé dasledky a re-
verzni procesy. Pivodnim zameéram tak vtiskuje az degenerativni rysy jen jejich
formalniho pfedstirani — otevieni ekonomiky svétu ptevraci v kvaziotevieni pfi
faktickém zuZeni importu, liberalizovany trh v kvazitrh bez konkurenéniho pro-
stfedi a privatizaci v kvaziprivatizaci bez redlnych vlastnika. Cely transformacni
proces ma tendenci prevracet se v kvazitransformaci — ale reverzni, nechténé
dasledky jsou realné.

Pri¢ina neni vSak v radikalnosti soku, ale naopak v tom, Ze je tento ader zamé-
fen na nepravé misto — na okamzitou aktivizaci dlouhodobych rezerv produkti-
vity, resp. tzv. aloka¢ni efektivnosti, a promarnuje naopak prilezitost nejprve
zaatocit na jeji nejrychleji uvolnitelné rezervy; a proto je ,kousavy” v destrukci
a ,,bezzuby" v ozdraveni.

Dosavadni vysledky transformace vyzaduji zasadni zménu jeji strategie — do-
savadni restriktivné-defenzivni strategii zaménit za pozitivni strategii, zaloZenou
na vy$8i vykonnosti a kvalité, na oziveni a strukturalni adaptaci ekonomiky.?

28 Viz také [Pick 1922] a [Pick 1993].
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SUMMARY

Standard Strategy of the Economic Transformation Under
the Non-standard Conditions of CSFR

Mitos PICK, until April 1993 Institute for Forecasting Prague

So far, during the transformation in CSFR from a centrally planed to a market economy,
monetary equilibrium has been maintained at the cost of a deep real depression (a fall in
GDP of about 25%) accompained by structural decline. The share of heavy, less sophistica-
ted output—more intensive in antiecological factors, raw materials and capital—has risen
at the expense of more sophisticated manufacturing output.This depression is not genera-
ting recovery factors—productivity is fallen further, the amount of net investment is alrea-
dy negative and the economy, with decreased imports, is still more closed to the world
competition.

A standard transformation strategy fails under non-standard conditions of a non compe-
titive country.

With the premature opening of the Czechoslovak economy, productivity has fallen to
about 35—40% of the level of the developped world. The inflation has been kept under con-
trol principally by currency devaluation (by fixed exchange rate) and the balance of pay-
ments equilibrium has been maintained by restricting the aggregate demand. (Both instru-
ments changed mutually their functions and therefore created barriers for any future
economic recovery). This control of the aggregate demand was implemented throug the
overdosed monetary and fiscal restrictive policies, which has led to the unreasonable de-
pression of the economy. Moreover, the social certainties of the population have also been
reduced; this led to a high level of savings, and therefore to the further restriction of the ag-
gregate demand. On the other side the risk of the inflation was increased by the vaucher
privatisation, by the bulk sale of vaucher shares. At the same time, this method of privati-
sation does not sufficiently contribute to a competitive environment and does not positively
change the behaviour pattern of the enterprises.

All this suggests to consider alternative transformation strategies.
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