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Reformni politiky, ristovy vykon
a makroekonomicka stabilita(1)

Dr. Zdenék DRABEK — Ing. Karel DYBA, CSc.

Ovodni poznamky

V tomto pfispévku pojedndvdme o reformnich politikdch pod zornym
thlem obnovy udrZitelného tempa hospodédfského rastu v &s. ekonomice. Uka-
zujeme, Ze zékladni podminkou obnovy zdravého a udrZitelného riistového vy-
konu ekonomiky je zlepSeni a prib&Zné udrZovadni makroekonomické stability
ekonomiky (tj. v dané souvislosti pfedev3im usilovdni o co nejmensi nebez-
pedi inflace, bezkrizovy vyvoj platebni bilance a tnosnou ,pFirozenou® miru
nezaméstnanosti) a diskutujeme makroekonomickou politiku, kterd by méla
stabilitu v reformujici se ekonomice podpofit.

Po diskusi makroekonomické politiky pak pFechazime k névrhu strukturdl-
nich, resp. mikroekonomickych opatfeni na podporu stimulace nabidkové stra-
ny ekonomiky.

Tato opatfeni v kombinaci s podplrnymi instituciondlnimi zménami, které
pojedndvdme v dal3i &asti naseho piisp&vku, jsou podle nasSeho nézoru nutnym
klitem k zaji§téni relativnd rychlé obnovy udrZitelné miry hospodafFského
riistu v €s. ekonomice.

V zavéreéné Casti studie jsou prezentovany argumenty ve prospéch uréitého
fazeni reformnich krok@t a zdfivodn&na nutnost relativn& rychlého postupu
hospodéafské reformy v CSFR.

Pokusili jsme se v této studii o dosti Siroky z4bér s cilem diskutovat vétSinu
relevantnich otdzek reformy ze zorného dhlu obnovy zdravé miry hospodéar-
ského rilstu, coZ povaZujeme za nejdiileZit&j5i cil zdsadni hospodafské refor-
my.

Obnovu takové miry hospodafského riistu v &s. ekonomice povaZujeme za
nezbytnou — pokud maji byt skutefng FeSeny dlouhodobé neduhy &s. ekono-
miky, tj. jeji strukturdlni zaostalost a naturdlni produkce, zanedband infra-
struktura, zastaralost vyrobni zédkladny, klesajici mezindrodni  sout¥Zeschop-

(1) Zden&k Drabek piisobf ve Svétové bance ve Washingtonu, Karel Dyba plsobil v do-
bé& napsani prisp&vku v Ekonomickém dstavu JSAV; nézory v tomto prispsvku ohsaZené
nereprezentuji nutng nézory obou uvedengch instituci.

Autofi v piisp&vku neuvad¥j! explicitn& odkazy na literaturu, kterou hyli inspirovdni,
piipadné jejiZ analytické vivahy brali v potaz.
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nost a hroziva ekologickd situace. Bez zvySeni tvorby domécich zdroji nemo-
hou byt také FeSeny ostré socidlni problémy([2), vCetn& t&ch novych, které
v souvislosti s reformou vyvstanou (napf. otdzka zamé&stnanosti), a obnoven
rist Zivotni drovn® pro ,prémérného” obfana. Bez obnoveni rozumné miry
hospodéiského rdstu — kterd uZ dlouhodob& klesd a soufasné je zFejmé zé-
pornd (viz tabulka ¢é. 1) — a vyuZiti ¢asti téchto zdrojli k citelnému zlepSova-
ni Zivotnich a socidlnich podminek obyvatelstva lze st&Zi ofekdvat pokrado-
vani rozhodné politické podpory reformniho procesu. Ta je vSak nezbytné& nut-
na, ma-li byt transformace ¢s. ekonomiky na trZni zdklady dovedena tisp&s§né
do konce v relativng krdtkém cCasovém obdobi, které je nam objektivné vyme-
Zeno.

Tabulka &, 1 Primérné roéni pfirdstky vybranych agregati v 0y

obdobi

1966 | 1971 - | 1976— | 1981— l ] o
1070 11075 |1980 | 1085 | 1986 | 1987 | 1983 | 198

]
|
! |
|

narodni dachod

| ] ]
brutto s. e. 7.2 68 3,7 ‘ 2,2 1 2,8 ‘ 2,4 28 2,0
po otisténi od skryté ‘ |
inflace 42 | 38 07 | —08 | —0,2 | —0,6 | —02 | —1,0
primyslové vyroba 6,7 [ 6,7 4,7 , 2,7 3,2 ‘ 2,5 2,1 0,9
hrubé zemédalské | ! \ '
produkee 3,5 } 2,9 1,8 ' 1,9 2,3 i 1,7 L4 08

pramen: vlastni vypodty na zdklad® ¢s. statistickych roéenek
pozndmka: odhad skryté inflace podle: Dlouhy, V.: Inflace v Seskoslovenské ekonomice. Finance
8 uvér, 1989, &. 1.

Makroekonomické politika Fizeni poptivky v obdobi p¥echodu k trZni ekono-
mice

Domnivame se, e existuji dva hlavni zdroje skrytych infla¢nich tlaki
v ekonomice. Jde (1.) o ur&itou skrytou nerovnovahu mezi dsporami a investi-
cemi, kterd se plné objevi, jakmile budou ceny liberalizovadny, a (2.) 0 vyrobni
rozhodnuti decenftralizovand na autonomni podniky — pokud tato nerovnovdha
nebude korigovéna p¥fslusnou politikou. Tato potenciondlni nerovnovédha je od-
razem fiktivniho charakteru tdspor sektoru statnich podnikd a é&&steé¢n& vynu-
cenych uspor sektoru domdécnosti. Oba tyto jevy zvy3uji troveil agregéatnich
dispor nad droveii, kterd by existovala ve skuteéné& trZni ekonomice. Pak pFi
soutasné mife investic by doméci Gspory nebyly dostateén& velké na to, aby
financovaly agregdtni investice, které by musely byt financovdny zahranié-
nimi asporami [vn&}8im zadluZenim) nebo inflaénim vyvojem.

Fiktivni charakter agregdtnich tspor plyne pfedevs§im z fiktivniho charakte-
ru aspor statnich podnikid, které financuji v&tSinu investic. Uspory stdtnich
podnikd jsou do znaéné miry fiktivni proto, Ze vétSina podnikGt donedavna

(2) Otazky socidlni politiky nejsou v tomto textu explicitn® diskutovany, i kdyZ jsme
si jejich zéasadni diileZitosti pro tsp&ch reformy pln& vddomi. Podobné nediskutujeme
otdzky sektorovych politik (energetika apod.] atd.
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nedelila Z&4dnému poptdvkovému omezeni. V dfsledku toho byla vétSina pod-
nikh s to Zddat ndkladov& stanovené ceny za své vyrobky, coZ je €inilo dosta-
tedné ziskovymi. P¥i zavedeni trZzni determinace cen budou ceny urfeny na-
bidkou a poptdvkou, coZ nep¥iznivé ovlivni ziskovost nékterych stdtnich pod-
nik{l, a tedy i jejich tspory. Navic mnohé statni podniky ,nakupuji“ vstupy za
vysoce subvencované ceny [napfiklad né&které surovinové a energetické vstu-
py). Tyto vstupy jsou, jak zndmo, ve srovndni s jejich cenami na své&tovych
trzich ocenény podstatné niZe.

Druhy divod pro pochybnost, co se ty€e moZnosti udrZet dosavadni agregat-
ni miru investic i v prib&hu pfechodu k trZni ekonomice, je jeji zavislost na
Juméle” udrZované vy$i tspor domécnosti. Uspory domécnosti jsou tradiéng
relativng ,,nadhodnocovany* v diisledku nékolika faktord:

a) nékteré spotfebni statky ziskavaji domAcnosti za subvencované ceny, coZ
sniZuje podil vydaji na tyto statky ve vydajich domaécnosti a vytvafi poten-
cial pro v&tSi dspory;

b) jelikoZ nabidka bytl byla nedostateénd, existuje prFevaha poptavky po
bytech, a tudiZ uZiti ,,nucené“ uaspory, kdy¥ domadcnosti ¢ekaji na pFidéleni
bytu. Tyto tspory nemohou byt investovany v pfijateln& likvidnich a zisko-
vych ,,investitnich” cennych papirech a museji byt drfeny doma &i v bankov-
nim systému/(3}.

V kaZdém piipadé vynosy z Gspor ve smyslu alternativnich p¥ileZitosti jsou
podstatné niZs$i neZ vynosy, které by pfinédSelo jejich adekvétni investovéni.
V tomto smyslu tedy tspory domadacnosti nepfedstavuji adekvdatni odmé&nu za
odloZenou b&Znou spotiebu a lze je tedy v tomto smyslu nazyvat ,,nucené®.

Dalsim zdrojem trvalych inflagnich tlakii je pfevaha poptdvky na ,trhu” ka-
pitdlovych statkd. Vyjimetné& vysoké miry investic jsou v protikladu s kapacit-
ni nabidkou, kterd by efektivn® dodavala kapitdlové zbo%i uZivateltim. Nedo-
statky na strané nabidky odraZely nedostatetné kapacity v sektoru investié-
nich statkdl a extrémné Spatné pldnovani jak alokace investic, tak i procesu
investovdni. Vysledkem jsou velmi dlouhé obdobi v§stavby projekti a vysoka
mira nedokonenych projektd.

V kratkém a stfednim obdobi nelze tedy pomoci politiky na poptavkové
strané stimulovat rdst a zamé&stnanost. P¥i souasné plné zaméstnanosti (aviak
pfi znatn& nevyuZivané pracovni sile} a skrytych infla&nich tlacich by ex-
panzni poptdavkova politika byla vysoce infla&ni. Proto je nutnd redukce agre-
gatni investitni miry, i kdyby tato mira mohla byt financovédna vn#j$imi
zdroji.

Navic existence pfevahy poptdvky na nékterych trzich spotfebniho zbo#i sni-
Zuje déle miru volnosti pro poptavku stimulujici politiku. Naopak poptdvkové
tlaky museji byt omezeny prostfednictvim pFisné kontroly poptavky. Finand&ni
stabilita musi tak za soufasnych okolnosti dostat pFednost za tfelem stimu-
lace tspor, omezeni spekulace a stimulace adekvatnich vyrobnich investic.

Pfisnd makroekonomickd politika je také silnfm dfikazem toho, Ze autori-
ty cht&jl dosdhnout zdsadnich zmén v Fizeni ekonomiky, které povedou k radi-
kélnim zmé&ndm v chovdni ekonomickych subjektli a zmé&ni jejich expektace
zaloZené na silném subvencovani ekonomické €innosti a cen statem.

(3) Napf. podle oficidlnich dat hotovosti spolu s tsporami domécnosti se zvySily
0 55 % za obdobi od roku 1979—1989. JelikoZ oficidlni cenovy index na uvedené ob-
dobi vzrostl zhruba o 21 %, lze %o i s pfihlédnutim k skryté inflaci interpretovat jako
odraz ur¢itého vzestupu ,vdzanych“ nucenych dspor.
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Fiskdlni stfidmost

Jak jsme vyse uvedli, l1ze ofekavat, Ze ztrZnéni ekonomiky povede k niZ3im
uspordm statnich podnikidi, coZ nepfiznivé ovlivni pFijmy rozpoltu pochdazejici
z podnikového sektoru [stdtnich podniki). Bez dodateén§ch opatfeni na p¥i-
jmové &i vydajové stran& rozpodtu by se vynofil rozpoétovy deficit, ktery by za
soutasnych okolnost! pravd&podobné& stale je$t& mohl byt financovan ,ti§té-
nim“ pendz centralni bankou.

UdrZeni fiskdlni rovnovdhy by vSak nemélo byt velkym problémem ve svét-
le existence stdle jest& velkych dotaci a pochybnych investic, které v sou-
¢asnosti rozpocet financuje. PFinejmensim zpodatku by fisk&lni rovnovdha méla
byt udrZovana omezenim vydajdl, tj. pfevdZné& dotaci, a zmrazenim statnich vy-
daji na vefejné investice, resp. investice financované stdtem. Omezeni dotaci,
které je konzistentni se zavadénim v&t$I podnikové autonomie, povede
k dspordm na stran& rozpoftovych vydaji a tyto Gspory pomochou ,financo-
vat® ofekdvané poklesy p¥jmd statniho rozpodtu.

Dodateéné zdroje pFijmi rozpoétu: daii z nadmérného ristu mezd a zavedeni
celnich poplatkii

Je tfeba zavést dal§i dva zdroje pfijmiél stdtniho rozpod&tu. Jako souddst an-
tiinfladni politiky je nutné zabezpe€it, aby zisky podnikd se nepfelévaly do
vys8ich mezd, coZ by dédle podpofilo inflaci. To je v obdobi pFfechodu velmi
vaZny problém vzhledem k velké mi¥e monopolizace pramyslu, a tudi¥ k nedo-
statku sout&Ze, kterd by pfispéla k tlaku na omezovédni rfistu mezd. I kdyZ
ofekdvame, Ze dojde k demonopolizaci primyslu a soutd? se zvysi, tlaky na
zvySovani mezd nastanou zFejmé& zejména po liberalizaci cen (viz déle). Je
tedy nutné zavést zvlastni dafi z mezd, kterd by byla vybirdna ze mzdovych
nédkladd a pri nadmé&rném ristu mezd by podniky dosti siln& penalizovala.

Druh¢ym zdrojem p¥ijmé rozpoétu by mélo byt zavedeni do praxe celnich
poplatkfi. I kdyZ to nenf z ekonomického hlediska striktn& fiskdlni opatfeni,
zavedeni celnich poplatkl zvy3uje pfijem vlddy. Krom#& toho reforma celnfho
systému je nutnou souddsti primyslové restrukturalizace, jak dédle ukazujeme.

Podobné& je nutné provést revizi celého dafiového systému a naértnout nové
pravidla pro rozpotet i zdan&ni a odhadnout dafiové zatiZeni statnich podnikd.

P¥isnd monetdrni politika

P¥isnd monetdrni politika bude nezbytnéd, aby se zajistilo, Ze statni podniky
nebudou mit pFistup k inflatnimu financovdni a Ze vldda také nemilZe provéa-
dét nadmérné deficitni financovédni. Poptdvka po iivéru ve stdtnich podnicich
se pravdépodobné zna&né& zvysi, kdyZ budou zbaveny v3ech ¢&i velké &4sti do-
taci. Poptdvka po Gvéru se také zvysi, protoZe se objevi soukromy sektor, kte-
ry bude potfebovat bankovni zdroje financovéni.

Prisnd monetdrni politika bude vyZadovat vy38i drokovou miru a piisné
omezeni nadmé&rného piijéovani pensdz statni bankou jak vldds, tak i komerd-
nim bankdm. Urokovd mira pfes zm&ny neddvno provedené je p¥ilis nizkd jak
Z hlediska sou&asné implicitni miry inflace, tak i z hlediska vzestupu cenové
hladiny, kterou miZeme o&ekavat p¥i liberalizaci cen. Nizkd droveli redln§ch
tdrokovych mér poskytovanych na vklady bude odrazovat doméci dspory a
podporovat spekulativni iinik do jinych aktiv (napfiklad zahraniéni ména)
a do spotfebnich statkdl, coZ by vytvéafelo tlak na ceny.

FINANCE A OVER® 4019909 &. g 595



Uvdér poskytovany centrdlni bankou musi byt pfisn& limitovdn, aby se za-
jistilo, Ze rfist pen&Znich rezerv je konzistentni s rGstem poptédvky po pens-
zich (redlné poptdvky). To implikuje, Ze plijéky poskytované komer&nimi ban-
kami budou muset byt omezovany v zavislosti na rlistu jejich vlastnich zdroji
a pldnovaném riistu pen&Znich rezerv. V kridtkém obdobi bude muset byt Gvér,
ktery poskytuji komeréni banky, ziejm& Statni bankou kvantitativng pfimo
omezovan (tj. nikoliv pouze nepfimo prostfednictvim zmén v povinnych re-
zervach).

Neutralizace pfebytku penéz v ekonomice

Lze se domnivat, Ze v celkovém rozsahu Gspor domécnosti miZe byt ur&ita
¢ast ,,vynucena®, a tak predstavuje , pfebytek” pen&z v ekonomice(4).

PFi infla&nich expektacich a v podminkach liberalizace cen miiZe tato &ast
pfedstavovat nebezpe&né ,palivo” pro inflaci. Eventudlni pfebytek pensz by
tedy mé&l byt neutralizovdan. ProtoZe investitni pFileZitosti pro domé&cnosti jsou
zatim zna€né limitovany, existuje jen malo moZnosti.

Jedna z nich je prodat domAcnostem byty, které byly ve statnim vlastnic-
tvi & ve vlastnictvi podniku. To bude absorbovat zna&ny rozsah tspor doméc-
nosti a bude stimulovat lepsi udrZovani byta.

Jinou moZnosti je prodej statnich obligaci, které budou pfi atraktivni mife
stimulovat drZbu Uspor domé&cnosti na del3i obdobi. To je také t(zce spjato
s nutnymi zm&nami v politice drokovych mér, kterd by méla vést k tomu, aby
domécnosti udrZovaly své aspory v doméci m&né a v bankach dobrovoln&.

Stabilizace ménového kursu

Makroekonomickéd stabilizaéni politika nemiZe byt (isp&3nd bez uGsp&Sné
stabilizace mé&nového kursu. P¥i malé velikosti &. ekonomiky a znatné zivis-
losti na zahraninim obchod& by se zna&néd nestabilita pFend3ela do pohybu
dom4cich cen a ohrozila by vyhlidky na ozdrav&ni ekonomiky bez inflace.
(Pr¥ipomefime, ¥e dtleZitost stability mé&nového kursu je pln¥ akceptovdna ve
stabilizaénich programech pro jiné zem&. Napi¥iklad v Polsku je podle navrhi
MMF zloty vdz&n na hodnotu amerického dolaru, pfipadné ECU.)

Nedavno byly uskuteén&ny prvni nezbytné kroky ke stabilizaci mé&nového
kursu zna&nou devalvaci obchodniho kursu vii¢i konvertibilnim m&ndm. Byl to
krok ve sprdvném sméru, protoZe devalvace pfibliZila domdci a zahrani&ni
cenové tGrovn& a sniZila tlaky plynouci z pFevahy poptdvky po zahrani¢ni mé-
né. Nicméné 1ze opravné&n& pochybovat, zda tato devalvace je dostate&na.
,Cerny“ kurs koruny (a rovn&Z turistick§ kurs, ktery se nyni pohybuje na
drovni dFiv&jdtho &erného kursuj je pFibliznd dvakrat vy3si neZ neddvno zvo-
leny fixni kurs pre obchodni transakce. P#i v3ech vyhraddch k vypovidaci
schopnosti turistického kursu, resp. éerného kursu, to naznaduje, Ze Kkurs je
pro mnohé transakce nadhodnocen a Ze néktefi dovozci jsou ochotni zapla-
tit mnohem v&t3i cenu za jednotku zahraniéni mény, neZ je oficiadlni kurs po
devalvaci. To ostatn& napovidaji aukce zahrani&nich mé&n, kde bylo dosaZeno
jedté vy3Sich kurst vi&l americkému dolaru, neZ je turisticky kurs. Lze tedy

(4) Podle odhadu Statnfi banky je 65 % dspor domdcnosti pfedstavovédno pendzi, které
domdcnosti chtd{i pouZit k transak&nfm G¢eldm.
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otekdvat tlaky na mé&novy kurs, které povedou zFejm& k dalSim devalvacim
obchodniho kursu. Ty jsou- podle naS$eho ndzoru podminkou pro stanoveni
rovnovaZné stabilizované vyse kursu, ktera by umoZnila odstranit administra-
tivni systém pfidélovani deviz. Na tomto zédkladgé bude moZné i eventudlné&
sjednotit obchodni a turisticky kurs.

Druhou podminkou usp&sné stabilizace mé&nového kursu bude dostatetné
vysoky vynos z vkladli denominovanych v &s. korundch. Pokud k tomu nedo-
jde, drZitelé &s. m&ny a vkladd denominovanych v korunédch se je budou sna-
Zit pfemé&nit na zahrani®ni mé#nu jako ochranu proti inflaci. P¥ absenci moZ-
nosti vyvozu kapitdlu do ciziny relativni vynosy aktiv uloZenych v zahraniéi
nejsou pro drZitele domAci mé&ny relevantni. Av8ak co je relevantni, jsou ab-
solutni’ vynosy z aktiv uloZenych v Ceskoslovensku a denominovanych v &s. ko-
runach. Tyto vynosy jsou v podstat& uréeny pouze jako drok z depozit v &s.
bankovnim systému v diisledku doposud existujicich skromnych monetdrnich
a finan&nich alternativ. Plati tedy, Ze stabilizace m&nového kursu musi byt
doprovazena vzestupem drokové miry. To je tak jako tak politika, kterda je
konzistentni s cilem neutralizace eventudlniho monetdrnfho pfebytku, jak jsme
naznadcili vyse.

Treti podminkou stabilizace ménového kursu je plnd cenovd llberalizace.
Ma-li devalvace pfinést vysledky, musi znamenat zm&nu v relativnich cenéch
zboZi. Politika pomalého zavdd&ni cenové liberalizace by jen stéZi vedla v do-
hledné dob& k diislednému sjednoceni struktury domécich relativnich cen s ce-
nami na sv&tovych trzich. To by nadale prodluZovalo arbitrdZ, a tedy spekula-
tivni ndkupy, jak ostatn& jsme tomu byli sv8dky po otevieni hranic. Takové
spekulace miiZe znafné destabilizovat doméci trh v ekonomice, ktera zatim
neni poptédvkové determinovana, a ve svych diisledcich mfie vést zp&t k ad-
ministrativnim omezenim.

Konelné stabilizace ménového kursu bude vyZadovat pokra&ujici pFisnou
fiskalni a monetarni politiku jako doprovod devalvace. JelikoZ dfelem deval-
vace je zména domdcich relativnich cen, je dileZité, aby devalvace nebyla do-
provdzena expanzi domdci poptdvky jako diisledkem mélo piisné fisk4lni
a monetdrni politiky. V takovém pFipad& by dochédzelo k inflatnimu vyvoji,
a to by pilisobilo proti pohybu zdrojit ze sektoru tzv. neobchodovatelného zbo-
Zi do sektoru obchodovatelného zboZi, tj. do internaciondlniho sektoru ekono-
miky (podpora exportni a dovoz substitujici vyroby].

PouZiti vnéjsich zdrojit pro tdely stabilizace

Domnivame se, Ze novy pohled na zahrani¢ni piljeky je nutnou sou&ésti
strategie pfechodu k trZni ekonomice. Plati sice, ¥& existuje zfejm& zna&ny
prostor pro redukci investic, aniZ bychom ohrozili vyhlidky na rozumnou miru
riistu v budoucnosti i pfi moZném poklesu agregdini miry dspor v obdobi pfe-
chodu k trZni ekonomice. Nicméné p¥i daném nebezpe®i moZné znalné nerov-
novdhy mezi agregatnimi tdsporami a investicemi a p¥i potFeb& udrZet rozum-
nou miru investic bez infla&nich tlakdi mtZe zFejmé& byt nutné doplnit domé-
ci zdroje vn&j5imi zdroji. Zahrani€ni pjéky budou dlleZité zejména v pfe-
chodném obdobi v podobé ,pfeklenovaci piijcky“, kterd by zajistila, aby inves-
tice byly dostatetné a aby vyhlidky na rozumny a udrZitelny riist nabidky ne-
byly useknuty nadmé&rné& restriktivni fiskdlni a monetdrni politikou. Nutn&
oviem budou dodatetnd opatfeni, kterd by zajistila, ¥e wvn#j3i pljéky zvyst
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produktivni kapacitu zemé& a jeji schopnost obsluhovat dluh, namisto aby pou-
ze neproduktivné zvy§ily zahraniéni zadluZenost(5).

Zahraniéni plijéky budou déle nutné z dvou dodateénych diivodli. Za prvé,
prostiednictvim piijéek bude nutné financovat zvySeni rezerv v konvertibilnich
ménach na pfijatelnou miru za Géelem udrZeni stability smé&nnych kursii. Za
druhé, bude nutné pouZit vngjdich zdroji k financovani eventudlnich deficitll
b&Zného ncétu platebni bilance, které mohou vzniknout z nutnosti relativné
rychlé restrukturalizace &s. obchodu a ekonomiky vyvolané disledky krizové-
ho vyvoje v byvalych tzv. socialistickych zemich a v SSSR na ¢&s. ekonomiku.

Opatieni na podporu hospodéaiského riistu (strukturdlni politika)

Vyse jsme argumentovali, Ze makroekonomick4d politika urfend ke kontrole
poptdvky musi byt pFisnd, abychom se vyhnuli inflaci. Soufasné& v8ak chceme
zdiraznit, Ze domdéci riist 1ze stimulovat {a je nutné tak udinit) prostfednic-
tvim politik, které pozitivn& ovliviiuji rist nabidky. Toho lze dosahovat pro-
stfednictvim nejrizné&jSich tzv. strukturalnich politik(6). Pod timto rozumime
pFedeviim souhrn fady mikroekonomickych opatfeni stimulujicich rfist nabid-
kové strany ekonomiky.

Cenovd reforma

Cenova reforma ve smyslu liberalizace cen produktl je patrn& nejdiileZit&j-
§i prvek ze vSech opatfeni strukturdlni politiky, které je nutné pfijmout. Bez
raciondlniho cenového systému nelze zaiistit, aby zdroje byly alokovédny pouze
tam, kde jsou nejefektivn&ji uZity — coZ je nezbytnad obecnd podminka vzestu-
pu efektivnosti ekonomiky, zejména v8ak investic. Racionalizace cenového sy-
stému je také nezbytnou podminkou skutetného zhodnoceni finanéniho stavu
existujicich statnich podniki, a tedy i podnikového systému (viz dale).

Pokud droveii a struktura cen zboZi se velmi 1iSi od cen v zahrani¢i, zejmé-
na téch, které existuji na konkurencnich sv&tovych trzich, existuje prostor
pro neZadouci arbitraZ.

A je prakticky nemoZné realokovat doméci zdroje na efektivné&jsi uZiti. Po-
dobné nékladové ceny vyrobcii v domédci ekonomice, které neherou v tvahu ani
poptavku, ani rozdily v nakladech vyrobcli téhoZ produktu, nejsou cenami
rovnovdZnymi a ochratiuji neefektivni vyrobce.

Také vicemén& administrativnéd determinované ceny vyrobnich faktori ne-
odraZeji skute€nou vzAcnost v§robnich faktord. Co je nezbytné, je tedy plna
cenova liberalizace, kterd by vedla k systému cen, jenZ odraZi skutednou
vzécnost, tj. nejen ndkladovou, ale i poptdvkovou strdnku. Jinymi slovy, jde
o zavedeni trhem determinovanych cen. Navic se tyto ceny nesmé&ji v principu
liSit od sv&tovych cen, jinak by domadci zdroje nebyly optimaln& alokovéany;
proto musi byt ekonomika otevfena zahraniéni konkurenci (p¥i rovnovaZném
kursu a pfi pouZiti celkového systému k zajis§t&ni rozumné, ale transparentni
miry ochrany].

{5) Eventudlni pdjtky by mé&ly smé&fovat uZ do dostatedn® transparentni ekonomiky,
v niZ je jasnd majetkovd odpoviédnost jednotlivych subjekti. To pFedpokladd komercio-
nalizované statni podniky, tj. jejich pfevedeni na formu akciovych spoleénosti, pfipadné
uZ i jejich ¢§stetnou privatizaci.

(6] Zde se pfidrZfujeme pojeti strukturdlni politiky tak, jak je obvykle chdpdno ve
studiich Sv&tové banky. Nezabyvadme se v3ak v tomfto rdmci tzv. sektorovou politikou,
napf. energetickou apod., kterd byvd souddsti uvedeného pojeti strukturdini politiky.

598 FINANCE A UVER® 40®1990®¢&. 9



Eliminace subvenci

Cenova reforma musi zaroveil znamenat eliminaci v3ech, anebo témér v3ech
vyrobnich subvenci. Obecnym principem je, aby v8echny subvence byly elimi-
novany, protoZe ochrafiuji doméci vyrobce proti zahraniéni soutéZi i pfed tla-
ky poptavky. KaZdopadn& phsobi proti sniZovadni nédkladfl. Pfi eliminaci sub-
venci vyrobcim je nutné pfimé&fen& dodrZovat pod kontrolou mzdy. V opag-
ném pfipad& by eliminace vyrobnich subvenci vedla k tlakim na podnikové
hospodafeni a k véts{ poptdvce po uvérech z jejich strany, coZ by mé&lo desta-
biliza¢ni alinky.

Nicméné je ndm jasné, Ze n&které subvence ve vyjime&nych plFipadech a
v pfechodném obdobi museji i nadédle existovat. N&které podniky nebudou
s to kryt svoje ndklady ani po ochrané, kterou poskytne devalvovand koruna,
dovozni cla a eventudlni vy38i ceny za jejich vyrobky plynouci z cenové libe-
ralizace. Je tomu tak proto, Ze ndklady na jejich vyrobky mohly byt uZ pfed
touto operaci vy$Si neZ nové vznikld trZni cena jejich vyrobkd, pfip. Ze mohlo
dojit k poklesu poptdvky po vyrobcich, jejichZ relativni vyrobni ceny vzrostly.
Av8ak v takovych pfipadech nelze subvence poskytovat plosn&. Jednim z cilh
liberalizace cen je nalézt, které z existujicich podnikii budou mit problémy
s fungovdnim v trZnich podminkdch. Kdybychom jim poskytli ploSnou podpo-
ru, pak by nedochédzelo k patfi¢nému p¥izplsobeni. To by ohrozilo reformni
proces, protoZe by to odloZilo redlné pfizpilsobeni.

Podminky, za kterych je moZné poskytnout dofasnou podporu podnikim,
které maji potiZe, je nutné presn& definovat a nakonec zFfejm& predloZit
k souhlasu Federdlnimu shroméaZd&ni, aby byla zaji§téna plna transparence
subventni politiky a jejich nédkladd. Je zFejmé, Ze na listing takovych podniki
budou ty, které plni specifické socidlni cile, napf¥iklad ty, které zabezpeduji
vefejnou dopravu, ale na po€atku lze zahrnout i jiné podniky. Soudasnd je
nutné stanovit dohodu, podle které budou subvence postupné rudeny.

RovnéZ je nutné zrufit subvence na spotfebitelské vyrobky. V soufasnosti se
subvence pievaZzné soustfeduji na vydaje na potraviny a v men3i mife na vy-
brané pramyslové vyrobky. KaZdopddn& nemd Zadné oprdvnéni existence
subvenci na primyslové vyrobky, protoZe ty redistribuji diichod ve prospéch
pfijemcti vy3§ich dfichodfi. Av8ak subvence na potraviny {odraZejici se v exis-
tenci negativni dan& z obratu] jsou rovnéZ velmi problematické. Uméle pod-
poruji spotfebu zboZi, kterda uZ z mezindrodniho hlediska je velmi vysoka.
Casto v diisledku subvencovanych potravin dochézi k vyloZenym narodohospo-
da¥skym ztrdtdm, nap¥. pouZiti potravin i jako krmiva pro zvifata, pfip. i k ji-
nym spolefensky neZddoucim disledkiim spojenym s nadfazenou produkci
potravin, napf. jejich zdravotni zavadnosti. Toto plytvdni potravinami zname-
nd viak zaroveil vyznamné externi ndklady, které nejsou vzaty v tvahu v ce-
né zhoZi.

Je zfejmé& nutné pFehodnotit politiku subvenci a ponechat je pouze v pfipa-
dech, kdy je to nutné ze socidlniho hlediska. Zda se, Ze tak je tomu pouze
v pfipadé subvenci souvisejicich se zdravim & vzd&lanim. OvSem i v téchto
pfipadech je nutné se pokusit o racionalizaci spotfeby t&chto sluZeb a mobi-
lizaci urgitych zdroji pro jejich financovani prostfednictvim zavedeni po-
platkli. Pouze v p¥ipadé lidi s nizkymi diichody a podobné je nutné zachovat
jejich ochranu, avSak formou zlepSeni jejich dfichod®i, a nikoliv prostfednic-
tvim spotFebitelskych subvenci k cendm.

Eliminované subvence- k cendm potravin lze pak pouZit jako zdroj financo-
vani kompenzaci, zejména piiplatkli k diichodiim u nizkych diichodovych sku-
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pin. To povede jak ke sniZeni spotfeby velice ndkladnych potravin, tak i cel-
kové ¢astky podpory.

Jednotné celnt sazby

Soutasné s plnou liberalizaci cen je nezbytné, aby doméci vyrobei byli
ochrafiovdni pfed zahraniénimi konkurenty. I kdyZ pFedpokldddme, Ze kurs
mé&ny bude udrZovan na soutéZeschopné trovni, coZ je daleko nejefektivn&jsi
prostfedek ,,ochrany“ pfed dovozni konkurenci, bude nutné tuto ochranu pod-
pofit zavedenim ur&itého Fizeni dovozu. (PouZit k ,,ochran&“ pouze kursu na
arovni, kterd by zajiStovala rovnovahu na tdrovni b&%ného Gé&tu, by mohlo pii-
sobit znatné destabilizané&.) Ochrana pFed nadmérnou dovozni konkurenci by
tedy mé&la byt poskytnuta i prostfednictvim tariffi; jejich cilem by mélo byt
poskytnout shodnou efektivni ochranu pro v8echny vyrobky. To vyZaduje zave-
deni jednotnych celnich sazeb.

Jako dofasné opatFeni lze poskytovat vy33i celni ochranu ve vy§jime&nych
podminkdch, ale maximalni celni sazba by nemé&la pfesahovat 50 % z dovozni
ceny.

Co se tyCe podpory vyvozu, pak by exportéfi mé&li automaticky dostévat
zpét podporu ve vysi, jeZ odpovidd dodatednym n&vrhim vzniklym z celniho
zatiZeni vyrobkii, které vchézeji jako vstupy do exportniho zboZi.

Devalvace

Jak jsme jiZ vy3e naznadéili, cenovou liberalizaci musi doprovazet devalvace.
Tedy devalvace by neméla ani pfedchézet, ani nésledovat po cenové liberali-
zaci. Z tohoto hlediska neddvnd devalvace koruny byla svfm zplisobem p¥ed-
tasné, protoZe nebyla doprovdzena odpovidajici upravou relativnich cen a ce-
novou liberalizaci. Soudasné lze Fici, e mfira devalvace nebyla dostatetné a
dal3i zména kursu bude nutnd. To bude garantovat, aby redlnid efektivni mira
kursu, resp. droveil kursu koruny byla kompetitivni; bude nutné zajistit, aby
sménny kurs koruny nevzrostl nad tuto kompetitivni Grovet.

Mzdovg flexibilita

Spravné oceiiovdni faktor( bude obtiZn&j$im problémem neZ oceiiovani zbo-
#i. Na rozdil od trhu zbo¥i nelze vytvofit trhy s vyrobnimi faktory relativng
rychle. Vytvofeni trhu prdce bude brénit nizka pracovni mobilita, kterd sou-
visi s nedostatky v bytové politice. Soufasn& tyto nedostatky, resp. nedosta-
tek bytd je rozdilny v riizngch oblastech, coZ mé nepfiznivy vliv na umist&nf
primyslovych podnikdi v kratkém obdobi. D&le, jak ukazujeme na jiném mis-
t&, bude nutné udrZovat v tvodnim obdobi reformy ur&itou kontrolu nad ris-
tem mezd z makroekonomického hlediska. Proto vldda bude muset po uréitou
dobu intervenovat pfi stanoveni mezd.

Av8ak i v téchto podminkach existuje prostor k reformé sou¥asného mzdo-
vého systému. Je napf. moZné zru$it viechny centrdlnd urfené mzdové sazby
a delegovat odpovddnost za odméfovani prace na mana¥ery v podnicich. To
umoZni manaZerim lépe odméiiovat podle v¢konnosti pracovnikdt a zaroveii
jim poskytne moZnost ziskat pracovniky, které potfebuji. Odmé&iHovani pra-
covnikfli by zfejm& mélo byt zaloZeno na konceptu ur&itého podilu na zisku,
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a nikoliv na fixnich mzdach, protoZe to poskytne prostor pro vEtSi variabill-
tu mezd, a tak se omezi vfkyvy v celkové zaméstnanosti. V diisledku toho se
bude ekonomika i flexibilné&ji pFizplisobovat cyklickému pohybu.

Dale bude nutné zajistit dobré vzatahy mezi pracovniky a manaZery, resp.
vladou; to bude vyZadovat restrukturalizaci oblasti pracovnich vztahf. Zku3e-
nost z jinych zemi nazna&uje, Ze nejlepsi formou je zde vytvoTfeni institucio-
nédlniho zdkladu pro spolefenskou smlouvu.

Zvgseni ceny kapitdlu

JestliZe prostor pro uréeni skutetné ceny préce je omezen, pak institucio-
nalni omezeni z hlediska uréeni ceny Kkapitdlu jsou jest& vétSi. To souvisi
s tim, Ze v podstat® neexistuje kapitdlovy trh; ten bude nutné rychle rozvi-
nout (vytvofeni trhu prdce a trhu kapitdlu je diskutovdno d4le]. JelikoZ vy-
tvofeni trhu kapitdlu bude vyZadovat uréity £as, bude nezbytné jako docasné
opatfeni zvysit skuteéné nédklady na kapitdl, které jsou doposud pro uZivatele
kapitdlu velmi nizké. Dokud nebude vytvofen efektivni kapitdlovy trh, je
moZné jako dolasné opatfeni zavést nasledujici postup:

1. je nezbytné omezit piistup k levnym tuv&riim. Cena dv&ru musi byt zvy-
$ena a vyS$8i nédklady na piijfovani museji byt promitnuty do b&Znych nékla-
dt podniku. Pokud podniky nemohou spravn& obsluhovat sviij dluh v bance,
nelze naddle pokrafovat v praxi automatického profinancovani téchto uvér
komeréni bankou. Pokud podnik neni schopen splacet své dluhy, je nutné to
povaZovat za prvni signdl nesolventnosti podniku a pFipravit ho pro restruk-
turalizaci. To znamend, Ze takovy podnik nebude nad&dle dostdvat normélni
bankovni fivéry a jeho finan&ni situace bude FeSena prostfednictvim vl4ddniho
restrukturaliza¢niho programu;

2. redlné naklady k financovani investic budou zvySeny. K tomu je nezbyt-
né av3ak nikoliv postadujici zvySeni redlné tirokové miry. Dal$im krokem je
zajistit, aby investi¢ni financovadni bylo pFfedeviim zaleZitosti podnikovou. To
znamen§, Ze investice lze financovat jen z vlastnich ziski nebo bankovnim
uvérem, ale nikoliv prostfednictvim vlddnich dotaci & subvencovaného Gvé-
ru — vyjimky z tohoto pravidla diskutujeme déle;

3. podniky by mé&ly mit moZnost ziskdvat kapital a finance na investice pro-
stfednictvim vyddvani akcii a obligaci. P¥i nedostatku kapitalovych trhd bude
moZnd nutné oceiiovat cenné papiry v ndvaznosti na b&¥nou urokovou miru
pravdépodobn& administrativni cestou(7), avSak tak, aby tyto cenné papiry
byly atraktivni.

Restrukturalizace stdtnich podnikid

Ekonomicka reforma musi FeSit otdzku vychoziho finan&niho stavu statnich
podnikidl. Jak zndmo, Fada statnich podniklt je ztratovych, pfiemZ situace je
relativng horsi na Slovensku neZ v &eskych zemich.

Je také znamo, ¥e jde o chronicky jev a Ze rozpoltové &i ,xivérové“ dotace
byly v minulosti podniktim vZdy poskytnuty.

Finan&ni situace statnich podnik@i bude muset byt vyfeSena prostfednic-
tvim tzv. restrukturalizace. Pojem restrukturalizace m& mnoho rtznych obsa-

(7) Toto tvrzeni je zPejmé& velmi diskutabilni.
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hi, avsak prakticky vSem pojmim je spole€ny cil restrukturalizace, tj. posta-
vit stdtni podniky na zdravy a udrZitelny finanéni zdklad. Opatfeni na dosaZe-
ni tohoto cile jsou poéetnd; mohou obsahovat napf. usnadn&ni vstupu do od-
vétvi, deregulaci, privatizaci, zmény v investi¢ni politice, zmény v primyslové
politice, usnadné&ni pfistupu k moderni technologii a dalsi aspekty, které mo-
hou ovlivnit vykonnost stdtnich podnik.

KaZdopadné vSak plati, Ze restrukturalizace stdtnich podnikll bude sloZity
a dlouhodob#j8i problém. Napf. ve Velké Britanii tato restrukturalizace ,ne-
mocnych® podnikd trvala n&kolik let — a pfPitom tento dkol byl relativng
snadny vzhledem k malému poétu podnikfi, které tuto restrukturalizaci vyZa-
dovaly. V Ceskoslovensku v3ak pocet podnikd, které bude nutné restrukturali-
zovat, bude znadny a zdroveii jsou problémy sloZit&j$i. To bude vyZadovat sy-
stematicky piistup v&etn& vypracovani zvlaStnich studii a vymezeni hospodat-
skopolitickych problémi k FeSeni (nékteré z téchto problémb diskutujeme
v odliSném kontextu v dalsi ¢asti textu].

V prvni fazi je nutné ddle uvolnit stdtni podniky z umélého sevieni zbytky
administrativnhiho mechanismu centrdlniho pldnovéni.

Institucionalni zmény na podporu hospodéafsk§fch reforem

Zmény v fizeni poptdvky na makrourovni a zmény ve strukturdlni politice,
které jsme doposud diskutovali, nebude moZné uskute&nit bez zm&n v institu-
cionalni sféfe. V tomto smyslu analyzujeme Z#ddouci zmé&ny ve statutu statnich
podnikil, novy rdmec pro investovani, opatFeni na podporu soutdZe a otdzky
vytvofeni novych instituci zejména v bankovni a finanéni sféfe.

Novyg statut stdtnich podniku

Je nutné posilit samostatnost statnich podnik{i. Cenova liberalizace ovlivni
nabidku pouze tehdy, jestlie podniky budou mit motivaci, aby na cenové
signdly odpovidaly sprdvnym smérem. Takovou motivaci lze pFedpoklddat
v pfipad&, Ze podniky maximalizuji zisky, resp. minimalizuji néklady. K tomu
je nezbytné zvysit autonomii stdtnich podnikd, zrusit vSechny zbyvajici zdvaz-
né ukazatele a poskytnout podnikovym manaZerim volnost k v¢robnimu roz-
hodovdni. Soufasné manaZefi museji byt odm&ifiovdni za fsp&Snost podniku
mé&Fenou ziskem, ale také penalizovAni v pfipad® neidsp&snosti. K tomu je nut-
né zvyraznit kritéria profesiondlni kompetence pf¥i vybsru manaZerd a zvysit
odpov&dnost manaZert vii¢i vlastnikiim podniku. To znamen4, Ze je nutné
piesn& definovat vlastnickd prdva. K tomu poslou#i vyhlaSeny proces tzv. ko-
mercionalizace podnikfi a pozd&ji proces jejich privatizace.

Zmény v investiénim rozhodovdni a zahraniéni investice

Reakci nabidky je nutné posilit racionalizaci investi&ni politiky. Je t¥eba vi-
dét, ¥e rozhodovéni o investicich je stdle nadmé#&rné centralizovdno; nap¥. po-
dil vladou financovanych investic na celkovych investicich je v soufasnosti aZ
25 %. Navic statni podniky nenesly ¥4dna investiéni rizika, protoZe témé&¥
vSechny investice byly dfive schvalovany centrdlnimi autoritami. Vysledkem
byla Spatnd koordinace investi€nich aktivit, pfili§ mnoho rozestavénych pro-
jektfi, nadmé&rna délka vystavby apod. Za investiéni rozhodovani budou muset
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byt podniky plné odpov&dné. Vldda se bude muset soustfedit pouze na inves-
tice s pfili§ dlouhou dobou vystavby a v t&ch sektorech, kde soukromy sektor
pravdépodobné& nebude investovat {viz napf. socialni sektor}].

Decentralizace investic vyZaduje zvySeni schopnosti sprdavného zhodnoceni
investi€énich projektd. K tomu bude nutné na v3ech trovnich rozhodovani zii-
dit prisludné investice nikoliv na zdklad® technické dokumentace, ale na za-
klad& etablovanych metodologii hodnoceni projektu, napf. na zdklad& metodo-
logie vypracované Svétovou bankou. Je zFejmé ZAdouci v tomto sméru vyuZit
rliznych nabidek na technickou pomoc z pFisluSnych mezindrodnich instituci.

Je nutné zrevidovat priority v programu vlddnich investic. To znamen4, Ze
je tfeba provést detailni ohodnoceni soufasného programu a eliminovat fi-
nanéné& ztratové projekty pii soufasném stanoveni jen né&kolika investi€énich
priorit.

Je Zadouci podpofit co nejdfive zahrani¢ni investovdni v Ceskoslovensku,
protoZe ‘to pfinese nejen Zddouci kapitdl (a tudiZ zvySeni domdécich uspor),
ale také moderni manaZerské postupy, technologii, pfistup na zahrani€ni trhy
a marketing atd. Je zFejmé, Ze zahranidni investofi najdou v Ceskoslovensku
zajimavé pfFileZitosti, je v3ak tfeba poskytnout jim jak urité garance, tak
i podnéty a je nezbytné presné&ji vymezit zodpovédnost zahraniénich investorii
v narodni ekonomice. Je moZné, Ze by bylo Zadouci zavést Kodex zahrani¢niho
investora v Ceskoslovensku. V tomto kodexu by bylo t¥eba pfesné&ji definovat
otdzky vlastnickych prav zahrani¢nich investorl, moZnosti repatriace zisku
a kapitdlu, otdzky zdanéni, otdzky garanci proti nacionalizaci a otdzky mana-
Zerskych prdv. Podminky pro zahraniéni investory museji byt srovnatelné
s podminkami pro tyto investory v jinych zemich Evropy.

Otazka zahraninich investic v Ceskoslovensku je i citlivou politickou otéz-
kou a vyZaduje koordinaci s procesem celkového postupu hospoda¥ské refor-
my, zejména s otdzkami vyjasnsni vlastnickych prav obcéand.

Podpora soutéze

TFeti dileZitou soufasti ,baliku“ instituciondlnich zmén bude vytvoFeni kom-
petitivniho prostfedi v ekonomice za tielem stimulace tspor v nédkladech a
uspor obecné. Dostatedn® sout&Zni struktura trhu bude rovndZ nutnd k tomu,
aby se zamezilo spekulativnhim (monopolistickym) ziskGm. K tomu je nezbyt-
né podpofit vstup zahrani€nich subjektdt na domdci trh, resp. dosdhnout do-
stateEného rozsahu dovozu zboZi a sluZeb a stimulovat sout$f mezi domacimi
vyrobci.

ZruSeni monopolu zahraniéniho obchodu a devizového monopolu

Monopolni zahrani¢ngobchodni praktiky museji byt zruSeny v z&jmu zvy3e-
ni vliva zahrani&ni soutéZe na domécim trhu. Rovn&Z exportéry je tfeba vy-
stavit tlak@im na zahrani¢nich trzich. Tlaky, které by mély byt vyvolédny ce-
novymi podn#ty (fungujicimi prostfednictvim sm&nného kursu), a posileni au-
tonomie podnikéi museji byt doprovdzeny opatFenimi, kterd manaZerGm umoZ-
ni ovlivnit finan&ni vysledky jejich podniku. Tato opatfeni musi zahrnovat
prdvo volby na co nejziskov#jSi chovéni, tj. volby odbytu, dodavateld apod. Ji-
nymi slovy, manaZefi museji obdrZet pfiméa prava k obchodovéni.

Podnikova sféra musi mit také pFimy pfistup na trh s devizami. P#stup
k devizdm je zatim omezen v disledku napjaté platebn{ bilance (tj. pfistup ke
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konvertibilnim mé&ndm), ale také v disledku existence devizového monopolu.
Je nutné tento monopol zru$it. Musi byt vytvoFen devizovy trh, aby dovozci
meéli pfimy piistup k zahrani¢ni m&nd&. Takovy trh lze vytvoFit prostiednic-
tvim komerénich bank, p¥ip. zfizenim instituce v Praze a Bratislavs, v ni¥ by
se obchodovalo s devizami.

Rozpulténi priimyslovich koncernii

Sout&Zni strukturu trhu je tfeba posilit také rozpudt&nim velkych primys-
lovych koncernét do men3ich jednotek a umoZn&nim volného piistupu na trhy.
Praimyslovd koncentrace v Ceskoslovensku je stile extrémnd vysokd a v né-
kterych sektorech je nezbytné provést dekoncentraci. Pfistup k dekoncentra-
ci viak musi byt citlivy v zdvislosti na Fad& faktord; napt. je nutné uvaZovat
vghody z rozsahu, budouci roli sougasnych podnikdi v oteviené ekonomice
apod. K tomu je patrn& nezbytné vytvofit skupiny nezavislych expertfi, které
tyto otdzky budou posuzovat.

Dekoncentraci je nutné zaloZit na existenci protitrastovych zdkont a pfi-
sludnych instituci. Ty jsou také nezbytné k tomu, aby v budoucnosti nedo-
chézelo k rfznym jeviim nekalé soutZe, skryté kartelizace, vzniku novych
monopold apod.

Eliminace prekdZek vstupu do odvétvi

Velky, ne-li nejvét3i potencidl zvy3eni miry sout&Ze je spojen s usnadnénim
vstupu soukromého sekitoru na trh. Vyznam volného vstupu soukromého sek-
toru do rfiznych odvditvi se zvy3uje také proto, Ze soukrom§ sektor bude mu-
set absorbovat pracovni sily uvoln&né v diisledku poklesu poptavky po pro-
dukci stdtnich podnikii. Tento pokles 1ze olekédvat v diisledku restrukturaliza-
ce primyslovych podnik@, z nichZ mnohé budou muset sniZit své nédklady, re-
dukovat mzdy a pfipadné& sniZit pofet zam&stnanci.

V soufasné situaci jsou potencidlni soukromi investofi omezovani rfiznymi
de facto existujicimi pFfekdZkami, v€etn& nepfiznivych finanénich podminek.
Finangni podnéty jsou zkreslené v dasledku administrativniho cenového systé-
mu, jehoZ disledkem jsou riizna kvantitativani omezeni a restrikce na zboZo-
vych trzich, a novi soukromi vyrobci jsou z tohoto hlediska v nepi¥iznivé po-
zici. Je nutné také vytvofit takové dailové podminky pro soukromé podnikéni,
které berou v tvahu obchodni rizika. Podporu soukromého podnikani nelze
také zajistit bez pfistupu podnikatell k omezenym zdrojim rfznych vyrobkd,
ke kterym maji souasné stdtni podniky v rdmci etablovanych spojeni pod-
statné lep3i pifstup. Hospoda¥skad politika musi tedy dirazn® pqdpofit rist
soukromeho sektoru vytvofenim podminek, které jsou pFinejmen$im stejné
jako pro stdtni sektor. Soukromy sektor musi mit p¥istup k dvéraim, daiiov4
politika viiti soukromému sektoru musi byt zdokonalovana, je nutné defino-
vat, jakd omezeni budou platit pro zahrani®ni soukromé podnikatele v Cesko-
slovensku apod. NejdiileZitéjsi pro poskytnuti sprdvnych podminek rozvoje
soukromého sektoru je vSak plné liberalizace cen.

ZFizeni novgch instituci, zejména bankovnich a finanénich

Je nezbytné velmi rychle pokra&ovat v tvorb& moderniho bankovniho a fi-
nan&niho sektoru. Tyto instituce v ekonomice témé&F¥ chybi. Odd&leni sektoru
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komeré&nich bank od ilohy stdtni banky bylo prvnim krokem pro vytvofeni
tnstituciondlnich predpokladt efektivni monetdrni politiky; dalsi kroky mu-
seji nasledovat.

Je nutné zvysit autonomii a soutéZ mezi komer&nimi bankami v zdjmu zvy-
Seni efektivnosti mobilizace zdroji. Zatim v8ak jak autonomie, tak i sout&Z
mezi bankami jsou pouze v zérodku. Lze také pochybovat o tom, Ze plnad au-
tonomie bankovniho sektoru bude moZnd p¥i velmi problematické vychozi bi-
lan&ni rozvaze.

Tato rozvaha na strané aktiv zahrnuje phjéky statnim podnik@m, které jsou
velmi pochybného charakteru vzhledem k vAZnym pochybdm o solventnosti
mnoha jejich klient, Pokud nebudou bilance bank uplné ,vy&istény“, coZ
miiZe vyZadovat, aby statni rozpo€et ¢i vlada prevzaly n&které z pochybnych
zdvazkl komercénich bank(8), nebude moZné ocenit &istou kapitalovou hod-
notu bankovniho systému a bude tudiZ nemoZné dosidhnout plné autonomie
bank — vzhledem k vysokému riziku bankrotu n&kterych bank. Souasné ne-
bude moZné bez vy3e uvedeného ,vy&isténi“ dovolit, aby komer&ni banky pij-
govaly na zé&klad® sv§ch celkovych nominélnich aktiv a rezerv. Pro komer&ni
banky v CSFR je typické znalnd nizké vybaveni kapitdlem a p¥i velkém rozsa-
hu pochybnych plijéek jsou jejich rezervy velmi nizké. S odi§t&nim od po-
chybnych ptj€ek poskytnutych komer&nimi bankami je nutné zadit ihned, ale
tento proces nelze dost dobfe ukonéit, pokud podniky v redlné ekonomice ne-
jsou vystaveny skute&né& trZnimu prostfedi.

Bez FeSeni problému pochybnych tvért lze také st&€Zi ¢s. komer&éni banky
vystavit zahraniéni konkurenci.

Nelze zcela zabrzdit poskytovdni bankovnich phijcek, je vS8ak nezbytné, aby
komeréni banky byly mnohem selektivn&j§i pFi tvsrovAni podnikil. Je tedy
nutné, aby se omezené zdroje tivéru dostaly pouze k nejefektivn&jSim uZivate-
ltm. Uplny a realisticky odhad solventnosti primyslovfch podnikd na dru-
hé stran& vyZaduje plnou cenovou liberalizaci. Stale v3ak plati, Ze neZ bude
moZné realisticky posoudit solventnost podniku, bude nutné poskytovat Gvé-
ry na zédklads minulé vykonnosti podniku a rizn¥ch ,,ndhradnich“ srovnani.

Pri alokaci dv&ru museji byt komeréni banky vice selektivni. Napf. je moZ-
né, aby si dali stranou urcity fond zdrojd, které budou poskytovat svym nej-
efektivndj$im klientdm (tzv. ,volny tdverovy fond“). Tento systém umoZnf pri-
béZné financovani prostfednictvim tGvérd i t&ch podnikll, které narazi na poti-
Ze pFizpfisobit se novym skutefnostem ve vice sout&¥nim okoli; aviak takové
financovdni bude omezené. Podniky budou muset hledat zplsoby, jak sniZit
svoji poptdvku po dvérech. Velikost uvedeného tvérového fondu lze progresiv-
né v éase zvysit.

Alokace dvéri na nejefektivn&jsi projekty bude muset byt doprovédzena 3ko-
lenim bankovnich zaméstnancfi v modernich metoddch hodnoceni rizika. Bu-
de rovn&Z nutné posilnit podn&ty pro bankovni manaZery a agresivngji a a&in-
n&ji hodnotit rizika spojend s phjovdnim pen&z. K tomu je nutné modernizo-
vat informacni a zpracovatelské systémy v bank4ch.

Zatim neni zcela jasné, jaky cilovy bankovni systém je pro podminky CSFR
nejvhodnéjsi. Nap¥. existuje Fada argumentd ve prosp&ch specializovanych
bank i proti nim; my podporujeme mySlenku tzv. univerzdlniho bankovnictvi.
Specializované bhankovnictvi (komeréni banky, investiéni banky apod.) vyZa-
duje efektivni systém podpfirnych finanénich instituci, které zatim v Cesko-
slovensku chybé&ji. Vzhledem k tomu prostor pro diverzifikaci finanénfho port-

(8) napf. prfevedenim velké &&sti pochybnych aktiv na statni dluh, ktery bude kryt
statnimi obligacemi
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folia je spife omezen, a to miZe zvySovat nestabilitu bankovniho systému.
Myslenku univerzdlniho bankovnictvi podporuje také to, Ze pFi uplatnéni to-
hoto principu banky velmi dob¥e znajf situaci svych klientf.

Kapitdlovy trh

Zatim neexistuji instituce pro to, aby dobfe fungoval kapitalovy trh, pro-
toZe tento trh miZe fungovat jen tehdy, existuje-li diverzifikované vlastnictvi,
existuji-li jasné vymezend vlastnickd prdva, se kterymi je moZné obchodovat,
a také instituce, kde je moZné s nimi obchodovat. Zadnd z tschto instituci za-
tim neni v Ceskoslovensku rozvinuta. (I v ddsledku toho jsou ceny vyrobnich
faktort znaéné zkresleny.} Pokud vySe uvedené instituce nebudou také dosta-
teénd rozvinuté, bude obtiZné provést rozumnou reformu cen vyrobnich faktord.
To vSak nemusi branit postupu ekonomické reformy, pokud dojde k liberalizaci
cen vyrobkdl a sluZeb. O tom svéd&i zkuSenost z rychle se rozvijejicich asij-
skych zemi, kde se silny kapitdlovy trh zatal objevovat teprve nedavno. Po-
dobn& tomu bylo i v n&kterych evropskych zemich, jako je Spandlsko, Portu-
galsko a Italie.

To neznamend, Ze zfizeni kapitdlového trhu a kompetitivhiho trhu by se
mélo odkladat. Naopak je nezbytné, aby pfiprava ke ziizeni takovych institu-
ci zatala doslova ihned a aby se co nejdfive pfistoupilo ke zFizeni burzy. Co
v8ak zde zdlraziiujeme, je skuteénost, Ze liberalizace cen zboZi a sluZeb ne-
zdvisi bezpodmineéné& na existenci rozvinutého kapitdlového trhu. I kdyZ ten-
to trh bude existovat, rozsah obchodu s akciemi na tomto trhu bude zpofatku
patrn& maly. Bude tomu tak proto, Ze k vytvofeni akciovych spolednosti, resp.
ke komercionalizaci stdtnich podnikGi a nasledné jejich privatizaci bude do-
chédzet pouze postupné. Podobn& je pravd&podobné, Ze vldda bude zpodatku
omezovat pFistup zahrani&nich investorfi na trh s cennymi papiry, dokud ne-
bude vytvofena skupina doméacich investorti. To implikuje, Ze maly kapitdlovy
trh bude st&Zi s to mobilizovat dostatek kaplitdlu pro komercionalizované pod-
niky. Nicméné tento trh bude vykonavat ddleZité funkce, a tim poskytovat
signdly o trZni vykonnosti podnikd a pisobit sm&rem k minimalizaci rizika.

NejdaleZit&j3i kroky z tohoto hlediska jsou:

1. neustdlé udrZovani makroekonomické stability;

. vytvofeni pravn{ infrastruktury pro fungovani trZni ekonomiky;

3.zvy3eni autonomie stitnich podnikd prostfednictvim jejich komercionaliza-

ce a otevfeni prostoru pro soukromy sektor;

. posileni sout&Zni struktury trhu;

5. liberalizace cen, kterd miZe zaCit tzv. napravou nejvétsich distorzi v ceno-
vém systému, tj. odstranénim subvenci ke spotfebitelsk§m cendm, odstra-
nénim nadmérnych subvenci k ndkupnim cendm apod. Tyto kroky jsou na-
prosto nezbytné, aby ekonomickd reforma méla nad#ji na asp&ch;

6. vytvoFeni ,,zdchranné sit&“ socidlnich opatteni.

[a%]

'S

Uvedme na tomto mist& znovu zdsadni vyznam cenové liberalizace a nékte-
ré jeji vazby na ostatni reformy. Liberalizace cen zbo¥i a slu¥eb musi byt a%
na vyjimky dplna. Jak jsme argumentovali vy3e, bez této liberalizace nelze
dosahovat efektivni alokace zdroji a hodnotit finanéni vitalitu podnik. Me-
zindrodni zku3enost ukazuje, Ze netiplnd cenova liberalizace nepfindsi dobré
vysledky. Nefiplnd cenova liberalizace znamend pokraovani v praxi zkreslu-
jicich vyrobnich subvenci a diskriminujici ochrany, které ve svych diisledcich
zmiriiuji tlak na sniZovdni ndkladd.
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Pokusy o odstran&ni subvenci a ochranafskych opatfeni povedou k tlakiim
na zvysenou uvérovou expanzi, a tudiZ k silnym inflaénim tlakdm; to ostat-
né ukazuje neddvnd zkuSenost napf. z Ciny. Av3ak cenové liberalizace pfesto
nema alternativu. Navic, jestlie sektory a vyrobci nejsou z hlediska centra
pojednédny jednotng&, vede to k vytvoFeni pifekaZek pro pfizplsobeni a k tla-
kiim na dal3i ochranéfstvi.

Posloupnost a &asovini reformnich krokii

Agenda ekonomické reformy je nesmirn® rozsdhld; to nepfekvapuje vzhle-
dem k radikdlnim zménadm, které:je nutné uskute€nit. Ma-li byt problém
zvladnut, nelze postupovat plosn& Schopnost administrovat proces reformy
je nutn& omezena, a proto neni moZné narysovat a uskutecnit celou reformu
nardaz. To ostatn& neni ani nutné a Zadouci, i kdyZ na druhé stran® reformni
proces musi postupovat v ur&itych stadiich definujicich tzv. minim4lni balik
vzdjemn& provazenych krokdl. V nasledujicim textu naznaujeme nékteré nej-
dileZit&j8i kroky, které je potfeba uskute&nit prioritng, a vyslovujeme se k je-
jich Fazeni.

Priority

Jak jsme uvedli na zadatku, smyslem reformy je obnovit udrZitelny ekono-
micky rist v Ceskoslovensku a zlepsit jeho kvalitu ve smyslu v&t3i nabidky a
vybéru zboZi pro spotiebitele. Uvedli jsme rovn&Z,’ Ze obnova hospodéd¥ského
ristu bude znaéné zavisld na aktivaci nabidky a Ze tato aktivace byla v mi-
nulosti velmi limitovdna diky Spatnym podn&tim a vdZnym instituciondlnim
slabindm. Jsme toho ndzoru, Ze budou-li zakladni distorze v podné&tech odstra-
nény a viceméné& soufasng provedeny minimalni instituciondlni zmény, mélo
by byt moZné dosdhnout dostate&né aktivace nabidky, kterd je jak dynamic-
k4, tak 1 konzistentni s poZadavky spotFebiteld.

Uplna cenové liberalizace je nezbytnou podminkou uskutecn&ni skuteénych
systémovych zmén. Za prvé, sprdvné hodnoceni finanéni vykonnosti je zésad-
ni otdzkou pro Usp&ch privatizace stdtnich podnikéi. Bez plné liberalizace cen
zboZi a sluZeb nebude moZné provést smysluplnou privatizaci, protoZe udro-
vani cenovych distorzi zabrani objektivnimu hodnoceni podnikovych aktiv zis-
kovosti podnikd, a tudiZ hodnoty podniku. I kdy? by n&které podniky mohly
byt i bez cenové liberalizace privatizovdny a ztraty z prodejd pravddpodobn&
minimalizovdny prostfednictvim aukel, podet takovych podnikd bude jistd li-
mitovdn. Tudi¥ nekompletni liberalizace cen mfi¥e zabrdnit jednomu z dbileZi-
tych cild reformy — privatizaci.

Za druhg&, neni tFeba znovu zddraziiovat, Ze svoboda stanoveni cen je také
nezbytna pro podporu soukromého sektoru,.

Za ttfeti, nekompletni liberalizace cen by zabranila tomu, aby vznikl efek-
tivni bankovni a finan&ni sek'tor. Jak jsme ji# dfive poznamenali, vznik tohoto
sektoru vyZaduje, aby banky mohly hodnotit bonitu podnikd v redlném sek-
toru, stejné& jako zhodnotit své vlastni rozloZeni aktiv (portfolio].

Za Ctvrté, liberalizace cen zboZi také velmi uspadni alokaci investic a pfe-
hodnoceni rozpracovanych investinich projektdi, coZ je podstatnou podmin-
kou pro zvy3eni efektivnosti ekonomiky.
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Antiinflaéni opatFent pFed cenovou liberalizaci

Domnivame se, Ze obavy z inflace jako nésledku uplné liberalizace cen zbo-
41 jsou zna&né pFehnané. Cenova liberalizace nepovede k inflaci za pfedpo-
kladu, 7e vlada, resp. Statni banka udrZi pod pevnou kontrolou uvérovou ex-
panzi a rast rezervnich pendz. JelikoZ dobfe fungujici finan&ni a bankovni sy-
stém nevznikne okam#it®, ¥izeni bankovnich uvérd bude zpoatku nutné uplat-
fiovat pfes uvdrovy strop a pifsnou kontrolou tempa rilistu rezervnich pengz.
JestliZe to bude kombinovdno se spravnou politikou turokové miry, zajisti tato
opatfeni, aby agregédtni poptdvka nadm&rné& nerostla; a to také bude brzdit
poptédvkové tlaky na vzestup cen.

Poskytnutim plné autonomie podnikéim v3ak také budou monopolisti&ti vy-
robci nuceni omezit rist cen svych vyrobkl pod tlakem poptavkového omeze-
ni {margindlni dichod) a svych vyrobnich podminek (margindlni néaklady],
aby maximalizovali zisky. To tedy implikuje, Ze rozhodnuti o kompletni libe-
ralizaci cen zboZi l1ze uskuteénit aZ tehdy, kdyZ Fizeni stdtnich podnikd je zce-
la nezdvislé na cilech planu a kdyZ paternalistické prvky, jeZ ovliviuji jejich
chovani, jsou odstrangny. V zdjmu toho, aby zisky monopolnich podnikfi neby-
ly nadmérné, bude nezbytné pifed plnou liberalizaci cen zavést legislativni
opatieni ke zvySeni soutéZe tim, Ze se umoZni voln§ vstup do odvétvi soukro-
mého sektoru a pro zboZi z dovozu(9).

Poskytnuti piné autonomie stidtnim podnikiim znamend zruSeni vSech za-
vaznych tdkollt pro vyrobni podniky. Do té miry, do jaké vldda méa urcité z&-
vazky nap¥. z obchodnich dohod, které podniky v ekonomice museji splnit, je
nutné tyto zdvazky realizovat prostfednictvim obchodnich smluv mezi vladou
a podniky. Takové vlddni kontrakty mohou vyZadovat, aby ceny byly sjedna-
vany separatn® mezi vlddou a zahraniénimi partnery na jedné stran& a vlddou
a domacimi podniky na stran& druhé. Vyhodou tohoto systému zaloZeného na
kontraktech je jeho transparentnost a dale sluitelnost s cilem maximaliza-
ce zisku v podnikové sféfe, a tedy s principy trZni ekonomiky jako celku. Na
druhé strand mitZe tento systém zaklddat uréité naroky na vyrovndvani pro-
stfednictvim stdtniho rozpodétu.

Dale je nutné podepsat kontrakty s podnikovymi manaZery, které by je
vedly k maximalizaci zisku(10). Ve vychozi fazi to bude vyZadovat intenziv-
ni vazbu mezi ziskovosti podniku a odmé&nou manaZerdl. Postupn& bude nutné
odstranit dlohu vlady v Fizeni stdtnich podnikd. V tomto smyslu prvnim
z nezbytnych krokti v procesu komercionalizace stdtnich podnikli bude vy-
tvofeni orgdnfi, je¥ by reprezentovaly uréitou ,,nihra¥ku“ soukromych majite-
It a jejichZ funkci by bylo prdvé sledovat co nejvy$8i ziskovost stdtnich pod-
nikfi. V tomto sméru je moZné podporovat napf. vznik holdingovych spoleé-
nosti, jak bylo neddvno navrZeno v reformnich materidlech. (Proto také z4-
kon o stdtnich podnicich, ktery byl nedavno schvélen, je nutné chédpat pro
velkou €4st stdtnich podnikfi jen jako dodasnou tipravu pF¥ed tim, neZ budou
tzv. transformaénim zdkonem prevedeny na akciové spolefnosti.)

(9) Nova legislativa v tomto smyslu jiZ byla pfijata a bude postupn& zdokounalovdna
(viz zdkon o individudlnim podnikéni fyzickych osob, zdkon o akciovych spole&rostech,
zdkon o hospodéfskych stycich se zahrani¢im, zdkon o podnicich se zahrani#ai majet-
kovou Ud€asti, zmény v obchodnim zakoniku, v z&koniku préace atd.).

(10) Je nutné posoudit, zda, by manaZefi neméli byt povinné& zainteresovdni i na zvy-
Sovani majetku, napf. po prebudovani podniku na akciové spolefnosti byt spolumajiteii
akcil, :
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OpatFeni ke stimulaci nabidkové strany

1 pfes dbslednou antiinfladni politiku je ur&ité nebezpeci vy33i inflace jed-
nim z rizik pfechodu k tr¥ni ekonomice. DomnivAdme se také, Ze pFechod
k trZni ekonomice a proces uvoliiovdni tvorby cen bude vytvafet tlaky na
zpomalovdni hospodafského riistu. Jak uZ cely n4S text naznaluje, domniva-
me se — v zdjmu minimalizace politickych rizik, kterd recese miiZe pfFinést
—, Ze cenova liberalizace musi byt doprovdzena opatfenimi, kter4d budou sti-
mulovat riist domdci produkce. Souhlasime s néazorem, Ze Z&4dnd inflace je
nejlepsi politikou. AvSak ¥#izend inflace (kdyZ uZ k ni doSlo) v rostouci eko-
nomice je urdité lep$i situace neZ situace, kdy inflace je sice pod kontrolou,
ale ekonomika je ve zna&né recesi. Z ditvodd, které dale uvddime, musi tedy
dochazet dostatedné rychle k reakci na nabidkové strangé. To také diktuje vol-
bu hospodéafskopolitického instrumentdria a nezbytné institucionalni zmény,
které museji byt provedeny rychle.

Domnivdme se, Ze jedna z oblasti, kterd mlZe efektivné a rychle povzbu-
dit nabidkovou stranu, je rozvoj soukromého sektoru. AvSak piPispévek tohoto
sektoru do znatné miry zavisi na pfijeti celé Fady opatfeni. Ta jsou nezbyt-
nd, proto¥e v Ceskoslovensku byl po &tyFicet let soukromy sektor potladen.
Tato opatieni zahrnuji piesné definované garance pro fungovani soukromého
sektoru, plnou cenovou liberalizaci, snadny pFistup k tvérim a atraktivni da-
flovou politiku. Takovéto garance lze poskytnout legislativni dpravou fungova-
ni soukromého sektoru, a to jak domdcich, tak i zahrani¢nich podnikateld.
To na druhé strané pfispéje k odstranéni zdbran ke vstupu do odvétvi, které
existovaly v minulosti.

ZaFazent reformy cen vgrobnich faktori

Jak jsme jiZ naznaéili, nelze cenovou reformu provést simultdnné& na vSech
trzich. Doporu&ovali jsme také, aby 1dplnd liberalizace cen vyrobnich faktort
byla odloZena. Jednim z dfivodd tohoto odloZeni je vdZny nedostatek instituci,
které jsou nezbytné pro dobré fungovdni faktorovych trhti. Napf. v pfFipad&
kapitdlového trhu je obtiZné liberalizovat pln& bankovni sektor, pokud domé-
ci banky nejsou zcela autonomni. To vyZaduje plnou restrukturalizaci celého
bankovniho sektoru, véetné struktury bankovnich pijéek.

V pripadé trhu prace je hlavni pFekdZkou plné mzdové liberalizace pfitom-
nost vaZnych omezeni prostorové mobility pracovni sily. To ov3em nezname-
nd, e by nemé&la byt pfijata opatfeni ovlivijujici alokaci prdce a kapitalu.
Znamenda to pouze, Ze po uritou dobu budou faktorové trhy podléhat pfimé,
vladni intervenci. (Viz n&které navrhy uvedené vyse.)

Druhym dévodem pro navrhovanou posloupnost krokii v cenové reformé je
charakter ur&itych disproporci. Domnivdme se, Ze. je moZné v kratkém a stfed-
nim obdobi stimulovat dostatedné& dynamickou reakci nabidky tim, Ze se nej-
prve soustfedime na eliminaci cenovych distorzi na trzich se zboZim a sluZba-
mi. Jak zndmo, existuji zna¢né moZnosti zvy$it efektivnost v sektoru statnich
podnikl (v literatufe jsou né&kdy nazyvany moZnostmi sniZit tzv. X-neefektiv-
nast). Ddle pfi odstran&ni umé&lych instituciondlnich omezeni ¢innosti soukro-
mého sektoru existuje velky prostor k dynamizaci nabidky, ktery lze pak
stimulovat odstran&nim domécich cenovych distorzi pfi alokaci zboZi a slu-
Zeb.

Napftiklad, jestliZe jeden z diivodli neefektivnosti ve stadtnich podnicich je
nadmé&rnd zam#stnanost pracovniki v t&chto podnicich (, kFe¢kovani“), je
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pravdépodobné, Ze pfi sprdvné struktufe podnéti bude moZné udrZet stejnou
tirovell vyroby s niZ§im poftem zaméstnanc. To povede ke sniZeni nakladl a
uvolni zdroje pro jiné a€ely. Soufasn& budou uvoln®ni pracovnici absorbova-
ni v soukromém sektoru, jehoZ rozvoj bude podpofen odstran&nim piekaZek
pro jeho fungovani, tj. opét spravnou strukturou podnétu (napft. dafiové tllevy
apod.) a posilenim instituci nezbytnych pro jeho fungovani.

Posloupnost krokit ke konvertibilité mény

Jsme toho ndzoru, Ze ur€itd mira konvertibility m&ny bude nezbytnd ui
v obdobi pfechodu k trZni ekonomice. AvSak plna sménitelnost mé&ny pro zbo-
Zové, kapitdlové a dal$i transakce vEetn® sménitelnosti pro obyvatelstvo ne-
bude okamZitd. Domnivdme se, Ze je nutné zavést ¢Aastefnou konvertibilitu
mény pom&rné velmi rychle; takto se bude konvertibilita tykat pFfevdZn# Céas-
ti transakci na b&Zném uc€tu, aviak bude omezovat i nadile transakce na ka-
pitdlovém dcétu. To je v minulosti ov&Feny postup, ktery byl praktikovdn vét-
Sinou evropskych zemi po velkych ekonomickych poruchdch, nap¥. po druhé
svBtové vélce, a ktery je naddle praktikovdn ve velmi limitovaném rozsahu
v nékterych z téchto zemi i v soufasnosti.

Jeden z diivodit pokralovani restrikci, co se tyfe kapitdlovfch transakci,
jsou enormni diference v dfichodu mezi Ceskoslovenskem na jedné stran& a
rozvinutymi zdpadnimi zem&mi na druhé strané. Situace je ddle komplikovana
pomérnd silng egalitafskym rozdslenim dichodd v Ceskoslovensku, s v§iim-
kou né&kterych Spi&ek, u nichZ lze st&Zi predpoklddat plnou legalnost. To zna&-
né& komplikuje efektivni G&ast doméciho obyvatelstva na procesu privatizace
vyrobnich faktorfi. V disledku t&chto dfichodov§ch rozdild bude totiZ velmi ob-
tiZné privatizovat sektor stdtnich podniki pfi silné G&asti domé&cich subjektd
na vlastnictvi vfrobnich faktord. To také bude vytvafet ostré limity z hlediska
schopnosti zem& vytvoFit relativn® rychle vlastni t¥idu ,kapitalistt“ i zvlastni
dodate€né politické problémy. Z hlediska ekonomického totiZ plati, ¥e znatné
€1 prevdZné vlastn&ni vyrobnich faktorfi zahraniénimi subjekty by mohlo &init
vlastni nezdvislou hospodéa¥skou politiku obtiZnou. Proto¥e se domnivame, Ze
Ceskoslovensko mfiZe zahrani®nim zdjemc@im nabidnout pom#&rn# velmi atrak-
tivnl vyrobni faktory (o tom sv8d& zna&ny z&jem zahrani®nich podnikd na
ziskdni €eskoslovenskych vyrobnich i nevyrobnich podnikii], existuje nebez-
pefi, Ze plné liberalizace kapitdlového udtu by v procesu pFechodu k trZni
ekonomice vedla k politicky neakceptovatelnému majetkovému rozd&leni.

Regeni tohoto problému spolivd pouze v Saste&né liberalizaci kapitdlového
aétu, tj. v liberalizaci pouze t&ch zahrani®n& investiénich transakci, které na-
poméhaji prib&hu doméciho privatiza&niho programu, tak, aby se na ném zi-
" Castnili efektivné a politicky pfijateln® domaéci zdjemci. Z tohoto hlediska bude
Zadouci vymezit prostor, kde zahranitni investice nebudou povoleny. Zdéraz-
flujeme, Ze je nutné Fedit problém zahrani€nich investic prost¥ednictvim ,ne-
gativniho vymezeni®, kde budou identifikovAany oblasti, v nich¥ nebude mo#né
investovat, pfipadn& pouze za urditych podminek. To je v Kkontrastu s n&kte-
rymi nézory, které miiZeme v soudasnosti sly3et a které zd@raziiuji, ¥e je nut-
né identifikovat oblasti, v nichZ jsou investice Zadouci.

Druhym ddleZitym divodem pro omezeni konvertibility mény je existence
vé¥nych strukturdlnich nerovnovéh, o nich¥ se domnivdme, ¥e budou v krat-
kém a stfednim obdobi vykonavat tlak na platebni bilanci. Bude proto nutns,
aby do3lo k pfizplisobovacim procesdim v doméci ekonomice za u&elem zmir-
n&ni platebn&bilandnich tlakd. AvSak odstrandni strukturalnich nerovnovah
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bude vyZadovat domd&ci investice, které museji byt financovdny z domécich
i zahraniénich dspor — jak jsme jiZ v§Se uvedli. ProtoZe investice na né&kte-
rych trzich ,,dozrdvaji“ pomaleji neZ na trzich jinych a protoZe na né&kterych
trzich pfizpiisobeni nezdvisi na novych investicich, pfizplsobovani novym pod-
minkdm na n&kterych trzich bude pomalej$i neZ na jinych. Vy3e jsme napf¥.
uvedli, Ze jednim z daleZitych pfikladd je trh prdce, ktery nelze okamZit& li-
beralizovat v diisledku vdZnych prostorovych omezeni mobility pracovni sily.
Navic odstranéni strukturdlnich nerovnovdh bude také zavislé na tom, jak
bude moZné eliminovat instituciondlni a hospodéafskopolitické prekdZky ply-
nulého pfizpfisobeni na trzich s faktory a se zboZim. A jak zndmo, institucio-
nélni pFekaZky jsou velmi silné v piFipadé kapitdlovych domadcich trhii, které
v podstaté neexistuji. Hospodéafskopolitické pPekdZky pfizplisobovacich pro-
cesll 1ze odstranit pomérné rychle, zprvu na trzich zboZi a sluZeb.

Mobilita kapitdlu by se znacné zvysSila odstran&nim restrikci na koupi vy-
robnich faktorfi, resp. uvoln&nim moZnosti uklddat aktiva v zahraniéi. To by
se stalo v pFipadé plné ménové konvertibility, kterd by se tykala i transakci
na kapitdlovém uGétu. PFi rozdilné rychlosti pfizplisobeni na vnit¥nich trzich
by pravd&podobn& neomezené Kkapitdlové transakce pfes hranice zemé& pro-
hloubily existujici platebn&bilan&ni tlaky. Domnivame se tedy, Ze tlaky na
platebni bilanci by byly podstatn& vétsi v pfipad& Gplné konvertibility a Ze
by mohlo dojit ke zna¢nému tniku kapitdlu do ciziny. Takové moZnosti by
vedly napf. v né&kterych pfipadech k pokusu o nadmérnou repatriaci zisku ze
zahranitniho investovdni nebo o nadmérné investice do zahraniénich aktiv
uskuteciiovanych domd&cimi rezidenty, profoZe tyto kapitdlové pohyby jsou
znacné citlivé na pohyb trokovych mér. Implikace pomalého domaéaciho pii-
zplisoben! v kombinaci s rychlym pohybem v investi¢nim portfolin, co se tyce
uloZeni domdcich a zahraniénich aktiv, by pravdépodobnd znamenalo zménu
v prioritdch makroekonomické politiky ve prosp&ch udrZovéni vnéj$i rovno-
vahy, coZ by bylo na tkor vnitFnich cilii pFizplsobovaciho procesu. V1dda by
mohla byt pifinucena k FeSeni platebnébilanénich otdzek i za cenu opatfeni,
kterd by vedla aZ k priliSnému brzdé&ni investic (nap¥. velmi vysoké trokové
miry na podporu doméacich dspor a zabrdn&ni tdniku kapitdlu do zahrani&i) a
ddle by zpomalovala reformni proces. Pokud by to nebylo doprovdzeno konti-
nudlni devalvaci koruny — a to je politika, kterou jsme odmitli v souvislosti
s antiinfladnim programem vy3e —, strukturdlni nerovnovdhy by rezultovaly
do nadhodnoceného kursu, a to by silné podporovalo tnik kapitdlu do zahra-
nici, coZ naznacuje evidence z né&kterych jihoamerickych zemi. Bez nezdvislé
makroekonomické politiky a bez uréité kontroly nad kapitalovymi toky by
tedy cile makroekonomické politiky (tj. udrZeni réstu bez vng&j§i a vniténi
nerovnovahy) byly podfizeny diktdtu udrZet rovnovdhu ve vn&jsim sektoru
ekonomiky. MoZny¥m FeSenim tohoto problému v budoucnu je pokradovani
v urgité formé& Iizeni odlivu kapitdlu ze zemé&, napf. prostfednictvim zvlaStni-
ho kursu pro kapitélové transakce, coZ nap¥. existovalo ve Velké Britanli v Se-
desdtych letech. Podobné& eventudlni investice v zahrani®i by mély byt podro-
beny zvladtnimu povolovacimu Fizeni. Stejné tak je ¥4douci dohodnout se za-
hraniénimu investory, Ze transfer zisku bude doasné omezen.

Na druhé strané& omezeni pohybu zboZi a sluZeb pfes hranice — jak jsme jiZ
uvedli vy5e — by mé&lo byt odstran&no velmi rychle.

V této souvislosti chceme také upozornit na nékteré problémy vyplyvajici
z cile integrovat &s. ekonomiku do Evropskych spolefenstvi (ES). Tento cil je
‘nepochybné Zadouci, aviak bude vyZadovat del§i p¥izpfisobovaci obdobi. Nap¥.
pln&jdi integrace do ES implikuje koordinaci ménové a kursové politiky. Za-
timco koordinace kursové politiky by mohla pFispst ke stabilité kursu, a to
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by bylo jisté Zddouci, monetdrni koordinace by pravdépodobné vedla k ome-
zeni prostoru pro Fizeni restrukturalizace doméaci ekonomiky.

Casovdni a rychlost reformy

Jsme toho nézoru, Ze jak vnitini, tak i vng&jsi podminky vyZaduji rozhodnost
a politickou vili k implementaci reformnich opat¥eni, kterd jsme vy3e iden-
tifikovali, v pom&rn& kratkém &¢asovém horizontu. Lze pro to uvést celou fadu
diivod ekonomického i politického charakteru, je¥ souviseji s vyvojem ve
vnitfni ekonomice i s v§vojem vné&jsich podminek, zejména na trzich byvalg¢ch
tzv. socialistickych zemi, s nimiZ je &s. ekonomika spjata fadou daleZitych
platebnich a v¢robnich vazeb.

Opatfeni v prvni fazi reformy je nutné p¥ijmout rychle také z toho divo-
du, aby byla podpofena dtv&ra vefejnosti v novou politiku. Divéryhodnost
t&chto opatfeni zdvisi na tom, zda ekonomické subjekty v&ii, e vladda oprav-
du mini uskuteénit to, co prohlaSuje, a Ze novou politiku bude provadst db-
sledn& a konzistentné&. Je nutné jednoznaén& prosadit védomi, Ze obdobi ochra-
ny a subvencovéni stdtnich podnikd je nendvratn& pry¢ a Ze zasadnim pra-
vidlem ¢innosti vlady obecné je nepodporovat neschopné podniky. Pro n&kte-
ré podniky plnd autonomie a cenova liberalizace mtZe znamenat tvrdou tera-
pii; mohou mit i potiZe s jejim absorbovdnim. Tato politika proto méiZe byt do-
provédzena opatfenimi, které mohou dofasn& zmirnit obdobné tlaky. To oviem
pouze za pFedpokladu, Ze vSechny tyto podplirné kroky budou pfFesné& speci-
fikovany, Ze bude také vymezen fasovy rdmec, ve kterém budou aplikovény,
a Ze nedojde k velk§m odchylkdm od vyhldSenych zamérf.
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