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,Krize hospodarské transformace probiha jiz fadu let. V pribéhu doby se objevila
fada vice €1 méné uspésnych hypotéz, pro¢ se ekonomika zadrhla. Nebude jisté na
Skodu, kdyz jednotlivé hypotézy shrneme a porovname jejich argumentacni pfe-
svédcivost.

Narodohospodaiskou vetejnost si pro jednoduchost rozdélme do ctyi idealnich
Skatulek: 1) socialni institucionalisté, 2) liberalni institucionalisté, 3) monetaristicti
makroekonomové a 4) keynesidnsti makroekonomove.

Tyto pfistupy jsou toliko idedlni typy, v praxi mize dochazet k miSeni
argumentacnich linii. Analyticky je vSak takova diference nezbytna, abychom vibec
mohli cely problém seri6zné uchopit.

Jak stoupenci zminénych skupin argumentuji? Jsou instituciondlni a
makroekonomické hypotézy vzijemné slucitelné, nebo jde o naprosto odlisnd vidéni
svéta? Maji byt soucasné potize 1éceny dlouhodobymi instituciondlnimi, nebo spise
kratkodobymi ménovymi a rozpoctovymi néstroji?

Socialni institucionalisté tvrdi, Ze Ceska transformace byla od pocatku faleSnym
projektem. Hospodaistvi nelze reformovat pies noc, efektivnéjSi bylo pouzit
gradualisticky postup. Transformace selhala na nedbale budovanych institucich.
Ter€em kritiky jsou pifedevSim Ctyfi véci: nizkd ochrana domaciho trhu, zbrkla
privatizace, nerestrukturalizace podniki a absence jakékoli regulace.

Mizerna ochrana domaciho trhu vedla podle socialnich institucionalisti k
nabobtnavani schodku zahrani¢niho obchodu. VIdda neméla podlehnout vabivé rétorice
liberalismu, a méla doméaci trh daleko Iépe chranit, at’ uz vyssimi cly nebo dovozni
pfirazkou. Ekonomicky rist bylo mozné podpofit aktivnéjsi proexportni politikou.

Vlada udélala chybu, kdyZz upfednostiiovala rychlost privatizace na Ukor kvality.
Lepsi bylo privatizaci provadét pomalu, ale s jistotou, ze podniky pfevezmou
odpovédni vlastnici. VEt§i prostor se mél poskytnout zahrani¢nim investorim. Praxe,
kdy novopeceni Cesti kapitalisté skupovali firmy na uvér, nemohla dopadnout jinak nez
nucenym rozprodavanim aktiv a tunelovanim.

Ceskéa vlada programové neprovadéla aktivni restrukturalizaci podnikd. Dokonce i
Margaret Thatcherova pied privatizaci podniky restrukturalizovala. Soucasny
neutéSeny stav podnikové sféry je pfirozenym dusledkem tohoto opomenuti. Novi
vlastnici firem nejsou motivovani restrukturalizaci provadét a misto toho cinorodé
rozproddvaji podnikovy majetek.

Chybéla jakékoli institucni regulace. Neochota budovat instituce pramenila podle
socidlnich institucionalistli z naivni viry, Ze spontanni fad si vytvoii instituce sam od
sebe. Slovo regulace bylo pokladano za zakazané. Neregulace pak méla smrtonosné
dasledky, zejména pti ochrnuti kapitdlového trhu. Stat mél daleko vice zasahovat do
ekonomiky, aby nezadoucim neSvarim zahranil.
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Liberalni institucionalisté véii, ze transformace byla zahdjena dobte. Zastavila se
vSak na pili cesty, coz je podle nich hlavni pfi¢inou dneSnich potizi. V1adé se vytyka
pét kardidlnich chyb: podcenéni role kapitdlového trhu, nedotazenou privatizaci,
nedokoncenou cenovou liberalizaci, nefunkénost pravniho systému a vysoké dané.

Jiz zaCatkem roku 1994 zacalo byt jasné, ze bez rychlého zdsahu se stane vznikajici
kapitalovy trh neprihlednou dzungli. Liberalni institucionalisté kritizuji vladu, ktera
»zhasla®“, aby docilila rychlé koncentrace majetku. Exekutiva tiSe tolerovala
nedodrzovani prava, vcéetné¢ téch mala pravidel, které sama stanovila. Vlada se
dopustila chyby, kdyz necinné prtihlizela tunelovani podnik a fondi 1 obyCejnym
kradezim a defraudacim.

Vlada nedotdhla privatizaci. Prezivajici statni ¢i polostatni korporace (Telekom,
CEZ, banky, uhelné spoleénosti apod.) diskredituji proces odstatnéni v ocich
zahrani¢nich investorti. Vlada by méla urychlené¢ dokoncit privatizaci bank i dalSich
Firem, aby se jiz pfiSt¢ nemohlo stavat, Ze sanace téchto firem bude platit statni
rozpocet.

Cenova liberalizace a deregulace v odvétvich jako telekomunikace, pfenos a
distribuce plynu, tepla a elektrické energie ¢i zelezni¢ni doprava nebyla dovrSena.
Deregulace v téchto odvétvich sice povede ke kratkodobému zdrazeni, ale v dlou-
hodobém horizontu pfinese spotiebitelim niz§i ceny. Navic by se tim odstranily
nepiijemné cenové deformace.

Cesky pravni systém je podle liberdlnich (a koneckoncti i socialnich)
institucionalistli nefunkéni. Pomalé soudnictvi neni schopno zajistit vétitelim vcéasné
vyméhani jejich pohledavek. Podnikatelé naji pocit, Ze zdkon i jeho provadéni vice
chrani dluznika nez véfitele. Docilit hladké a brzké vymahani pohledavek je klicovym a
naléhavym problémem.

Podle liberdlnich institucionalisti je tfeba zjednodusit a radikdlné snizit dan€.
Empirické studie dokazuji, Ze mira dlouhodobého hospodaiského rastu je piimo
umérna stupni ekonomické svobody. Danové zatizeni je tieba citeln¢ sesttihat, zejména
v oblasti dani pfimych. Zhruba tak by soufasnou realitu popsal liberalni
institucionalista.

Monetaristi¢ti makroekonomové vysvétluji hospodaisky vyvoj v . CR pohybem
penéznich veli€in. V letech 1993-1995 rostla penézni zadsoba nadprimérnym tempem,
coz se prelévalo do nepifijemné vnéjsi nerovnovahy a neklesajici inflace. Po zptisnéni
ménové politiky v ¢ervnu 1996 doslo ke zpomaleni a posléze Uplnému zastaveni
ekonomického ristu.

Statistiky podle monetaristd dokazuji, ze od podzimu 1993 aZz do cCervna 1996
rostlo mnozstvi penéz v ekonomice v priméru dvacet procent ro¢né. Tyto mohutné
narlisty nenaskakovaly ani tak z vile Bankovni rady, nybrz diky masivnimu pftilivu
zahrani¢niho kapitdlu, ktery se dal vzhledem k fixnimu kurzu koruny jen velice tézko
kontrolovat.

Monetaristé upozornuji, ze od ¢ervna 1996 do podzimu 1998 se prumérny rust
penézni zasoby smrskl na sedm aZz osm procent. Obrovsky propad rlstu mnoZstvi
penéz v ekonomice byl vyvolan nejen slabym pfilivem kapitdlu ze zahrani¢i, nybrz
pfedevsim restriktivni politikou CNB, ktera usilovala o zachranu koruny a sniZeni
inflace.

V prosinci 1997 zavedla CNB rezim infla¢niho cileni a stanovila si pomérné ambiciozni
inflaéni cil. V roce 1998 doslo k jesté silnéjSimu piitvrzeni restrikce zpfisnujicimi pozadavky



na kapitalovou pfiméfenost bank a opravné polozky k nedobytnym uvérim. Dusledkem
téchto opatteni spadl meziro¢ni nartst M2 az na 5,2 % v prosinci 1998.

Podle standardnich monetaristickych doporuc¢eni ma byt udrzovano konstantni tempo
penézni zasoby, rovnajici se nominalnimu ristu HDP (redlnému rastu HDP plus primérné
ocekavané inflaci). Monetaristi¢ti makroekonomové kritizuji, ze chaby rist M2 po dlouhou
dobu plaval ne€kolik procentnich bodl nize, nez jak zni klasické doporuceni.

Monetaristé véfi v uinnost ménové politiky, ale nediveéiuji rozpoctové politice. Fiskalni
schodek podle nich odebere zdroje ze soukromého sektoru, ale agregatni poptavku v ekono-
mice nezvysi. Proto monetaristicti makroekonomové navrhuji uvolnit ménovou politiku
(vyhoupnout rast penézni zasoby na jeji standardni hladinu), ale statni rozpocet by mé¢l zlstat
pokud mozno — vyrovnany

Keynesiansti makroekonomové by souhlasili s tezi, ze vn¢&j$i nerovnovaha byla
vyvolana obrovskym pfevisem agregatni poptavky nad nabidkou, kterd souvisela s
pfemrsténym ristem penézni zasoby v letech 1993-96.

Stejné tak keynesiansti makroekonomové souhlasi s tezi, Ze dneSni recese je vyvolana
zvolenou dezinfla¢ni strategii. Upozoriiuji stejné jako monetaristé, Ze restrikce byla patrné
pfestfelena a ménovou politiku je potfeba uvolnit. Narozdil od monetaristi vSak keynesianci
duvétuji i fiskalni politice.

Keynesianci neveéti, ze fiskalni schodek bude naprosto netcinny, tj. Ze zcela nebo
prevazné vytla¢i soukromé investice. Pokladni¢ni poukazky vlady nemusi vykoupit jen
soukromé subjekty, kteti by jinak vyuzili jiné investi¢ni pfilezitosti. Pokud deficit
monetizuje centralni banka, k vytlac¢eni domacich soukromych investic dedojde.

Keynesianci se obavaji, ze vyrovnany rozpocet v dobé recese piusobi ve skuteCnosti
restriktivné. Uzakonit navéky vyrovnany rozpocet by podle nich bylo osudovou chybou. Jako
recept na léCeni dneSnich hospodaiskych chorob navrhuji jak ménovou tak rozpoctovou
expanzi.

Keynesianci rozliSuji skuteCny, strukturalni a cyklicky rozpocet. Strukturdlni rozpocet
propocitava ptijmy, vydaje a deficity, kdyz ekonomika operuje na potencialnim produktu.
Cyklicky rozpocet méti zmény v pfijmech, vydajich adeficitech, pokud hospodarstvi operuje
v konjunktufe nebo recesi. Ponévadz keynesianci ptedpokladaji, ze ¢eska ekonomika dnes
operuje pod potencidlem, mohou si dovolit rozsitfit strukturalni rozpocet o zapornou
cyklickou slozku, a v redlném rozpoctu tak pfipustit deficit.

Pokud ¢tenar ziskal pocit, Ze zminéné Ctyfi ptfistupy duvérné znd z kazdodennich
politickych a medialnich debat, nemyli se. Jednotlivé postoje jsou casto politicky
Vyzivany a tim i ¢astecné rozmélnovany, to vSak nikterak nepopira jejich nespornou
intelektudlni hodnotu.

K socidlnim institucionalistim mé& ziejmé nejblize socidlni demokracie, k
liberalnim institucionalistim zase Unie svobody. Monetaristickou makroekonomii
haji nejcastéji ODS a jeji pfedseda Klaus. Ke keynesidnské makroekonomii
inklinuje CSSD, mozna i KDU-CSL. Nas viak spi$e neZ politické konotace zajima
argumentacéni obsah.

Polozme si klicovou otazku: Jsou instituciondlni a makroekonomické hypotézy
spiSe alternativni pohledy na transformaci, nebo jde o naprosto protichidné
interpretace? Existuje mezi instituciondlnim a makroekonomickym pfistupem
propast, nebo jsou oba vyklady slucitelné?



Abychom odpovédéli na tuto dilezitou otazku, musime odliSit institucionalni
hypotézy v silné a slabé verzi. UkdZzeme, Ze zatimco institucionalni hypotézy v
silné verzi nejsou s makroekonomickym pfistupem slucitelné, slaba verze se
standardni makroekonomii slucitelna je (¢imz ale jesté nefikame, Ze je pravdiva).

Institucionalni hypotéza v silné verzi (at’ uz v liberdlni nebo socialni variant¢)
tvrdi, Ze dnesSni recese je prfimym diisledkem minulych institucionalnich selhani.
Makroekonomické politika soucasnou depresi zasadné nezptisobila a jeji vliv je
marginalni.

Proti této hypotéze je tfeba vznést zdsadni ndmitky:

1) Podle vSech ekonomickych teorii plisobi institucionalni faktory obecné az v
dlouhém obdobi. Makroekonomicka politika naproti tomu pusobi kratko- a
sttednédobé. Je zcela vylouCeno, aby se instituciondlni faktory tak markantné
projevily v prubé&hu Sesti ¢i dokonce pouhych tfech let transformace.

2) Instituciondlni faktory nelze pfimo prokdzat, lze o nich jen nepfimo
spekulovat. Vztahy mezi makroekonomickymi veli¢inami jsou naproti tomu
prikazné a jednoznac¢né. Jak se podepsala neregulace kapitalového trhu na propadu
HDP v prvnim kvartalu 1999, zlstava v roviné spekulaci. Jaky vliv mélo silné
ptiSkrceni penézni zdsoby pul roku piedtim, je empiricky snadno ovéfitelné.

3) Nejpadnéjsi argument proti silné verzi institucionalni hypotézy spociva v tom,
ze nedokonalé instituce pfece existovaly po celou dobu transformace, nikoli az ted'.
Pokud lze néco o kvalité ¢eského instituciondlniho prosttedi fici, pak je to to, Ze se
postupem doby vylepSovalo, nikoli Ze se zhorSovalo. Dnesni recese proto pfimym
vysledkem instituciomilnich vlivi byt prosté nemuze.

GRAF 1: Tempa ristu redlného HDP
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Abychom tuto ponékud abstraktni diskusi demonstrovali na konkrétnich ¢islech,
porovname vysledky &tyf stiedoevropskych zemi - Madarska, Polska, CR i
Slovenska. Jak vidime z grafu 1, vSechny c¢tyfi ekonomiky prosly na pocatku
transformace velmi podobnym vyvojem.

V roce 1991 nastal silny transformacni pokles, ktery byl vyvolany pfedevSim
rozpadem vychodniho trhu (vyjimkou je Polsko, které nejvétsi propad HDP zazilo
jiz v roce 1990). Nasleduje v letech 1993-96 rozjezd ekonomiky a zemé se t&si
velmi slu§nym rastovym tempim (vyjimku tvoii Mad’arsko, které v letech 1995-96
diky "Bokrosovym balickim" hospodaistvi zabrzdilo).



Od roku 1996 se v Polsku a na Slovensku hospodatsky rust zvolnil, pfesto vSak
stale ztstal na pomérné solidni trovni Mad’arsko, které se zotavilo z recese, zacCalo
zvy$ovat rustova tempa. Jediny, kdo padal napadné rychle klesal, byla CR. Mohly
razantni propad realného riistu HDP v CR p¥imo zavinit institucionalni vlivy?

Odpoveéd je zaporna. Nedokonalé instituce nemohou b&hem pouhych tfi let
zpusobit propad HDP o 8 %. Madarskou recesi z let 1995-96 také nikdo
nevysvétluje instituciondlnimi faktory, nybrz hlavné ostrou rozpoctovou restrikci,
kterd - spolu s devalvaci forintu - usilovala vyléc¢it nepfijemnou vnéj$i nerovnovahu

Rovnéz tak ekonomicky pokles Bulharska v letech 1996-97 a Rumunska v letech
1997-1998 neni pfi¢itdn mékkému instituciondlnimu prostiedi (pfestoze tam
nesporné existuje), nybrz restriktivni hospodéiské politice (ménové i rozpoctové),
kterd reagovala na obrovskou nerovnovahu ekonomiky. Vysvétlovat ¢eskou recesi
kauzalné piisobenim nedokonalych instituci je tedy neopravnéné.

Zklamany ,,institucionalista pokud chce svou hypotézu udrzet, ji tedy musi
preformulovat.

Slabé verze institucionalni hypotézy zni, Ze institucionalni nedostatky sice dnesSni
recesi pfimo nezavinily, ale mély vliv nepfimy: sniZily potencialni vystup ceské
ekonomiky, na néjz bylo tfeba zareagovat prisnéjSi ménovou a rozpocétovou
politikou.

Ackoli slaba verze institucionalni hypotézy (ktera se v praxi objevuje nejcastéji v
liberdlni varianté) je pomérné lakava (rozhodné je presvédcCiveéjsi nez verze prvni),
vznasi se nad ni né¢kolik otazniki.

Ze institucionalni parametry ovliviiuji dlouhodoby riist, neni zadny pievratny
objev. Otazka viak zni trochu jinak: jsou strukturalni a institucionalni defekty v CR
o tfad horsi nez v ostatnich tranzitivnicln ekonomikach? A pokud ano, byl by to
dtvod pro volbu ptisné€j$i makroekonomické politiky?

Odpovéd na tyto subtilni otazky zacnéme piesnou definici pojmu. Pfi zpétném
pohledu na ekonomickou transformaci peclivé odliSujeme tfi druhy zmén: 1)
systémové zmeény, 2) strukturalni zmény a 3) instituciondlni zmény.

1) Systémové zmény znamenaly liberalizaci cen a zahrani¢niho obchodu,
deregulaci a vnitfni sménitelnost. V provedeni téchto zasadnich zmén spocivala
podstata ekonomické reformy z roku 1991. Ekonomicka reforma v tomto smyslu -
jako revoluéni slozka transformace - byla jiz ukoncena.

2) Strukturalni zmény zahrnuji zmény organizacni, vyrobni, financni ¢i
technologické. Restrukturalizaci podnikii provadi v trzni ekonomice soukromi
vlastnici, ackoli zde vlada mlze - zejména v pocatecni fazi - vyznamné asistovat.
Strukturdlni probchy probihaji neustale, vCera jako dnes, a zjevné budou pokracovat
i1 nadale. Evolu¢ni slozka transformace - ve smyslu pozvolnych strukturalnich zmén
- stale trva.

3) Institucionalni zmény znamenaji vytvotfeni novych vzorci chovani ¢i uvedeni
v zivot novych pravidel a zdkonl. Zatimco formalni pravidla mohou byt pfenesena
relativné rychle, osvojeni neformalnich pravidel (zvyklosti, konvence, etika) je
dlouhodobou zalezitosti. Do instituciondlnich zmén v tranzitivnich ekonomikéch Ize
zahrnout i postupné hledani a usazovéni vlastnickych prav. Transformace ve smyslu
evoluéniho vyvoje institucionalniho ramce stale pokracuje.



O tom, Ze Ceska ekonomika trpi zna¢nymi defekty institucionalni a strukturdlni
povahy, neni pochyb. VétSina téchto defektt je dédictvim komunismu, ¢ast z nich
vznikla v prib&hu transformace. Pokud se na vSak realitu podivime skutecné
upifimné, zjistime, ze velikost téchto defektii se v ¢ase snizuje a ze institucionalni a
strukturdlni kvalita ¢eské ekonomiky se postupné vylepsSuje.

Tvrzeni, 2¢ CR zaostava ve strukturdlnim a institucionalnim prostiedi za
sttedoevropskymi sousedy, je neudrzitelné. V nésledujicich kapitoldch o tom
poskytneme dostatek dukazt. Hypotéza, ze instituciondlni nedostatky ceské
transformace pfimo zapfi€inily soucasnou recesi, zatimco Poldci a Madafi se
nyni té$i lepSim ekonomickym vysledkiim, protoZze jsou na tom strukturalné¢ a
institucionalné 1épe, je neplatna nejen metodologicky, nybrzZ i empiricky.

Ani stupen restrukturalizace podnikl, ani zvolené privatizatni metody, ani
nacasovani prodeje polostatnich bank, ani defekty pravniho systému, ani rychlost
deregulaci, ani neduhy kapitdlového trhu, ani mira korupce nemohou byt
divodem k tezi, ze nedokonalé instituce a strukturalni procesy funguji v CR o
fad hife nez v Polsku a Mad’arsku. Jedinou vyjimkou je vyssi podil Spatnych
uvérl v bankach, ktery vSak souvisi s pfisnéj§i makroekonomickou politikou
v CR. Bankrotova legislativa v CR patii v kontextu ostatnich tranzitivnich
ekonomik spise k tem tvrd$im.

Ptfipustme vSak v zavéru prvni kapitoly naprosto iraciondlné, Ze kritici maji
pravdu, a Ze v institucionalnich a strukturadlnich parametrech CR skandalné
zaostava za ostatnimi transformujicimi se zemémi. Znamenalo by takové zjisténi,
ze je tieba nasadit o to pfisnéj$i ménovou a a rozpoctovou politiku?

Cim kiehéi institucionalni prostfedi dand zemé& ma, tim opatrnéj$i makroekonomickou
politiku by méla prosazovat. Fakt, Ze ¢eskd ménova a rozpoctova politika v uplynulych
letech pouzily tvrd$i makroekonomickou terapii nez odpovidalo institucionalni
diagnodze, je ustfedni pfi¢inou soucasné hospodaiské deprese.

To, zda mckké institucionalni prostfedi tranzitivnich ekonomik nevyvolava
siln¢j8i fluktuaci HDP ¢1 nezaméstnanosti na zmény ménové a a rozpoctoveé
politiky, nez by tomu bylo ve vyspélych zemich, je legitimni otazka, kterou
budou seri6zni empirické studie jisté dale testovat. Je-li to vSak pravda a v
tranzitivni ekonomice hrozi silnéj$i fluktuace redlnych veli¢in nez v ekonomice
vyspélé, mély by si vlady a centralni banky v téchto zemich davat o to vétsi
pozor, aby restrikci neptesttelily.

Vyrok, ze ceska (stejné¢ jako polskd ¢i madarskd) ekonomika nedosahuji
instituciondlni a strukturalni kvality vyspélych ekonomik, je pravdivy. Trhy jsou
neusazené a relativni ceny se pfrizplsobuji jen pozvolna. AvSak pravé proto, ze
tomu tak je, by si ekonomika v posttransformacéni fazi neméla dovolit restrikci za
kazdou cenu.

Zkoumame-li hospodaisky vyvoj v CR, jsou jak institucionalni tak
makroekonomicky ptistup uzitecné. Makroekonomové spravné agumentuji, zZe
vnéj$i nerovnovaha byla logickou dani za utrdceni z ptfedchozich let. Pokud dnes
prozivame tragicky hospodaisky propad, je to (moznad pfemrs$téna) cena za
zkrocenou inflaci i pfijemné saldo bézného uctu.

Institucionalisté legitimné namitnou, ze instituciondlni faktory sice
neovliviiuji kratko- a sttednédoby hospodaisky vyvoj, zato vSak ovliviiuji rist
dlouhodobé. To je pravda. Je svatym tukolem vSech instituce - jak formalni tak
neformalni — zdokonalovat. I institucionalisté (pokud nejsou vyslovenymi



dogmatiky) vSak musi uznat, ze dneSni recese piimym dtisledkem nedokonalych
instituci prosté neni.

Protoze hospodaiskéd politika se obecné sklada jak z opatfeni dlouhodobych
tak kratkodobych, je nespravné odmitat podporu agregdtni poptavky s
odivodnénim, ze dlouhodobé institucionalni zmény jeSté nebyly zavedeny.
Budovani trznich instituci, vytvafeni podminek pro zahrani¢ni investory ¢i
ochrana kapitalového trhu jsou véci nesmirné dulezité, avSak zaplsobi az v
delsim obdobi. Prioritou ¢islo jedna je dnes boj s recesi.



