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Zamérem této stati je jakdsi inventura hospodafské transformace ve stfedni a vychodai
Evropé ,,sedm let poté”, dopInéna vyhledem do budoucna. Tento o€ividné aktudlni projekt
{srov. Begg, 1996) je koncipovén tak, Ze soucasné poddva nistin systémového piistupu
k posuzovéni transformace, a tak poskytuje pfispévek ke zkouméani hospodafskych systé-
mi, ktery pfekonava pouhé systémové srovnivani. Nasledujici stat vychazi ze dvou pfed-
pokladd, z nichZ prvni neni explicitn€ deklarovan, tj. Ze transformace k trZznimu hospodar-
stvi ve stfedni a vychodni Evrop€ neni uzaviena. I kdyZ se takovy soud mitZe zdat ukvape-
ny, vychédzim z toho, Ze transformace je zatim nezvratnd a nyni vstupuje do své druhé faze,
charakterizované budovinim instituci nezbytnych pro stabilizaci nového hospodafského
uspofddéani. Druhym pfedpokladem je, Ze z dosavadniho transforma&niho procesu a zejmé-
na z hospodaiskopolitickych chyb v priibéhu jeho vyvoje je moZné vyvozovat zavéry pro
ZlepSeni budouci hospodafské politiky.

Z analytického hlediska jsem zvolil regulaén&politicky zptisob usuzovani, nebot tento
pfistup se 1i8i od ,hlavniho mezinarodniho proudu” a — jak se ukdZe — Ize v této oblasti
zaznamenat nejzdvaZnéjii nedostatky. Prvnim krokem by prota meélo byt vysvétleni vhod-
nosti regulaénéteoretického pfistupu pro problematiku transformace (prvni Cast této stati).
Na rozdil od novéjSich regulaénépolitickych pfistupt (srov. Streit, 1995) chape transforma-
ci nikoli jako krajni pfipad, nybrZ jako pfiklad par excellence pro zm&nu hospodafskych
systémil v souvislosti s tradiéni teorii regulace. Pro tento pistup se ukazuje jako pfinosné
rozpomenuti na monetdrni zaklady teorie regulace.

Ve druhé Casti této stati jsou naskicovéany regulanépolitické reformni kroky ve stfedni
a vychodni Evropé€ a kritické analyze je podrobeno zejména jejich pofadi. Reformy samy
jsou interpretovany jako vysledek systémové konkurence, a tedy do jisté miry jako ,,vnu-
cené®. Sled krokd ve druhé fazi vyZaduje uritou korekturu, Rémcové institucionalni
podminky, jejichZ nedostate¢nost se nejzietelngji projevuje v trvajici kiehkosti finanéni-
ho sektoru, museji byt teprve vytvofeny. Tezi tohoto vyzkumu je, Ze regulanepoliticky
deficit spotiva v nerespektovani prvenstvi m&nové politiky a v bezkoncep&nim otevirani
trhi.

Na zéklad€ této analyzy je specifikovén nejdaleZitéj3i hospodafskopoliticky problém sta-
bilizace pfi restrikci vangj§iho hospodafského zajiSténi. Ve tieti Casti této stati je prezento-
véna jako strategie rozvoje politika stabilizacné orientovaného podhodnocovdni. Implikace
takové strategie odporuji n€kterym obvyklym prvkim transformace a v jednotlivych
zemich maji vzajemné odchylné podoby. Implikace dominance penéZni hodnoty se tykaji
viech oblasti politiky stabilizace (srov. Tomann, 1997).

Pro stfedni a vychodni Evropu je integrace do svétového trhu spojena s instituciondinim
sbliZovanim s Evropskou unii. Ukazuje se, Ze pfitom jde vice o trzni podminky neZ o uzpi-
sobovaci sbliZeni. Cilem této stati je proto ukazat potfebu naleZité regulaénépolitické
pomoci vychodnimu roz8ifeni Evropské unie.

28




TRZNEHOSPODARSKE SYSTEMY

Regulacnéteoreticky pristup k systémové transformaci

Tradilni regulacni teorie freiburské Skoly vychazela ze spojovini pravnickych prvki
s Euckenovou vizi hospodafstvi volné soutéZe. Zjednodusend feceno, spole€nost ptijima
jednordzové zasadni rozhodnuti o svém hospodafském systému, jehoZ pravidla pak striking
dodrzuje a podfizuje kontrole silného statu. Euckenova pravidla spocivaji na prvenstvi
ménové politiky a na principech hospoda¥ské soutéZe (oteviené trhy, soukromé vlastnictvi,
smluvni svoboda, trvalost a stalost hospodafské politiky). Reguladn&politicky pfistup se
Casto uplatiiuje pro interpretaci zdpadon&€meckého hospodafského zdzraku povale€né doby
(,,Z4dné experimenty*). V anglosaském jazykovém prostfedi se pfili§ neuplatnil a nelze jej
zamériovat s ,,chicagskym zpisobem" zaleflovani pravnickych prvkil do ekonomické teo-
rie, nebot jde takiikajic o zv14stni n&meckou cestu ekonomického my$leni. V soudasnosti
se viak projevuji snahy op&t navazat na euckenovskou tradici a za€lenit ji do mezinarodni
diskuze.! Ja se v¥ak domnivam, Ze systémova transformace pfedstavuje do jisté miry §fast-
nou ndhodu pro regulaén&politickou perspektivu, nebot ekonomické mysleni z Némecka se
opét setkava s mezinarodnim zajmem (srov. Gral, 1997).

NeZ bude vyjasn€n vyznam ,,némecké tradice” (,,germanic tradition®; Gral, 1997, 5. 816)
pro transformaci hospodéiskych systémi, je tfeba pfistoupit na novou variantu némecké
teorie regulace, pro niZ budu déle pouZivat vyraz ,,neoliberalni*. Oznadeni ,,neoliberdlni® je
zvoleno proto, aby ji bylo moZné odliSit nejen od tradiéni, v Euckenové smyslu , liberalni*
teorie regulace, ale i od modernich piistupil, sméfujicich k reinterpretaci Euckena v souvis-
losti s ,,public choice®.

Neoliberaini varianta teorie regulace

., Krize hospodaiské politiky* (Voigt, 1995, 5. 9) je vychozim bodem neoliberdlni teorie
regulace. Pfitom neni min&na né&jaka hospodéfska politika v urité oblasti, nybrZ koncep-
tudlni zpisob chapini ndrodniho hospodéfstvi viibec. Neoliberdlni regulainéekonomicky
pfistup diagnostikuje absenci teoretickych zdkladi v§eobecné hospodafské politiky. ProtoZe
je toto hodnoceni ml€ky sdileno, je programoveé velmi ndroéné vystoupit s n€jakym koncep-
tudlnim protindvrhem. Ten by musel byt velmi zasadni, nebot neoliberalni regulaCni ekono-
mie se decizivn& vydava za antineoklasickou. Pfitom je vyzdvihovéna zévaZnost konstitu-
cionalniho nedostatku poznani (srov. Streit, 1995, 5. 45) a Keynes je ignorovén.

Ve srovndni s tradi¢ni teorii regulace pfedstavuje neoliberdlni teorie regulace roz§ifeni
v tom piipadé, pokud explicitn€ zahrnuje instituciondini dimenzi. Tento pfistup je tedy
izce spojen s opétovnou popularitou instituciondlni ekonomie, avSak co do nédroCnosti je
fundamentalnéj3i a co do pfedmétu je §irSi. Kromé funk&ni logiky hospodafského systému
jsou vyslovn€ zdiraziiovdna instituciondlni pravidla a tpravy. Tim se neoliberédlni teorie
regulace nestavi do protikladu k tradiéni teorii regulace, nybrZ miZe byt interpretovina
jako pokraCovani jurského sledu (Cechy) freiburské ¥koly. Spoledny je i osv&%ivy patos
obou 3kol, jenZ koresponduje s dalekosédhlym odmitdnim matematickych metod. Podobné
jako Eucken pfes nacistické hospodafstvi ¢i Hayek pfes socialisticky zplisob hospodéfstvi
dospéla i neoliberalni teorie regulace ke své specifické inspiraci cestou transformace hos-
podéiskych systémi, kterd je interpretovina jako ,,zvlastni pfipad” (Streit, 1995, s. 40
a ndsl. ) regulagni ekonomiky.

* 'V soucasné dobé v mnohych ekonomickych vyzkumnych programech proZiva renezanei
analyza instituci, a to pfedev§im v mezindrodnim kontextu, zatimco dlouhou dobu se k jeji-
mu vyznamu pro hospodaisky proces nepiihliZelo. Zatimco Eucken kategoricky odmital
vyklad instituci a amerického institucionalismu, snaZi se neoliberalni varianta charakierizo-
vat instituce na zdklad& kolektivniho jednéani. Pokud akceptujeme takovéto vidéni problé-
mu, které vlastné jen zahajuje dal¥i kolo diskuze o ,;moci a trhu®, zbyvé pouze otizka, zda
neoliberalni zplisob pfistupu je néjak slibny. Z hlediska aplikace hospodéatskopolitické rele-
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vance z{stdva tato otizka nezodpov€zend, pokud ziistdvame u poznatku, Ze ,, transformadni
procesy nemohou byt zvlddnuty pouze vystrahami pied bezprincipidlnim intervencionis-
mem a zdiwrazitovdnim dlouhych thit* (Voigt, 1994, 5. 101).

Zména ekonomického systému ve stfedni a vychodni Evrop€ je pro neoliberdlni teorii
regulace zvla§tnim pfipadem, pokud pfedstavuje radikdlni zménu, misto aby odpovidala
obvyklému pfipadu postupné pfemény. ProtoZe si tento novy teoreticky pfistup sam potvr-
zuje neuspokojivy stav védéni o faktorech, kieré zplisobuji postupnou pfeménu, plati tento
deficit zejména pro transformaci jako systémovou zménu. Transformace je proto inter-
pretovana jako ,,mezni pfipad dlouhodobé pfemény hospodéiskych systémi“ (Streit,
1995, s. 40).

Tento metodologicky argument je Jesté roz§ifovan. tim, Ze je zpochybiiovana moZnost
néjaké teorie transformace a zejména hospodéfskopolitické strategie, nebot v kaZdém jed-
notlivém transforma¢nim pfipadé pry jde o zvlatni, ojedin€lou udalost, jakoZ i tim, Ze pry
(jest€) neni moZné rozpoznat zobecniteIné pribéhové modely. Tento jist€ ukvapeny soud
vychézi moZna z prosté neznalosti empirického pritb&hu systémové zmény ve stfedni
a vychodni Evropé. Piedevsim v Cist€ metodologické rovin€ nemiZe pfesveédcCit. Ve stied-
ni a vychodni Evropg koneckoncli nejde o nepfehledny podet jednotlivych piipadi, nybrZ
(pokud akceptujeme narodni stat jako vymezovaci kritérium} o pfehledny polet nérod-
nich hospodatskych systémii, které vykazuji srovnatelné vysoky stupeit kulturni homoge-
nity (srov. Kaser, 1996). Streitovi samotnému p¥ipad4 jeho argument jako nikoli zcela
daleZity, kdyZ odkazuje na to, Ze ,,i kdyby bylo moZné stanovit co nejlepsi slted transfor-
macnich krokii, mohl by byt dostatek pragmatickych divodi odchylit se od néj* (Streit,
1995, 5. 40-41).

Odkazem na pragmatismus se metodologicky argument sdm oslabuje, nebot samotny
pragmatismus ma univerzalni charakter, a proto nemiiZe byt zasadné obracen proti nomolo-
gickym hypotézam. Objevuje se tedy podezieni, Ze tady jde (tak jako €asto u metodologic-
kych tivah) o védecko-politicky vyfazovaci pokus. Pii bliZ§im pohledu mé& napada, Ze
v neoliberdlnim piistupu vitbec nejde o n&jakou hospodatskopolitickou strategii transfor-
mace, nybrZ o teorii regulace. To se projevuje v tom, Ze hlavni problematika je spatfovidna
v rozdilné potieb¥ ¢asu, nezbytného pro realizaci jednotlivych instituciondlnich krokd,
jakoZ i pro pfizptisobovani novému systémovému rdmci. Vyostfeni této jistd existujici pro-
blematiky v pfekaZku pro vytvofeni né&jaké hospodafskopolitické teorie vysvétlu;e dva
systémové problémy v logice neoliberdlni teorie regulace:

1) Neoliberalni teorie regulace chce byt zaroveii teorii i metateorii. NemoZnost vytvofeni
néjaké teorie transformace je zdiivodiiovdna mnohavrstevnou dynamikou, ktera je vSak
soufasné piedmétem poznavani v paradigmatu neoliberdlni teorie regulace.

2) Tento pfistup dichotomizuje rovinu trZniho procesu od roviny instituci. Pfipad trans-
formace ukazuje spornost tohoto oddélovani, nebot k uzplisobovani novych nebo ménicich
se instituci musi zfejmé dochdzet v trZnim procesu. Mezindrodni trZni hospedéistvi nabizi
pravé pro vytvéfeni novych instituci kritérium trZni konformity, takZe tento aspekt je jiZ
pfedem omezen na neformalni sektor.

Zda se tedy jako opravnénd domnénka, Ze se neoliberalni teorie regulace stavi k transfor-
maci rezervovang z divodd imanentng teoretickych premis, ackoli pravé transformace by
pro zkouméni hospodéfskych systémi musela byt ukdzkovym piikladem par excellence,
nebot zde lze sledovat hospodafskou pfeménu jako sociologicky trZni experiment.
Neoliberilni teorie regulace — jak se Ize domnivat — se obdva toho, Ze se vystavi dilematu
tradiéni teorie regulace (srov. Riese, 1972). Dilema spoéivé v tom, Ze pfi pfechodu od so-
cialistického k trZnimu hospodéfstvi jde podle Euckena o zdsadni rozhodnuti a pfislu§né
stity maji pouze sledovat dodrZovani fadné hospodaiské soutéZe. Z tohoto nézoru jako
prvni hospodéfskopoliticky disledek vyplynul poZadavek silného stitu. Tento poZadavek
je v ptipadé systémové zmény vysloven& pochybny, nebot piipomind bezprostfedni minu-

lost v doty&nych statech. Neni tedy Zadnym pfekvapenim, Ze zastdnci ,,nové"™ teorie regula-
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ce se v pfipadé transformace radg&ji dovolavaji Hayeka (srov. Voigt, 1994), u néhoZ na
misto n&jakého zisadniho rozhednuti nastupuje , konstituciondlni nevédomost*.

Teorie hospodaiské politiky v neoliberalnim pojeti teorie regulace se logicky vyznaduje
obecnym regulaénim skepticismem. Ve velmi zfetelné konfrontaci s teleologickou teorii
hospodafské politiky 50.—70. let je moZnost politického fizeni hospoda¥skych systémii
principialn& posuzovéna velmi rezervovang. Ukol cil-prostfedky—koncepty je jisté vysokou
cenou, nebot protikoncept zahrnuje nebezpedi, Ze hospodéiska politika miZe byt charakte-
rizovéna jako obecné nemoZna, a proto zbytetna. Neoliberalni teorie regulace podstupuje
toto riziko, pokousSejic se o interpretaci celkového systému. K tomuto nesporné ambiciéz-
nimu vyzkumnému programu voli cesty kontraktné orientované konstituciondlni tradice.

Na misto Euckenova ,,zdsadniho rozhodnuti” nastupuje hospodaiska teorie konstituce.
Diky této zdméné se regulalni ekonomie tisp&Sn€ chrani. Pro men$inové pojeti ve védec-
kém spolecenstvi to miiZe byt smysluplna strategie pfeZiti. V &isté teoretické roving je kon-
stitucionalni nevédomost principidln€ rovnocennd teorii statu. Je oviem na misté otizka,
z &eho chee tento protikoncept Serpat svou piesvédCivou silu, pokud neprokéZe svou pieva-
hu nad b&Znymi vyklady hospodafskych jevi. ,,Postteleologické” pojeti teorie regulace by
pak ve své interpretaci zistalo omezeno na dnes popularni politiku privatizace a decentrali-
zace, nebot se zde rysuje potvrzeni hypotézy jakéhosi spontdnné vznikajiciho uspofadani
a zda se, Ze se potvrzuje zdkladni regulanépolitické pravidlo: ,,... Ze [odpovédni politiéti
Cinitelé — pozn. aut.] se museji mit stdle na pozoru pFed intervencionistickymi opatFeni-
mi...“ (Voigt, 1994, 5. 100). Pokud v8ak neni podén dtikaz hospodaiskopolitické aplikaéni
relevance v normativnim smyslu, je neoliberdlni ndvaznost na Euckena ve smyslu vyzvy
k formovani hospodafského systému v postsocialistickém prostoru mélo platné.

Penize, Fad a systémova transformace

Alternativou k neoliberalismu je nové promysleni tradiéni teorie regulace, které spotiva
v niZe rozvijené navaznosti na Euckenovu formulaci prvenstvi ménové politiky. Euckeniiv
konkrétni ndvrh zboZové ménové rezervy podle tradice chicagského planu na vytvofent
neutralnich penéz stoji ov§em na hlinénych nohou, takZe tento prvek tradi¢ni teorie regula-
ce jiZz nemohl byt v hospodaiskopolitické diskuzi bran vazn€.2 Ve smyslu perspektivniho
zaméfeni teorie regulace by zde mé&ly byt mj. brany v ivahu Hayekovy prace o penéZni
politice, které jsou v neoliberdlnim pojeti teorie regulace kupodivu pfehliZeny. Za divod
opomijeni této oblasti v regulanépolitickych pfistupech Euckena i Hayeka lze povaZovat
to, Ze v neoliberdlnim pojeti jsou penize jako symptom hospodéfského systému vnimany
dokonce jako zcela nedilleZité.

Stabilni penize (fikci neutralnich penéz zde nelze probirat) jsou viak tstfednim hospo-
datskopolitickym problémem v transformaénim procesu pro — abych pouZil instituciondlné
ekonomického slovniku — stabilizaci ofekavani. Pokud teorie regulace vychazi ze svétové-
ho hospodétstvi jako z ,,uspofadéni bez hierarchického vicholu® (Streit, 1995, s. 38), je prio-
rita stability pen€Zni hodnoty pfehliZena. Toto pojeti je zdivodiiovano okolnosti, Ze chybi
instance v¥eobecné akceptovana vSemi nirodnimi staty. Proto si musime poloZit otdzku,
jak vlastn€ miZe dojit k néjakému takovému uspofddani, kdyZ pfece , podle obecné rozii-
Feného minéni... socidini systém bez hierarchického vrcholu (sméFuje) k anarchii* (Streit,
1995). Jako ,, piiklady jedndni plodicich konflikty jsou déle uvad€ny ,,obchodni a konver-
tibilni omezeni, jakoZ i manipulace se sménnym kurzem* (Streit, 1995). Tato tendence cha-
rakterizovat ndrodni pené&Zni politiku jako ruSivy faktor pfipomina penéZniho teoretika
Hayeka, ktery ve své praci Odnérodiiovani pen&z (Hayek, 1977) vyvozoval obdobné& radi-
kalni zavér.

Moderni pen&Zni teorie3 chape hierarchii v pengZnim trhu jako hierarchii mén, a tak
odstrafiuje dichotomii trhu a hierarchie. Hegemoniilni struktury se z hlediska ofekavani
mohou piechodné projevit stabiliza¢ng, le¢ pravé v penéZni politice je tieba uplatiiovat
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princip soutéZe. Monetarni aspekt teorie regulace by tak byl zcela v Euckenove smyslu orten-
tovan na instituciondlni uspofddini mezinarodniho ménového fadu misto na oZivovini
fikce ,,neutrdlnich penéz”. Tim se zde avizovana snaha zfeteln€ diferencuje od neoliberil-
niho postoje. Pfedmét poznani je pfi snaze o vypracovini podminek stabilniho pen&Zniho
fadu predem redukovdn (srov. mj. téZ Wentzel, 1995). Transformace pfedstavuje pro mone-
tarni pfistup vyzvu v tom piipad€, pokud zde jde o zajimavy pfipad moZného nového
vychodiska, na n8m? lze studovat otdzku formovani penéZniho fadu v disté podobé.* Nové
trZni ekonomiky nalézaji globalni m&nové uspoifadani, do jehoZ struktur se museji zaclenil.

Pfitom je tfeba vychdzet z mnohotvarnosti pfedpokléddanych reguladnépolitickych forem,
nebot integrace do sv&tovych financnich trhil zavisi na celkové struktufe institucionalnich
faktorti.’> Pfipad transformace je op&t zajimavy proto, Ze zde existuje moZnost i potfeba
vytvéfeni zcela novych instituci. Obecné kritérium pro proces formovani regulace a vytva-
feni instituci zni trZni konformita.

Za téchto okolnosti nepiekvapi, Ze se v diskuzi o adekvatni m&nové politice v obdobi
transformace opét uplatiiuje Euckenliv ndvrh na zajiSténi stabilnich penéz. ,,Currency
board” neni z analytického pohledu nic jiného, neZ zboZova rezervni ména v modernim
rouchu. I kdyZ je tento navrh z diivodu jinych Gvah odmitén; respektive pokladan za vhod-
ny pouze pro extrémni situace, naznacuje se, Ze by bylo pifinosné opémé zvaZit prvenstvi
ménové politiky. V kaZdém pfipad€ miZe byt transformace nejpadn&j$im argumentem pro
aplikaéni relevanci tohoto teoretického pojeti.

Regulacnépolitické reformni kroky ve stfedni a vychodni Evropé

Sedm let po zahdjeni reformy se miZe zdat zbytedné stile znovu se zabyvat sledem
postupu reforem, nebot toto dstfedni téma transformace je jiZz od pocitku, ale nejpezd€ji
od washingtonského konsenzu (1993) na dennim hospodatskopolitickém pofadu systémo-
vé zmény a v popredi akademické diskuze.® Kromé toho dosavadni sled reformnich krokd
vytvofil skutecnosti, které u¢inily reformni proces patrné€ nezvratnym, ie€ také zanechaly
ve formovani hospodérskych fada stopu vlastni systémové zméng. Nasledna rekonstrukce
dosavadniho pribéhu mé tedy pomoci objasnit hlavni regulaénépoliticky deficit. K tomu
je v3ak zapotfebi pojmout systémovou zménu jako vysledek konkurence hospodafskych
systému. :

Reforma jako vysledek soutéze systémit

Systémova zména, k niZ dochdzi diky transformaci, potvrzuje Hayekiiv v§rok o nesludi-
telnosti systémii, oviem nikoli z neoklasického pohledu, orientovaného na optimum social-
niho blaha, nybrZ z evoludni perspektivy: ,, Co ize empiricky doloZit, neni nic vic, nez Ze
spolecnosti, které k pozndni vSech moZnych postupi vyuZiji soutéZe, realizii tento vysledek
vétsi mérou neZ jiné...“ (Hayek, 1969, s. 250). Tento vyrok dokazuje, Ze to neni samotny
alokacni vysledek, o némZ rozhoduje systémova konkurence. Alokadni vysledek je spife
»hormalni“ charakteristika mezi chudobou a bohatstvim a lze jej pouwZit pro sledovéani
ndrodnich nebo regiondlnich socidlnich rovin, av¥ak neprokazuje podfazenost socialismu
v systémové konkurenci, a proto nemtZe poskytnout ani Zadnou orientaci pro pfiméfeny
sled postupu transformace hospodéiskych systémi. Analyza systémové konkurence v haye-
kovské tradici musi proto vychizet ze zdafilé realizace systémové konformuich norem toho
kterého hospodafského systému jako kritéria a pfitom reflexn& brat v dvahu narufovani
norem alternativnich konceptil. Proti socialistickému systému pfi tom stily normy liberalni
ekonomie.

Tento pfistup bere v dvahu i skuteCnost, Ze- transformaci Ize jen Castetn& dedukovat
z hospodéiskych okolnosti.- Izolujeme-li tuto &ast z celkového spolefenského systému —
a ponechame-li tim stranou nikoli nevyznamné aspekty jako svobodu my$leni a pohybu —,
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miiZzeme i v socialistickém systému rozlisit dvé€ roviny obdobné charakteristikdm trZniho
hospodafstvi.

V mikroekonomické roviné nemohly byt potfeby spotfebitel zjevné uspokojovany.
Nedostatkové hospodéistvi socialismu nevyuZivalo k alokaci zboZi cenového systému,
nybrZ bylo charakterizovdno mnoZstevnim pfidélovanim. Tato okolnost je sama o sobé tri-
vialn{ a charakterizuje mnohé chudé ekonomiky pfedeviim v rozvojovém svét€. Zasadni je
naopak rub tohoto fenoménu na strané vyroby. Z tohoto pohledu nedostatkové hospodai-
stvi charakterizuje skutecnost, Ze penéz je sice dostatek, aviak zboZi nikoli, coZ je pfevra-
ceny obraz moderniho pen&Zniho hospodarstvi. Z analytického pohledu univerzélni rozpo-
Ctova restrikce nedodavala systému penize, ale primdarni fyzické vybaveni zdroji.” Napad-
nym znakem byly ,,tajné rezervy* podniki v podobé zisob. .

Mikroekonomicka zvlaStnost tohoto aspektu spocivéd v tom, Ze dynamizujici funkce
troku je v evolu¢nim kontextu vyfazena. Cena za ztratu likvidity neexistuje, coZ diuZnika
viibec nemotivuje k dosahovani nadirokového zisku pro tvorbu majetku. Tim v socialis-
tickém systému ztrdci schumpeterovsky podnikatel pidu pod nohama, nebotf inovaéni
soutd?, vychazejici z troku jako z motoru evoluéniho procesu, ztratila svilj cenovéteore-
ticky zaklad (u Schumpetera kvazirenta; srov. téZ Riese, 1991). Tento postieh dokazuje,
Ze institut soukromého vlastnictvi je zakladem kapitalismu. Zdaraziiovani této elementar-
ni soucasti kapitalismu je pro ekonomickou teorii vé&t§i vyzvou, neZ se na prvni pohled
milZe zdat. V evolu€nim kontextu neni rozhodujici pravni formulovéni vlastnickych prav,
nybrZ vlastnictvi jako zéklad vztaht véfitel-dluZnik v schumpeterovském vyvojovém pro-
cesu.

Soukromé vlastnictvi jako pravni institut sdm o sobé je samo o sob& malo vyznamné,
protoZe existovalo iv riznych oblastech socialistického systému. Rozhodujici je jeho pro-
saditelnost v ramci vztahl vé&fitel-dluZnik, tedy po svéfeni vlastnictvi, zejména za ifelem
produkce. Pro kapitalisticky vyvoj to byla dlouha cesta od vézeni pro dluZniky ke konkurz-
nimu pravu. A dnedni rozliSovani mezi vlastnickym a drZebnim pravem sv&d¢i o komplex-
nosti tvorby této zdkladni normy. Pokud jde o systémovou konkurenci, zbyva zdlraznit, Ze
bez soukromého vlastnictvi neni moZné vytvofit efektivni vztahy véfitel-dluZnik.
PovaZovat socialistické rozpo&ty za véfitele uklddanych tGspor je ekonomicky absurdni,
nebot penéZni pojeti rozpofth jako ,,nuceného spofeni” je diisledkem neuspokojenych kon-
zumnich potfeb. Oddéleni zboZovych a faktorovych trhi socialismu od vné&j§iho svéta mélo
sviij dobry mikroekonomicky divod.

V makroekonomické roviné je i transformace disledkem systémové konkurence.
ProtoZe penize za socialismu nejsou penézi v ekonomickém smyslu regulovéni vyrobnich
proces(, nemohly se socialistické ekonomiky t&astnit mezindrodni mé&nové soutéZe.
Systémové konkurence jako zvlastni varianta globalni mé&nové konkurence je vyraznym
pfikladem neakceptovanf mény jako platebniho prostiedku. Aby vibec ziskaly néjaké
vyhody z mezindrodni d€lby price, musely socialistické staty jednat jako devizovi maxi-
malisté. To miZe fungovat jen v pripadé téméf uplného ,,oploceni” navenek, nebot devizy
by jinak opé&t odplyvaly. Makroekonomicky diivod pro izolovani socialistickych ekonomik
od penéZnich a Gv€rovych trhi kapitalistického svéta je tedy zcela jasny. AvSak jiZ samot-
n4 tcast v mezindrodnim penéZnim styku znamenala naruSeni socialistické normy, nebot se
musela uskuteciiovat za kapitalistickych podminek.,

Dedukce transformace jako diisledku systémové konkurence v mikroekonomické i mak-
roekonomické roviné se lisf od politickoekonomické piedstavy individualni volby s kolek-
tivnimi dasledky.® V podminkach systémové konkurence ‘musel socialismus ztroskotat
nikoli z dvodu hospodafské neefektivnosti, nybrZ vzhledem k akceptovéni norem liberalni
ekonomie, ¢i — jinak feeno — proto, Ze se nezdafilo ,,oploceni“ navenek. Neslo tedy o néja-
ké zésadni rozhodnuti nebo ,,hodinu H* transformace, ale transformace je vysiedkem systé-
mové konkurence. Z hlediska regula¢ni politiky je tim pfeduréen prvni reformni krok —
hospodafské otevieni navenek a liberalizace.
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Sled postupu reforem

Navzdory narodnim odliSnostem poskytuje sled postupu reforem jednotny obraz:

1) hospodaiské otevieni navenek,

2) privatizace,

3) ménova konvertibilita.

Tento sled reforem je doprovdzen rozsdhlymi strukturdlnimi a cenovymi piizpiisobova-
cimi kroky, jakoZ i instituciondlnimi reformami, probihajicimi viceméné souasné. Stfedni
a vychodni Evropa — jak se zd4 — prochazi standardnim pfizplsobovacim programem podie
receptu Mezindrodniho mé&nového fondu, s nimZ byly pfi zahajovani reformniho programu
uzavieny pfisluiné dohody.

Dusledky jsou znamy. Po uskutenéni liberalizace zahrani¢niho obchodu néasledoval
v disledku konkuren¢niho tlaku velky tpadek doméci vyroby. Po uplynuti poloviny deka-
dy je vyroba zhruba opét na drovni pfed zah4djenim transformace (mj. téZ vzhledem
k zahraninim investicim) a celohospodéfskd investi¢ni kvéta dosahla asi 25 % veliliny
obvyklé v zemich OECD. Nicméné vyvoj produktivity ztstava v dtlumu a stfedni a vy-
chodni Evropa je daleko za svymi produkénimi moZnostmi.

Privatizace nevedla k ofekdvaném zvySeni stitnich pfijmi, naopak i nadéle pfispiva ke
zhorSovéani rozpoCtu. Jen pomalu se prosazuje pochopeni, Ze pii netto statnim vlastnictvi
jde o negativni pozici, takZe sama skuteCnost, Ze se stit zbavuje n&kdejSich pifjemci sub-
venci, piedstavuje ulehéeni. Nicméng€ byl uvolnén podnikatelsky potenciél, oviem véiinou
na zdkladg ,,greenfield investments®. Strukturdlni hospodéfska pfeména, postupujici spolu
s privatizaci, vedla ve v¥ech zemich s vyjimkou Ceské republiky k drastickému vzestupu
nezaméstnanosti s ndsledkem socidlni chudoby a politick€ nestability {srov. Collier,
Roggemann, Scholz, Tomann, 1998).

Uplna m&nova konvertibilita neni zavedena v Z4dné z transformujicich se zemt, i kdyZ
lze zaznamenat nékteré dsp&chy pfi stabilizaci smé&nnych kurzti na pozadi velmi rozdil-
nych strategii. Pfistup ke globalnimu kapitdlovému trhu se zdafil, oviem za cenu stile
jesté vysoké rizikové prémie v jednotlivych zemich (srov. napr. Hélscher, Stephan,
1997).

Tento stav odpovida zkuSenostem i mnohych rozvojovych zemi se strukturalng piizpiso-
bovacimi programy Mezinarodniho ménového fondu a sdm o sob€ neni je§t€ podkladem
pro specificky systémovou analyzu. Rozdil spo¢ivd v tom, Ze liberalizace zde stoji na
zacatku procesu. Byla-li tato okolnost na poCatku transformace ,,nedobrovolnd”, v daném
piipad¢ vysledkem systémové konkurence, pak je bezpodmine€né udrZovéni tohoto stavu
podle ziskanych zkuSenosti pochybné.

Regulacnépoliticky deficit

Nerespektovani prvenstvi ménové politiky pfedstavuje hlavni regulaén@politicky deficit
transformace. Tato chyba je tim zdvazné&jsi, Ze ztroskotani socialismu v systémové konku-
renci lze pfisuzovat podminkdm globalniho pen&Zniho hospodaistvi.

Zv1a¥t zieteln€ se tento deficit projevuje v institucionalni drovni. Nikde na ,.zem&pisné
mape€" transformace se v poslednich sedmi letech nemohl rozvinout funkéni finanéni sek-
tor. Potfebné systematické budovani novych finanénich instituci je stile je$té v kichkém
stadiu. A napf. v Ceské republice a v Bulharsku prochézi t§Zkymi zvraty. Ve stfedni
a vychodni Evropé byl sice po zruSeni monobankovniho systému nejdiive zaveden dvou-
stupfiovy bankovni systém s jasnym odd&lenim centrilni banky od obchodnich bank, av8ak
reakce na nékteré piipady bankrotd velkych bank znamena krok zpét, nebot tyto banky
nyni opét podléhaji pfimé kontrole centridlni banky. Zahrani¢n&€hospodaiska liberalizace
této oblasti pod heslem ,.free entry* (Claessens, 1996) musi pocitat i s ndklady na sttni
sanace starych dluhti, nebotf domaci instituce nemohou byt jinak systémové konkurence-
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schopné. Naproti tomu semiliberalizace by dovolovala ¢dstecné odbourat ,,bad assets™
pomoci nahospodaienych ziski (srov. Herten, Holscher, 1997).

Vzhledem ke stavu starych dluhii museji domdaci dvérové dstavy poZadovat vySsi Groko-
vou sazbu, aby mohly provadét postupné odpisy, nebo alespofi zabranit dal§imu zhor§ovani
stavu z divodd neplnénych trokovych plateb. Ve volné soutéZi by mély zahrani¢ni banky
bez $patnych pohleddvek jasnou vyhodu. Problém je vSak hlubsi; chybé&ji veSkeré institu-
cionalni predpoklady pro funk&ni podminky modernich finannich trhd.

Z hlediska systémového vyzkumu existuje jeSté potfeba dalSiho zkoumdini, pro coZ je
piizna&né, Ze se transformujici se staty orientuji na idedlni typy financnich trh, pfeviadaji-
ci ve statech OECD - anglosasky model kapitalového trhu a rynsky univerzalni bankovai
systém (srov. Herten, Holscher, 1997). Vyvoj ve stfedni a vychodni Evropé de facto sledu-
je model univerzalniho bankovniho systému, aniZ by se ov§em vyhnul problému kratkodo-
bosti, charakteristickému pro anglosasky systém. Dlivod této skutecnosti je tfeba hledat
v chybégjici diivéfe v budoucnost a takovy stav umoZiiuje dlouhodobé svéfovani penéz jen
pfi extrémné vysokych drokovych sazbdch. Tato situace vede opét k adverzni selekci
investi¢nich projektd, nebot pouze extrémné rizikové projekty, jaké by se za ,,normalnich*
okolnosti nemohly uskute€nit, umozZiiuji nahospodafit rizikovou prémii zahrnutou v troku.

Tato situace je pifmou vyzvou pro teorii regulace pouze v tom piipadé, pokud , maistrea-
movy" pfistup systematicky podcefiuje roli finan&nich instituci v trZnim procesu.® V pfipa-
dé finan¢niho sektoru chybi pfedeviim efektivni bankovni dozor, ktery by zérovedi vyho-
voval kritériu trZni konformity. ProtoZe chybé&ji funkéni finanéni instituce, neexistuje
v transformujicich se statech zédkladna pro pen&Zni politiku podle b&éZného vzoru, takZe je-
dinym prostfedkem centralni banky byva opakované zvySovani trokovych sazeb. Hleddn{
utodist u ,,currency board®, a tim i naprosta rezignace na narodni penéZnépolitickou auto-
nomii neni proto Zadnym pfekvapenim. Vypracovani néjakého penéZniho fadu zakotvené-
ho v zdkonech (Wentzel, 1995) je tedy krokem spravnym regulanépolitickym smérem,
avSak postihuje pouze jednu stranku této problematiky. Ve druhé fazi transformace zileZi
na instituciondlnim formovani chovani G¢astnik( trhu za podminky globdlni ménové kon-
kurence.

Kouzelné zatikadlo zni vytvaieni ditvéry. Vytvateni davEry ekonomicky vyisfuje ve sta-
bilizaci oCekavani. Pfitom kromé zfizovani konkrétnich instituci ziskava zvlastni vyznam
rovina neformalnich instituci. Nastoleni platebnich mravd sice vyZaduje zakonné tpravy,
aviak v prvni fadé€ je u€ebnim procesem, v némZ se formuji pravidla, podobné& jako
v Humové (1739/1740) prikladu o projizdce na lodce, pii niZ dochazi k dohod€ nalézanim
spole¢ného rytmu, a tim i k usmériiovani pohybu dopfedu. Vytvéfeni irZn€ konformnich
neformalnich instituci v obdobi transformace je oviem zt€Zovéno pietrvavanim norem cho-
vani, b&Znych v byvalém hospodafském systému (srov. Mummert, 1997). Hospodéiskopo-
litické ovliviiovani procesu vytvédfeni konvenénich zvyklosti patfi do oblasti utvéfeni
a uplatiiovani reguladniho rdmce. Redeno jazykem systémové teorie, jde o ,.evolution wit-
hin constraints* (Vanberg, 1994, 5. 195), ktera probihi sice organicky, le¢ pfece jen fizené.

Tato zakladni regulaénépolitickd linie odporuje neoliberdlni hayekovské exegezi, zaloZe-
né na ,,constitutional ignorance” a na nékterych pozdnich spisech, a opé&t navazuje na
monetarniho Hayeka. Z metodického hlediska neni Zadny rozdil mezi poZadavkem zruSeni
statniho penéZnictvi a zdiiraziiovanim jeho podstatného vyznamu, nebot v obou piipadech
je finanéni sektor povaZovidn za ,tvrdé jadro“ teorie. Konfrontace s Hayekem vychazi
z monetdrni keynesidnské perspektivy trZniho vysledku, pfiemZ vytvafeni divéry z hiedis-
ka cenové teorie vyustuje v klesajici trokovou miru. Cena za ustoupeni od likvidity, a tim
i cena za udrZeni likvidity klesd, protoZe se stabilizoval odhad nejistoty budoucnosti.
V analogii k Humovi lze mluvit o synchronizaci plateb a vyplat.

Pfednost rekurzu na cenovou teorii spo¢iva v tom, Ze Ize formulovat trZnf kritérium pro
tvorbu instituci. Makroekonomicka rovnoviha existuje pfi souladu trzniho troku a podai-
katelskych nadéji na zisk. Chadpeme-li ofekdvani zisku jako ,,animal spirits®, a tudiZ hospo-
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daiskopoliticky téZko ovlivnitelnd, stdva se konstituciondini vyznam troku pro ristovy
proces zfetelnym, nebot z obecné ekonomického hlediska pouze trokova mira pod odeka-
vanim zisku umoZiiuje soukromou investicni innost. Pro centralni banku spoiva proble-
matika politiky nizkych droki v restrikénim kurzu potfebném pro stabilizaci, ktery je odka-
zan na zvySovani troki, takZe v obdobi transformace ziskava zvlastni vyznam bezchybné
fungujici finanéni sektor (srov. Winkler, 1996). Vedle sniZovéni rizikové prémie by finand-
nimu sektoru pfisluSela hlavn€ terminovd transformace, tedy pfeména kratkodobych vkla-
dt na dlouhodobé vyplijcky. Dlouhodoby iivér pfedstavuje instituciondlni kritérium tspé-
chu transformace.

Zakladni hospodarskopoliticky problém

Zakladnim hospodafskopolitickym problémem transformace je zabrinit periferizaci ve
svétovém trhu, tedy ,,sesunuti” byvalého druhého svéta do tietiho svéta. Pro malé ekono-
miky ve stfedni a vychodni Evrop& (pfedeviim pro Polsko, Ceskou republiku a Madarsko)
je vyhodou jejich sousedstvi s Evropskou unii, coZ je zem&pisna vyhoda, umoZiiujici i hos-
podatskopolitické alternativy, které pfi vhodném uplatnéni mohou byt prospéiné a které
jiné transformujici se ekonomiky nemaji. Prosté odhodlani ke vstupu do Evropské unie
samo o sobg, byt jakkoli Zadouci z politickych hledisek, jesté nic nevypovida o jejich hos-
podatské vybavenosti a o jejich disledcich. Pro formovani trZniho hospodéfstvi ve stfedni
a vychodni Evropé ma vztah k Evropské unii velky vyznam, nebot ta konkretizuje integraci
do svétového trhu a do jisté miry ji determinuje.

Stabilizace a rozvoj

Trade-off mezi stabilizaci a rozvojem spoéivd v nebezpeli trZniho soub&hu kumulativ-
nich procesi (srov. Holscher, 1997), které mohou vést k inflaci nebo deflaci. Po sedmi
letech transformace jiZ neni inflace dominujicim hospodéfskym problémem, ale situaci lze
celkové popsat jako kiehky stav mezi stabilitou a stagnaci. Z institucionalniho hlediska je
indikatorem tohoto stavu finanéni sektor a z obecné ekonomického hlediska mimny rast
produktivity. Ekonomicka nutnost spoCivd v urychleni rastového procesu, aniZ by byly
ohroZeny Uspéchy stabilizace.

Urokov4 mira, stejnd jako terminova transformace se nedaji regula&népoliticky nadekre-
tovat, nybrZ se museji vytvafet v trZnim experimentu. Stav trhu naproti tomu zévisf na
instituciondlni vybavenosti. A na finanénim trhu jde zejména o efektivni bankovni dozor,
ktery uklada d&astniktim trhu ,.constraint”. Transformace je do té miry krystalizaci této
obecné problematiky, Ze je zde zcela nevyhnutelny vysoky stupeil nejistoty. Regulaénépo-
litické zdsahy, snaZici se ovlivnit schumpeterovského podnikatele, mohou dovést pfedstavu
exogenity ofekévani zisku ad absurdum, je-li tim omezovano podnikatelské chovani.
OstraZitost potencidlnich investorli by pak zostfila nebezpeli stagnace, implicitng zahrnuté
v politice stabilizace.

V dynamickém procesu riistu je tvorba konvenci k vytvéfeni div€ry moZni ztiZeni,
nebot je nutné pfizplisobovat se novym okolnostem vznikajicim béhem akumulace. KdyZ
proces akumulace za¢ina, miZe se v8ak orientace na stavajici zdpadni instituce pro tvorbu
konvenci projevovat zjednodu3ené. K procesu ,learning by doing® by pak pfistupovalo
adaptacni a imitaéni chovéni. Orientace jako takova jeS$t€ neznamena pievzet zdpadniho
modelu, spife se zd4, Ze transformace sv&d¢i o otevieném procesu, jehoZ konkrétni koned-
ny stav neni zatim v dohledu. V kaZdém pfipad€ miZe kooperace i se zahrani¢im napomoci
k nalezeni souladu. Pfitom prikopnickou roli hraji spole¢né podniky a pfimé zahraniéni
investice, které zaroveifi napomdhaji k soutéZi i ke zvySovéni produktivity. Tento zpilisob
mikroekonomického nazirdni mluvi pro strategii liberalizace, jak se do zna¢né miry reali-
zuje v praxi. Je v8ak pfedpokladem, aby dochazelo ke kooperaci, nikoli k prostému piebi-
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rani stfedoevropskych a vychodoevropskych trhii. V tom piipadé by se mohly uplatnit
takové zplisoby, které by nebyly prosp&€$né pro vyrovnavaci proces. Mikroekonomicka
priorita by pak spocivala ve spojovani akumulace vécného kapitélu s akumulaci lidského
kapitalu, aby bylo docileno samonosného procesu.

Vnitrohospodafskému problému stagnace odpovidd zahrani¢néhospodétska problemati-
ka zavislosti. Pfesto zlistdvd mikroekonomicky pohled nezietelny, nebot veSkeré ristové
programy museji jiz kvili dichodovému efektu vyuZivat kapitalovych dovozi,

Makroekonomicky pohled byl s to stanovit hranici pro politiku kapitalovych dovozi
podle vyvoje platebni bilance. Pokud vyvozy a jejich podil na zahrani¢nim obchodu nari-
staji, neni diivod k obavé z deficitu, nebot trzby z v§vozu mohou vyrovnévat drokové plat-
by. Kritickou se situace stdvéd v tom pfipadé, pokud deficit roste rychleji neZ vyvozy, nebof
pak samotné drokové platby mohou byt pokryvany jen novym zadluZenim. V takové situa-
ci dochézi normalné ke znehodnocovani mény s piisluSnym vnitinim nebezpedim inflace,
kterd ohroZuje stabilizaéni proces. Kromé toho se nové zadluZeni na mezindrodnim trhu
prodraZuje vzestupem rizikové prémie pro danou zemi. Ristova strategie transformace zde
nardZi na vlastni zahrani¢n&hospodéafskou restrikci; jde o ,,balance-of-payment constrained
growth® (Landesmann, Poschl, 1996).

Neiispéch pokusu madarské hospodaiské politiky pokryt pfebytky dovozu na trhu zboZi
kapitalovymi dovozy, tedy uvolnit BOP-constraint kapitdlové bilance, je varovnym piikla-
dem a vyistil na jafe roku 1995 v rigidni program dspornych opatfeni (srov. Stephan,
1997).

vaws

Politika vnéjSiho hospodaiského zabezpeceni

Zahrani¢néhospodaiské balancovani mezi stabilizaci a rozvojem se podfizuje prvenstvi
ménové politiky a Celi nelisp&$né politice liberalizace. Regula&népoliticky utvareci prostor
spoiva v ur€ovani rdmcové strategie sménnych kurzd. Z hlediska teorie rozvoje jde
i o uplatiiovdni podhodnocené mény jako trZzniho vysledku. ProtoZe podhodnoceni neni
moZné dekretovat, jsou zdrovefl patrné meze liberdlni teorie regulace. Vytvifet lze pouze
podminky, o vysledku rozhoduje trh.

Pri zpétném pohledu by byl pro transformaci Zaddouci novy mé&novépoliticky zaCatek
s ménovou reformou. Aviak stfedoevropskym a vychodoevropskym statiim takovy rozhod-
ny krok sedm let po systémové zméné uZ nelze doporudit, nebot mnoZstvi depozit v domé-
ci méné pfi zmenSujici se trokové diferenci vici zahranici narostlo a ménova reforma
v nyné&jsi chvili by opét zni¢ila naméhavé budovanou divéru vkladateli. Pro regulacni
politiku zbyva tedy jen volba ,,mé&kkych* postupit k podpofe ménové politiky.

Idedlnim typem Konstelace je strategie exportn& zam&feného ristu na zéklad® stabilizad-
né orientovaného podhodnoceni, obdobna zkuSenostem zépadniho Né€mecka v padesitych
letech (srov. Holscher, 1994).3° Na podporu vyvozi jsou k dispozici viechny nastroje
nabidkové politiky, pro pfechodnou fazi zejména statni zabezpeleni (popfipadé podporo-
vané mezindrodnimi organizacemi, jako je EBRD, Svétové banka atd.) financovéani vyvoz-
nich transakci. Problemati¢téj§i neZ financovani kapitalovych nakladd je vySe mezd jako
nakladovy faktor, nebot strategie nizkych mezd mtiZe dlouhodobé vést k zachovani stivaji-
ci délby prace a dostat se do rozporu s vyrovnavacim procesem z hlediska tverby hodnoty
na jednotku préace. Naproti tomu pro pfijmovou politiku mluvi obecng ekonomicky argu-
ment nebezpedi destabilizace cenové tirovné. AvSak tento argument plati teprve tehdy,
pokud zvySovéani mezd pfedstihuje rlst produktivity préce, ale i v takovém piipad€ jen
tehdy, pokud to deformuje tvrdou rozpoCtovou restrikci. Otdzka mzdové politiky je tedy
zaleZitosti politické ekonomie a nemiZe byt odvozovina z prvenstvi vnéjsiho hospodéiské-
ho zabezpe&eni.l!

Piimo ovlivn&na miZe byt vak dtlumem ristu vychazejicim z platebni bilance, je-li
zlepSeni obchodni bilance dosahovdno pomoci redukce dovozil. Dnes jsou paralyzujici
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dasledky strategie nahrazovani dovozu dostatedné znamy. A disledky takové politiky,
poskozujici soutéZ, v neposledni fad€ znazoriuje aZ groteskné piiklad ,,nahraZzkového haos-
podai'stvi“ v byvalé NDR. Ospravedinéni dovoznich omezeni je v pojeti Friedricha Lista
definovano jako vychovné clo pro nezralé priimysly. Ochrana ,,infant industries* slouZi
k dovedeni t&chto primyslt do takového stavu, aby se mohly poedilet na soutéZi. Pro regu-
laéni politiku z toho vyplyva, Ze ochrana musi byt selektivni a docCasni. Jako pfiklad
mohou platit pfislu§né koncese na pfimé zahrani¢ni investice,'? které pfechodné chrani
stfedoevropské a vychodoevropské trhy pied jinymi zahrani¢nimi podnikateli. Kontroly
pohybu zboZi jsou oviem ve stfedni a vychodni Evropé delikétni oblasti, nebot Evropska
unie jako nejdileZitéj$i obchodni partner doposud vychdazela z asymetrického rozdéleni roli
s transformujicimi se staty, pficemzZ t€m pfipada role odbytist. To se méni s rostoucim
vyznamem reimportl, jeZ tvoff zboZi, jehoZ vyroba byla z&asti (v&tinou v nejpracnési
¢asti) pfenesena do stfedni a vychodni Evropy.

Abstrahujeme-li od detaill, zfetelné se ukazuje, Ze cilem stabiliza¢né orientovaného
podhodnocenti je narovnani mezi vyvoznimi pfebytky a kapitdlovymi dovozy. Pfitck deviz
jako reakce na vyvozy zvy$uje ,ceteris paribus” domdci penéZni nabidku a expanzivni vliv
na cenovou hladinu i na poptavku. V ucebnicové verzi je normdlni reakci navrat k vychozi
rovnovaze bud cestou mnoZstevniho reagovani, nebo zhodnocenim sménného kurzu, jehoZ
ucinek by neutralizoval podhodnocovaci kroky. Saldovd mechanika dokazuje, Ze se politi-
ka stabilizaln€ orientovaného podhodnoceni nemiZe obejit bez sterilizace ritstu mnoZstyi
penéz, vychdzejiciho z devizovych pfitokd. Aktivni penéZni politika v pribéhu transforma-
ce se od sterilizaénich snah 1i§i za podminek perfektni kapitdlové mobility do té miry, Ze
ona jako prvni obranna linie pro zabezpeleni sménného kurzu miZe potvrdit jisty Gspéch
(srov. Begg, 1996, 5. 62 a ndsl.). To sice nezbavuje hospodafskou politiku nutnosti pfizpi-
sobit se zdkladnim datiim, ale umoZiiuje to niaraznikovou funkci vic¢i svétovému trhu.
Tento naraznik se pfi pfechodu k trZznimu hospodéfstvi zd4 jako oprdvnény a pod ochranou
selektivniho protekcionismu muZe byt vyuZit k vyrovniavani. Pokud finan&ni sektor jeSt&
neni pfipraven k hladké podpofe steriliza¢ni politiky pomoci politiky otevieného trhu, musi
se stat spoluticastnit politiky podhodnoceni, a to transferem majetku od obchodnich bank
k centrélni bance a — pokud moZno — nahospodafovanim rozpoCtovych pfebytki.

Diky prvenstvi vnéj§iho hospodafského zabezpeceni se rysuje obriceni zvoleného sledu
transformacnich krokt:

1) stabilizace mény,

2) liberalizace.

Tento z analytického hlediska zajimavy vysledek je v konkrétni regulaénépaolitické rovi-
né méné dramaticky, neZ jak to sugeruje porovnani. Za prvé nebyla liberalizace nikdy
opravdové uskutecnéna. Ve finanéni oblasti dale pfetrvavaji kontroly kapitdlového pohybu
v riiznych forméch, nebo jsou po pocitenich nedspésich vnéjsi liberalizace opét zavidény.
V oblasti spotfebniho zboZi do§lo k liberalizaci aZ pod silnym tlakem Evropské umie,
a dokonce probihd s akceptovdnim protekcionismu Evropské unie ve vztahu k dovozim ze
stfedni a vychodni Evropy v ,citlivych” oblastech. Skute€nou vyzvou liberalizace jsou
oviem primé investice, které budou pfedmétem zav&rh této stati. Za druhé, o femZ sv@ddi
jiZ problematika piimych investic, pro stity stfedni a vychodni Evropy zde od podatku
staly v pozadi spekulace o n&jakém zapojeni do Evropské unie. V daném pfipadé pasobily
takové spekulace jist€ stabilizatné, nebot ve stfedni a vychodni Evropé neflo pfedeviim
0 obecnou liberalizaci, nybrZ o vyjednivéni pfistupu k jednomu z velkych protekcionistic-
kych klubt.

Z této ,,evropské” perspektivy je sménny kurz jako nomindlni zakotveni a jeho navazani
na némeckou marku racionalnim rozhodnutim, ale na budoucnost orientované konstatova-
ni, Ze ,,robust regimes require more exchange rate flexibility* (Begg, 1996, 5. 79}, se v sou-
vislosti s vytvafenim evropské ménové unie zdd pochybné. Pro trZni podminky kooperace
s Evropskou unif je spiSe rozhodujici, zda je Evropska unie ochotna piiznat stiedoevrop-
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skym a vychodoevropskym statim konstelaci podhodnoceni. Operaéni regulaénépoliticky
prostor pro vyrovnani na Vychodé maZe otevfit Zapad. Kratka historie Evropského méno-
vého systému neprokdzala, Ze Clenstvi umoZiuje hospodarsky slab3im statim jako rozvojo-
vou variantu niZ8i hodnoceni, nybrZ naopak vyZaduje rediné vy33i zhodnoceni, tedy zhor$e-
ni konkurenéni pozice vici némecké marce, a méla za nasledek dal3i periferizaci ve stiedo-
zemni oblasti. Z teoretického ani z empirického hlediska tedy neexistuje Zadny podklad pro
to, Ze zpevn&ni mény by slabému &lenu ve velkém klubu ulevilo. Implikace vné&jsiho hos-
podarského zabezpeleni spociva tedy v pokralovini a prohlubovani dosavadni stabiliza¢ni

politiky.

Zpéiny pohled na transformaci umoZiiuje regulaénépolitické 1 hospodaiskopolitické za-
véry se zietelem k budoucnosti. Pro udrZitelnost regulacn&politického pfistupu v ,,Ger-
manic tradition” dopadl test aplika¢ni relevance v pfipadé€ transformace pozitivné, takZe
vyzkumny program teorie regulace transformace se zdd jako slibny. Pro dal3i rozvoj
samotné teorie regulace se v souvislosti s vyzkumem transformace ukazuje jako smérodat-
né zpétné promysleni pocatkid. Aplikacni relevance daliiho rozvoj teorie spociva prede-
v§im v oblasti pojimani pen&z. Eucken i Hayek prednesli sva stanoviska k této oblasti,
ktera by sice neméla byt chapana jako aktudlni adekvatni hospodéiskopolitické doporuceni,
nicméné poukazuji na prioritu trZn€ konformniho ménovépolitického systému. Samotné
ménové uspofddani bude v jednotlivych fazich a v rliznych statech transformace podle
trzni konstelace rozdilné.

Pro staty ve stfedni a vychodni Evrop€ jsou uzpiisobovaci moZnosti determinovany
zejména jejich ,,Cekatelstvim® na budouci pfistoupeni k Evropské unii. Otdzka hospodatsky
optimalniho terminu pfistoupeni je z vychodniho pohledu z dlivodu pfevaZujicich politic-
kych pozic (radéji dnes neZ zitra) nepopulérni, le¢ z hospodaiskopolitického pohledu také
nemiiZe pfichazet v dvahu néjaky pfili§ brzky termin ani pfili§ pozdni pfistoupeni. Nad€je
na import Zivotni Grovné pfipojenim k Evropské unii je klamnd, nebot prvenstvi vngjSiho
hospodafského zabezpeleni vyZaduje piebytek vyvozu. Tendenéni podhodnoceni mén
novych uchazeéskych zemi vii¢i euru je proto tvrdym kritériem a znamené kategoricky
hospodaiskopoliticky imperativ pro optimélni termin Clenstvi.

Samotna trZni konstelace vSak nemluvi proti t&sné kooperaci na instituciondini Grovni
v ptredpoli roz§ifeni Evropské unie, nybrZ miZe prav€ v procesu vytvafeni konvenci a no-
rem piisobit podparnd. Zvlastni vyznam pripada roli zdpadoevropskych (tedy v prvni fadé
némeckych) pfimych investic jako nosnych prvkil strukturdlnich pfemén a integrace.
Celohospodéfsky maji pfimé investice dlouhodoby charakter a z hlediska platebni bilance
jsou neutrdlni. S tim souvisejici devizovy pfiliv miiZe plsobit stabilizatné ke zlepSeni
rezervni pozice centralni banky nebo k vyrovnani zahrani€nich dluhf, tedy k iniciovani
kapitdlovych vyvozii. Ve druhé fazi transformace lze konstatovat zménu pfimych investic
(srov. Bod, 1997). Po prvni fizi pfejimani pivovarskych fetdzcl a podobnych primystt
spotfebniho zboZi plisobi soucasni investofi pfevdZné€ ve sifedostavovskych podnicich.
Tento vyvoj je tfeba hodnotit jako pozitivni pro vyrovndvaci proces, nebot do jisté miry
jsou za trZnich podminek importovany technologie a kvalifikace. Nicméné je i v piipad@
pfimych zahrani¢nich investic pfi prvenstvi m&nové politiky zapotiebi regulaénépolitické
opatrnosti, nebof moZné zvySovani dovozni poptavky v oblasti spotfebniho zboZi jako
disledek pfijmové expanze a jako dal§{ impulz pro vyrobu v disledku investic by mohl
vést k ofekavani zhodnoceni, &imZ by bylo podlomeno stabilizaén€ orientované podhodno-
ceni: ... any short term pressures towards exchange rate appreciation... would be very
detrimental to the BOP position of the CEEC position and hence for economic growth™
(Landesmann, Poschi, 1996, s. 162).13

Pii prvenstvi ménové politiky vznika regulaénépolitickd vyrovndvaci potieba pfedev$im
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pro Evropskou unii. PoZadavek ,Sir§iho otevieni trhii vii€i vychodnim reformnim statiim®
(Wissenschaftlicher Beirat, 1994) vyjadiuje sice nezbytnou, ate nikoli postaCujici podmin-
ku pro rozvoj a integraci. Ponaudenim by proto mély byt naklady na likvidaci ,,tequilové

kocoviny*.

! Pro kritiku ordoliberalniho my3leni v anglofonnim prostfedi mizZe mit vyznam Tribeho recenze (Triebe, 1990).

2 Vyjimkou je Wagener, ktery ob§img diskutuje o tomto Euckenové aspektu (Wagener, 1996).

3 V n&meckojazyéném prostoru p¥idava Stiitzel interpunkci. Za ,,modemi{* jsou tedy pokladany price, kieré pie-
vzaly pozndvaci piinos ,,narodohospodaiské saldové mechaniky* (1978).

4 PFi této analyze vychidzim z ndzor, Ze penize v ekonomickém smyslu brzdéni vyrobnich procest v socialistic-
kém hospodafském systému neexistovaly.

5 Tato domné&nka nemluvi proti ndvrhu n&jaké ,,vzorové formy* pro pen&Zni fad (Wentzel, 1995).

6 Kritické posouzeni moZnosti ,,optimélnfho* postupu ze socidln&teoretického pohledu viz Apolte, Cassel, 1994.

7 Za to oviem nejsou odpov&dné neoklasické u€ebnice pro zakladni ndrodohospodafské kurzy. Toto obecné zjisté-
ni je také nutné relativizovat pro riizné fize a zemé.

8 To nevylu€uje. politickoekonomickou analyzu transformace napf. v souvislosti s pfistupy ,,public-choice”, le¢
zde by mél byt objasnén ekonomicky substrat.

¢ Stejny deficit se vztahuje i na instituce socidlniho zabezpefent, které pfedev3im z pohledu politickockonomické
analyzy jsou diileZité pro stabilizaci transformaéniho procesu (srov. Collier et al., 1998).

19 Obecnd je tfeba opatrnosti pii orientaci na zdpadon&mecky poviletny model, pokud jde o jeho pFenosnost,
nebot takovy rozvojovy model pfedpoklada prostiedt, v némZ existuji obchodni partnefi, ktefi akeeptuji zamémé
nadhodnoceni. Zkudenosti zapadniho Némecka nejsou zaloZeny na néjakém celkovém strategickém konceptu, ale
na riznych jednotlivych faktorech, které vedly k dsp&Snému rozvoji.

11 Dosavadni pfiklady ve stfedni a vychodni Evropé spiSe naznadujf souvislost s institucemi socidlniho zabezpede-
ni, nebof zaméstnanci bez jejich existence jsou ochotni akceptovat mzdu pod existenénim minimem, respektive
vykondvat vice vydéle¢nych Cinnosti.

12 Regulaénépolitickd funkce spodiva v redukcei zdkladni nejistoty a vede k vy&kavani s investi&nim rozhodovéanim,
i kdyZ ziskovd ofekavani jsou pozitivnf (k tomuto aspektu Nové institucionalni ekonomiky viz Muchlinski, 1998).
13 Dlouhodob& by pak zhodnoceni signalizovalo produkéni pokroky a po GspEiném vyrovadvacim procesu by tak
Cinilo rozvojovou strategii zastaralou.
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Pozndmka: Tato stat vznikla na zdkladé pFedndsky pFednesené ve Vyboru pro hospoddiské
systémy Spolelnosti pro socidlni politiku na jeho vyrocnim zaseddni v zdri 1997
v Breisachu. PFitomnym &lentim, zejména pdniim Backhausovi, Hartwigovi a Willgerodiovi
pat¥i dik za pFinosnou kritiku pivodni verze.
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