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 T h e c o nc ep t  o f  ec o no m ic  t r a ns f o r m a t io n h a s  c o m p l et el y d is a p p ea r ed  f r o m  t h e 
v o c a b u l a r y o f  t h e c u r r ent  p o l it ic a l  es t a b l is h m ent .   I t  w a s  r ep l a c ed  b y t h e c o nc ep t  o f  
r ev it a l iz a t io n.  A f t er  t h e go v er nm ent  a p p r o v ed  t h e r ev it a l iz a t io n p r o gr a m ,  m inis t er  G r é gr  is  
t r ying,  w it h  t h e h el p  o f  t w o  im p o r t a nt  C z ec h  c o m m er c ia l  b a nk s  t h a t  a r e no t  in t h e b es t  
c o nd it io n,  t o  p u s h  t h r o u gh  a no t h er  f o r m  o f  r ev it a l iz a t io n w h ic h  t h e go v er nm ent  a l r ea d y o nc e 
r ef u s ed .   I t  is  r ea l is t ic  t h a t  f igh t s  o v er  t h e c h a r a c t er  o f  r ev it a l iz a t io n w it h in t h e go v er nm ent  
w il l  m a k e it s  a c h iev em ent  im p o s s ib l e.  T h is  s o l u t io n w o u l d  p r o b a b l y c a u s e l es s  d a m a ge.  A f t er  
t h r ee q u a r t er s  o f  a  yea r  w o r t h  o f  d is c u s s io ns  a b o u t  r es t r u c t u r ing o f  t h e ec o no m y,  t h e s o c ia l  
d em o c r a t s  o nl y s u c c eed ed  a t  c o m p l et el y s t o p p ing t h e a l r ea d y s l o w ing t r a ns f o r m a t io n.  T h e 
o nl y p o s it iv e s t ep s  a r e m ea s u r es  f o r  t h e p r iv a t iz a t io n o f  b a nk s  a nd  r egio na l  ener gy d is t r ib u t io n 
c o m p a nies ,  w h ic h  t h e s o c ia l  d em o c r a t s  a r e f o r c ed  t o  a c c ep t  a ga ins t  t h eir  w il l  a nd  f o r m er  
a nno u nc em ent s ,  b ec a u s e o f  t h e gr o w ing b u d get  d ef ic it  a nd  s p o nt a neo u s  p r iv a t iz a t io n.  T h e 
go v er nm ent ,  a l o ng w it h  t h e p a r l ia m ent ,  t h u s  p a r t ic ip a t es  v er y l it t l e in t h e c r ea t io n o f  
c o nd it io ns  f o r  a  s m o o t h  ec o no m ic  t r a ns f o r m a t io n.  O n t h e c o nt r a r y,  it  r ea c t s  t o o  l a t e a nd  t o o  
s l o w l y t o  t h e c h a nging ec o no m ic  r ea l it ies .   I n m a ny c a s es ,  it  a l s o  r ea c t s  inc o r r ec t l y ( f o r  
ex a m p l e,  t h e na t io na l  em p l o ym ent  p l a n,  r ev it a l iz a t io n,  et c )  
 
1 .  K l a u s ’  t h er a p y 
 

E v en V á c l a v  K l a u s  d o es  no t  o f f er  a ny new  a l t er na t iv es  f o r  t h e c o m p l et io n o f  t h e 
t r a ns f o r m a t io n in h is  c a t c h y new  b o o k   “ L a nd  T w o  Y ea r s  Ungo v er ned ” .  T h is  r ea d a b l e 
p a m p h l et  inc l u d es  a  s et  o f  s t r o ng ev a l u a t io ns  o f  o u r  p o s t -N o v em b er  ec o no m ic  d ev el o p m ent .  
T h e p o s it iv e im p r es s io n is  u nf o r t u na t el y s h a d o w ed  b y K l a u s ’  t h er a p y o f  o u r  c u r r ent  ec o no m ic  
p r o b l em s :   

 
A .  j u m p -s t a r t  o f  t h e ec o no m y ( b y m ea ns  o f  a  c l ea r  im p u l s e in t h e s ec t o r  o f  m o net a r y 

p o l ic y)  
B .  r ev it a l iz a t io n o f  p a r t ic u l a r  u nit s  o f  t h e ec o no m y ( in t h e b a nk ing s ec t o r  a s  w el l  a s  in 

r ea l  ec o no m y)  
C .  c o nt inu a t io n o f  l ib er a l iz a t io n,  d er egu l a t io n a nd  p r iv a t iz a t io n 
D .  im p r o v em ent  o f  t h e ins t it u t io na l  s ys t em  a nd  t h e l egis l a t iv e f r a m ew o r k  

 
A c c o r d ing t o  t h e a u t h o r ,  t h e o r d er  o f  t h es e s t ep s  s h o u l d  r es p ec t  t h e t im e p r es s u r es  a nd  t h e 

ef f ec t iv enes s  o f  t h e ind iv id u a l  m ea s u r es .   
 
I f  w e a v o id  s ea r c h ing f o r  t h e s c a p ego a t  o f  t o d a y’ s  ec o no m ic  s it u a t io n a m o ng t h e c ent r a l  

b a nk ,  go v er nm ent  o r  t h e p a r l ia m ent ,  a nd  s ea r c h  f o r  t h e r ea l  c a u s es  o f  o u r  c u r r ent  ec o no m ic  
p r o b l em s ,  w e m u s t  c o nc l u d e t h a t  b es id es  t h e na t u r a l  c yc l ic a l  d ev el o p m ent  o f  ec o no m y t h e 
o t h er  im p o r t a nt  f a c t o r  w a s  inc o ns is t enc y.   I nc o ns is t enc y in t h e c o m p l et io n o f  t h e o r igina l l y 
c o r r ec t  t r a ns f o r m a t io n p r o j ec t .  T h is  inc o ns is t enc y m a nif es t ed  it s el f  in t h e s u s p ens io n o f  p r ic e 
l ib er a l iz a t io n,  in a n u ns ys t em ic  a nd  u nf inis h ed  p r iv a t iz a t io n,  a nd  in t h e nev er  init ia t ed  
d er egu l a t io n o f  s o m e ec o no m ic  s ec t o r s .   I n 1 9 9 5  V á c l a v  K l a u s  m a d e t h e s a m e m is t a k e t h a t  h e 
is  r ep ea t ing no w .  T h r ea t ened  b y t h e r is k  o f  l o s ing v o t es  in 1 9 9 6 ,  h e p u t  p r ic e l ib er a l iz a t io n,  
f u l l  p r iv a t iz a t io n a nd  d er egu l a t io n o f  s o m e ec o no m ic  s ec t o r s  ( inc l u d ing r a il r o a d s )  o n h o l d ,  



a nd  h is  a d m inis t r a t io n r ea c h ed  f o r  ef f ec t iv e s h o r t -r u n m ea s u r es ,  f o r  ex a m p l e,  u ns ys t em ic  a nd  
o v er es t im a t ed  v a l o r iz a t io n o f  p ens io ns ,  a s  w el l  a s  o t h er  ina d eq u a t e b u d get  ex p ens es .   

 
 
2 .  M o net a r y inj ec t io n 
 

T h e f ir s t  s t ep  o f  t h e s u gges t ed  t h er a p y – a  m o net a r y inj ec t io n – m igh t  b e in t h e c u r r ent  
s it u a t io n no t  o nl y inef f ec t iv e,  b u t  a l s o  c o u nt er p r o d u c t iv e.  T h e r el ev a nt  f a c t s  a r e u nf inis h ed  
p r iv a t iz a t io n o f  k ey C z ec h  c o m m er c ia l  b a nk s  a nd  t h e c o ns eq u ent  d ec is io n-m a k ing s t yl e o f  
t h eir  m a na ger s ,  u neq u a l  p o s it io n o f  t h e c r ed it o r  a nd  b o r r o w er ,  a nd  a  h igh  inc l ina t io n t o w a r d  
b r ea k ing c o nt r a c t u a l  r el a t io ns h ip s .  O u r  l o ngt im e ex p er ienc e s h o w s  t h a t  a  gr o w t h  in m o ney 
s u p p l y w il l ,  b y m ea ns  o f  c o m m er c ia l  b a nk s ,  o nl y t r a ns f er  m o ney t o  t h o s e t h a t  t h e b a nk s  a r e 
c a p a b l e – h enc e gl a d  – o f  giv ing it  t o .  T h es e a r e b ig f ir m s ,  m o s t l y o w ned  b y t h e s t a t e o r  u nd er  
p u b l ic -p r iv a t e o w ner s h ip ,  w h ic h  a r e c u r r ent l y t h e b igges t  d eb t o r s  o f  t h e b a nk s .   T h e m ix ed  
o w ner s h ip  s t r u c t u r e o f  t h es e f ir m s  d o es  no t  c r ea t e a p p r o p r ia t e c o nd it io ns  f o r  t h e a c c ep t a nc e o f  
b a s ic  inv es t m ent  d ec is io ns .  T h a t  is  w h y t h es e f ir m s  eit h er  d o  no t  inv es t ,  a nd  t h en t h e 
c o m m er c ia l  b a nk s  h a v e a  p r o b l em  w it h  p l a c ing t h eir  l o a n s o u r c es ,  o r  t h ey inv es t  inef f ec t iv el y.  
G iv en t h e ex p er ienc e o f  C z ec h  b a nk s  w it h  l o a ns ,  w h ic h  is  f r u s t r a t ed  b y t h e c u r r ent  c r ed it  
c r u nc h ,  it  is  h igh l y im p r o b a b l e t h a t  m o net a r y ex p a ns io n w il l  h el p  s m a l l ,  m id d l e a nd  b ig 
c o m p et it iv e f ir m s  ga in a c c es s  t o  m o ney a nd  w il l  l ea d  t o  gr o w t h  in t h eir  o u t p u t  a nd  
p r o d u c t iv it y.  M o net a r y inj ec t io n w il l  inc r ea s e t h e t o t a l  d em a nd  c r ea t ed  b y inc o m e gr o w t h ,  
w h ic h  w il l  h a v e t o  b e s a t u r a t ed  m o s t l y b y im p o r t ed  go o d s  a nd  s er v ic es ,  w h ic h  w il l  b enef it  t h e 
gr o w ing im b a l a nc e in o u r  b a l a nc e o f  t r a d e.  T h e gr o w ing f l o w  o f  m o ney int o  t h e ec o no m y w il l  
f l o w  a b r o a d  o r  it  m igh t  d is s o l v e in gr o w ing inf l a t io n,  w h ic h  d o es  no t  h a v e t o  b e a  p r o b l em  
giv en it s  c u r r ent  l ev el .  T h e c ent r a l  b a nk  w il l ,  h o w ev er ,  r ea c t  b y inc r ea s ing int er es t  r a t es ,  s o  it  
c a n a t t r a c t  f o r eign c a p it a l ,  w h ic h  is  nec es s a r y f o r  eq u a l iz ing t h e gr o w ing d ef ic it  in t h e b a l a nc e 
o f  t r a d e.   

 
 I n a  s it u a t io n o f  ex p ec t ed  inc r ea s e in b u d get  d ef ic it s ,  m o net a r y inj ec t io n b ec o m es  t w o  

t im es  a s  r is k y.  E x p ec t a t io ns  o f  p o s it iv e ef f ec t s  o f  a  m o net a r y inj ec t io n a r e t o o  o p t im is t ic .  T h is  
m ea s u r e w il l  no t  m a k e a c c es s  t o  f ina nc ia l  r es o u r c es  ea s ier  f o r  s m a l l  a nd  m id d l e-s iz ed  
c o m p a nies ,  it  w il l  o nl y m a k e p o s s ib l e t h e s u r v iv a l  o f  b ig a nd  no nc o m p et it iv e f ir m s ,  a nd  it  w il l  
l o w er  t h e p r es s u r e f o r  t h eir  r es t r u c t u r ing.  T h is  w il l  inc r ea s e m o r a l  h a z a r d ,  a  c o m m o n 
o c c u r r enc e in t h e b eh a v io r  o f  m a na ger s  o f  o u r  b ig c o m p a nies .   

 
 T h e t it l e o f  t h e s ec o nd  s u gges t io n o f  V á c l a v  K l a u s ,  t h e r ev it a l iz a t io n o f  c er t a in 

s el ec t ed  ent it ies  in t h e ec o no m y,  is  r em inis c ent  o f  t h e t it l e o f  t h e s o c ia l  d em o c r a t ic  
r ev it a l iz a t io n p r o gr a m ,  ev en t h o u gh  it s  a u t h o r  d id  no t  s a y w h a t  it  c o u l d  p o s s ib l y ent a il .  I t  
p r o b a b l y d ea l s  w it h  b u il d ing a  b r id ge f r o m  t h e o p p o s it io n c o nt r a c t  t o  a  “ b ig”  go v er nm ent  
c o a l it io n.  I t  is  p o s s ib l e t h a t  o nl y s u c h  a  c o nf igu r a t io n o f  o u r  p o l it ic a l  s c ene w il l  f o r c e t h e 
go v er nm ent  t o  l o s e it s  u nr ea l is t ic  ex p ec t a t io ns  o f  t h e ef f ec t iv enes s  o f  go v er nm ent  
int er v ent io ns ,  w h ic h  m igh t  l ea d  t o  a  p r o gr es s  in t h e s o l v ing o f  t h e s ys t em ic  p r o b l em s  o f  o u r  
ec o no m y.  A ny a c c ep t a b l e s o l u t io n m u s t  r es p ec t  t h e r eq u ir em ent  o f  m inim iz ing ec o no m ic  
l o s s es .  

 
3 .  P o s s ib l e s o l u t io n 

 
T h is  r eq u ir em ent  is  b es t  f u l f il l ed  b y m ea s u r es  t h a t  a r e c o m p a t ib l e w it h  t h e o r igina l  p r o j ec t  

o f  ec o no m ic  t r a ns f o r m a t io n,  w h ic h  w a s  a t  t h e t im e a p p r a is ed  no t  o nl y b y t h e m a j o r it y o f  
d o m es t ic  ec o no m is t s ,  b u t  a l s o  b y r eno w ned  f o r eign ins t it u t io ns ,  s u c h  a s  I M F ,  W o r l d  B a nk ,  



O E C D  a nd  o t h er s .   
 
 T h e c o nt inu a t io n o f  p r ic e l ib er a l iz a t io n w il l  no t  o nl y im p r o v e m a r k et  s igna l s  t h a t  a r e 
nec es s a r y f o r  r a t io na l  d ec is io n m a k ing o f  m a na ger s  a nd  o w ner s  o f  f ir m s ,  b u t  it  w il l  a l s o  h a v e 
p o s it iv e ef f ec t s  o n t h e s t r u c t u r e o f  d o m es t ic  c o ns u m p t io n,  w h o s e c h a nge w il l  l o w er  t h e 
p r es s u r es  t o w a r d  f o r eign t r a d e im b a l a nc e.   
 
 D er egu l a t io n o f  ec o no m ic  s ec t o r s  ( el ec t r ic  ener gy,  ga s ,  p ip e t r a ns p o r t ,  et c )  w il l  l ea d  t o  
gr o w ing c o m p et it io n,  w h ic h  is  t h e m o s t  ef f ec t iv e r egu l a t o r  a nd  in t h e m id d l e-r u n it  w il l  
c er t a inl y l ea d  t o  a  d ec r ea s e in p r ic es ,  w h ic h  w il l  h a v e a  p o s it iv e ef f ec t  o n d o m es t ic  p r o d u c er s ,  
w h o  w il l  f a c e l o w er  inp u t  c o s t s .  I n t h is  w a y it  is  p o s s ib l e t o  a c h iev e t h e s a m e ef f ec t s  a s  b y 
m a r k et  p r o t ec t io n o r  ex p o r t  s u b s id y,  w h ic h  a r e m ea s u r es  t h a t ,  b es id es  o t h er  t h ings ,  k eep  u s  
a w a y f r o m  t h e E U o r  w h ic h  c a u s e p r o b l em s  in W T O .  
 
 F u l l  p r iv a t iz a t io n w il l  b r ing,  a l o ng w it h  t h e l o ng a w a it ed  f o r eign c a p it a l  a nd  
inv es t m ent s  – t h e s o u r c es  o f  o u r  ec o no m ic  gr o w t h  – a  p o s it iv e s ec o nd a r y ef f ec t  f o r  t h e d ying 
c a p it a l  m a r k et ,  w h ic h  is  no w  f igh t ing t h e c h il d is h  il l nes s  o f  t h e C z ec h  S ec u r it y E x c h a nge 
C o m m is s io n.   
 
 I n c o m p a r is o n w it h  t h e nine-m o nt h  t im e l im it  nec es s a r y f o r  t h e ef f ec t iv enes s  o f  
m o net a r y m ea s u r es ,  w h ic h  a r e a l s o  a c c o m p a nied  b y gr ea t  r is k s  a nd  u nc er t a int ies ,  t h e 
l ib er a l iz a t io n,  d er egu l a t io n a nd  p r iv a t iz a t io n m ea s u r es  a r e f ea s ib l e in a  c o m p a r a t iv e t im e l im it  
w it h  l o w er  r is k s  a nd  h igh er  p r o b a b il it y o f  a c h iev ing a  s t a b l e l o ng-r u n gr o w t h .   
 
 T h e p o s it iv e ef f ec t  o f  t h es e m ea s u r es  w o u l d  b e s t r engt h ened  b y a  t a x  r ef o r m  b a s ed  o n 
t h e c u r r ent  s t r u c t u r a l  c h a nges ,  a nd  b y t h e l o w er ing o f  t a x  r a t es ,  w h ic h  w o u l d  s t im u l a t e gr o w t h  
in s a v ings  a nd  inv es t m ent .   T h e c o ns eq u ent  ec o no m ic  gr o w t h  w o u l d  el im ina t e t h e nec es s it y 
o f  d is r u p t iv e b u d get  c u t s ,  t h o u gh  t h e need  o f  c h a nge in t h eir  s t r u c t u r e is  o b v io u s .  
 
 A c h iev em ent  o f  t h es e c h a nges  r eq u ir es  m o r e c o u r a ge a nd  c o m m it m ent  t o  f igh t ing t h e 
s p ec ia l  int er es t s  o f  l o b b y gr o u p s ,  w h ic h  h a v e o v er t a k en t h e t r a ns f o r m a t io n o f  t h e C z ec h  
ec o no m y.   
 
 
 
P u bli s h e d  a s :   “ T r a n s f o r m a t i o n  a t  a  d e a d lo c k ” ,  H o s p o d ář s k é  n o v i n y ,  J u n e  2 2 ,  1 9 9 9 .  


