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SUMMARY

Three Years of Transition Process in Czechoslovakia

The evaluation of the economic and social developments in Czechoslovakia in the period
19901992 depends on chosen criteria, on the interpretation of economic phenomena, and
on the applied priorities. This is an introduction to a set of articles describing changes in
Czechoslovakia which took place after November 1989 and their impact on different aspects
of live of citizens.

DT: 339.732.4:061.1 IMF, 339.13 (437)

Ceskoslovensko v MMF:
zkusenosti z let 1990-92

Jiff JONAS*

Kdyz byl v roce 1944 zaloZen v Bretton Woods ve Spojenych statech Mezindrodn{
ménovy fond, patfilo Ceskoslovensko mezi jeho 44 zakladajicich ¢lend. Jeho pisob-
nost v této organizaci viak nemé&la dlouhé trvéani, protoZe po zmé&né politického systé-
mu za&aly byt pro novy reZim i miniméalni néroky, které MMF na své ¢leny klade, brzy
nepfijatelné. Problémy vznikaly pfedeviim v oblasti kooperativniho p¥istupu k usku-
te¢tiovani hospodaiské politiky a rovngz v poskytovani urditych ddaju z oblasti zahra-
ni¢niho obchodu a devizovych rezerv, které MMF od svych élend béZné pozaduje, ale
které &s. strana odmitala poskytovat s odéivodnénim, Ze se jedna o pfedmét hospodaf-
ského tajemstvi. Tyto spory vyvrcholily v roce 1953, kdy Ceskoslovensko zménilo bez
pfedchozi konzultace s MMF nominalni hodnotu devizového kursu koruny z 50 K&s/
/1 USD na 7,20 K&s/1 USD. Po sahodlouhych diskusich bylo nakonec Ceskoslovensko
poZédédno, aby z Mezindrodniho ménového fondu vystoupilo, coz se ke konci roku
1954 stalo.

Po tomto vystoupeni trvalo dalSich 36 let, nez zmén&né politické okolnosti umoZni-
ly o znovuobnovent &lenstvi Ceskoslovenska v MMF uvaZovat. »Sametova revoluce«
zahdjila koncem roku 1989 zisadni politickou a ekonomickou transformaci. Mezi prv-
nf kroky nové vlady v oblasti hospodafské politiky patfilo podéni zddosti o znovuob-
noveni ¢lenstvi v Mezinirodnim ménovém fondu a ve skuping instituci Svétové ban-
ky (zahrnujici Mezindrodni banku pro rekonstrukci a rozvoj, Mezinarodni finanéni
korporaci, Mezinarodni agenturu pro rozvoj a Multilateralni agenturu pro ochranu in-
vestic). Osm masict po podéni Zadosti, 20. z&H 1990, se Ceskoslovensko po 36 letech,
symbolizujicich obdobi vyrazného hospodafského upadku, opét stalo ¢lenem téchto
organizaci. Ceskoslovensko bylo zafazeno do tzv. belgické skupiny, kde byly dale
Belgie, Rakousko, Lucembursko, Madarsko, Turecko a v pritbghu roku se pfipojilo
Bé&lorusko a Kazachstdn. Pot4tedni ¢lenska kvéta Ceskoslovenska byla stanovena ve

* Ing, Jiff Jondt, zéstupce Ceské republiky v MMF.
Pfispévek redakce obdrzZela 26. 1. 1993.
' Podrobny popis okolnosti doprovazejicich jednéni mezi Ceskoslovenskem a MMF viz [Horsefield 1969].
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vysi 590 mil. SDR a po devaté revizi kvét byla v listopadu 1992 zvySena na 847 mil.
SDR.

V prvni ¢asti ¢lanku se budeme zabyvat vychozimi ekonomickymi podminkami
v Ceskoslovensku v obdobi znovuobnoveni &lenstvi v MMF a prvni dohody o prekleno-
vacim (stand-by) Gvéru, kterd byla schvalena Radou vykonnych feditelt MMF v lednu
1991, a tisp&3nosti naplfiovéni programu makroekonomické stabilizace v obdobi této prv-
ni dohody. Druhé &4st se bude zabyvat pfedbsznym hodnocenim vysledkd druhé dohody
o pieklenovacim tvéru, kterd byla schvélena v dubnu 1992, okam?zits po skonceni prvni
dohody. Tfeti &4st je vénovéna srovnani rozsahu finan¢ni pomoci MMF zemim stfedni
a vychodni Evropy a diskusi obecnych ekonomickych problémi v téchto zemich.

Pocitky ekonomické reformy a prvni dohoda o pfeklenovacim tvéru

Ve druhé poloving 80. let se zataly v Ceskoslovensku stile zfeteln&ji projevovat dii-
sledky ¢tyficeti let experimentovani s nahrazovanim soukromého vlastnictvi a koordi-
nace hospodafské ¢innosti prostfednictvim trhu systémem centrdlniho planovani
a tzv. spoleCenskym vlastnictvim — &i 1épe fedeno spoledenskym nevlastnictvim — vy-
robnich faktorti. Koncentrovanym vyrazem téchto potiZi byla neustile pokracujici
dlouhodoba tendence k poklesu temp hospodéafského ristu. Podobné p¥iznaky bylo
moZné pozorovat i v ostatnich centralné planovanych ekonomikéch.

Avgak zatimco na mikroekonomické urovni byly. pfiznaky ekonomickych deforma-
ci v jednotlivych zemich podobné, rozdily ve stupni a formé projevu nerovnovahy na
makroekonomické tdrovni byly mnohem vyrazngj§i. P¥i¢iny mensich rozdili na mik-
roekonomické trovni 1ze spatfovat hlavné v tom, Ze struktura chovéni ekonomickych
subjektii byla urfovédna ve viech zemich vyrazné shodnymi systémovymi charakteris-
tikami. Mezi né patfila pfedeviim adminitrativng vytvafend struktura relativnich
cen, které neodpovidaly podminkdm nabidky a poptavky, zna&né moncpolni struktu-
ra ve vét8iné odvétvi, chranéna pfed potencidlni doméci i zahranién{ konkurenci,
a v neposledni fadé& asto nenormalni zavislost mezi Siroce definovanou vykonnosti
na »trhu« hodnocenou byrokratickym aparatem a pfijmy. Na makroekonomické iirov-
ni byla shoda v »chovani« makroekonomickych agregatti, pfedeviim ukazatelt vnitf-
ni a vnéjdi rovnovahy reprezentovanych stitnim rozpod¢tem a platebni bilanci, mno-
hem men3i. Hlavni pfitinou byla rozdilna hospodaiska situace jednotlivych zemi
a z ni vyplyvajici rozdily preferenci jednotlivych vlad, pokud jde o rfizné makroeko-
nomické cile.’

Ceskoslovensko sledovalo v priibéhu 70. a 80. let v centraln® planovanych ekonomi-
kéch pongkud netradi¢ni, relativng restriktivni ménovou a fiskalni politiku, atkoliv
stupeti restriktivnosti fiskalni politiky by byl pravdépodobn& pon&kud niz3i, pokud by
byl méfen pomoci Zirockého konceptu rozpoétovych vydaji pouZivaného MMF.
Vysledkem této neexpanzivni politiky bylo vedle nizkého vnitfniho zadluZeni statu
také to, Ze vnéj3i zadluZenost geskoslovenska nedosdhla rozmérd, které by vyvolaly
problémy s dluhovou sluZbou (viz tabulka ¢. 1). RovnéZ ménovy pfevis v podobg skry-
té a potlacené inflace nebyl podle n&kterych autord vyznamny.’

Navzdory usili o relativng opatrnou makroekonomickou politiku se zadaly stéle vice
negativné projevovat deformace na mikroekonomické irovni a postupné& se hromadily

PV tisté podob& muiZe byt rozdil v makroekonomickych preferencich ilustrovan na p¥ikladé Polska
a Rumunska: Polsko se v priibshu 70. a 80. let vyrazné v zahraniéi zadluzilo, aby mohlo udrfovat domaci spo-
tfebu na vy#3{ tirovni, zatimco Rumunsko se snaZilo i za cenu vyrazného potlagent jiZ tak nizké domaci spotie-
by v 80. letech splatit vekeré své zahraniéni zdvazky.

* Viz napf. [Drébek — JanéZek — Tiima 1992). Autofi diskutuji razné odhady skryté inflace, které se pohybuiji
v rozmezi 0,5-3,0 % ro&n&, a odhaduji, Ze potlagend inflace se projevila po cenové liberalizaci dodateénym
zvy$enfm cenové hladiny o 5 %.
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Tabulka ¢. 1 Ukazatele vnéjsiho zadluzeni Ceskoslovenska, 1987-1991

1987 1988 1989 1990 1991

vnéj§i dluh ve sménitelnych 1
ménach [mil. USD]| 6.7 ! 7.3 7.9 8.2 9.9
dluhové sluzba i
v % z vyvozu 24,0 24.8 24.4 19.5 15.2
oficidlni rezervy
v mésicich dovozu 2,3 © 2.5 2,0 0.6 1.3

\

pramen: Viechny Gdaje v tabulkéch v tomto clinku jsou pievzaty 7 internich dokumentic MME a ze Statistické rocenky CSFR.

problémy strukturalni povahy, které se musely v konedném disledku projevit i na
makroekonomické trovni. Struktura vyroby neodrdzela strukturu poptévky a techno-
logické podminky vyroby, ale spiSe prostfednictvim neefektivniho systému smlouvani
prosazované a partikuldrnimi zajmy modifikované preference planovaci. Vyrazné ne-
gativni ilohu sehralo i specifické postaveni Ceskoslovenska v rdmci RVHP. Struktura
produkce a pouZivani vyrobnich faktorl se nefidily ivahami o komparativnich vyho-
déch, ale podivnou smésici politickych avah, autarknich tendenci a »osvicenou« poli-
tikou podporovani tzv. progresivnich odvétvi s vysokym obsahem modernich techno-
logii a védeckotechnickych poznatkd. Vysledkem této obchodni a primyslové politiky
byl vysoky podil t&zkého priimyslu v zemi relativné chudé na suroviny a energetické
zdroje, nedostatecna specializace, a tudiZ nizké uspory z rozsahu vyroby, zna¢nd me-
zera v technologické durovni i efektivnosti vyuziti existujicich zdroji. Tyto charakteris-
tiky byly spolu s naslednym rozpadem RVHP a dramatickym poklesem intenzity ob-
chodnich a platebnich stykd jednim z hlavnich zdroji problém, které se v plné §iti
zataly projevovat s postupem ekonomické reformy.

Tyto strukturdlni deformace se zataly pfedevdim koncem osmdesatych let stéle zfe-
telnsji projevovat i v podobé rostouciho nesouladu mezi agregatni poptavkou a poten-
cidlni nabidkou. Stuperi makroekonomické nerovnovahy, at jiZ v podobé deficitd pla-
tebni bilance a rostouciho vnégjitho zadluZeni, ¢i v podobé rozpoctovych deficiti
a rostouciho vnitfnfho zadluZeni, nebyl v Ceskoslovensku tak vysoky, jako ve vétsing
ostatnich planovanych ekonomik.' Vzhledem k omezeni ristu agregatni nabidky vsak
muselo dojit z dlivodd tdetni rovnosti k potladeni uspokojeni nékteré slozky agregatni
poptavky. V Ceskoslovensku probihalo toto pfizpiisobeni v 80. letech formou postup-
né eroze budouctho vyrobniho potencialu ekonomiky, protoZe béznéa spotfeba byla
dlouhodobé udrZzovédna na vy$si drovni, neZ jaké odpovidaly tehdej$i moZnosti nabid-
ky. Jak je vidét z tabulky ¢&. 2 a ¢. 3, tato tendence se projevovala pfedevsim relativné
nizkou a stale klesajici irovni ¢istych domaécich investic ve druhé poloving osmdesa-
tych let. Agkoliv neslo o pfili§ dramaticky pokles, piispél k erozi celkové zasoby kapi-
talu; ta byla dokumentovéna i ostatnimi ukazateli, jako napf. naristem priimérného
stafi fixniho kapitalu podnikového sektoru. Udaje z tabulek ¢. 2 a &. 3 mohou zavaz-
nost problému eroze zésoby kapitalu ponékud podhodnocovat, jednak proto, Ze zahr-
nuji pouze kratké obdobi péti let, a jednak proto, Ze idaje o investicich do fixniho ka-
pitdlu zahrnuji rovnéz nedokondenou vystavbu, kterd koncem 80. let rostla zrychle-
nym tempem’.

* Jednim z diivodd miize byt paradoxné absence jakvchkoliv i diléfch pokusii o reformovani ekonomického
sysiému po zamitnuti ekonomickych reforem z konce 60. let. V nékterych zemich, jako napf. v Madarsku, ved-
ly dil&f reformy smérem k »trZnimu socialismu« mnohdy pouze k uvoln&ni makroekonomické restrikce agre-
gatni poptavky, ale nevedly ke zvygeni citlivosti nabidky na cenové signaly.

° V roce 1986 se zvyiil objem nedokonfiens vistavby o 0,1 %. v roce 1987 o 1.1 %, v roce 1988 o 1,2 %
avroce 1989 jiz 0 3,8 %.
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Tabulka &. 2 Vyvoj investic v Ceskoslovensku, 1985-1989 vmid. Kés

T
1985 : 1986 1987 1988 1989

1
hrubé investice {
do fixniho kapitélu 168,3 ., 1700 1768 186,1 184,2
odpisy 928 | 971 . 1020 108,0 112.6
Cisté investice ‘ ;
do fixniho kapitalu 88,1 1 94 4 | 82,5 89.3 ; 88,2
dtto, v % z HDP 130 | 136 | 116 12,1 116

"V dbisledku zirat &ini soucet Eistych investic a odpisi vice nez hrubé investice.

Tabulka &. 3 Investice v Ceskoslovensku, 1985-1989
(index ve stalych cenach; 1980=100)
1985 1986 1987 1988 1989
hrubé investice !
do fixniho kapitalu 94,6 96.0 . 100,2 104,8 103,8
¢isté investice
do fixniho kapitdlu 76,9 84,1 76,8 81,2 83,2

Koncem 80. let byla tudiz ¢eskoslovenskd ekonomika charakterizovana mikroekono-
mickymi deformacemi, které postupné sniZovaly v ramci daného ekonomického systé-
mu manévrovaci prostor hospodatské politiky vlady. To se projevovalo v nartistajicim
napéti mezi omezenou moznosti ekonomiky produkovat zdroje a nemoZnosti ¢i neo-
chotou pfizptisobit omezené nabidce tdroven b&Zné spotfeby. Vysledkem byla postup-
na eroze budouciho vyrobniho potenciélu ekonomiky v disledku klesajici tvorby pro-
duktivniho kapitélu. Tim se sice doCasng odklddalo nevyhnutné pfizpiisobeni bézné
spotfeby na pozdé&jsi obdobi, ale zaroven se prohlubovala mezera mezi nabidkou a po-
ptavkou v budoucnu, protoze se podryvala budouci produkéni schopnost ekonomiky.
Jednalo se tudiZ o velmi kratkozrakou hospodafskou strategii.

Opatrné pokusy o zménu nékterych omezeni podnikové sféry v druhé poloving
osmdesétych let nemohly k fefen{ téchto problémi zésadngj$im zplisobem pfispét.
Teprve program ekonomické reformy, ktery byl postupné pfipraven v prvni poloving
roku 1990, vytvoiil vychodisko pro skuteéné zdsadni zm&nu ekonomického systému
v Ceskoslovensku. Skute¢nost, Ze se tomuto programu dostalo vyrazné podpory velké
¢dsti obyvatelstva, je jen dal§im dikazem nefunk&nosti a bezperspektivnosti starého
ekonomického systému.

L3

Kdy# se Ceskoslovensko stalo v zaf{ 1990 ¢lenem MMF, vlada pravé pfijala doku-
ment »Scénaf ekonomické reformy«, ktery vymezoval hlavni cile a prostfedky ekono-
mické transformace. V tomto obdobi bylo jeité s realizaci zasadni reformy centralné
pldnované ekonomiky pomérng malo zku3enosti. Opravdové reformy ve stfedni a vy-
chodni Evropé se teprve rozbihaly: programy ekonomické stabilizace a strukturalnich
reforem zacaly pfed nékolika mésici. Mnoh4 navrhovani opatfeni tudiZ pfedstavovala
nevyhnutné do urcité miry krok do neznama, nebof nebylo zcela jasné, jak budou eko-
nomické subjekty — v t&chto specifickych podminkach demontéZe starych systémo-
vych prvki a instituci a pfi absenci pfevaZné &asti prvka a instituci systému trzniho -
na rizné opatfeni hospodafské politiky reagovat.

V Ceskoslovensku byl rok 1990 rokem pfiprav na zahajeni skutetné radikélni refor-
my v lednu 1991. Pfesto jiZ v tomto roce dosglo k nékolika zasadnim posunfim v mak-
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roekonomické politice, jez spocivaly v potladeni expanzivnich tendenci fiskalni a do
ur¢ité miry i ménové politiky, a rovnéz k zavedeni nékterych opatfeni strukturalniho
a institucionalniho charakteru.’

Otekavani vyraznych zmén v ekonomickém prostiedi v souvislosti s pfipravovanou
liberalizaci cen a zahrani¢niho obchodu ovlivnila chovani pfedeviim podnikové sféry,
ale do urcité miry i domécnosti, jesté v poslednim &tvrtleti roku 1990. Otekavané zvy-
Seni cen v souvislosti s cenovou liberalizaci vedlo k zvy$enym ndkupim a hromadéni
zdsob zboZi za niZsi ceny, zatimco o¢ekévana devalvace vedla ke snaze podnikii reali-
zovat maximalni moZny objem plateb do zahraniti pfed uskute¢n&nim devalvace.
Vysledkem bylo, Ze ke konci roku 1990 poklesly oficidlni devizové rezervy
Ceskoslovenska pod trovei 1 mld. USD. Pravé v této sloZité situaci sehrala diileZitou
tlohu pomoc ze strany Mezinarodniho ménového fondu.

V fijnu 1990 dokoncila mise MMF prvni konzultace podle paragrafu IV stanov
MMF, Articles of Agreement’. Vysledkem této konzultace byla mimo jiné oficialni za-
dost Ceskoslovenska o poskytnut{ finan&ni pomoci od MMF v ramci dohody o pfekle-
novacim Gvéru. Aby mohla ¢lenskd zemé ziskat od MMF moZnast ferpat finanénf pro-
stfedky, musi splnit dvé zékladni podminky. Za prvé, musi prokézat potfebu takovéto
pomoci z diivodu doéasnych potiZi v oblasti platebni bilance; a za druhé, musi pfedlo-
Zit program opatfeni, kterd poskytnou dostate¢nou zdruku, Ze p¥iciny doCasnych poti-
Zi v oblasti platebni bilance budou v nejbliZ%{ mozné dob& odstranény — jinymi slovy,
musi zabezpelit dlouhodobé udrZitelnou rovnovahu platebni bilance. Vzhledem
k rozsahu problémd, kterym Ceskoslovensko koncem roku 1990 Zelilo, a diky rozhod-
né protrZné orientované hospodéfské politice viady Ceskoslovensko ob8 tyto podmin-
ky lehce splnilo. Potfeba dotasné podpory platebni bilance byla ke konci roku 1990
vice neZ zfejma. VyCerpani devizovych rezerv doséhlo nebezpetnych rozméri a pred-
stavovalo ohroZeni jednoho ze zédkladnich pili¥i ekonomické reformy, zavedeni ome-
zené sménitelnosti pro vymezené subjekty pro transakce na b&#ném u&tu platebni bi-
lance a liberalizace zahrani¢niho obchodu. Pokud jde o odpovidajici reakci hospodéai-
ské politiky na tyto problémy, MMF byl ujitén na zdklad& vysledkii zmin&nych kon-
zultaci, jakoZ i na zaklad® diskuse tzv. Letter of Intent’, Ze &s. vlada je pfipravena
podniknout veSkerd nezbytnd opatfeni, aby se ekonomika pfizptsobila vné&sim 3o-
kiim, k nim# do3lo v diisledku rozpadu tradi¢nich vychodnich trhii a jez zasdhly
Ceskoslovensko v roce 1990 a v jestd vyrazn&j${ form& se odekdvaly v priibdhu roku
1991. Tato opatieni, kterd budeme podrobngji diskutovat niZe, byla shledédna dostatet-
nymi pro znovuobnoveni a udrZeni vnéjsi rovnovahy a 7. ledna Rada vykonnych fedi-
teli MMF schvalila p¥istup Ceskoslovenska k finan&nim prostfedkiim Fondu v celko-
vé vy3i 619,5 mil. SDR, coZ pfedstavovalo 105 % tehdej3i ¢lenské kvity.

Dohoda o pfeklenovacim tvéru byla kombinovana s moZnosti p¥istupu k dodateé-
nym finan&nim prostfedkiim MMF, jejichZ &erpéni bylo podminéno negativnim vyvo-
jem cen dovozu. V rdmci tzv. »Compensatory and Contingency Financing Facility«
(CCFF) byl Fondem schvalen celkovy p¥istup ve vy3i 466 mil. SDR na uhrazeni zvy3e-
nych nédkladi dovozu ropy a déle 147,5 mil. SDR v ramci téZe facility jako pojisténi
proti ostatnim nepfiznivym zménam v zahrani¢nim obchodé&. Prvni &ast CCFF byla
¢erpana v priibdhu prvni dohody o pfeklenovacim dvéru v plné vy%i a pomohla
Ceskoslovensku uhradit jednotkové naklady na dovoz ropy, které se vyrazné zvysily

¢ Podrobngjii diskuse ekonomického vyvoje a postupu reformy v roce 1990 viz [Aghevli — Borensztein — van
der Willigen 1992].

7 Tzv. Article IV Consultation jsou pravidelns, obvykle jednou rotn#, uskutetfiované konzultace o nejdile-
Zit#j8ich otdzkach hospodafské politiky mezi MMF a &lenskymi zem&mi. Misf MMF pfipraven4 zpréva je vidy
diskutovéna Radou vykonnych Fediteli a vysledky diskuse jsou pfedsedou jednani shrnuty v podob& ptipomi-
nek a doporuteni. Na rozdfl od fady jinych dokumenti MMF je vysledek diskuse u pkileZitosti Article IV
Consultation divérného charakteru.

¢ Letter of Intent je oficialni dokument vlady, ktery je pfedkl4dan Mezindrodnimu ménovému fondu spaolu
s Zadosti o poskytnuti finan¢ni pomoci. Obsahuje zdiivodnéni Z4dosti a né&rt hlavnich opatfeni hospodaiské
politiky, kteréd majf pFispét k odstranéni pfitin potiZf v oblasti vn&jsi a vnitini rovnovahy.
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v disledku pfechodu na svétové ceny a placeni ve sménitelnych ménach pfi vzajem-
ném obchodu se zem&mi byvalé RVHP. Druhd ¢ast CCFF terpana nebyla, protoZe ne-
doslo k tak vyraznym odchylkdm ve vyvoji cen &s. vyvozu a neropného dovozu, aby
vedly k jeji aktivizaci. Finanéni pomoc pfi kryti zvySenych nakladd na dovoz ropy by-
la velmi dilezitd, protoZe pomohla vyhnout se potladeni objemu dovozu na troven,
kterd by zpiisobila vyrazné poruchy v chodu ekonomiky anebo znovuzavedeni admi-
nistrativnich metod alokace devizovych prostfedk a uskute¢ilovdni zahrani¢néob-
chodni politiky.

Ekonomicky program, ktery byl zahajen v lednu 1991 a finan¢né podporovan ze
strany MMF prvni -dohodou o pfeklenovacim tvéru, si kladl dva zakladni cile. Za pr-
vé, uskutetnéni rozsdhlé liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu; za druhé zachovani
makroekonomické stability pomoci pfiméfené restriktivni ménové a fiskalni politiky
a prostfednictvim urychleného zavadéni strukturilnich reforem, které by v kone¢ném
duasledku zajistily pozitivni reakci strany nabidky na rozsahlou liberalizaci v ekonomi-
ce. Tato strategie byla rozhodujici pro formulovéani vykonnostnich kritérii, ktera byla
soucésti prvni dohody o pfeklenovacim ivéru a na jejichZ splnéni zaviselo uvoliiova-
ni jednotlivych splatek poskytované finan¢ni pomoci’. Pfi ptipravé této dohody byla
dohodnuta &tyfi nasledujici vykonnostni kritéria:

(A) horni hranice zmény ¢istého dvéru poskytovaného bankami vlade, pocitdno ku-
mulativné od 31. prosince 1990,

(B) horni limit stavu &istych domacich aktiv bankovni soustavy,

(C) dolni hranice zmény &istych mezinarodnich rezerv v p¥evoditelnych ménach,
potitdno kumulativné od 31. prosince 1990,

(D) horni hranice pfijimani a poskytovéani zaruk na novy vnéjsi dluh s dobou splat-
nosti v rozmezi 1-12 let, po&itdno kumulativné od 31. prosince 1990.

Tabulka ¢. 4 ukazuje kvantitativni vymezeni uvedenych &tyf vykonnostnich kritérif
pro obdobi prvni dohody o pieklenovacim uvéru.

Tabulka €. 4 Kvantifikace vykonnostnich kritérii pro prvni dohodu o pfeklenovacim tGvéru®
vykonnostn{ T 1.1-31.3 1. 4.-30. 6. 1.7.-30. 9. 1.10.az
kritérium 1991 1991 1991 31.12

1991
A [mld. K&s] -11,0 -11,0 -9,5 -8,0
B [mld. K&s] 600,0 620,0 633.0 642,0
C [mil. USD] —800,0 -1 300,0 -1500,0 ~1700,0
D [mil. USD] 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0

* U kritéria A oznacuje zdporné znaménko pokles zadluZeni vlddy u bankovniho sektoru, u kritéria C pokles zahraniénich re-
zerv. Pfedpoklddalo se, Ze jakékoliv ptijiméni zahraniénich pijtek federaci nebo republikami a jakékoliv pfijimani pijcek federa-
cf &i republikami od doméctho nebankovniho sektoru tyto limity pfislunym zptisobem posune.

b "
Hodnoty pro konec zakf a prosince byly stanoveny na podétku programu pouze indikativné. Bylo dohodnuto, Ze definitivni
kvantifikace vykonnostnich kriterif k t8mto datim bude provedena v ramci druhé revize programu souvisejictho s pfeklenavacim
Uvérem.

Omezeni tistého Uvéru poskytovaného bankovni soustavou viadé mélo za cil ptede-
v3{m omezeni nadmérného financovani pfipadnych rozpoétovych schodkf bankami.
Omezen{ ristu celkového stavu &istych domacich aktiv bankovni soustavy mélo za cil
zamezeni nadmérného zvy3ovani objemu tivérd v ekonomice, aby tak nedoglo k naru-

° V piipadé derpani finanéni pomoci tlenskou zemi od MMF se spravng hovofi o nakupu, a nikoliv o pajce
sménitelnych mén, protoZe tlenska zemsé si ve skutednosti poZadované sménitelné mény od Fondu kupuje
viastni ménou, obvykle v podobé& platebnich pifslibii, a misto splaceni ptijeky pak svoji vlastni ménu od Fondu
po sjednané dobé odkupuje zpét.
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$eni makroekonomické stability a ke zbrzdéni strukturalnich reforem v dasledku
snadno dostupnych finanénich zdroji nevyZadujicich pfizpisobeni v realné ekonomi-
ce. Vykonnostni kritérium C, vyvoj ¢istych devizovych rezerv, bylo zavedeno za tde-
lem sledovéni toho, zda dochézi k znovuobnoveni rezerv na trover, je% umoziiuje do-
sazen{ jisté minimdlni drovng divéryhodnosti politiky fixniho devizového kursu
v podminkéch &isteéné liberalizace zahrani¢niho obchodu. A pokud jde o vykonnost-
ni kritérium D, limit pfijiméni zahrani¢nich pajéek vladou, jedna se o nastroj MMF
béZné pouZivany pfi véting dohod o finanéni pomoci €lenskym zemim. M4 za cil za-
brénit vlidam zvy3ovat neuvédZenym pfijimanim zahrani¢nich ptij¢ek nad uréitou hra-
nici sva budouci zahrani¢ni pasiva, coZ by mohlo eventuédlng vést k ohroZeni schop-
nosti dané tlenské zemé& dostat svym zdvazkim vaéi Fondu.

Podle podminek stanovenych pfi uzavieni dohody o pfeklenovacim tGvéru jednotli-
va Cerpani v ramci poskytnuté finanéni pomoci byla zdvisla na splnéni vyse uvede-
nych vykonnostnich kritérii k pfislunému datu. Pfesny €asovy rozvrh a vy3e erpan{
jednotlivych splatek jsou uvedeny v tabulce ¢. 5.

Tabulka &. 5 I?ogml'nky uvoinovani jednotlivych splatek v rdmci prvni dohody o prekienovacim
uvéru
&astka [mil. SDR] datum podminka
221,25 7. 1. 1991 &i poté schvéleni dohody o pfeklenovacim tivéru
99,56 15. 5. 1991 &i poté splnéni VK* k 31. 3. 1991 a dokondeni
prvni revize programu
99,56 15. 8. 1991 ¢&i poté splnéni VK k 30. 6. 1991
99,56 15. 11. 1991 &i poté splnéni VK k 30. 9. 1991 a dokondeni

druhé revize programu

99,56 15. 2. 1992 &i poté splnéni VK k 31. 12. 1991

a
VK = vykonnostni kritéria

Kdyz byl potatkem ledna 1991 pfedkladan program ke schvaleni Radou vykonnych fe-
ditelt MMF, vychdzel z nasledujicich projekci makroekonomického vyvoje pro rok 1991:

— pokles redlného hrubého doméciho produktu maximalné o 5 %;

— po potéatetnim skoku cenové hladiny v disledku liberalizace cen v lednu 1991 bude
nésledovat rychla stabilizace a za cely rok se zvy$i cenova hladina o 30 %;

- primérnéd mira nezaméstnanosti bshem roku ve vy#i 4,5 %, coZ znamenalo v absolut-
nim vyjadfeni okolo 350 000 nezamé&stnanych;

— deficit b&Zného tétu platebni bilance 2,5 mld. USD;

— pfebytek celkového vladdniho rozpoétu ve vyii 1 % HDP;

— maximaln{ nérist likvidity v ekonomice o 5,5 %.

Jiz v priib&hu vinora 1991 se viak ukazalo, Ze n&které z téchto projekci nebudou splns-
ny. V samotném lednu se zvy#ila cenova hladina o vice neZ 25 %, a i kdy# se mira inflace
v néslednych mésicich prudce sniZovala a v druhé poloving roku byly ceny témé¥ stabili-
zovéany, vzrostla cenova hladina za cely rok o vice neZ 50 %.

Prvni revize programu se uskutetnila v ervnu 1991, Jak ukazuji udaje v tabulce ¢&. 6,
viechna vykonnostni kritéria ke konci bfezna byla splndna s vyraznou rezervou.
Zérovei bylo u pFileZitosti této revize kvantitativnd upraveno vykonnostni kritérium A —
zména ¢&istého tvéru poskytnutého bankovni soustavou vlad& —, aby bylo zohlednéno
i pfevzeti vlédou ivért na vyvoz do SSSR, transfery ze stdtmiho rozpo&tu bankam na po-
krytf ztrat z devalvace v roce 1990 a n&které daldf mensi polozky. Misto piivodniho kumu-
lativntho poklesu &istého bankovniho tvéru vlads ke konci ervna o 11 mid. Ké&s byl limit
poklesu zvySen na 27,8 mld. K&s a pro konec zéfi byl piivodni pokles o 9,5 mld. K&s zvy-
en na 29,5 mld. Ké&s. Ostatni vykonnostni kritéria byla p#i revizi ponechédna nezménéna.
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Tabulka ¢. 6 PInéni vykonnostnich kritérii ke konci bfezna 19912

kritérium cil skute¢nost
A ~-11,0 -16,3
B 600,0 558,0
C -0.,9 -0,3
D 1.0 L

: jednotky mafenf: viz tabulka ¢. 4
- - - znamenéa nulovou hodnotu

Rovnéz druhé revize, kterd byla dokontena v MMF v listopadu 1991, ukazala, Ze vy-
konnostni kritéria ke konci €ervna 1991 byla tGspé&3né splnéna, a pracovnici MMF rov-
néz — jak se pozdsji ukazalo spravné — pfedvidali, Ze budou splnéna i vykonnostni kri-
téria ke konci z&fi. Splné&ni t&chto kritérii a ispé3né dokonceni druhé revize ekono-
mického programu v rdmci dohody o pfeklenovacim tivéru umoznily Ceskoslovensku
terpat Ctyfi z celkem péti trandi finanéni pomoci. Plnéni vykonnostnich kritérii ke
konci &ervna a zafi ukazuje tabulka ¢. 7.

Tabulka &. 7 Pinéni vykonnostnich kritérii ke konci Cervna a zafi 1991
kritérium S éizr:e{x R zan e .
cil skutednost cil skutegnost
A -27,8 —45,6 -29,5 —42,6
B 620,0 591,0 6334 621,8
C -1,1 —_—— -1,3 -
D 1,0 - 1,0 ———

® Clisté doméci bankovnf aktiva, ktera byla paivodné stanovena pro konec z4ff na drovni 640 mld. K¢s, byla dodateéné uprave-
na o 6,6 mld. K&s v dusledku piijeti pijeky od Evropskych spoletenstvi,

V ramci druhé revize byla rovn&z definitivné specifikoviana vykonnostni kritéria
A a B pro konec prosince, kterd byla na za¢4tku programu vzhledem k vyraznym nejis-
totdm ohledns ekonomického vyvoje v prib&hu roku 1991 stanovena pouze indikativ-
né. Pokles &istého bankovniho tivéru vlade byl zvysen z pivodnich 16,8 mld. Ké&s na
38 mld. K&s a vy$e ¢istych doméicich bankovnich aktiv byla sniZena z pivodné plano-
vanych 675 mld. K&s na 660 mld. Kés.

Ke konci roku 1991 v3ak za¢inalo byt zfejmé, Ze se redlny makroekonomicky vyvoj
odliduje — v n&kterych aspektech vyrazn& — od ptivodnich projekci programu podporo-
vaného piijckou v ramci dohody o pfeklenovacim tvsru. Negativni vnéjii 3ok spojeny
s rozpadem RVHP a zménou sménnych relaci a obchodnich a platebnich podminek
s hlavnimi obchodnimi partnery vedl ke znatnému poklesu poptivky po produkci &s.
podniki na téchto »mékkych« trzich, a tudiZ k poklesu produkce, resp. nartistu zasob
a nezaplacenych dodavek. Vysledkem bylo, e misto ptivodné pfedpokladanych 5 %
poklesl v roce 1991 realny hruby produkt o zhruba 16 %. Pokles ekonomické aktivity,
negativni dopad dichodového efektu (v souvislosti s poklesem redlnych mezd) na po-
ptévku po dovozu spot¥ebnfho zboZi a vyrazna stimulace v§vozu do trinich ekonomik
v disledku vyrazné devalvace koruny vsak na druhé strang pfispsly k mnohem pozi-
tivnéj§imu vyvoji platebni bilance, kterd misto o&ekdvaného schodku 2,5 mld. USD za-
znamenala pfebytek 1 mld. USD.

Vy3sf neZ ofekdvany pokles ekonomické aktivity viak negativné ovlivnil fiskalni
rovnovéhu. Vyrazn&j¥i potatetni skok cenové hladiny po cenové liberalizaci v lednu
1991 sice zpuisobil jednordzovy narast ziski v sektoru podnikd, a tudiZ zvy3eni rozpo-
ttovych p¥jmi v disledku vys$sich odvodu ze zisku, ale toto jednordzové zvyseni ne-
statilo nasledny negativni dopad vyrazného poklesu produkce na rozpottové piijmy
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vykompenzovat. Vysledkem bylo, Ze namisto projektovaného pfebytku ve vysi 1 %
HDP skonéil vladni rozpoget v roce 1991 schodkem 2 % HDP. Z tohoto dtivodu nebyla
také splnéna vykonnostni kritéria A a B ke konci prosince 1991 (viz tabulka ¢. 8).
Udaje v tabulce &. 9 dokumentuji, Ze zhor3eni fiskalni rovnovahy ve srovnani s projek-
tovanym vyvojem bylo predeviim vysledkem vypadku v projektovanych pffjmech, za-
timco celkové vydaje zistaly zhruba na pivodné pldnované drovni.

Tabulka ¢. 8 Pinénf vykonnostnich kritérii ke konci prosince 1991
kritérium cil skutecnost
A -38,0 -17,4
B 660,0 674,9
C -0,5 0,4
D 1,0 e
Tabulka €. 9 Vydaje a pfijmy statniho rozpoctu1991 v mid. KEs
upraveny skutecnost skuteénost
cil v % z cile
piijmy celkem 490,31 466,26 : 95,1
z toho:
dan z obratu 141,91 123.37 86,9
odvody ze zisku 250,49 231,76 92,5
ostatni 97,91 111,13 113,56
vydaje celkem 482,91 484,85 100,4

Tabulka ¢&. 10 ilustruje, jak v pribéhu roku postupné klesal pozitivni vliv vys$ich
pFijmi v disledku ristu cenové hladiny a jak se stéle vice projevovaly vypadky rozpo-
¢tovych p¥jmi na zhorSovéni rozpottové rovnovahy.

Tabulka &. 10 Rozpoctovy vysledek v pribéhu roku 1991 (kumulativni) v mid. K&s
ohdobi 31. 3. 30. 6. 30. 9. ' 31. 10. 30. 11. . 31.12.
stav rozpoctu 15,26 17,68 i 11,44 ! 8,00 - =2,70 ! -18,59

Xz

Sbor vykonnych fediteld MMF dosp8l po analyze pfitin nesplnéni vykonnostnich
kritéri{ A a B k zavéru, Ze neudrzen{ rozpottového zdméru — dosaZeni malého pfebyt-
ku v roce 1991 — nebylo vysledkem oslabeni fiskélni politiky, ale vysledkem nepfizni-
vého vyvoje ekonomického prostfedi, které nebylo pfi ptivodnim koncipovéni rozpo-
¢tovych zamérd a jim odpovidajicich vykonnostnich kritérii pln& pfedvidéno. Z toho-
to diivodu poskytl MMF Ceskoslovensku vyjimku ve v&ci nesplnéni uvedenych krité-
rif ke konci prosince 1991 a umoZnil mu ¢erpat potatkem roku 1992 i posledni
splatku v ramci prvni dohody o pfeklenovacim tvéru,

Ceskoslovensko tudiZ v rdmci prvni dohody o pfeklenovacim tdvéru ziskalo od
MMF devizové prostfedky v celkové vysi 619,5 mil. SDR a rovnéZ 466,0 mil. SDR
v ramci Compensatory and Contingency Financing Facility na ihradu zvySenych na-
kladti na dovoz ropy. Potatkem roku 1992 tudiz MMF pfispél k posileni devizovych
rezerv Ceskoslovenska ¢astkou 1 085,5 mil. SDR, coZ je zhruba 1,5 mld. USD.

Finan¢ni pomoc, kterou ziskalo Ceskoslovensko v pribshu roku od MMF,a dale
uvolnéni prvni a druhé trange v ramci »Structural Adjustment Loan« od Svétové ban-
ky ve vysi 325 mil. USD, finanéni pomoc od ES a pfiliv kapitdlu v podobé pfimych in-
vestic umoznily zvy$eni devizovych rezerv ze stavu téméf naprostého vycerpani na
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pomérné solidni droven. Z méné nez 1 mld. USD ke konci roku 1990 vzrostly na 3,3
mld. USD ke konci roku 1991, coZ postatovalo ke kryti dovozu na tehdejsi drovni na
dva mésice. Vzhledem k potencidlnimu ristu dovozu s otekavanym oZivenim ekono-
miky a poptdvky po spotfebnich i investi¢nich statcich z dovozu nebyla samoziejmé
ani tato vy3e rezerv plné postatujici, ale kriticka situace z pfedchoziho roku byla od-
vricena a omezend smeénitelnost spolu s fixnim nomindlnim devizovym kursem za-
chovany. Pfedev§im fixni devizovy kurs sehrdl v potatetnim obdobi stabilizace velmi
dileZitou dlohu jako nominalni »kotva« v prostfedi, kde se jinak po cenové liberaliza-
ci a nasledném skoku cenové hladiny ostatni nominalni veli¢iny pohybovaly dosti
Zmatene.

Prvni dohoda o pfeklenovacim avéru s MMF tudiZ splnila svoji ulohu poskytnuti fi-
nan¢ni podpory programu makroekonomické stabilizace po zahéjeni cenové liberali-
zace v lednu 1991. Pomohla vytvofit pf{znivé vychozi podminky pro dalsi etapu eko-
nomické reformy, kterd méla nasledovat po liberalizaci a makroekonomické stabiliza-
ci, pro dokoncen{ institucionélnich a strukturalnich reforem.

Druha dohoda o pieklenovacim tivéru

Prvni dohoda o pfeklenovacim tivéru byla pivodné& uzaviena na 14 mésicti a méla
skongit v bfeznu 1992. ProtoZe v8ak bylo po konzultacich s MMF dohodnuto, Ze
Ceskoslovensko poZada o daléi finanéni pomoc v podobé druhé této dohody, a protoze
nebylo mo#né p¥ipravit tuto dohodu ke schvalent dfive nez v dubnu 1992, byla prvni
dohoda o pfeklenovacim tdvéru v rdmci kontinuity prodlouZena o jeden mssic.
Pocatkem roku 1992 pokracoval trend ristu bankovnich devizovych rezerv z roku
1991; v prvni poloving roku pfekrodily celkové rezervy hranici 4 mld. USD. Z toho vy-
plyvalo, Ze finangni pomoc ze strany MMF nebyla jiZ v prvni poloviné roku 1992 tak
naléhavd jako v pf¥ipadé prvni dohody na poc¢atku roku 1991. ProtozZe se vSak ogekava-
lo oZiveni poptévky po dovozu po skonéeni prvni viny kupénové privatizace tim, jak
za¢nou novi vlastnici realizovat odloZené investi¢ni zaméry, a rovné? v disledku ten-
dence k celkovému oZiveni v ekonomice, existovaly potatkem roku urcité nejistoty ve
vyvoji platebni bilance. Z téchto divodi bylo rozhodnuto pojistit se proti nenadélému
nepfiznivému vyvoji zachovanim moZnosti pfistupu ke zdrojim MMF.

Druhym, minimalné stejné dileZitym divodem toho, pro¢ byla pred skondenim
prvni dohody o pfeklenovacim dvéru podéana Zadost o drubou tuto dohodu, byla sna-
ha zachovat i nadéle aktivni tidast MMF v uskute&fiovani makroekonomické politiky.
V okamZiku, kdy MMF schvali poskytnuti finan&ni pomoci &lenské zemi, zaznamenaji
tuto skute¢nost svétové finanéni trhy jako signal, Ze tato zems bude s vysokou pravdé-
podobnosti realizovat rozumnou makroekonomickou politiku a Ze se vyhne zavadéni
opatfeni na mikroekonomické drovni, kterd by piisobila negativné na fungovani trhu.
Ochota &s. vlddy dohodnout se s MMF na vykonnostnich kritériich druhé dohody
slouzila jako dtkaz, ze Ceskoslovensko odmitd redlng uvaZovat o politicky moZna
kratkodobé populdrnich, ale v konetném diisledku neefektivnich fedenich existujicich
ekonomickych problému a Ze davé i za cenu pfipadnych kratkodobych nakladd pted-
nost dlouhodobé strategii makroekonomické stability.

Druh4 dohoda o p¥eklenovacim dvéru byla schvalena Radou vykonnych fediteli
MMF 3. dubna 1992. MoZnosti gerpan{ finanni pomoci v jejim ramci byly z vyse uve-
denych dtvodi, jakoZ i z diivodu existujicich limitd celkového gerpani finan&nich
zdrojt éleny MMF mnohem niz3f neZ v p¥ipads prvni dohody. RozloZeni a podminky
¢erpani jednotlivych splatek, které celkem pfedstavovaly 236 mil. SDR, jsou uvedeny
v tabulce &. 11. Za poviimnuti stoji skutetnost, Ze zatimco u prvni dohody byla v&tsi
tést z celkové plijcky poskytnuta hned na zadatku, u druhé dohody tomu bylo naopak.

Pokud jde o vykonnostni kritéria pro druhou dohodu, byla v kvalitativoim smyslu
v podstat® stejnad jako v p¥ipadé dohody prvni. Malé modifikace se tykaly kritéria
A (horniho limitu zmény ¢istého bankovniho tivéru vlads), které bylo nahrazeno krité-
riem &isty bankovni uvér vlads, a kritéria D (horni hranice pfijiméni a poskytovani z4-
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Tabulka &. 11 Podminky uvolfovani jednotlivych splatek v ramci druhé dohody o prekienovacim

avéru
T
castka datum Cerpani ! podminky
18 mil. SDR 3. 4. 1992 a poté schvéleni dohody o pteklenovacim tivéru
18 mil. SDR 1.7.1992 a poté splnéni VK’ ke konci tervna
100 mil. SDR 1. 10. 1992 a poté i splnéni VK ke konci z&f a
| dokonéeni revize programu
100 mil. SDR 1. 1. 1993 a poté | splnéni VK ke kongi prosince

a
VK = vykonnostni kritéria

ruk na novy vngjsi dluh s dobou splatnosti v rozmezi 1-12 let), které bylo nahrazeno
hornim limitem pfijimanych splitek zahrani¢nich pjéek v pfevoditelnych ménach
s rozdélenim podle doby splatnosti na 1-12 let (D1) a 1-5 let (D2). Kvantitativn{ vy-
jadreni téchto vykonnostnich kritérii je uvedeno v tabulce ¢. 12.

Tabulka &. 12 Kvantifikace vykonnostnich kritérii pro druhou dohodu o pfeklenovacim tvéru

kritérium | 1.4.-30. 6. T 1.7-31.9. } 1.10.-31. 12.
1992 { 1992 j! 1992
A [mld. Kés] 64,0 | 70,0 | 82,0
B [mld. K¢s] 732,0 ! 754,0 | 781,0
C [mil. USD] _— ‘ 150,0 300,0
D1 [mil. UDS}’ : 800,0 1 000,0 ! 1 200,0
D2 [mil. USD]" } 300,0 500,0 : 600,0

a
kumulativng od 31. 12. 1991

Jak makroekonomicka projekce pro rok 1992, tak strukturdlni zmény uskutectiované
v pritbdhu programu se odliovaly od podminek, jeZ doprovézely program financova-
ny v ramci prvni dohody. V roce 1991 byly hlavni nejistoty spojeny s vnéjsimi soky,
které zasdhly &s. ekonomiku v désledku zdvaznych zmén v obchodnich vztazich
s hlavnimi partnery. Pokud jde o rok 1992, potenciélni zdroj nejistoty se vztahoval
spise k dopadu urychlenych strukturdlnich zmén na jednani doméacich ekonomickych
subjekti. Spusténim velké privatizace v poloving roku 1992 byla zah4jena masivni
transformace vyrobnich aktiv. I kdyZ se ekonomové shodujf, Ze poté, co firmy ziskaji
skutetné vlastniky, zvy3i se jejich efektivnost, coZ bude mit pozitivni vliv na celkovou
nabidku, nenf jisté, Ze pfechod k tomuto stavu bude probihat pfimo. I kdyZ existuje
pfedstava o pfiblizZném sméru, kterym se bude struktura chovanf ekonomickych sub-
jekti v diisledku institucionélnich a strukturdlnich zmé&n ubirat, neni zfejmsé, jak dlou-
ho potrva, ne# se rozptyleni akcionafi zorganizuji, aby mohli zagit efektivné vykona-
vat vlastnické préva. Tyto nejistoty vyraznym zpisobem zt8%uji pfedvidani vyvoje
makroekonomickych agregatd.

Pro rok 1992 byl podobng& jake pro rok 1991 projektovan pokles redlného HDP
05 %. Z vyvoje v prib&hu roku 1992 je viak zfejmé, %e k podobnému podhodnoceni
poklesu ekonomické aktivity jako v piipads projekce pro obdobi prvni dohody nedo-
8lo. Pokud jde o vyvoj cenové hladiny méfené indexem spotfebitelskych cen, pro-
gram potital pro rok 1992 s jejim narlistem v rozmez{ 12-15 %. Skute&ny vyvoj spo-
tfebitelskych cen byl dokonce ¢ néco lepsi neZ piivodni projekce, meziroéni zména
cenové hladiny &inila 11,5 %. ProtoZe cenovy nérfist byl ¢astetné vysledkem doda-
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tetné liberalizace cen a n&kterych administrativnich iprav cen regulovanych, trendo-
va inflace je je$t® niZ§i.

Pokud jde o stétni rozpocet, otekédvalo se, Ze se rozpoctovy deficit ve srovnani se
skute¢nosti roku 1991 ponégkud zvysi a dosahne hodnoty 3 % HDP. U platebni bilan-
ce za rok 1992 byl projektovén deficit ve vy3i 1,1 mld. USD. Zatimco skute¢ny vyvoj
rozpo¢tového schodku ke konci prosince se blizil projektované hodnoté, vysledek
platebni bilance byl podobné jako v pfedchozim roce vyrazné pfiznivéjsi neZ projek-
ce. Platebni bilance vykézala celkovy schodek pouze 0,1 mld. USD.

Presnéji projekce skutetného vyvoje v obdobi programu financovaného druhou do-
hodou samoziejmé rovngZ znamenala, Ze byla splnéna vykonnostni kritéria ke konci
gervna a zat, jak ukazuji idaje v tabulce ¢. 13; to Ceskoslovensku umoznilo Gerpat
prvni dvé splatky po 18 mil. SDR.

Tabulka ¢. 13 Pinéni vykonnostnich kritéril v ramci druhé dohody o pfeklenovacim Uvéru ke kon-
ci Cervna a zafi 1992

¢erven zafi
kritérium
cil skute¢nost cil skuteénost
A 64,0 48,9 70,0 63,2
B 732,0 704.,8 754,0 732,3
C R ‘ 1510,0 150,0 ! 2283,0
D1 800,0 i 308,0 1 000,0 312,0
D2 300,0 : 258,0 500,0 259,0

Mnohem lepsi vyvoj platebni bilance v pribéhu roku 1992 ve srovndni s projek-
tovanym vyvojem v obdobi pfipravy druhé dohody umoznil Ceskoslovensku ozna-
mit v zaf{ 1992, ¥e nebude tfeti a &tvrtou trandi v rdmci druhé dohody, celkem
200 mil. SDR, ¢erpat. V druhé poloviné roku 1992 doséhly devizové rezervy hrani-
ce 5 mld. USD, a protoZe se o&ekavalo ve stfednim obdobi po vyfeSeni problémi
stdtoprdvniho uspofddéni zvyen{ pfilivu pfimych zahraniénich investic, bylo roz-
hodnuto pokragovat v plnéni vykonnostnich kritérif programu bez €erpani finanéni
pomoci.

V ckamziku psani tohoto €lanku nebyly jest& vysledky plnéni vykonnostnich krité-
rif ke konci prosince 1992 znémy, ale pfedb&Zné odhady makroekonomického vyvoje
naznatovaly, e vykonnostni kritéria A a B spin&na nebudou, a to v disledku vy3siho
neZ otekdvaného deficitu statniho rozpedtu, aviak pouze v malém rozsahu. Oproti pl-
vodné pfedpoklddanému deficitu ve vysi 3 % HDP bude skutetny deficit pravdépo-
dobng v rozmezi 4-5 % HDP.

Jelikoz spoleén& se zanikem Ceskoslovenska k 31. 12. 1992 skonéilo i &lenstvi
v MMF, vyprEela k tomuto datu pfedéasné i druha dohoda o p¥eklenovacim dvéru. Ke
konci prosince rozhodl MMF rozdglit ¢lenskou kvétu Ceskoslovenska v poméru
2,29 : 1 mezi nastupnické tleny, Ceskou a Slovenskou republiku; ve stejném poméru
by se méla rozdélit i veskerd aktiva a pasiva byvalého Ceskoslovenska viiti MMF. To
znamend, Ze kvéta Ceské republiky je 589,6 mil. SDR a kvéta Slovenské republiky
257,4 mil. SDR. Celkovd vy3e finantni pomoci &erpand k 31. 12. 1992
Ceskoslovenskem od MMF ¢inila 1121,5 mil. SDR. RozvrZeni splétek jistiny a poplat-
ki v souhrnu za celé Ceskoslovensko je uvedeno v tabulce é. 14. Jednotlivé republiky
se budou na t&chto splatkach podilet v uvedeném poméru 2,29:1.

Finance a vvér, 43, 1993, &. 4 151



Tabulka &. 14 Rozvrzeni splatek pljcek od MMF

rok jistina poplatky® celkem
1992 - 13,8 13,8
1993 -——- ’ 76,6 76,6
1994 203,6 73,1 276,7
1995 435,2 52,6 487.,8
1996 281,6 24,8 306,4
1997 117,2 11,5 128,7
1998 75,6 4,9 80,5
1999 8,3 0,5 8,8
celkem 1121,5 257.9 1379,4

¢ projekce podle soncasnych sazeb poplatki

Finanéni pomoc MMF ostatnim zemim stfedni a vychodni Evropy

Ceskoslovensko nebylo prvni zemi ve stfedni a vychodni Evropé, ktera byla od
MMF finan¢né a odborn& podpofena. JiZz na pocatku 80. let uzaviel MMF postupné
dvé dohody o pfeklenovacim uvéru s Madarskem. Madarsko ziskalo spolu s Polskem
také jako prvni finan¢ni podporu v rdmci dohod o pfeklenovacim 1véru po radikal-
nich politickych zmé&nach ve stfedni a vychodni Evropé na ptelomu 80. a 90. let. V ro-
ce 1991 byla kromé& Ceskoslovenska uzaviena tato dohoda rovnéz s Bulharskem
a Rumunskem. Polsko a Madarsko pokraovaly v roce 1991 s programy v rdmci tzv.
rozSifené finan¢ni pomoci (Extended Financing Facility — EFF). A spolu
s Ceskoslovenskem uzavielo v roce 1992 druhou dohodu o pieklenovacim tvéru
s MMF Bulharsko. Prehled rozsahu finanéni pomoci ze strany MMF témto zemim
v ramci uvedenych programt je uveden v tabulce ¢. 15.

Tabulka ¢. 15 Finan&ni pomoc MMF zemim stfedni a vychodni Evropy ke konci roku 1992

lenské celkovéi skutecné uvolnéna

Zems kvbta odsouhlasena uvolnéna finan&ni

finanéni finanén{ pomoc v %

pomoc MMF pomoc clenské kvéty

CSFR 8470 13215 11215 132,40
Bulharsko 464,9 490.,9 428,9 92,25
Madarsko' 754,8 2 505,65 1819,28 241,00
Polsko 988,5 1931,6 596,6 60,35
Rumunsko 754,1 803.4 698,56 92,60

: Udaje o celkové odsouhlasené a skutetné &erpané finanénf pomoci zahrnuji dohodu o preklenovacim dvéru z r. 1984 ve vysi
425 mil. SDR a dohodu o pteklenovacim véru z r. 1982 ve vyii 475 mil. SDR. V téchto ptipadech se skutetné Gerpana pomoc
rovnala pfislibené.

Pokud chceme vysledky programi ekonomickych reforem v zemich stfedni a vy-
chodni Evropy podporovanych finanéné MMF hodnotit, miZeme Fici, Ze byly relativ-
né uspéiné pii regulaci agregatni poptavky tak, aby pfili§ nepfekrotila potencidlni vy-
stup. Nad o¢ekavén{ pfiznivé se ve vétsing zemi vyvijela platebni bilance. I kdy# byl
do jisté miry tento vyvoj zplsoben vyraznym sniZenim poptavky po dovozech v d-
sledku prudkého poklesu hospodafské aktivity v téchto zemich a odloZeni mnoha in-
vesti¢nich pland v souvislosti s o¢ekdvanymi zménami ve vlastnické struktufe, dtilezi-
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tou 1lohu sehralo i zvy$eni vyvozi do vyspélych zemi. Vzhledem k tomuto vyvoji
a s finan¢ni pomoci MMF mohly podobné& jako Ceskoslovensko i ostatni zemé& v pod-
statné mife zvysit své devizové rezervy.

Na rozdil od pFili# pesimistickych projekci vyvoje platebnich bilanci se ukdzaly byt
ve srovnani se skuteénym vyvojem odhady rozsahu cenovych skoki bezprostfedng po
uskuteénéni cenové liberalizace u viech zemi prespfili§ optimistické. Hlavnim dévo-
dem je, Ze pfed zah4jenim cenové liberalizace existavaly pouze aproximativni odhady
pi{padné nerovnovéhy mezi agregétni nabidkou a poptavkou v zemich stfedni a vy-
chodni Evropy v podobs ménového pfevisu . Vegkeré odhady o rozsahu zvy3eni ceno-
vé hladiny po umoZnéni pfemsny potlagené inflace na otevienou byly tudiZ velmi
hrubé. Navic nebylo pfed zahajenim cenové liberalizace ziejmé, jak bude na cenovou
liberalizaci reagovat podnikovy sektor, kde stéle pfevladaly stdtni podniky, asto
s monopolnim postavenim na trhu. A¢koliv narazily difve &i pozdéji snahy vyrobcti
a distributort s monopolnim & dominantnim postavenim na trhu na poptdvkové ome-
zeni, cenové hladina ziistala na vy$si Grovni.

Mezin4rodni ménovy fond i samotné vlady v zemich stfedni a vychodni Evropy
rovnd? podcenily na pogatku 90. let hloubku poklesu produkce, ke kterému doslo
v prib&hu transformace. Castetns to bylo zavinéno neotekdvanym vyvojem v byvalém
SSSR. Vyrazny rozklad politické a hospodéfské struktury v této zemi podstatnym zpii-
sobem negativné ovlivnil reformni proces v zemich, pro které pfedstavoval byvaly
SSSR dominantniho obchodntho partnera. Tato teze je potvrzena t&snou pozitivni ko-
relaci mezi podilem zahraniéniho obchodu s byvalym SSSR na celkovém zahrani¢nim
obchodu zemé a rozsahem poklesu produkee. I Finsko, které v roce 1991 Zadné refor-
my nerealizovalo, ale které bylo obchodné vyrazné zavislé na byvalém SSSR, zazna-
menalo v roce 1991 pokles HDP 0 6 %.

Na poc&atku reforem neméla Zadné ze zemf{ stfedni a vychodni Evropy vyraznéjsi
problémy s udrzovanim statniho rozpo¢tu na vyrovnané ¢&i nanejvys mirné deficitni
vrovni. Po urdité dob& se v3ak zatala projevovat tendence ke zvySovéni deficitil
V Polsku a Madarsku se napf. v roce 1992 o&ekava rozpottovy deficit na trovni 8-9 %
HDP a vyhlidka na rok 1993 neni o mnoho lepéi. V téchto dvou zemich vedlo zhorsent
rozpodtové situace k vyraznému nesplnéni vykonnostnich kritérif v rdmci EFF progra-
mii a k naslednému pozastaveni uvolitovéani finan&ni pomoci ze strany MMF v disled-
ku neschopnosti rozpo¢tovou nerovnovahu i¢inné fesit. Z tohoto diivodu je pfede-
v#im u Polska tak vyrazny rozdil mezi pfislibenym a skutetné terpanym rozsahem po-
moci, jak je vidét v tabulce ¢&. 15.

Existuje fada divodd, pro¢ je velice obtizné vyhnout se v pribshu transformace
z planovaného na tr¥ni systém vyraznéjiim rozpo¢tovym schodktm. P¥i zahéjeni refo-
rem napomohlo vyrazngjsi zvyseni cenové hladiny doasn& ke zvySeni rozpottovych
piijmt a k dosaZeni rozpod&tovych pfebytkil ¢ mensich schodkii . S postupem &asu se
ale situace obracela: absence podobnych jednordzovych p¥jmt, pokles ekonomické
aktivity a s ni spojeny pokles pfijmi pfedeviim ze zdanéni vyroby, ale i spotfeby a za-
roveii zvySeni poptivky po rozpoétovych zdrojich v dusledku nezaméstnanosti
a ostatnich nékladi transformace postupné vedly k naristu pfevisu rozpoctovych vy-
daji nad rozpo&tovymi pHjmy".

Potenciélni kratkodoby negativni dopad realizace ekonomickych reforem na fiskdlni
rovnovéhu nemiZe oviem slouzit jako serigzni argument ve prospéch modifikace stra-

* Viz napt. [Drébek — Jan4¢ek — Tdma 1992].

" Pozitivni dopad vy$itho ristu cenové hladiny na rozpodtové pHjmy je vsak Cdsteéné oslaben plsobenim
tzv. Tanziho efektu, ktery nast4vé v disledku eroze realné hodnoty datiovych p#ijmi inflaci z diivodu ¢asové-
ho zpoZdéni ve vybirani dani. Viz {Tanzi 1977].

" Duilezité fiskdIn{ diisledky miiZe mit i samotny proces privatizace. I kdy? v dlouhém obdobi je dopad pre-
vodu statnfho vlastnictvi do vlastnictvi soukromého na stétni rozpotet pozitivni, v kratkém obdobi miZe vést
napf. v8tsi obtiZnost vybirdn{ danf od pocetnsjsich soukromych podnikateli k dotasnému poklesu datiovych
pFijmi. Diskuse tohoto problému na p¥ikladu Madarska viz [Kornai 1992}.
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tegie pfechodu na trZni systém. V pribéhu rychlého pfechodu od statem ovladané a re-
gulované ekonomiky k ekonomice zaloZené na soukromém vlastnictvi miiZze byt sice
datiova zakladna z divodi pfedeviim administrativniho charakteru docasné omezena;
pokud by v8ak zfistal neefektivni statni sektor ve své podstaté nedotéen (&ili neprivati-
zovan), pokud by nadéle ziistal zachovan systém explicitnich &i implicitnich dotaci,
projevilo by se to na vyvoji rozpod¢tové rovnovahy ve stfednim a dlouhém obdobi mno-
hem negativngji. Na rozdil od pfedchozi alternativy by v3ak nebyl rozpoctovy deficit
vysledkem dogasnych administrativnich potiZi, ale vysledkem zakladnich deformaci
ekonomického systému, které by nemohly byt opatfenimi administrativniho charakteru
trvale odstran&ny. Naopak, v pfipadé rychlého ristu podilu soukromého sektoru v eko-
nomice budou potenciélni kritkodobé dopady transformace na rozpolty vice nez vy-
kompenzovany pozitivnim rozpoétovym dopadem rychlejsiho hospodaiského ristu.

Navzdory potiZim v rozpoc¢tové oblasti je moZné pfedpoklidat, Ze se ekonomiky
Madarska a Polska v roce 1993 v podstaté stabilizuji, s mirou inflace v rozmezi
15-20 % a spolu s Ceskou republikou vytvoii tzv. tvrdé jddro reformujicich se ekono-
mik. V Bulharsku a Rumunsku jsou pfes obecnou politickou podporu ekonomickych
reforem pozitivni vysledky v oblasti stabilizace i strukturdlnich reforem zatim méné
patrné. MMF viak ziskal b&hem poslednich let v t&chto péti zemich dilezité zkuse-
nosti s bezprecedentnim tikolem simultdnni stabilizace a strukturalni transformace by-
valych centrdlné planovanych ekonomik na ekonomiky trzni. Vzhledem k diskreditaci
socialistického systému hospodateni a k posunu smérem k trZng orientovanému eko-
nomickému systému nejen v republikach byvalého SSSR, ale i v ostatnich ¢astech své-
ta lze ogekdvat, Ze poptavka po téchto zkusenostech v budoucnu vyrazné poroste.
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SUMMARY

Czechoslovakia in the International Monetary Fund:
Experience from the Period 1990-1992

The author deals with the initial economic conditions in Czechoslovakia in the period of its re-
joining the IMF and in the period of the first stand-by arrangement approved in January 1991,
as well as with the successful program of macroeconomic stabilization in that year in the first part.

The second part is devoted to the preliminary evaluation of second stand-by arrangement
approved in April 1992 immediately after the first one ended.

The comparison of the extent of the financial aid of IMF to the Middle and Central European
countries, and the discussion of general problems these countries are facing form the third part of
this article.
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