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finance a dveér v zahranici

OT: 336.748.12 (438)

Polska hyperinflace a stabilizace
v obdobi 1989-1990 (1)

Doc. dr. Grzegorz W. KOLODKO

Infla&ni proces v Polsku ve druhé poloving osmdesétych let stale silil. Jeho
charakteristickym znakem byl paraleln! vyskyt cenové inflace a deficitu.
V druhé poloving roku 1989 doslo ji¥ tém&fF k hyperinflaci. Ekonomick4 situa-
ce byla krajn& nevyvédZenéd, objevila se recese, rostl zahrani®ni dluh. Za této
situace byl po politickém zlomu v 1été 1989 pfFipraven dals{ hospodéfsky pro-
gram sledujici dva zdkladni sméry: prvnim je radikalni zrychleni jiZ d¥ive za-
hajenych instituciondlnich p¥em&n trZni povahy, druhym smérem je radik4lni
zmé&na hospodaiské politiky zdfiraziiujici jeji fiskdlni a monetarni ndstroje.

Na tomto podklad& byl vypracovdn polsky stabiliza&ni program ortodoxni-
ho charakteru, ktery ziskal podporu Mezindrodniho mé&nového fondu. K jeho
realizaci se pfistoupilo — po n&kolikamé&siéni p¥ipravé — po&atkem roku 1990.
Tato prace rozebird nékteré procesy, jeZ vedly k p¥iprav& programu, jeho zé&-
sady a dosavadni efekty. Ty jsou spiSe nepfiznivé. Naddle se udrZuje vysoké
mira inflace. Dfive dominujici dilema inflace/deficit nahradilo dilema infla-
ce/recese. To pPedstavuje nejv&t3i nebezpe&i pro tsp&ch stabilizatniho ,bali-
ku“; proto prace poukazuje na nezbytné zaméfeni a zpisoby modifikace sta-
biliza&ni politiky v budoucnu.

Zdroje hyperinflace v Polsku
Inflaéni proces v letech osmdesdtijch

PocCatky intenzifikace infla&niho procesn v, Polsku sahaji aZ do poloviny
sedmdesatych let. Neefektivni hospodaFskd soustava a chybna politika na
jedné stran&, jakoZ i vné&j8i cenové Soky na stran& druhé vedly k stble vit3{
intenzifikaci jak nékladové, tak poptdvkové inflace. Do konce této dekady
v3ak mira inflace nepf¥ekratovala jednocifernou trovei.

{1) Prisp&vek phednesl autor jako referdt na v&decké konferenci o finan&ni politice,

nerovnovéze a stabilizaci konané v kv&tnu 1990 ve Wilze. Autor piisobi ve Var3avd na
vysoké ekonomické 3kole — SGPiS — a je Feditelem variavského Institutu financi.
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K vyraznému zrychlenf inflace dochézi od léta 1980, coZ souvis! se soutasnym
dynamickym rfistem mezd a ekonomickou krizi. Ke zvld¥t vysoké inflaci dodlo
v roce 1982, v dal3im obdobf se jeji mira postupn& redukovala a v roce 1985 se
sniZila pod 15 %. Je tfeba zddraznit, Ze obdobf po roce 1982 do let 1985/86 se
vyznatuje relatlvné vysokou hospodé¥skou dynamikou, ke které vZak doslo
po krizovém zhrouceni v letech 1979—1982, kdy se hruby nérodni produkt
(GNP) na hlavu sniZil témé¥ o tfetinu.

Ve druhé polovind osmdesétych let se v3ak infla®ni proces opé&tovn& zrych.
1il. Mira cenové [oteviené) inflace vzrostla z 15 % v roce 1985 na 61 % v roce
1988. Z4roveii sldbla hospodal'skd dynamika. Tendence obou t&chto negativnich
procesli byly stéle slin&j3f, coZ se ukézalo zejména v roce 1989 (viz graf &. 1).
Mimo jiné na tomto podklad® také narlistala vilna nespokojenosti ve spoleé-
nosti, coX vedlo ji¥ nejen ke zmd3n& vlddy — jak se to stalo v za4Ff 1988 —,
nybrZ i k zdsadnim instituciondlnim a politickfm pfem&ndm v 16t8 a na pod-
zim roku 1989.
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V osmdeséitych letech je tedy moZné v polské inflaci odliSit z hlediska dy-
namiky procesu cenové inflace n&kolik zvla&tnich obdobi. Prvnim z nich je
obdobi od léta 1980 do konce roku 1981. Potom dochazi ke skoku v rdstu cen
v tnoru 1982 a jeho nasledkiim v priib&hu celého tohoto roku. Déle b&hem let
1983—1985 dochézi k postupné redukci miry inflace a nato v letech 1986 a%
do poloviny roku 1989 pozorujeme jeji op&tovnou dynamizacit (2).

NezdafFené pokusy o stabilizaci

Bshem celé minulé dekddy bylo podniknuto mnoho pokusii o stabilizacl.
Nejvyrazn&j3i z nich byla reforma z roku 1982, kterd vyvolala mimo jiné sni-
¥eni redlnfch mezd tém&F o 25 %. Celkovd troveli cen se skokem zvy3ila
o vice neZ 100 %, nadeZ do3lo k urditému prFizplisobovani — hlavné ve sféfe
poptdvky domécnostf, redlného snifeni pen&Znich fonddi v sektoru doméc-
nost! a omezeni nadm&rné kupni sily podnikdl. Zaroveii se od srpna podafilo
— po drastickém zlomu v disledku nabidkovych bariér v pFedchozich msf-
cich — znovu doséhnout rdstové tendence vyroby. Ekonomika se vrétila na
cestu riistu a z4roveii byl zahéjen proces redukovani miry inflace.

V poloving osmdesatfch let se v3ak reformy zpomalovaly. Institucionélnf
zmdny byly nedostate®né a nedlsledn& realizované. Opé&tovn& vzrostla hospo-
da¥skd nerovnovdha, objevily se dal¥f proinfla&ni faktory (zvl45t& od roku
1982 stdly pFebytek obchodni bilance), klesla spolefenskd podpora reformy.
Uhasinala i hospod&¥skd dynamika, coZ vedlo jiZ od kv&tna 1989 k recesl
{atkoli v ramci celého roku byl jestd pokles priimyslové v¢roby minim&ini].

Na tomto zaklad® do¥lo k jednotlivym pokusim o stabilizaci a antiinfla&nf
opatfeni. Jmenovité na podzim 1987 byl vypracovdn V1ddni program realizace
I1. etapy hospodd¥ské reformy a Program posilenf m&ny. Zejména Program
posilenf m&ny mé&l povahu stabiliza&nfho ,baliku“. Nebyl v3ak pln& kompati-
bilni s prvnim z t8chto programi, ktery se zamé&Foval hlavn& na institucionél-
ni pfemé&ny. Nedostatetnd koordinace obou t&chto pldnl a zejména potiZe
s kompenzadnim blokovanim rstu mezd p¥i rlistu cen zplisobily, Ze nedisled-
né pckusy stabilizatnich akci se nezdafily. Inflace pldnovand ke konci roku
1988 na 44,5 % ve skuteénosti pfekrotila tiroveli 81 %. Prohluboval se také
stav deficitu. PFitom se nadédle sniZovala dynamika v¢roby a neustdle nariistal
zahrani&ni dluh.

Syndrom shortageflation

Specifickym znakem inflace v socialistickém (centrdlné pldnovaném — pozn.
pFekl.} hospodé¥stvi je jeji dualita. Spodivéd v soutasném v§skytu oteviené a po-
tladené inflace. Pokud prvni se projevuje rfistem celkové tdrovné& cen, typickym
pro trZni hospod4¥stvi, pak druhd se projevuje deficitem, typick¢m pro socia-
listické hospodéfstvi. Tento jev — nazvan¢ shortageflation [9] — mé urdité
implikace pro stabiliza®nf politiku; v jejim ré&mci je toti¥ tfeba vyfFe3it nejen
otdzku stabilizace drovné& cen, ale také ellminovat deficit. Je to tedy pf¥ipad
sloZitéi81 ne¥ v trZnim hospodéafstvi, kde se zpravidla deficit nevyskytuje.

Syndrom shortageflation je moZné chépat dvojim zplisobem.

(2) Literatura o inflaci v socialistickém hospodéaiistvi je stdle bobhat$i. Viz mimo jiné:
Winieckt (1986), Kolodko ({1987), Rosati a Michalski (1989), Rutkowski [19] a [18].
Z literatury v anglickém jazyce stojf za zminku predevSim préce [11].
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Za prvé, se zde vnucuje ur¢itd analogie s alternativou inflace-nezaméstna-
nost popisovanou Phillipsovou kFivkou. V pfipad& centrdln& pldnovaného hos-
poddfstvi — s plnou zamé&stnanosti — se podobné dilema tykd moZnosti
{a pfipadného rozsahu) volby mezi otevienou a potlafenou inflaci, tj. mezi
rozsahem riistu cen a objemem deficitu. Alternativa tohoto typu se v3ak vy-
skytuje jen pro kratké obdobf a pro jednotlivé dil&f trhy. V del3im obdobi a
v makroekonomickém mé¥tku se totiZ deficit reprodukuje v stdle vy33f drov-
ni nédkladi, dichodd a cen. ZablokovAni tohoto specifického procesu reproduk-
ce vyZaduje uréité institucionilni zmé&ny (zavedenf trhu do ekonomiky a re-
monetarizaci ekonomick§ch vztahll), jakoZ i pFisluiné zmé&ny hospodafské po-
litiky, jeZ spofivaji hlavné v pFesunu drazu od cenov&-diichodové politiky
(jde zde také o jeji liberalizaci) smérem k trvdé fisk&Ini a monetdrni poli-
tice [5].

Za druhé, syndrom shortageflation je tfeba interpretovat jako proces sou-
¢asné intenzifikace cenové a potladené inflace. V didsledku podpory mé&kk§ch
rozpottovych bariér viidi hospoddfsk¢ym subjektim [(zvl143td vi&i sektoru pod-
nikdl) roste zaroveii deficit a zrychluje se cenové inflace. Procesy tohoto typu
jsou charakteristickym znakem inflace ve druhé poloviné osmdesédtych let ve
vEt3ing , socialistick§ch® zemi, véetn& Ciny a Sovétského svazu.

V Polsku lze pravé takovy proces v§razn& pozorovat po roce 1985: roste
mira cenové inflace (z 15 % v roce 1985 na 244 % v roce 1989) a z&roveii se
zvétduje deficit. Tento zd&nliv§ paradox se d& snadno vysvétlit, viimneme-li
si diferencované dynamiky nominélnich a redln¢ch prouddl. P¥i stdle niZ3im
tempu riistu (a v roce 1989 jiZ dokonce absolutnim sniZeni) vyroby a nabid-
ky totiZ neustdle — s vy¢jimkou roku 1987 — rostou rychleji nomindlni dé-
chody (zvl4d3t& mzdy) neZ droveil cen. Tva¥i v tvdr neexistenci kapitalového
trhu, a tedy i moZnosti absorbce proudu pfebytené poptdvky timto trhem se
prohlubuje stav nerovnovdhy — pfes stdle rychlejsi rist cen.

Zde uvedeny syndrom shortageflation samozfejm& nelze interpretovat tak,
Ze hospodérska politika méd moZnost libovoln& manipulovat st¥idavé mirou ce-
nové a fondové inflace a rozhodnout se jednou pro vé&t3i drahotu, jindy pro
vEtsi deficit se viemi disledky ve sféfe alokace zboZi, kapitdlu a pracovni
sily. Na druhé strang v3ak urlité moZnosti regulace vzdjemnych proporci mezi
potladenou a otevienou inflaci zde vZdy byly. Nesprdvna politika v této ob-
lasti v8ak nakonec vedla — nédsledkem existujicich systémovych a struktu-
rdlnich podminek — k nartstdni obou forem inflaé&nich jevi.

Indukovand hyperinflace

Zdroje hyperinflace (3) v Polsku narfistaly fi¥ od po¢édtku roku 1988. Infla-
ce se vyraznd zrychlila v dfisledku tzv. cenov&-dichodové operace z fnora
1988. Tato operace mé&la usnadnit uskutedn&ni Realizaéniho programu II. eta-
py hospodé¥ské reformy. To se vdak nestalo. Misto zamg¢$leného sni¥eni pra-
m&rné drovnd redlnych mezd o cca 5—6 % vzrostly tyto mzdy o cca 13 % pfi

(3) UZ%iti terminu hyperinflace v konjtextu polské inflace 1989/90 je diskutabilni. Trvala
toti¥ jen sedm mdsich a dosdhla v tomto cbdobf priim#rn& m#sitng necelych 40 %, coz
d4vé cca 5500 % roc¢nd. Dornbusch [3] by to nazval megainflaci. Cagan [2] se domniva
- za pouZiti velmi formélnich kritérii —, %e hyperinflace je proces trvalého riistu cen
prekraujiciho 50 % {pro& ne pravé 40 %?) v kaZdém mésici. Zdolani hyperinflace
viak podle Cagana vyZaduje sni%it inflaci pod 50 % mé&sitnd po nejméng cely pri¥ti
rok. V kontextu t&chto pozndmek viak navrhuji pouZivat zde termin hyperinflace a z&-
roveii pamatovat na to, ¥e v Polsku nems&la indukovanou povahu (co¥ déle prokazuji)
a z toho vyplyvé jejf prudkost, nepravidelnost {od 17,7 % v prosinei roku 1989 po 78,6 %
v lednu 1990) a kratkodobost.
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minimAlnim pfirGstku nabidky v redlném vyjddfeni. To vyvolalo dal3i desta-
bilizaci a vydatn& posililo plscbeni mechanisml poptdvkové a nédkladové in-
flace (nadmé&rny rdst mzdovych nékladfi}). Cenova inflace se vyrazn& zrych-
lila; zaroveit nartistal i deficit. Vlada pf¥itom zalinala stdle vice ztricet kon-
trolu nad prib&hem inflaéniho procesu.

Druhym silnym impulsem smérem k hyperinflaci bylo rychlé zhorSovani si-
tuace ve statnim rozpoftu, mimo jiné v disledku zv§3eni vfkupnich cen zemé-
délskych plodin se zp&tnou platnosti. Toto evidentn& chybné rozhodnuti bylo
diktovédno hlavn& politickymi diivody — ostatn& jako mnoh& ekonomicka Fe-

Seni v Polsku —, coZ vydatné pfisp&lo k zesileni inflace. Stav nerovnovdhy
rozpot¢tu se v roce 1989 vyrazn& prohluboval — z mnoha dfvodil (viz Zpréava
o finanéni situaci stétu v roce 1989) — [13]. Nadmé&rn& rostly infla&ni vy-

daje rozpof&tu, zvlast® na dotace do stdle ztratov&jsi vyroby ve statnim sekto-
ru. Na druhé strané — v dlsledku uplatn&ni chybnych systémovych FeSeni,
jakoZ i nizké fiskAlni discipliny — byly rozpottové p¥ijmy (v redlnych kate-
goriich) ni¥31 neZ pldnované. V polovin& roku 1989 se stdtni rozpofet témsF
zhroutil.

O polské hyperinflaci bylo v podstat® rozhodnuto dvdma opatFenimi zave-
denymi v disledku ujednani u ,kulatého stolu® [6]. Jednd se zde zejména
o nepfipravenost k tzv. ztrZn&ni zem&dé&lstvi (srpen 1989), jakoZ i o vSeobec-
nou soustavu indexace mezd a jinych dfichodli vnucenou Solidaritou z poli-
tickych dfivodd. ZtrZn&ni zem&d&lstvi spodivalo v podstatd v§lutn& v liberali-
zaci maloobchodnich cen a pfirdZek u potravin bez nezbytnych demonopolizad-
nich opatfeni ve sféfe zdsobovdn! zemdd&lstvi a prodeje zemé&d&lskych vyrob-
kii. Tato operace pfisp&la rozhodujicf m&rou k rifistu cen v srpnu o témé&¥
10 % ve srovnénf s fervencem. K takto zrychlenému procesu cenové inflace se
pfipojily nésledky pIné indexace, které mimoFddn& siln¥ pfisobily na mzdo-
vou inflaci a proud b&Zné poptdvky. Prvni korektury chybného a zhoubného
systému indexace byly provedeny jiZ krédtce po prevzetf moci Solidaritou.

Kromé t&chto — a ndkterych dal3ich — pi{éin hyperinflace, které je moZ-
né definovat jako technické, se objevila také $ir3f podmin&nost. Je toti¥ moZné
se domnivat, Ze hyperinflaZni cesta byla zvolena z&m#rn& a stdly za tim tyto
diivody:

1. pFesvé&dZeni, ¥e strdddni vyvolané hyperinflaci pozitivng ovlivni ochotu
spoleZnosti nést neodvratné naklady Sokové stabiliza&nf terapie;

2. vira, Ze cesta z hyperinflace je — za uréitych podminek, které jako by
byly v Polsku splnény — relativng snaz3i ne¥ z padivé inflace, kterd je dopro-
vdzena deficitem;

3. hyperinflace mé&la usnadnit (a tak se také stalo) znehodnoceni pen&¥-
nich fondd nahromad&nych hospodafskymi subjekty — zejména domécnostmi
—, protoZe vyvol4valy nadmérnou labilitu v ekonomice;

4. bylo odlvodn&né presvdddeni, ¥e za podminek hyperinflace bude snéze
moZné sniZit droveli redlnych diichod domécnosti, a&koli realizace tohoto z&-
méru vypadala v jednotlivgch mé&sicich rizng;

5. hyperinflace — po u&in&ni zadost postadujicim podminkam pro jeji
vznik, jeZ jsme d¥fve oznalili jako technické — byla zdmé&rnou volbou na pie-
chodné obdobf vzhledem k zamé&Feni systémovych pfem#&n sméfujicich k trhu.
P¥i této piileZitosti bylo toti¥ moZné zahdjit nezbytné instituciondlni zmény,
jakoZ i uplatnit trZnf variantu hospodafské politiky, je¥ by v jiném piipads
byly kdy% ne nemoZné, tak nesrovnateln® obtiZn&{3i. Jde zde hlavnd o omeze-
ni miry dotaci a redistribuce prostfednictvim stdtniho rozpoé&tu, zavedeni as-
tené sménitelnosti mény, zavedeni prvka kapitdlového trhu a trhu préce, za-
héjeni procesu privatizace aj.
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‘Shrneme-li uvedené, je t¥eba formulovat tezi, Ze hyperinflace vznikla v Pol-
sku v 16t& 1989 byla do velké miry zdmd&rn& vyvoland, jeji samotné technické
predpoklady — pFes explozi cen jiZ v srpnu — mohly byt je3t& v zafi zvlad-
nuty a pfinejmensim podstatn® omezeny. Zvoleni urgité cesty boje s inflaci
pfi vyuZiti ji samotné pro tyto Ufely podpofila také politickd situace; zde se
predevéim jedna o dasovou paralelu zmé&ny vlddy a vybuchu zvlast siiného in-
flaéniho procesu.

Ekonomick& nerovnovéiha

Soustavné zhorsovani situace v druhé poloving osmdesatych let se projevo-
valo mimo jiné v podob& prohlubovani stavu ekonomické nerovnovédhy. Tykalo
se to v podstaté vSech hospodé&fskych oblasti. P¥es stdle vy33i miru inflace se
prohloubila nerovnovdha na trhu spotfebnich statkii a sluZeb. V tomto kon-
textu mame co délat jak s nerovnovdhou prouddi (otevienad inflani mezera
ex post, kterd byla ,,vypliiovdna“ pfirfistkem vynucenych dspor domécnosti,
tak i s nerovnovdhou fondfi v podob# tzv. infla&ntho pfevisu, tj. fondfl odraZe-
jicich nerealizovanou kupni sflu domé&cnosti v daném okamZiku (pfi daném
objemu redlné nabidky, poptédvky a cen]{4]. .

Hluboce nevyvaZeny byl i tsek investic a pracovnich sil. I v obou té&chto
oblastech vystupovala — pro socialistické hospodéf¥stvi typickd — nadmérna
poptavka, ktera — v dilisledku absence efektivnfho mechanismu trZni alokace
— nebyla uvAddéna do rovnovdhy dostupnou nabidkou v¢robnich faktord.

Syntetickym odrazem vnitfni nerovnovdhy byl deficit stdtniho rozpoctuy,
ktery — jak jsme se jiZ zminili — vedl témé&F k jeho zhrouceni v poloving
roku 1989. Koncem minulé dekddy, zejména v roce 1989, se stdle vice proje-
voval tzv. Olivieriv-Tanziho efekt [17]. Spoé&ivd v tom, ¥e v disledku hyper-
inflaénich tendenci se stdle vice zpoZduji odvody dani hospodé&fskych subjek-
tl a zdroveill existuje stdle siln&jSi (a &asto stdle G&inn&j3f) tlak na zrychle-
ni pFidéli ze stdtniho rozpod&tu, hlavnd na vydaje vlddniho sektoru. V diisledku
toho se jest& vice prohlubuje rozpoltovy schodek, coZ zase zp&tn& posiluje in-
flacl. Tento moment je tfeba zvla3t zdlraznit; diskuse v Polsku b&hem pki-
pravy stabilizagniho ,,baliku® toti¥ mimo¥ddn& zdfiraziiovala nafouknuty a sté-
le v&t3i rozpo&tovy schodek jako jeden ze zdrojfi inflace a pfitom nedocetiova-
la skute&nost, Ze velmi silnd byla i zp&tnd zavislost. Pravé padiva inflace pFe-
chézejici v hyperinflaci vyvolala také stdle vé&t$i miru rozpo&tové nerovnovéihy.
Jednostranny p¥istup k tomuto problému a nedocen&ni v§yznamu zmin&ného
efektu mé&lo ve velké mife vliv na kone&nou podobu stabiliza®nfho programu,
v ném¥Z za jeden z nadfazenych nepFimych ciléi v boji s inflaci byla uznéna
nutnost plného vyrovnani stitniho rozpoftu; toho se mé&lo dosdhnout zejména
znaén& velkym fiskdlnim bfemenem uvalenym na sektor podnik@ (v&etn& sou-
kromych).

Ortodoxni S0k — leden 1990

Nové podminky prdce

Polsky program hospodéfské stabilizace zavAd&ny od po&4atku roku 1990 ize
uznat za vice ¢i méné& zdafily pokus o uplatn&ni ortodoxni metody Mezindrod-
niho m&nového fondu v polskych podminkéch, jeZ byly v§Se souhrnné ilustro-
vAny. Rlizné potiZe s aplikaci postupu MMF — coZ bylo navic podminkou pro
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podepséni dohody o p¥eklenovacich dvérech s touto organizaci se vSemi z to-
ho plynoucimi diisledky ve sféfe finam&nich styki Polska se Zdpadem — spo-
fivaly hlavn& v respektovani existence hluboké nerovnovéhy, véetné zejména
vyskytu rozli¢nych deficitd.

Pfitom je tFeba podtrhnout, Ze hospodafsky ,balik“ nové vlady je ve velké
mife pokrafovanim jiZ dfive zahédjenych akci. Zakladni rozdil nespofiva ani
tak v ekonomické strance, jako v jeho politickych aspektech, a to jak z vnit¥-
niho, tak i vn#j$iho pohledu. Podstatn& se toti¥ zmé&nila politicka situace. Co
bylo dfive t&Z%ko pPedstavitelné, nyni se stalo moZnym. Nova politické moc
disponuje obrovskou spolefenskou podporou, kterd umoZiiuje realizaci obtiZ-
-ného hospodéa¥ského programu, aviak zaroveii vytvafi nebezpeli jeho pFehFati
v podob# realizace nadm#&rné& restriktivni finanni politiky.

Na druhé stran® se z vn&j$iho pohledu rozhodnym zpiisobem zmé&nil postoj
Zapadu vi& Polsku. Zdpad vyraznd podpofil zam&feni a tempo reforem reali-
zovanych v Polsku. DiileZité je, e se do jiného svtla dostala otdzka obsluhy
polského dluhu. Zejména MMF upustil od nétlaku ve v&ci naplanovéni vyrov-
nané bilance b&Znych obrathi pro dvouletou perspektivu a dal souhlas k tomu,
¥e nejvy3si prioritu musf ziskat vnit¥ni rovnovdha. V tomto kontextu se pod-
'statn® zm#&nila také situace v oblasti podpory z venku. Misto netto odlivu ka-
pitdlu ve vy3i 1,5—2 mld. USD ro&n& (jako v pFedchozich letech] je moZné
v roce 1990 poéitat s netto p¥{livem kapitdlu ve vysi fddové 2 mld. USD.

Struén& fFedeno, realizace tvrdého hospodédfského programu se na jedné
-strané setkala se souhlasem spolednosti, pokud jde o drastickou terapii hlu-
‘boce snifujici re4lné mzdy a Zivotn{ droveii, na druhé stran® pak Zipad zatal
podporovat realizaci hospodédfského programu nové vladdy. Za takové situace
— po n&kolikamé&sidnim p¥ipravném obdobi — se podatkem roku 1990 pfistou-
pilo k realizaci stabilizatniho programu.

Zdsady stabilizadéniho programu

Stdtni rozpodet. Stabiliza&ni program piedpokldda v roce 1990 vyrovnani
stdtnfho rozpo&tu. M4 k tomu dojit hlavn& cestou podstatného omezeni — a
v mnoha p¥ipadech idplného zruSeni dotaci. Jejich podil na statnich vydajich
se mé& sni¥it z cca 38 % v roce 1989 na cca 14 % v roce 1990. K vyrovnan{
statntho rozpo&tu ma slouZit také vtsi fiskalni disciplina, zdkaz uchézet se
-0 bezdroény uvEr na pokryti schodku u centrélni banky (pFechodné fivrové-
ni na komer&nich zdsaddch nesmi prekro&it 4 % rozpo&tu v prvnim a 2 % v dal-
gich &tvrtletich), jako¥ i podstatné omezeni nebo eliminace dfive tak Zetngch
datiovych tlev. Zavadi se také instituce vefejného dluhu. Je pldnovéna emise
-obligaci stdtniho rozpo&tu v &astce vice ne¥ 4,1 bil. PLZ (pF¥ cca 197 bil. PLZ
.celého rozpo&tu na strand p¥jmd i vydajii). Zmin&né obligace budou vyméiio-
vény za podily v privatizovanych sttnich podnicich(5). PFipousti se takeé
mo¥nost emise krdtkodobych pokladniénich poukédzek, av8ak na d¢astku ne-
pFekradujici 4 % celého rozpo&tu, pokud by pFijmy pfedpoklddané rozpoltovym
zdkonem byly nedostate€né.

Ceny. Ceny podléhaji dalekosahlé liberalizaci. Po&dtkem roku 1990 v3ak
bylo jests 14 % cen (v hodnotovém vyjadfeni) urdovAno pfimo stadtem. Tyka

{4) Néktefi ekonomové — nap¥. [18] — se pokoudeji negovat vhodnost kategorie inflac-
ntho pFevisu pro analyzu nerovnovdhy fondd. Takté¥ se ob&vam, ¥e nepochopeni do-
konce podstaty tzv. pfevisu a p¥ecendni jeho skute&ného rozsahu koncem roku 1989 bylo
jednou z pFitin nadm¥rného oddéerpani pen&Znich sald sektoru domédcnosti b&hem prv-
:nich mésici realizace stabiliza¢niho programu.

.FINANCE A UVER e 40 & 1990 ® & 12 843



se to zejména cen energie, dopravnich a bytov¢ch sluZeb, 1ékd, jakoZ i nejlev-
n&jsiitho mléka. Navic cca 10 % cen podléhd nepfimé kontrole cen stitem. Tato
kontrola spo&ivd mimo jiné v povinnosti informovat berni dfFady.o umyslu
zvy§it cenu; toto zv§¥eni mhZe byt odloZeno, aviak ne o vice neZ o tfi mé&sice.

Z ekonomického hlediska je zvl&3t dileZité — ale zéroveii také po spole-
tenské strdnce velmi nepfijemné — korek&ni pfizplisobovdni cen energie. Ma-
loocbchodni cena uhli vzrostla ze dne na den aZ sedminé&sobné. Ceny elektric-
ké energle se zvysily &tyfndsobné&, ceny plynu se zdvojnésobily. Tim vyvolany
pohyb cen je definovdn jako koreké&ni inflace. Byla pldnovédna pro leden 1990
ve v§si 45 % (v pomd&ru k primé&rné drovni cen v prosinci 1989). Tento uka-
zatel inflace méla také ovlivnit — coZ je pochopitelné — celkové liberalizace
cen a jind opatfeni p¥ijat4d v ramci stabilizagniho ,baliku®, zde pak zejména
pokud jde o Grokovou miru a ménovy kurs.

Ménovd politika. V3eobecn® se pfFijim4, Ze opatfeni k vyrovndni statniho
rozpo&tu a liberalizace cen nepovedou k hyperinflaci, pokud bude cely eko-
nomicko-finanéni systém vhodné& ,zakotven“. Pokud jde o tzv. kotvy [stabili-
zatory), maji v polském stabilizanim programu zvl4$tni vyznam: a) tvrdd
rozpottova politika (jak na stran& p¥isného vymé&hAni pfijmd, tak na strané
ostrého Gspormého reZimu, pokud jde o vydaje), b} restriktivni ménovd poli-
tika, ¢) kvazizmrazeni mezd a d) sjednoceny a pevny mé&novy kurs.

Pro mé&novou politiku byla pfijata zdsada, e v podstat® jedinym reguldto-
rem nabidky pen&z v ndrodnim hospodéafstvi musi byt redln& pozitivni dro-
kova sazba. PFitom se pPedpoklddalo, ¥e poZadavek jeji redlnosti se netyka
kaZdého jednotlivého mé&sice, n¢brZ (v poCatetni fazi realizace programuj ce-
1ého prvniho &tvrtleti 1990. Urokova sazba pfitom mé byt mé&n&na kaZdy mé-
sic a m& se pohybovat zprvu co nejméng pod mirou inflace a potom by ji mé&la
uZ pondkud pfevysSovat. Pro prvni t¥l mésice byly tedy akceptovany tyto fdro-
kové sazby (zdkladni sazba zdro&eni dv&ru pro refinancovéni od dstfedni ban-
ky): leden 36 %, tnor 20 % a bFezen 10 %. SamozFejmé& jiZ zde je vid&t ne-
dislednost — vezmeme-li v ivahu miru inflace, s ni¥ se na tyto mé&sice pod&itd
—, nebot tdrokovd sazba zprimdrovand pro celé &tvrtleti nemohla byt redln&
kladnd. Tyka se to zejména depozit sektoru domécnostf. Vnucuje se v3ak jin4,
zfvaZnéjsi vyhrada, protoZe je tfeba pochybovat o tom, zda za takovych pod-
minek zmin&néd sazba musi byt redln& kladn&. Stad! totiZ, aby byla dostateé-
n& vysokd vzhledem k ofekdvané mife inflace, coZ je dostatetné — na jedné
strang — z hlediska nezbytného omezeni poptavky po GvEru a — na druhé
strand — z hlediska udrZeni sklonu hospodafsk¢ch subjektd ke spofeni za
podminek velmi vysoké inflace a m&nové substituce.

Mzdovd restrikce. Po ostré diskusi bylo koncem roku 1989 stanoveno, Ze ne-
dojde ani k plnému zmrazeni mezd, ani nebude uplatiiovdn mechanismus je-
jich vyrovnévaci indexace na trovni 0,8procentniho réstu Zivotnich nékladii
— jak se provddélo po zavedeni p¥islu¥nych modifikaci ve ¢tvrtém &tvrtleti mi-
nulého roku. Lze akceptovat, Ze pravé v disledku svérdzného kompromisu
mezi poZadavky odbordl a ofekdvdnim mezinarodnich finanénich organizaci by-

(5) Diskusni je povaZovat pfipadné prijmy z emise obligaci tohoto druhu za pfijem
stdtnfho rozpodtu. Aviak vzhledem ke skute¢nosti, Ze stdt nemusi v budoucnosti tyto
obligace vykoupit, a tak financovat tento vydaj z rozpo&tovych prostfedkd, nybriZ je
mé pFemeénit v akcie privatizovanych podnikii, nemdme zde co délat s klasickym
vnitfnim dluhem. Z tohoto hlediska je moZné také p¥ijmy z emise této konkrétni obli-
gace povaZovat za p¥ijem stdtnfho rozpoé€tu, a nikoli za dluh z otevieného trhu.
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la pfrijata zdsada indexovat mzdovy fond (a nikoli individudlni odmény) v led-
nu koeficientem inflace vyndsobenym 0,3, bdhem dal¥ich t¥i mé&sicd 0,2 a pak 0,6.

Takto konstruované koeficienty dovoluji zvy§it mzdovy fond v podniku (po-
kud to umoZni jeho finanéni situace v novych hospodafskych podminkéch)
o skutednou miru inflace vynésocbenou pfislu¥nym koeficientem. Mncho zde
tedy z&leZi na infla¥nim o&ekdvdni a na v&rchodnosti vlddou pFedpoklddané
miry inflace. Pokud by toti¥ p¥fpustny rfist mzdov§ch fondli byl p¥ekrofen
o ménd ne¥ t¥ procentni body, platf podnik sank&nf odvod ve v¥%i 200 % nad-
mérnfych vyplat; jestliZe by pFekrofeni pFesdhlo povoleny limit o vice neZ tfi
procentni body, pak sank&ni zdan&ni ¢ini jiZ 500 % za kaZdy dodate¢ny bod
nadmd&rné vyplaty. V polském ekonomickém Z¥argonu se ujalo nazyvat opatfe-
ni tohoto typu mzdovou gilotinou. Takové Fe¥enf umoZiiuje zv¢3eni mzdového
fondu nebo v&tsf zvy¥eni, neZ vyplyvd z oficidlnich pFedpov&df tykajicich se
inflace (pokud vedeni podnik@ doké&Ze lépe pFedvidat dynamiku celkové
drovnd cen) nebo provedeni p¥isludnych tiprav (korekci) ex post, kdyZ je jiZ
zndm skute®ny ukazatel inflace. Jak lze snadno postfehnout, plsobf néstroj
mzdové politiky tohoto typu tak, Ze €im v&tSi je sniZeni redlnych mezd, tim
vy38i je mira inflace. Vezmeme-li v Gvahu jeji velmi vysokou droveii v po&a-
teénim obdobi realizace stabiliza¥niho programu, je tfeba zd@raznit mimo¥ad-
né restriktivni povahu aplikace tohoto feSeni.

Mé&novy kurs. Jednim z hlavnich nominéinich stabilizdtord ve stabiliza&nim
programu je mé&novy kurs. Polské hospodéafstvi bylo ve skuteénosti po Fadu let
hospodéfstvim se dvdma mdnami, pfi€emZ americky dolar stdle hraje obrov-
skou roli, zvl4%t& pro domAcnosti. Naddle {za soufasného kursu) udrZuji do-
maéacnosti vice neZ polovinu svych pen&Znich rezerv v tvrdé mé&n&. Rozsah mg-
nové substituce je proto je3t¥ ohromny. Charakteristickfm znakem ekonomic-
ko-finan&nfho systému je pFitom obrovsk4, z¥idka vidand diferenciace trZnfho
kursu (do bfezna 1989, tj. do zah&jeni procesu mé&nové liberalizace, to byl
kurs na €erném trhu) a oficidlnfho kursu dolaru. V del$im obdobi se tato re-
lace utvarela nejCastéji v rozmezi 4—5: 1.

Bankovni (oficidlni} kurs &inil v zA¥ 1989 je$té jen 1400 PLZ, ale koncem
roku jiZ¥ dosdhl — v disledku pAdivé devalvace — droveii 6 000 PLZ. V této
dobé& trZni kurs nejd¥fve lehce stoupal a potom klesal, a¥ se koncem roku po-
hyboval kolem &&stky 9500 PLZ. Na této drovni byl také stanoven oficidini
bankovni kurs na pof¢dtku realizace antiinfla®nfho programu a zéroveil bylo
stanoveno, Ze by m#&l byt stabilni aspoii po 3 mé&sice. Pokud by se paralelni
{trZni) kurs odchyloval od bankovniho kursu o vice ne¥ 10 % po dobu, kterou
The Letter of Intent Mezinfrodnimu mé&novému fondu definuje jako ,,more
then short period“, pak je centrdlni banka povinna intervenovat zmé&nou dro-

kové miry.
Je tfeba dodat, Ze zavedeni unifikovaného, relativn& stabilniho ménového
kursu — definované také jako vnit¥ni sménitelnost mény — bylo na jedné

stran& dopln&no dal3i liberalizaci zahraniniho obchodu a na druhé strané&
zavedenim restriktivnich cel a dovoznich poplatki (napf¥. u automobildl ve vysi
aZ 44 % zahraniénf ceny, poditdno vetns hodnoty dan& z obratu hrazené spo-
letné& se clem). P¥i této p¥ileXitosti byly zrufeny devizové acéty (ROD) — kromé
dfive existujicich — pro exportni podniky a misto toho byla zavedena povin-
nost okamZitého odprodeje p¥f{jmfi z vyvozu a moZnost nédkupu deviz nutnych
k financovdni dovozu v komeré&nich bankdch. Centrdlni banka zase zaruduje
svymi rezervaml — podpo¥enymi stabilizaéni pij¢kou ve v¢si 1 mld. USD ziska-
nou zvl&3t pro G&ely stabilizace mé&ny od &lenskych zemi OECD — uspokojeni
poptdvky po devizich ze strany komerénich bank.
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Socidlni dimenze stabilizace

V pfipad& polské stabilizace médme co dé&lat s mnoha specifickymi podmin-
kami. V ekonomické sféfe jde zejména o ji¥ zminény syndrom shortageflation
a pozdéji jiZ dokonce hypershortageflation. Jde totiZ v tomto pfipad& nejen
o klasicky pfipad vysoké inflace, nybrZ i rozsdhlého deficitu. Cilem stabili-
zatniho programu proto bylo soufasné omezeni a ellminovani deficitu a sta-
bilizace Urovné cen. Na rozdil od latinskoamerickych stabilizaci [1] zde bylo
tfeba navic vyfFeS$it problém dovedeni cen na droveii odistujici trh. VyZaduje to
nejprve zna&né zrychlit infla&ni proces, mé-li deklarovany cil takové politiky
pfinést rychle antiinfla&ni vysledky; to mlZe narazit na socialni bariéry.

Pfi této prfleZitosti stoji za to upozornit na obrovskou trpélivost, a dokonce
na spolefenskou podporu realizace stabilizanfho programu. Pozorovateliim
z venku se to mfiZe zd4at tém&f iraciondlni, av8ak je zde tFeba pamatovat pfi-
nejmensSim na dv& okolnosti: Za prvé, velmi obtiZn§ a odFikani vyZadujici hos-
podéfsky program je provddé&n po zésadnim politickém zlomu, kter¢ pfivedl
k vlddé Solidaritu, t88ici se obrovské spolefenské podpofe. Za druhé, podpora
nové vladé — coZ vyrazn& ukazuje prlizkum vefejného minéni — je Umé&rna
mife odporu a antipatie vic¢i pfedchozimu reZimu a politice provddéné jeho
vladdou. Proto také propaganda tak silng vyuZivd tento faktor a u&inn& pfe-
svédduje v&t§inu vefejného min&ni, e za soudasnou velmi téZkou ekonomickou
situaci jsou zcela odpov&dné ptredchozi mocenské orgidny (coZ viibec neni
pravda) a tvrdi, Ze neexistuji Zaddné jiné alternativy k hospodé&¥skému pro-
gramu zavadénému v posledni dobé& (coZ také neni absolutni pravdou).

Zistdvd vsak skute&nosti, Ze obrovska spoletenskd podpora je funkci politic-
kych faktori — a nikoli ekonomickych — a siln& ovlivnila p¥istup nové vlady
podle zédsady ,,ted, nebo nikdy“ &i ,vSe, nebo nic“. Samoziejm& jsou ob& tytc
alternativy faleSné, ale — jak se ukazuje — spolefensky tinosné a politicky
uginné. A v politice pravé to nejvic plati.

Realizace programu

Stdtni rozpodet

Pog4dtkem ledna t. r. byla uplatnéna Sokova terapie. Ve stdtnim rozpoctu do-
Slo k vyraznému omezeni dotaci do ztr4dtové vyroby, zvi4§t& dotaci k cendm
energie. Byla také zruSena celd Fada fakultativnich daifiov§ch tlev a zostFena
disciplina p¥i vymédhani rozpoétovych pohleddvek. DoSlo také ke skluzu pfi
realizaci €4sti vyplat kompenzujicich infla&ni rfist cen pro vladni sektor a
pracovniky rozpo&tové sféry. Je v8ak obtiZné hodnotit stdtni rozpodet v krat-
kém obdohi. Skute&nosti vSak je, Ze b&hem prvnich p#&ti mésicd roku 1990 ne-
jenZe byl stdtni rozpodet vyrovnany, ale udrZoval se zde také urdity pFebytek
pfijmd nad vydaji (viz graf &. 2). Je v3ak tFeba mit na pamé&ti, Ze v polské fi-
nanéni soustavé jsou zvlast& prvni tfi mésice roku specifické. V lednu do-
chazi k mnoha deformacim spojenym s vypofdddnim opoZd&nych pohleddvek
a dluhd je3t® z pFedchoziho roku. V dnoru jsou uhrazovany vyrovndvaci dand.
V tinoru a v bfeznu jsou vypldceny zvlaStni odmé&ny (tzv. ,tfindcté platy® a
podily na zisku), které pFechodn& zvy3uji Grovell p¥ijml domécnosti. Je vSak
moZné konstatovat, Ze: za prvé — vyrazné& se omezily rozpoftové dotace, za
druhé — zvysSila se daiiovad disciplina, za tfeti — nedo3lo k podstatngjsim
redlnym dspordm ve vlddnich vydajich, za ¢tvrté — sniZil se rozsah redistri-
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buce dichodd prostfednictvim stdtniho rozpo&tu, za p&té — rozpocdet je za

prvni polovinu roku v podstaté vyrovnany.

VysSe jsem se zminil, e ve stdtnim rozpoé&tu na rok 1990 bylo stanoveno, Ze
stat prodd dlouhodobé obligace (s podily na privatizaci) v &astce vice neZ 4,1
bil. PLZ. Vzhledem ke 3patné organizaci této operace a také z dfvodu nad-
mérného od€erpani finanénich prostfedkdi od obyvatelstva a jeho celkové pau-
perizaci se b&hem prvnich p#&ti mé&sicli roku podafilo prodat t&chto chligaci za
mén& neZ 1% predpoklddané dastky. Tim jsou ohroZeny p¥ijmy statniho roz-
pod¢tu a zachovani jeho kfehké rovnovdhy.

JeSté ve&t3i nebezpeti s sebou vSak nese obrovskd hospoddfska recese. Pfed-
poklada se, Ze: a) primyslovd vyroba se sniZi o0 5% (v ramci celého roku
1890 ve srovnéni s rokem 1989), b) GNP se sniZi jen o 3,1 %, c) spotfeba se
viak sniZi jen o 1 %. Tyto ukazatele je mo¥né posuzovat jako pozistatek z ob-
dobi centrdlniho pldnovéni, kdy bylo p¥ani otcem mySlenky — nestdla totiZ
za nimi poctivé a pfesvéd&ivd ekonomicka kalkulace.

Z toho vyplyvajici nebezpe&i pro statni rozpo&et a jeho proinflaéni diisledky
jsou dvojiho druhu.

Za prvé, pfijmy z titulu diichodové dané& budou ni¥%i, nebot sldbne hospodat-
skéd aktivita, SniZeni primyslové vyroby (m&Fené prodanou produkel zespole-
fendténého primyslu) v obdobi leden—kvéten témé&F o 30 % je tFeba povazo-
vat za velmi drastické. Je to — nikoliv nezbytn& nutnd — cena nadmé&rné re-
striktivni fiskdlni, monetdrni a mzdové politiky(6).

(6) Né&kteri ekonomowé pouZivaji v tomto kontextu definici jdouci déle. Rosati [14]
sprdvn® poznamendvd, ¥e pouZit zdroveil uréité kombinace finan&nich, mé&novych a

mzdovych restrikci vede p¥imo k ,,zardou3eni“ hospodéafstvi.
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Za druhé, nezaméstnanost pramenici z tak obrovské recese se miiZe ukéazat
pro stdtni rozpofet mnohem nékladné&j$i a miZe zvysit jeho vydaje nad plano-
vanou uroveil. Ve stdtnfm rozpoftu byly totiZ rezervovédny prostfedky pro pfi-
pad vzniku nezamé&stnanostl ¥ddove& 400 tisic osob. V kvé&tnu — jak je moZné
odhadovat — se jeji drovell jiZ tomuto €islu blf¥ila. Nezamé&stnanost bude pfi-
tom rychle narfistat ve druhé polovin& roku vzhledem k efektu zpoZd&ni pro-
jevujiciho se €asovym posunem v pflzplisobovéni se stavu nezamé&stnanosti po-
ptdvce po pracovnich sildch v podminkéch recese. Jinymi slovy, pokud se pri-
myslovd vyroba sniZila o tém&F 30 %, pak zam¥stnanost ,jen“ o cca 10 %. Ve
fazi deprese (trvajici prakticky, po lednovém zhrouceni, od tinora) se v3ak
vyroba jiZ absolutn& nesniZuje, ale sniZuje se stav zamd&stnanosti.

Na jingch Gsecich — zvla3t8 v zemd&d&lstvi, jeZ mé velky podil na vyrobé
{vice neZ 15 %) a na zam&stnanosti (cca 28 %), ve stavebnictvi a v dopravd
— je mira recese vyvolané realizaci stabiliza&niho programu a celkovou Kkri-
‘zovou situaci obti¥n&ji odhadnutelnd vzhledem k sezénnosti. Podle mého né-
zoru tyto vedlej3i efekty antiinflaéni 3okové terapie — aclkoli nebylo moZné
se jim vyhnout — mohly byt men3i, kdyby byla lépe zvolena troveil jednotli-
vych ,Kkotev® (stabiliztorfi), a zejména tdrokové miry a koeficientd redukce
reélnych mezd. Av3ak strach z toho, Ze zminéné koeficienty mohou byt nedo-
stateCné restriktivni, a tim neti¢inné, pf¥inutil vlddni organy k p¥ehdnéni na
druhou stranu. Také v tomto smyslu byl program ,,p¥ehfat”.

Ceny

Potdtkem ledna 1990 do3lo k nejv&t3imu cenovému Soku v povéletné his-
torii Polska. Dalekosdhl4 liberalizace cen na jedné stran& a centrdlni korek&ni
zvy3eni cen na druhé stran® vyvolaly cenovy vzrist o témé&¥ 80 % ve srovnéni
s prosincem 1989. Je tFeba zdfiraznit, e ukazatel inflace se postupn& sniZo-
val jiZ od ¥ijna 1989 (viz graf &. 3) a &inil v jednotlivfch mé&sicich posledniho
&tvrtletf lofiského roku: 55 %, 22 % a 17 % (v pomé&ru k p¥edchozimu mésici).

Znepokojovat by také mély efekty v oblasti ndpravy cenov§ch relaci [4],
které byly hor3i, neZ se pfedpoklddalo. Vy3si ridst cen, neZ se piedvidalo,
zplsobil, Ze redlné zv¢Seni cen energie nebylo tak vyscké, jak pFedpoklddal
program — se v3emi didsledky v&etn® toho, Ze byly nutné dal3f korektury
zvy8eni (7). Stabiliza®n! program totiZ pfedpoklddal, Ze zvy3eni cen uhli a ji-
nych energetickych surovin musi byt dostate&n& vysoké, aby anticipovalo riist
nédkladd spojeny s riistem celkové dGrovn® cen, ale ,,jen“ o 45 %. Tento riist
viak doséahl 80 %.

Neni také mo2né jednozna&né pozitivné hodnotit jiné zm&ny struktury cen,
nebot v poldtetnim obdobi realizace programu se naddle témé&F vZechny ceny
-opiraly o nékladovy, a nikoli poptdvkov&-nabidkovy princip — coZ se ostatné&
pfedpokléddalo. Konetné neni také moZné pozitivnd hodnotit vliv dfsledki
zmén cen na redlnou sféru ekonomiky; v prvé fadé toti¥ do3lo hlavn#& k ne-
gativnimu p¥izplisobovdni v podob& omezeni vyroby nésledkem nérazu na po-
ptavkovou bariéru, a nikoli k pFizpisobovani pozitivhimu {redlnému) v po-
dob& sniZeni vyrobnich nékladfi, racionalizace zamé&stnanosti, zlep3eni kvali-
ty atd.

Po explozi cen v lednu t. r. se jejich dynamika v dal3ich mésicich vyrazné

(7) Caste¥nd bylo provedeno ji% v kv&tnu, hlavné liberalizaci obchodniho rozpéti a pre-
nesenfm pfepravnich nédkladd na kupujictho. Ceny jako takové byly v priiméru zv§3eny
o cca 5 9. Z hlediska kupujictho — a také vyrobnich n&kladdi — bylo zvy3eni skute&ns
placenych cen uhlf mnohem v&tsi.
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zmiriluje. Mira inflace méfend indexem cen spotfebniho zbo#l é&inila v tnorw
23,9 % a v bfeznu 4,7 % (8). BohuZel, v dubnu se ceny znovu dynamizovaly —
na drovefi 8,1 % m&si¢ng, tj. tém&F 155 % rodnd, v kvstnu je zmindnd mira
také vys3i neZ v bfeznu. O zm&n& po nékolik tydnti pfiznivé tendence ke zbrz-
déni tempa inflace rozhodlo — jak se domnivam — n&kolik faktord:

1. velmi vysoky statisticky riist redlnych mezd v bfeznu, coZ bylo disled-
kem platnych zdsad mzdové politiky, a tim jejich Zpatného fazeni v po&étet-
nim obdobi realizace stabilizadniho programu. Toti¥ stejn& jako nebylo nutné
tak drasticky jako ve skutefnosti sniovat redlné mzdy v lednu, nebyl také
nutny jejich ,,odraz" v b¥eznu;

2. uZiti nominalniho stdlého kursu amerického dolaru jako reguldtoru mohlo
zphsobit zvydeni ndkladt na dovoz placeny v jinjch mé&néch, které v této dobs
podléhaly revalvaci. Ndsledkem toho se tento faktor mohl stat uréit§ym impul-
sem k nékladové inflaci;

(8) Jde zde o srovnéni primérnych m#si&nich drovni. Tzv. ukazatele point-to-point, tj.
konec b&Zného mésice ve srovnani s koncem predchoziho mésice, jsou uvedeny v grafu
& 3.
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3. podniky — ov8em v rdmci zdsadn& omezené poptdvky — nadédle pouZiva-
ly tzv. nédkladovy model ceny v ka?dém p¥ipad& kdy to bylo jen trochu
moZné;

4. inflaci — a to je na tomto misté nejzdvaZné&jsi z4vér — nebylo moZné
zvladnout v¢lutné® hrou s kategoriemi sféry regulace. Samotnéd recese — pro-
stfednictvim skokového omezeni nabidky v reflném vyjdd¥eni — je nejsilngj-
Sim infla®nim faktorem, zvl4%5t& kdyZ se v nadmé&rné mife dotkla spotFebniho
priimyslu.

Urokovd mira

Urokovd mira je jednim ze =zdkladnich ndstroji realizace stabiliza&niho
programu. Bylo stanoveno, ¥e v rdmcl prvniho &tvrtleti t. r. (prim&rné vzato)
se musi v co nejv8t¥im stupni p¥ibliZit redln& kladné mife. V lednu v3ak zde
doslo k velmi znaZné odchylce. Zdkladni drokovd mira byla stanovena na
35 % (mé&siéng). Samozfejm&, u jednotlivgch druhd tvdru a depozit se pohy-
bovala na p¥fsludn& diferencované trovni (viz graf &. 4).

Skute¢na inflace v3ak byla mnohem vy3$3f, neZ se pfedpoklddalo; Cinila té-
m&¥ 78,6 %, coZ byla ostatn® nejvy3¥{ (vedle identické miry v Argenting) uro-
veil na sv&t& v tomto mésici. Tim tedy redlnd Grokova mira byla v prvnim mé-
sici — podle autord programu klifovém pro Gsp&ch celé operace — rozhodné#
negativni. Vzdor p¥edpokladdm to dobfe dopadlo, nebot drokovd mira byla
dostatetn® vysok4 — a dokonce piili§ vysokd — na to, aby podstatn& sniZila
poptdvku po penézich jak ze strany sektoru podnikii, tak ze strany doméc-
nostf a aby podpofila tendence umistovat volné pen&¥ni prostfedky v tuzem-
ské mé&né, a ne v tvrdgch ménéch. Zdrogeni t&chto m&n nebylo zm&n&no (&ini
od 3 do 10 % ro&n& podle povahy depozit). Na druhé stran& jesté vy3si tro-
veli nominAlnf Grokové miry — tj. méné& se odchylujici pod jefi pfedpoklada-
nou reédlnou drovetl — by nepfinesla Z4dné dal3f vyhody, nybrZ by naopak vy-
volala je3t& hlub3f a dlouhodob#jii recesi.

V dnoru — pFi pFedpoklddané inflaci Fadovd 20—25% — byla stanovena
zdkladn! drokovd mira ve v§§i 20 %. Tentokrdt byla ji¥ jeji redlnd droveil vy-
razng& mén& negativni, skutedny ukazatel riistu cen se totiZ pohyboval ve vyl
23,9 %. Pokud vSak vztdhneme nomindlni trokovou miru k miFe inflace mé-
fené podle zdsady point-to-point, pak by redlnd dGrokovd mira byla velmi
zna&né pozitivni (viz grat & 4). Mé&nova politika pouZivajici tak vysokou tro-
kovou miru v3ak p¥ispéla k podpofe tendenct k recesi.

Ve tfetim méssici reallzace programu — po uréitém zabrzdéni infla&niho
procesu — byla zékladni Grokovd mira redukovdna na 10 %, co¥ zaru&ovalo
(po prvé po dlouhé& dob&) jeji pozitivni zdkladnif droveii. Mira inflace toti¥
v b¥eznu &inila jiZ jen 4,7 %. Duben ji¥ zase p¥in&3f vyrazné zhorZeni situace.
P¥i op&tovném rilistu miry inflace na 8,1 % je Grokovd mira pro v&t3inu depo-
- zit sektoru domAcnosti (s vfjimkou vkladd s dvouletou a t¥iletou v§povédnf
lhiitou) znovu v redlném vyjadfeni vyrazné negativni. Nep¥znivd to ovliviiu-
je brzd&ni poptdvky nejvhodn#j3im zplsobem — stimulaci sklonu ke spofeni.
Podobn# je tomu v kv&tnu, kdy zékladni drokovad mira &inf 5,5 %, a tedy neni
vy33f neZ mira ristu cen.

Proto, hodnotfme-li vliv restriktivn{ monetdrn! politiky na realizaci stabili-
zatnfho programu, je moZné konstatovat, ¥e: za prvé, pfinesla o¥ekévané v§-
sledky v oblasti sniZenf poptdvky po zboZi a zdrovedl posfleni poptavky po
zlotgch ve srovnédni s poptdvkou po devizovych saldech; za druhé, v redlné
stéfe to vyvolalo obrovskou, v takovém mé&Fitku ne nezbytnou recesi; za tFetf,
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penéZni fondy domdacnosti naddle podléhaly hlubokému znehodnoceni, co¥ mé
daldi — tentokrat jiZ negativni — dopad v podob& nadmérného brzddni po-
ptdvky, a tim i nedostatku finanénich prostfedk na realizaci privatiza&énfho
programu,

V této souvislosti je moZné formulovat urcité obecn®j¥i zavéry a doporu-
deni, pokud jde o postup politiky trokové miry v podminkdch p¥ekongvant
syndromu [hyper-)shortageflation. Zde je tfeba poukdzat na &tyfl vyrazné
faze.

Prvni z nich se tykd vysoké inflace, kterd je doprovdzena rozsdhlym defi-
citem, a — instituciondlné s témito jevy spojenych — mé&kkych rozpodtovych
bariér. V této situaci piisobi nédsledujici ekonomicky zdkon: v podminkédch defi-
citu v ekonomice posiluje pokus ,nadekretovat nominédlnf drokovou miru vy$si,
neZ je mira inflace (tj. na redln& kladné firovni), tendence souvisejici s mirou

. - 1 ’ ~
} rafinanént uver
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cenové inflace. JestliZe v daném obdobi tato mira roste, pak zvySovani drokové
miry je§té vice posiluje infladni proces — a naopak. Proto také tzv. zredln&-’
ni trokové miry bylo odiivodn&né po stabilizaci z roku 1982 a zejména v letech
1983-—1985, aviak pfisobilo proinflaZné v pozd&j$im obdobi [6]. K redln& po-
zitivni drokové mife se mé&lo také aktivnéji smé&Fovat ve &tvrtém Cctvrtleti loit-
ského roku, kdy se podaFilo dosdhnout tendenci ke sniZovani miry inflace mé&sic
od mésice. To se v3ak nestalo a zdmérné byla znehodnocena pené&Zni salda
doméacnosti pfed Sokovou terapii odklddanou na po&atek dalSiho roku.

Ve druhé fazi — korek&ni hyperinflace —, kter4 trvd v podstaté velmi
kratce, zdsada pozitivni drokové miry neplati. Tato mira musi byt jen dosta-
te¢n& vysoka, aby byla podstatn& skokovE omezena poptdvka po ivéru
u vSech sektorfi hospodédfstvi a zabrdn&no destabilizujici ménové substituci.
V Polsku této fazi odpovidal leden a prvni polovina tinora 1990.

Ve tfeti fdzi — ta trvd dosud a bude pokrafovat jeSt& nejmén& do konce
tfetiho &tvrtlet! leto3niho roku — je tfeba uplatfiovat redln& kladné trokové
miry, pfifemZ zdrodeni Gdvéri (poskytovanych pFfedevdim podnikm zespole-
¢enst¥ného sektoru) musi byt niZ8i neZ zarofeni depozit (pfedevsim se ty-
kajicich sektoru domécnosti). Politika tohoto typu bude antiinflaéni, pokud
piisp&je ke sniZeni miry recese, ke zv§Seni sklonu ke spofeni a povzbudi in-
vestice. Rozdily trokovych mér je vSak t¥eba financovat prostfednictvim niz-
kého zurodeni a&th na vid&nou a nulového zdroleni b&Zn¢ch G&td sektoru pod-
nikd. V této fazi musi proto platit zavislosti:

rg>r > D

kde: r, — zarofeni depozit domédcnosti,
r, — zdrofeni avéri,
p — mira inflace (CPI}.

Kone&ng ve &tvrté fazi, kdy stabilizadni efekty zadéinaji ziskdvat stélejSi po-
vahu, je tFeba pfejit k politice tirokové miry typické pro trZni ekonomiku, ve
které:

P> Ty > D

Snadno lze pozorovat, %e jak mésice pFfedchédzejici samotnému stabilizacni-
mu programu, tak i jeho dosavadni realizace nejsou takovému postupu podii-
zeny, a proto se da t®Zko otekdvat, Ze pfinesou poZadované stabilizagni
a€inky.

Mzdy

Systém indexace mezd platny b&hem realizace programu mé nepochybn&
velmi restriktivni, defladni povahu. V krdtkém obdobi je jeho pfisobeni ne-
sporné antiinfla®ni a stabilizujici. V deldim obdobi v3ak pilisobi vyrazn& anti-
motivaén& a proti nabidce, tedy proinflaén& Navic je jeho z&sadni vadou
v podstat® stejné posuzovani viech podnikd — bez ohledu na jejich vyrobni
tendence. A co je hor$i, restriktivni mzdova politika v prvé Fadé postihla pod-
niky, které dodAdvaly zboZi na dil&i trhy relativné blizké rovnovédze. Tam se to-
ti% poptdvkova bariéra objevila nejdfive a omezovala vyrobu, kterd byla dosud
rentabilni a nachédzela odbyt.

V lednu t. r. bylo omezeni poptavky fiskdlnimi a monetdrnimi néstroji tak
velké, Ze podniky v Fad& pfipaddl nezvySily mzdy ani o povolené (bez sank¢-
nich dani) koeficienty. Nemé&ly na to jednoduSe dost pen&z. Proto nomindlni
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mzdy vzrostly jen o 1,3 %, coZ znamend jejich obrovské sniZeni v redlném
vyjadfeni aZ o vice neZ 45 %. V idnoru se zmin&né ukazatele utvarely jiZ zce-
la odli3né&, pfiemZ €4st tinorovych vyplat byla spojena s opoZdénou &4stefnou
kompenzaci inflaéniho riistu Zivotnich nédkladdi v lednu. P¥i niZ§im ridstu cen
neZ v lednu byl zde zdroveil vyrazn& vySSi rlst mezd. V bfeznu op&t dochdzi
ke znatnému ristu redlnych mezd, coZ souvisi hlavné s vyplatami podili ze
zisku. V dubnu naopak redlné mzdy klesly o 14,5 % [viz graf &é. 5). Razeni po-
hybu Zivotnich nékladfi, nomindlnich a redlnych mezd je viak — jak jsem jiZ
zddraznil — diskutabilni.

‘Graf &5
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Takova mzdova politika vS8ak také nepfisp&la ke zlepSeni struktury mezd.
V obdobi realizace stabilizatniho programu se mzdy mé&nily soubéiné a po-
dobnym tempem. Nenastala tedy poZadovani zmé&na meziskupinovych ani mezi-
-oborovych relaci. Nezbytné dpravy v této oblasti v budoucnosti budou opét
plsobit proinflacné.

Ménovy kurs

Kursovd politika v prvnich mésicich roku 1990 by mé&la byt hodnocena jako
iispéch. Diskutabilni milZe byt pouZiti amerického dolaru jako nominAalni
»kotvy“; 1epsi by totiZ bylo pouZit v p¥ipad Polska ko¥ mé&n odpovidajici spe-
cifickym podildm na obchodnim obratu se zahraniéim; pFesto byl odhad vy§se
kursu sprdvny. Lze zde v3ak v podstatd t8Zko mluvit o pfesnosti odhadu, pro-
toZe fakticky byla ke dni 1. 1. 1990 provedena devalvace kursu zlotého na
droveii relaci na volném trhu (tj. ve v¢sl 9500 PLZ/USD). Zdroveldl vysoké
nomindlni zdrofeni bankovnich depozit ve zlotych a ochrannd — ostatné
nadmérné vysok& a &asto pfimo 3kodlivda — dovozni cla a takté¥ pauperizace
‘spole¢nosti a zbavovdni se domAcnosti dfive nastFadanych dolarovych sald,
jakoZ i vyprodej valut nahromad&nych podniky na ji¥ zmin&nych u&tech ROD
jsou faktory, které pFispély k zachovédni stabilntho a unifikovaného m&nového
kursu. Na jedné stran& omezovaly poptdvku po dolarech, na druhé stran® v3ak
zv&t§ovaly jejich nabidku.

V prvnich p&tl mé&sicich realizace programu se paralelni (trZni] kurs jen
milo odchyloval od bankovniho (oficidlniho) kursu; tato odchylka nepfFe-
kradovala 3 % (viz graf & 6). Se zm&nou oficidlniho kursu se poéitalo aZ po
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prvnim &tvrtletf, ale tato nutnost nenastala. Z hlediska stabilizace cen —
v souladu s obsahem dohody o p¥eklenovacich dvérech s MMF — bylo tieba
v pfipad& pFili§ velké odliSnosti kurs@ intervenovat nejprve zm&nou tdrokové:
miry, ale — aspoii zatim — to nebylo zapotfebi. PFi stabilizaci kursu na del3f
obdobi jde o to, aby také kurs byl jednou z nomindlnich ,kotev“, a&koli jeho-
vyznam v pfipad& polského hospodéf¥stvi nen! tak velk§ jako ve vysp&lé tr¥ni
ekonomice.

Je také tfeba zdfraznit obrovsky psychologicky v§znam stabilniho, unifi-
kovaného ménového kursu. V Polsku je to totiZ pro rozhodujici v&tdinu obyva-
telstva zcela novy jev. Na druhé stran& je tfeba poznamenat, ¥e zfsadni zmé-
na relace trZnfho a oficidlntho kursu se pfimo dotyka ¥ady domaécnosti, proto-
Ze nejmén& kaZda &tvrtd z nich mé n&jaké devizové saldo. Samotnych ban-
kovnich G&td znéjicich na tvrdou mé&nu je v Polsku vice neZ 4 miliény. Je-
jich majitelé byli zbavenl prémie v podob& kursového rozp&ti — a Fada z nich
z tohoto dtivodu zchudla. Bohatstvi nahromad&né v devizdch se vyrazn& zmen-
8ilo. Po prvé za dobu dlouhodobé polské inflace z druhé poloviny sedmdesé-
tych let a z let osmdesdtych utrp&ly znaénou ekonomickou ztrétu domécnosti,
které utikaly od zlotého k dolaru. Je to sou&dst ndkladfi provazejicich realiza-
ci stabiliza¢niho programu.
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Navic se b&hem realizace tohoto programu setkdvdme i s vysokou inflaci
na trhu obsluhovaném konvertibilnimi mé&nami. Zvy3uje se tim skutetnd mira
inflagntho procesu v celé ekonomice, zvaZime-li, Ze cca 20 % — jak je moZné
odhadnout — veskerych transakci {v hodnotovém vyjddfeni} se realizuje v do-
larech.

Pokus o hodnoceni

Z provedeného rozboru vyplyvd, Ze realizace hospodéfského programu se da
t&Zko hodnotit pozitivnd (viz graf &. 7). PFestoZe uplynulo dev&t mésict sy-
stémovych pFem#n a p&t mésicl v p¥ipadé realizace stabilizaniho programu,
ma stav hospodéfstvi daleko jak k tomu, co tekala spoleénost, tak i k politic-
kym slibdm, které ostatn& zmin&né pozitivni ofekdvAni ovlivnily. Zejména fe
t¥eba poukézat na ty oblasti, ve kterych realizace programu zklamala.
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1. Zakladni cile systémové &4sti programu jsou realizovdny s velmi znac-
nym zpoZd&nim. Zejména dosud nebyl zaveden program vlastnick§ch pifemén
a nad&je na tzv. malou privatizaci byly ve velké mife sniZeny nadmérnym
omezenim diichodi a pen&Znich fondd sektoru domécnosti. Nadmé&rnd kupni
sila této &&sti hospodafstvi byla totiZ ve velké mi¥e omezena jiZ v roce 1989
a jeji uplnd eliminace mohla b§t provedena hlavn& vyprodejem rfiznych drob-
nych aktiv, a ne infla&ni konfiskaci zna&né &asti pendZnich fondl obyvatel-
stva (viz graf & 5). Navic byla v dasledku chybnych FeSeni zmatfena 3ance in-
stitucionalizovat vefejny dluh. Vyskytoval se toti¥ dffve v podobg& tzv. inflag-
niho pPevisu, ale v podstat® to byla forma vnitfniho dluhu, jenZe ,,necivilizo-
van4“, kterd m&la povahu dspor vynucenych deficitem, a nikoli dobrovoln§ch
ispor domédcnosti. Re3eni tohoto problému mohlo byt provedeno ¢&dsteéng
vnit¥ni vyménou typu ,debt for equity swaps®, tj. vfmé&nou pfebytkov§ch pe-
néZ¥nich sald obyvatelstva za podily v privatizovanych podnicich. Prdv& tomu
méla slouZit emise statnich obligaci s privatizaéni volbon, ale chyb&l druhot-
ny trh, nebylo jasno, pokud jde o redlné moZnosti ndkupu akcii v blizké bu-
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doucnosti, a pfedstava loterijniho vykupu nerealizovanych obligaci po roce
1994 zpisobila, e — pfes nejvyhodn&j$i zdrofeni ve srovndni s jakymikoli
vklady na rodicim se finan¢nim trhu (9) — obyvatelstvo neprojevilo o tyto
obligace zdjem.

2. Stabilizaéni politika nevyuZila moZnosti vyplyvajici z tendence k oslabe-
ni inflace v obou jejich podobéach, kterd se zadala rysovat ve &tvrtém dtvrtleti
1989. Tehdy vyrazné klesala jak cenova inflace (viz graf €. 3), tak i inflace
fondova (sniZila se nadmé&rnd kupni sila sektoru podniki a domacnosti a
sniZil se deficit]).

3. Byla podcen&na skutetnost, Ze pFizplisobovAni hospodafskych subjektil
(zvl43t& podnikfi) bude mit z pofatku téméf vyludn& mimotrZni povahu, tzn.
Ze bude dominovat na jedné strané tzv. model ndkladovych cen a na druhé
strané omezovani objemu vyroby v diisledku sniZeni redlné poptadvky. TvaFi
v tvaF takovému negativnimu pfizplisobovacimu procesu nemohly byt jedno-
duSe dosaZeny cile vlddou predpokladaného hospodé¥ského programu obecné
a stabilizaniho programu zvld5ts. Pfedeviim byly od poCatku za iluzorni po-
vaZovéany cile typu jednoprocentni miry inflace v €ervnu 1990, sniZeni primys-
lové vyroby o 5%, GNP o 3,1 % a spotfeby na obyvatele o 1% pri redukci
redlnych mezd o cca 20 %. Ve svétle fakti by jen posledni ukazatel mohl —
a mél by — byt nadédle cilem hospodaiské politiky.

4. Daleko v&tSi neZ pfedpoklddand tzv. korek&ni inflace v lednu a tnoru
t. r. a také jeji dozvuky v dubnu a kv&tnu vyvolaly mnohem vétSi efekty
v podobé& redistribuce jméni a dichodd (viz graf &. 5), neZ vlada predpokléd-
dala — na jedné stran& — a neZ to bylo nutné z hlediska stabilizadnich opa-
tfeni — na strané& druhé.

5. ,Vedlejsi“ efekt stabilizaénich opatfeni v priibdhu realnych procesi —
véetné zejména mimo¥adn& hluboké recese — musi byt hodnocen jednoznad-
né negativng. SniZeni primyslové v¢roby b&hem prvnich pé&ti mé&sic roku
1990 o cca 30 % by bylo t&Zko akceptovatelnou cenou i v pfipad& tsp&chu sta-
biliza&ni politiky. Tim spife dokldd4d jeji netdsp&chy, pokud zmin&nd recese je
ve velké mife nealinnd. Svédéi o tom skutednost, Ze sniZeni vyroby neni pro-
vazeno eliminaci nejméné& efektivnich podnikfi a [na tomto podkladé) poZa-
dovanou restrukturalizaci; tato recese se nejvice dotkla naopak podnikl tzv.
skupiny B, které produkovaly pro trh obsluhujici domécnosti. Z trhu tedy neni
eliminovana ta vyroba, jeX pfedstavovala nejv&tsi bfemeno pro statni rozpo-
¢et a pro hospodédfstvi jako celek, nybrZ je omezovdna vyroba, na jejimZ za-
chovdni ndm v mnoha pfipadech zileZi (tykd se to hlavn& ngkterych oboridl
potravind¥ského a lehkého priimyslu, nap¥. textilniho).

6. NadFazeny cil stabilizagni politiky v podob® omezeni miry inflace v po-
lovin& roku na 1 % nebyl — protoZe ani nemohl byt za soudasnych strukturdl-
nich a systémovych podminek — dosaZen. Byl to cil vyty&eny pFili§ odvaZns.
V podatedni fdzi diskuse o stabilizaénim programu jsem oznaé&il takové opti-
mistické pFedstavy o inflaci utlumené ve velmi kr4tké dob& za projev nedo-
statku pPedstavivosti a odpové&dnosti(10) — ledaZe bychom v ndkteré fazi
sdhli ke zmrazovacim opatfenim. Ale ta — jak zndmo — nejsou v souladu
s logikou novych systémovych a politickych zdsad. Horsi je, Ze se cenova in-
(9} Milidon zlotych z konce lofiského roku mél na konci prvniho &tvrtleti 1990 tyto no-
mindlni hodnoty (s pfihlédnutim ke zméndm kursu a nomindlnimu zirodeni, jakoZ
i k prémiim v p¥ipad¥ obligaci): 2,286 mil. v pFipad& jehe umisté&ni v obligacich, 1,06 mil.
v pfipadé& bankovniho vkladu v dolarech a 1,277 mil., byl-li ulo¥en na 6&té s t¥imasiéni
vypovédni lhiitou ve spofitelns.

(10) Viz o tom, mimo jiné, argumenty uvedené na XV. sjezdu Polské ekonomické spo-
le¢nosti v LodZi v listopadu 1989 [7], jakoZ i diskuse s Jefreyem Sachsem [10].
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flace stabilizovala — a je tfeba hodné udélal, aby tato ,stabilizace" byla co
nejkratS$i — na nejvy$8i trovni v Evropé. Priimérnd mésitni mira riistu cen
totiZ v obdubi bFezen—kvéten 1990 &ini aZ asi 6 %, coZ znamend roéni infla-
ci na urovni témer 100 %. Je tfeba dodat, Ze v kvétnu se inflace pohybovala
na obdobné tdrovni (8,1 % ve srovnani s 8,3 %) jako v prvanim pololeti roku
1989. Rozdil vSak spolivad v tom, Ze pramyslovd vyroba je nyni o 30 % niZsi.

7. Tyto negativni skutecnosti je v8ak tfeba vidét na pozadi pozitivniho jevu,
Ze v disledku realizace stabilizaéniho programu a systémovych plemén se
snizil — ale nezmizel — deficit. A to na vSech trzich, nebot se to tyka jak
trhu spotfebniho zboZi, tak trhu pro vyrobni zdsobovani a investice.

8. Velmi pozitivnim efektem z hlediska snahy o stabilizaci je udrZeni po pét
mésicii stdlého bankovniho [oficidlnilio) kursu dolaru pii jen nevelkych od-
chylkdch trZniho (paralelniho) kursu (viz graf ¢. 6). A¢koli to md rizny vliv
na rlizné sféry hospoddfské aktivity — a zejména na zahrani¢ni obchod a vy-
voj obchodni bilance, jakoZ i na troveii transferii —, stabilizace kursu ne-
sporng pozitivng ovliviluje redukcei inflaénich océekavani hospodabtskych sub-
jektd, a tim prispivd k procesu stabilizace celé spoletensko-hospodaiské sou-
stavy.

Shrneme-li, realizace hospodaiského programu v Polsku v poslednim  ob-
dobi dokazuje, Ze v ramci alternativy: jednorazova (nezameéiovat se S3Suko-
vou) terapie, nebo postupny pfistup by mélo byt zvoleno uplatnéni postupné-
ho pfistupu. Podtrhuji pFitom, ostatn& jiZ dédvno, Ze postupnust nevyluduje
Sukové tudery na neuralgické prvky systému, strukturu a chovani hospodat-
skych subjekti. Neni vSak moZné -- jak to ngéktefi navrhuji - FeSit pFilig§
mnoho problém@ najednou nebo v pfili§ kratké dobé. Ostatng, sam Zivot a
zkudenosti z poslednich mésicli nezvratné dokazuji, Ze je potfebné dalsi —
a moZna dalsi z mnoha -— postréeni smérem ke stabilizaci a soudasné premé-
né hospodéfstvi na trZni. Je jen $koda, Ze k takovému zdvéru je opétovné tieba
dojit za velkou cenu spoledenskych ndklad(, jejichZz rozsah mohl byt mnohem
mensi.

Prvky ,jiné rychlosti* stabilizace

Ve svétle dosavadnich zkuSenosti a z toho plynoucich zavéri je jasné vi-
dét, Ze je tfeba ,piefadit rychlost”, s niZ se pohybuje nase huspodafstvi, a p¥i-
tom v zadném pfipad& neménit zdkladni zaméfeni trZzné instituciondlni (systé-
mové), strukturdlni a politické reformy celého hospodéflstvi. Podstatou pfe-
chodu na jinou rychlost, na jiné obrdtky, musi byt aktivni intervenéni politi-
ka stdtu orientovand na pronabidkové strukturadlni pfemény. V jiném pfipadé
totiZ mitZe hospodéafstvi sefrvat ve stavu prodluZujici se deprese a nebude na-
déje na trvalou stabilizaci, nenabude-li schopnosti hospodafského riistu. Neni
moZné naddle zhstdvat v iluzi, Ze problémy strukturdlnich zmén a oZiveni
konjunktury vyfesi trh sam od sebe. A to ze dvou zasadnich davodid: za prvé,
neu€inil to nikdy a nikde v modernim svété, ani tam, kde je velmi rozvinuty
a vyspély; za druhé, v pfipadé Polska mdme co deélat se sotva klicicimi trZni-
mi mechanismy, které museji byt podpofeny (nékdy dokonce — vzdor oficial-
nim prohldSenim — jiZ jsou) osvicenym intervencionismem.

MimoFAdné potiZ stabiliza¢ni politiky pfi jeji ,,jiné rychlosti® spociva ve vy-
feSeni ostrého rozporu mezi recesi a inflaci. Pro hospodafstvi ve dFivéjsi dobé
typickou alternativu olevfend (cenovda) inflace a inflace potlagena (deficit)
nahradilo nyni — a 1o je podstatny uspéch hospodaiské politiky -~ dilema:
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jak povzbudit hospodafsky rist a vyhnout se depresi [nebo dokonce dalsi re-
cesi) bez opétovného zrychleni cenové inflace |nebo reprodukce deficitu}. Na
podkladé této otdzky chci formulovat nékolik doporuceni.

1. Nesmime pf¥i ,,jiné rychlosti“ stabilizani politiky a pokratovani systémo-
vych a strukturdlnich zmén, jeZ jsou s touto politikou vnitfné spojeny, sméfo-
vat pfili§ daleko, pokud jde o miru omezovani procesu cenové inflace. Zda se,
Ze cil v podobé omezeni miry cenové inflace na cca 2 % meésitng (tj. 26,8 %
ro¢né) pfi sou€asném udrZovani tendence k tvorb& cen stabilizujicich trh
(eliminace deficitu), je v této fazi boje s inflaci postacujici. V jiném pfFipadé
totiz — napf. pfi cili FAdové 1 % mésitnd — musi byt politika rozhodné& re-
striktivné&jsi, coZ bude podporovat tendenci k recesi v redlné sféfe a hrozit
jeji dalsi destrukci(11).

2. Hospodafské oZiveni musi byt stimulovdno hlavné povzbuzovAnim inves-
tic.. Jen investice totiZ mohou pfispét ke skuteénym strukturdlnim zménam
antiinflaéni povahy. Bez novych investic neni moZné trvale dosdhnout ten-
denci k hospodéarskému ristu. Povzbuzovani iuvestic se musi, mimo jiné, pro-
vadét pomoci méné restriktivni fiskalni politiky, a to zejména v jeji vazb& na
vlastnické pfemény.

3. Ménova politika musi svou restriktivnosti nadale byt zdkladnim prvkem
pokrafovani ve stabiliza¢nim dusili. Avsak pro pfechodné obdobi — neZ bude
dosaZena trvald stabilizace — musi byt mira ziro€eni depozit domécnosti vét-
81 neZ mira zarofeni uvérl. Je to totiZ tfeti fdze v Fazeni politiky drokové
miry, o niZ jsem se zmifioval dfive. Jen tehdy — a ne tva¥{ v tvar negativni-
mu zaroceni €asti depozit (viz graf ¢ 4) -- bude moZné poécitat s vyraznym
zvy8enim sklonu domé&cnosti ke spofeni, bez ¢ehoZ si téZko miliZeme piedsta-
vit neinflaéni riist efektivnich investic. Se zahraniéni pomoci je moZné v této
oblasti pod&itat jen v omezeném rozsahu. Za zvla%t dileZité v této oblasti po-
vaZuji kladné redlné zuro&eni kritkodobych i stfedn&dobych depozit. Jednou
ze zdvaZnych chyb dosud provddéné politiky trokové miry bylo zanedbédni de-
pozit s t¥i- a Sestimé&siéni vypovédni lhdtou. V podminkach agresivnich stabi-
liza¢nich opatFeni je &tvrtleti, a tim spize polnleti dlouhym obdobim. Zarote-
ni refinanéniho dvé&ru se musi vyrovnat se zirofenim depozit domécnosti jiZ
u vkladd s t¥imé&si¢ni vypov&dni lhiitou, a ne teprve u rocénich vkladi. Opat¥eni
tohoto typu, coZ je zFejmé, budou pfispivat jednak k relativnimu omezovani
poptdvky doméAcnosti [bez nutnosti omezovat jejich redalné pFijmy), jednak
k neinfla&nimu ristu investiéni poptavky orientované na rfst vyroby v deldich
casovych obzorech. Teprve v pozd&jsi dob& je tfeba plejit ke &tvrté fazi poli-
tiky drokové miry; v této fazi museji byt ob& trokové miry redln& kladné,
pfi¢emZ cena dvE&rd musi prevySovat ziro¢eni depozit.

4. V disledku zvy3eni sklonu doméacnosti ke spofeni bude moZné — pii za-
chovéni restriktivni fiskalni a ménové politiky — uvolnit antimotivaéni mzdo-
va omezeni a eliminovat negativni souvislosti provazejici toto omezeni, napf.
v podobé& toho, ¥e neni moZné zaméstndvat v soukromém sektoru pracovniky
(11) Rudiger Dornbusch [3] se domniva, Ze cile typu nulova inflace jsou pro zemé usi-
lujici vybfednout z hyperinflace nebo megainflace formulovdny nerealné. Mohou totiZ
vést k pravé tak hluboké recesi, kterd se zase stava proinflaénim faktorem a miZe
zmaFit celé stabilizaéni tsili. Doddm jen, ¥e podobné jako v Polsku byly také v Jugo-
slavii prijaty neredlné cile, pokud jde o o€ekdvanou miru inflace. V Jugoslavii méia
tinit 1 % masiéng (prém&rng) v ramci celého roku 1990. Ve skutecnosti se v jednotli-
vych mdsicich prvniho &tvrtieti pohybovala na drovni 17 %, 8,4 % a 26 % (po hyper-
inflaénim ukazatell 64 % v prosinci 1789). Ve Vietnamu byl tento cil formulovan
realistictdji, a to 2 % mdsicnd. V Mexiku, je# je v jiZ daleko pokrogilejsi fazi stabili-
zace, se zase pofita s ro¢nf mirou inflace v roce 1990 ve vy&i 153 %, tj. 1,2 % primér-
né mésitné.
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uvoliiované ze statniho sektoru. UdrZovani limitQ rlistu mezd nyni vede hlav-
né k recesi a dal§imu sniZovani redlnych mezd, a nikoli k brzdéni inflacniho
procesu. Mzdova politika vyZaduje zasadni zpruZn&ni pomoci jeji liberaliza-
ce, coZ by ma&lo plsobit — p¥i splnéni podminek, o kterych jsem se zminil —
na podporu nabidky.

5. Je tfeba pokrafovat v postupné 1 beralizaci cen. Zakladni otdzkou je, aby
ceny rostly co ne pomaleji a zdroveil se udrZovaly na trovni vyrovndvajici trh.
Teprve v dalsim pofadi je tfeba eliminovat je§té se udrZujici dotace, které ne-
museji pUsobit proinflatné tak dlouho, jak bude statni rozpoet v rovnovéze.

6. ZpruZnéni vyZaduje i kursovd politika. Domnivdm se, Ze vysokd, nadéle
se udrZujici inflace je do uréité miry dasledkem zakotveni stdlého, sjednoce-
ného mé&nového kursu ve vztahu k americkému dolaru. ZvadZime-li kursové ri-
ziko, jakoZ i strukturu obratu polského zahraniéniho ohbchodu a platebni bi-
lance, domnivdm se, Ze bude lépe — pfFi pfileZitosti provedeni pFipadnych ne-
zbytnych kursovych tprav — zakotvit ménovy kurs v ko3i mén (napf. ECU]J,
jeZ lépe odrdZeji na%e obchodni styky se zahranj&im. Zdrovefl to bude v men3i
mife vyvoldvat ndkladovou inflaci spojenou s dovozem.

7. Je t¥eba dfsledn& usilovat o vytvofeni podminek pro konkurenci. Obklo-
peni hospodéfstvi kordonem restriltivnich dovoznich cel v podstatd podporuje
sitnace opaé&né. Tuzem$ti vyrobci Casto nadéle poZivaji vyhod monopolistické
pozice a tato pozice nemohla byt naruidena konkurenénim dovozem. Nejkla-
si¢t8j§im pFikladem zde mliZe byt automobilovy primysl a spotfebni elektro-
nika. Na tomto zédkladé& se zdd odivodnéné rozhodné omezeni a ve vét§in& pii-
padl pfimo zru$eni dovoznich cel a dal$i liberalizace zahraniéniho obchodu.
Jen za takovych podminek bude totiZ moZné dosdhnout pozitivnhich pronabid-
kovych efektll politiky vEt§iho otevfeni hospodéafstvi navenek. Obavy z kumu-
lovaného odlivu deviz ze zemé, coZ by mohlo byt zplisobeno uvoln&nim nomi-
nélni , kotvy“ v podob# pevného mé&nového kursu, se zdaji pfehnané. Pro sprav-
nost tohoto nAzoru mluvi to, #e za podminek vé&t$i liberalizace v zahrani¢nim
obchodé& (vé&etn& soukromého] se zrychli devizovy obrat, ale nemusi nastat
zvyS§eny odliv deviz do zahraniéi. Vyslednice riizn§ch adaptaénich procesti, jeZ
v tomto pFipadé mohou byt uplatnény, musi byt piiznivd pro vytvdfeni nomi-
nélnich devizovych sald, zv1as§té v sektoru domdécnosti. HovoFf pro to i zkue-
nosti mnoha jinych zemi, jeZ zahajuji opatfeni ke stabilizaci a omezeni stup-
né ménové substituce [12].

Ve svétle komplexu téchto lvah je tedy jasn& vidé&t, jakd nezhytnd systé-
movd, politickd a strukturdlni opatfeni museji spoluvytvaFet to, co nazyvdm
»jinou rychlosti* stabilizace. Ekonomicka situace je toti¥ dostateénd kompli-
kovand — a tim destabilizovand —, neZ aby bylo moZ¥né konstatovat, Ze prd-
vé nyni je tFeba zahdjit soustfedéné akce zamé&fené proti inflaci a na rovno-
vdhu. Jde o to, Ze ekonomické procesy jsou propojené a nemliZe to zmé&nit ani
nejradikdlngjdi pfistup typu ,ted, nebo nikdy" &i ,,vechno, nebo nic“. Problém
je v tom, Ze ur€itd ted, ale uréité ne viechno. Soulasnd stabiliza&ni politika
je totiZ na jedné strané pokracovdnim jiZ drfive pfijimanych opatfeni a na
druhé stran& je zalatkem procesu, s nimZ se budeme muset potykat v bu-

doucnosti.
PreloZila: ing. Vlasta Cefovskd
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