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finance a uver v zahranici

DT: 338.24.021.8 (438)

Nekteré problémy stabilizaénich opatreni v Polsku

Doc. dr. Grzegorz W. KOLODKO'

Pres nékolikaleté pokusy stabilizovat hospodafstvi je makroekonomicka re-
produkce nadale postizena syndromem krizovych jevi. Ty se projevuji ve tfech
sférach: systémové, hospodaiskopolitické a strukturélni.

Reakci na systémovou krizi je pokus o radikalni a neodvratnou zménu ekono-
micko-finanéniho mechanismu, tedy hospodaiska reforma. Pokusy o zvladnuti
krizovych jevi ve sféfe hospodaiské politiky se zaméiuji na jeji reorientaci, jez
spo¢iva v prehodnocovani cilii a v pouzivani jinych nez dosavadnich metod
a nastroju jeji realizace. A pravé v takovém kontextu je tieba zkoumat stabili-
zacni politiku. Novd, reformovana ekonomicko-finanéni soustava a jeji fungo-
vani podporujici hospodarska politika museji vést k takovym pfeménam struktu-
ry narodniho hospodaistvi, aby v co nejvétsi mife odpovidala struktufe spole-
¢enskych potieb a mezi nimi zejména findlni poptavce. Znamend to, Ze restruk-
turalizace narodniho hospodafstvi musi byt posuzovana jako reakce na hlubo-
kou a nadale nezvladnutou strukturdlni krizi.

Stabiliza¢ni politiku je tedy treba posuzovat jako usek §iteji pojaté spolecen-
sko-hospodarské politiky. Polské ekonomické usporadani (ale také spoleéen-
sko-politické, coz s tim ve velké mife souvisi) je totiz hluboce destabilizovano;
v takovych podminkach nemiize k rozvojovému procesu dochazet bez poruch.
Z toho také plyne nutnost — nezavisle na opatfenich zamérenych na dosazeni
dlouhodobych spole¢ensko-hospodaiskych efektii a zde zvlasté na uspokojova-
ni spoleéenskych potieb na co nejvyssi urovni a vytvareni stabilnich, pevnych
pfedpokladii pro rozvojové procesy do budoucna — ¢init piislusna opatieni ve
prospéch kritkodobé a stfednédobé stabilizace ekonomiky. Zpravidla se zde
jedna o opatfeni, jez obnovuji rovnovahu ekonomickych procesu, a to jak ve
vztahu k vnéjsimu prostredi, tak — a to predev§im — ve vztahu k vnitini eko-
nomice.

V soudasné fazi vyvoje jsou priority stabilizaéni politiky spojeny hlavné s ros-
toucim vnéjsim zadluzenim, jakoz i s prohlubujici se inflaci. Ta ma Siroké impli-
kace: problém se totiz tyka obou forem inflace (oteviené i potlacené) a také
finanéni nerovnovihy, neinstitucionalizovaného vnitiniho diuhu v podobé in-
flaéniho pfevisu, tzv. druhého hospodarského obéhu, dvoji mény a jinych do-
provodnych jevil. V ramci uvedenych problému se na jedné strané vyskytuji ur-
¢ité rozpory, na druhé strané urcité zavislosti. Pravé z tohoto hlediska je vhodné
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formulovat nékolik hypotéz a postupt tykajicich se dalsich stabilizaénich opat-
feni.

V prvé fadé vyzaduje zvaZzeni konkurenénost stabilizaénich opatieni zaméie-
nych na zrovnovaznéni ekonomiky v jejich kontaktech s vnéj$im svétem a vniti-
nim zrovnovaznénim. V druhé fadé vystupuje dilema povahy a tempa inflaéniho
procesu, zde zejména tzv. inflaéni alternativa. Teprve na tomto podkladé je tre-
ba zkoumat podrobnéjsi problémy, jako je problém spole¢enskych nakladd na
stabiliza¢ni opatfeni, otazka indexace dlichodq, zplisob zrovnovaznéni statniho
rozpoCtu nebo zredlnéni urokové miryv.

Vnéjsi a vnitini rovnovaha

Znaéna uroven zahraniéniho zadluzeni Polska a nizka konkurenéni schopnost
jeji ekonomiky vyvolavaji otdzku, zda je polska ekonomika schopna plynule re-
gulovat své zahraniéni zdvazky.

Hned zde je tfeba poznamenat, Ze tu vystupuje ostry konflikt — zejména
v kratkém obdobi — mezi nutnosti obsluhy zahrani¢niho dluhu a imperativem
zrovnovazneéni narodniho hospodarstvi, jakoZ i omezenim miry infla¢nich proce-
si. V ptipadé Polska je to zvlast vyrazné, protoze od roku 1982 je uzity narodni
dichod niz8i nez narodni dichod vytvoreny. Jesté horsi je, Ze zahraniéni dluh
nadale roste; v osmdesatych letech se totiz zdvojnasobil v disledku toho, ze
nebyla mozna jeho plna obsluha. Pfes podstatné sniZeni deficitu bilance béz-
nych platii v poslednich letech (coz je ve velké mife disledkem velmi vysokych
netto transferti) je okamzik dosazeni jeji plné rovnovihy stile jesté vzdaleny.
Planuje se, ze za uréitych podminek - zvlasté za predpokladu pfislusné vysoké
dynamiky vyvozu a udrZeni se vysoké drovné finanénich transfert — mtize dojit
k rovnovaze bilance béznych platli v roce 1991 a mozn4 i o rok drive. Je to vSak
mozné bez vyvolani uréitych dalSich destabiliza¢nich nasledkd pro vnitini rov-
novahu?

Zda se, ze ne. K tomu by totiz bylo nutné dalsi zvétseni rozdilu mezi narodnim
dichodem uzitym a vytvofenym. V disledku toho vznika otdzka, na ukor ¢eho:
akumulace (investic), nebo spotfeby? V prvém pripadé hrozi negativni disledky
v del§im obdobi — zhorSenim uZ tak krizi omezenych rozvojovych schopnosti
narodniho hospodarstvi. Ve druhém pripadé pak je znamo, Ze pripadné omezeni
urovné spotfeby by se mohlo provést vylu¢né infla¢ni cestou. Znamena to bud
nutné dale zrychlovat miru inflace, nebo jesté vice prohlubovat stav nerovnova-
hy — se vSemi nepfijemnostmi tohoto stavu pro domdécnosti. Pfedevs$im je vSak
tfeba si zde polozit otazku, zda takovd varianta muze byt pfijatelna ve spole-
¢ensko-politickém kontextu?

Zda se, Ze neexistuje moznost pro soubézné uvadéni do rovnovahy vnitini
polské ekonomiky (véetné podstatného omezeni infla¢niho procesu) a bilance
béznych platl v nejbliz§ich dvou tfech letech. Bylo by to mozné pouze v pripa-
dé, Ze by spole¢nost akceptovala nejen vyrazny (10 % roc¢né) pokles realnych
pijmi obyvatelstva, ale i sniZeni Urovné spotfeby domécnosti. (K tomuto pro-
blému se jesté vratime.) Vzhledem k tomu, Ze zde takové akceptace chybi, vyza-
dala by si realizace obou vy$e uvedenych cili zaroven podstatnou vnéjsi pomoc.

K urc¢itému optimismu v této oblasti mohou pfispivat vyroky zdpadnich poli-
tikd vyslovované kratce po podpisu dohod ,kulatého stolu“. Je si viak tfeba
uvédomovat, Ze ve vét§iné pfipadi jsou zaméfeny dovnitf a vypoéitany na do-
sazeni konkrétniho politického efektu ve vlastni zemi. Mezi uréité vyjimky
v této oblasti 1ze zaradit prohlaseni zastupcu Svétové banky nebo Mezindrodni-
ho ménového fondu, jakoz i Evropského parlamentu.
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Jak tedy fesit dilema: priorita pro vnitini, nebo vnéjsi rovnovahu? Odpovéd
se zda jednoducha: prvenstvi musi byt pfizndno opatienim ve prospéch vnitrni
stabilizace ekonomiky, a zejména ve prospéch jejiho zrovnovdznéni a zvladnuti
inflace. Na uspéchu v této oblasti totiz zavisi nejen spoleéenska a politicka sta-
bilizace, bez niZ se neda mluvit o stabilizaci ekonomické (a naopak), nybrz
i uspéch reformnich opatreni v systémové sfére a ve vztahu k restrukturalizaci
redlné sféry narodniho hospodatstvi. Navic stabilizace a vnitini rovnovaha do-
sazena v kratkém obdobi budou v delsi perspektivé podporovat stabilizaci
v oblasti ekonomicko-finan¢nich vztahd k zahraniéi.

Na druhé strané se da tézko predpokladat obraceny sled téchto procest, tj.
stabilizace celého ekonomického usporadani podle scénare: nejdiive vnéjsi rov-
novaha a potom vnitfni. Takovy pokus prakticky ué¢inilo v pripadé€ socialistic-
kych zemi vyluéné Rumunsko. Tento pokus vSak neni jesté ukonéen, protoze
teprve nyni se tato zemé musi vyporadat s vnitini destabilizaci hospodarstvi,
a bude to nesmirné obtizné. Navic — coz je zvlast dilezité — v pfipadé Rumun-
ska se jednd o klasické nereformované centralné planované hospodarstvi. Avsak
v piipadé Polska neprichazi stabilizace administrativné vynucenym omezenim
vnitfni poptavky a mimoekonomickym pfinucenim v tvahu. Bylo by to totiz
v rozporu se systémovou reformou zamétfenou na trh, ktera je prece také mys-
lena jako faktor, jenz méa podporovat stabilizaci hospodatstvi v kratkém obdobi
— nezivisle na tom, Ze procesu reformovani systému fungovani ndrodniho hos-
podarstvi jsou stanoveny jiné a zasadnéjsi cile.

Dilema infla¢ni alternativy

Druhy zakladni problém, do kterého se dostala stabiliza¢ni politika v Polsku,
se tyka syndromu ,cenové-fondové inflace®. Timto terminem je oznacovan kva-
litativni jev trznimu hospodafstvi neznamy, ktery neni jen prostym souétem ce-
nové (otevirené) a potlacené (fondové) inflace, nybrz predstavuje novou kvalitu.
Jednaé se totiz o urc¢ity zvlastni zptsob spole¢né existence fenoménu rastu celko-
vé urovné cen a jej doprovazejici redistribuce dichodi a jméni s fenoménem
permanentniho nedostatku zbozi na trhu. Na jiném misté jsem to nazval shor-
tageflation [5], coz vak v pols§tiné radéji oznacuji jako ,,cenové-fondovou infla-
ci“.

U ,cenové-fondové inflace® se jednd nejen o soubézny vyskyt ristu cen a ne-
dostatku zbozi, véetné problému volby mezi rozsahem téchto dvou vzajemné
spojenych jevid, nybrz i o skutecnost, Ze obé tyto veli¢iny se zvy$uji zaroven.
Mame zde co ¢init s procesem podobnym stagflaci zndmé z kapitalistického hos-
podarstvi; tam soucasné rostla jak mira inflace, tak mira nezaméstnanosti. Na
druhé strané v piipadé ,,cenové-fondové inflace” pozorujeme soucasny rist jak
miry cenové inflace (oteviené), tak miry inflace potlacené (fondové), coz se pro-
jevuje ve zvétSujicim se nedostatku.

Mira cenové inflace se systematicky snizovala v letech 1982-1985: klesla
z vice nez 100 % na cca 15 %. V dal$im obdobi dochazi k jejimu opétovnému
rastu a nejen rok od roku, ale poéinaje druhym c¢tvrtletim roku 1988 také od
meésice k mésici. Je to mimo jiné snadno dfive predvidatelny dusledek tzv. ceno-
vé-dichodové operace z unora zminéného roku. Jiz po nékolikaté se ukazalo,
Ze misto stabilizaénich efektl deklarovanych ekonomickou politikou vedla tato
politika ve skute¢nosti k dalsi destabilizaci. V disledku zrychleni tempa riistu
cen roste také — coZ je samozfejmé — mira znehodnoceni penéz. Ilustruje to
graf ¢. 1. Napadna je velka symetrie mezi zbrzdovanim inflace v letech 1982 az
1985 a jeji opétovnou akceleraci v letech 1986 —1989.
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Graf ¢. 1 Inflace a znehodnoceni penéz (1981 —1989)
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V disledku toho — prijmeme-li Giroven cen v roce 1980 za 100 a odhadujeme-
li miru inflace v roce 1989 na 100 % — roste celkova uroven cen v osmdesatych
letech témér devatenactindsobné (viz graf ¢. 2) a obdobné se snizuje kupni sila
polského zlotého. Jinymi slovy, 100 zlotych z roku 1980, kdy spole¢ensko-hos-
podarska krize vstoupila do své oteviené fize, ma nyni hodnotu jen malo nad
5 zlotych (viz graf ¢. 3).

Graf ¢. 2 Znehodnoceni zlotého (1980 = 100)
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Graf €. 3 Inflace v Polsku (1980 = 100)
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Ve skutecCnosti je tato kupni sila je§té nizsi, protoZe v podminkdch ekonomiky
nedostatku je ji tfeba méfit nejen mnoZstvim statkl a sluzeb, které je mozné
ziskat za nomindlni jednotku, ale také moznostmi realizace efektivni poptavky.
A ty jsou omezené v dlsledku paralelné se vyskytujici potla¢ené inflace. Nejdu-
lezitéjsi vSak je, Ze ve druhé poloviné osmdesatych let je zrychleni tempa riistu
cen doprovazeno rostoucim nedostatkem. Neexistuji zde tak pfesna méfitka mi-
ry inflace, jako je tomu u inflace cenové, tiebaze i k tomuto problému existuje
jiz také bohata literatura [6). Veskeré odhady vSak ukazuji, Ze mira nedostatku
se ve zminéném obdobi zvétsila. Projevuje se to mimo jiné v podstatném zvétse-
ni infla¢niho pievisu, ve sniZeni stavu zasob zbozi na droven nezaruéujici ply-
nulost prodeje, v neustalém rozsifovani druhého hospodaiského obéhu, v ,,do-
larizaci“ hospodaistvi atd.

Soucasny rist jak miry cenové inflace, tak i nedostatku jednoznaéné dokazuje
neucinnost stabiliza¢nich opatfeni (v kratkém obdobi) a opatfeni, jez mély vést
k pfizplisobeni se ménicim se podminkam procesu makroekonomické reproduk-
ce (v dlouhém obdobi). Toto hodnoceni se tyka viech tii sfér: systémové refor-
my, reorientace hospodafské politiky a strukturalnich zmén. Z tohoto pozoro-
vani vyplyva také urdity zavér, ostatné formulovany jiz diive: Za politicky
vhodné varianty stabilizaéni politiky je tFeba povaZovat jen takové, které zaru-
Cuji soudasné snizovdni jak miry cenové, tak miry fondové inflace [2].

Finan¢ni politika a stabilizaéni opatfeni

Tvari v tvar systémové reformé orientované na trh nepomérné stoupne vy-
znam finanéni politiky. Hned je vSak tfeba vznést vyhradu, Ze jeji nastroje
v mnoha ptipadech pisobi jen omezené a nékdy dokonce jako karikatura ve
srovnani s podminkami vyspélého triniho hospodaftstvi. Tyka se to naptiklad
pokusii zavést prvky kapitalového trhu pfi velmi hlubokém nedostatku [1]. Ne-
uéinnost fady nastroji finanéni politiky prameni z toho, Ze dnesni soustava fun-
govdni ndrodniho hospoddfstvi md smiSenou povahu: neni to jiz centrdlné pld-
nované hospoddistvi (ani vibec plinovité), ale zdaleka to jesté neni trini hospo-
dafstvi. Proto také plisobeni takovych néstrojii, jako jsou ceny, dané, ménovy
kurs nebo urokova mira, je omezené nebo deformované. Citlivost hospodai-
skych subjektli na nékteré z téchto nastroji je nevelka nebo také jejich uplatfio-
vani vyvoldva zcela jiné pfizpuisobovaci reakce nez ve vyspélém trznim hospo-
darstvi.

Z tohoto konstatovani viibec nevyplyva zavér, Ze by se v $irsim méfitku nemé-
la uplatfiovat aktivni finanéni politika, prdvé naopak. Je vsak t¥eba si pfi tom

118 FINANCE A UVER - 40 « 1990 « & 2



plné uvédomovat vady nékterych nastroju této politiky v oblasti obnovy rovno-
vahy ekonomiky a jeji stabilizace.

Odmitneme-li pfikazové, administrativni metody stabilizaéni politiky a déle
budeme sméfovat k zavedeni trhu do ekonomiky a k monetarizaci ekonomic-
kych vztahi, pak to také vyzaduje podstatné zmény v samotné finanéni politice
tiku monetdrni. Znamena to postulat $irsiho vyuzivani urokové miry jako na-
stroje k usmérnovani poptavky po penézich a k usmérnovani jejich nabidky na-
rodnimu hospodarstvi. Na druhé strané musi byt omezena mira regulace toku
finanénich proudu pomoci fiskalnich nastroji. V disledku toho musi byt ome-
zen rozsah redistribuce prostrednictvim statniho rozpoétu, protoze pravé o to
jde. Musi se snizit jak dotace na deficitni vyrobu, tak danové biremeno sektoru
podniki. Proto nelze zdtivodnit tezi o nadmérném fiskalismu nebo nadmérnych
dotacich. Zduvodnit 1ze jen spojeni téchto dvou hledisek; problém totiz tkvi
v nadmérném rozsahu redistribuce prostfednictvim statniho rozpoctu. Hned
vsak je tfeba dodat, Ze omezeni miry zminéné redistribuce musi byt doprovaze-
no rdstem redistribuce prostfednictvim trhu. Pfitom je tfeba zdlraznit i to, Ze
zminéna redistribuce bude vyvolavat tim méné problému spojenych s rozdélo-
vanim narodniho diichodu, ¢im mensi bude mira nerovnovahy.
tfeba obsirnéji prodiskutovat problém tzv. redlné drokové miry. Rozumi se ji
zpravidla drokova mira prevysujici miru inflace. Neni to tak docela spravné
— v tomto pfipadé totiz jde o kladnou (v realném, a nikoli nomindlnim pojeti)
miru. Na druhé strané redlnd urokova mira je mira rovnovahy poptavky a na-
bidky penéz. Tak jako realna cena je cenou rovnovahy (a ne cenou bez dotaci
— a takovy pfistup, jak se zda, v diskusich o stabiliza¢nich funkcich cenové
politiky prevlada), tak redlna urokova mira neni mira prevysujici ukazatel ris-
tu celkové urovné cen, nybrz takova jeji vyse, ktera dava do rovnovahy poptav-
ku po penézich vSech hospodarskych sektord s jejich nabidkou pro celé narodni
hospodarstvi. V dalsich uvahach vsak budeme za realnou miru povazovat jeji
vSeobecné uzivanou interpretaci jako miry prevysujici ukazatel inflace.

Pri takovém pojeti je vSeobecné postulovana — a spravné — potreba dosah-
nout kladné (realn€) trokové miry. Problém spoéiva v tom, Ze takovd mira se
nedd poznat. Ve vyspélém trznim hospodarstvi by to udélal trh, v destabilizova-
ném socialistickém hospodafstvi tento problém trh vytesit nemize. Nemohou
jej také vyresit monetarni organy, protoZe v podminkdch naristajici inflace se
soucasnym nedostatkem zboZi to neni mozné. V disledku takovych tendenci
mira inflace — po velmi kritkém adaptac¢nim obdobi — rychle opét prekroéi
urokovou miru. Souvisi to se svého druhu pro- a antiinflaénim saldem diisledka
zvySovani urokové miry.

Antiinfla¢ni disledky souviseji se dvéma procesy. Za prvé, klesd (ale jen pre-
chodné, coz je tfeba vyrazné podtrhnout) poptavka riznych sektori po uvéro-
vych penézich, mezi nimi zv1asté sektoru podniku. Ty omezuji finanéni hotovost
tim, ze vice nez dfive zapojuji vlastni prostfedky v obéhu a také pouzivaji vice
vlastnich prostfedka na financovani rozvojové ¢innosti (investice). Celkové se
v makroekonomickém méritku snizuje dynamika poptavky, hlavné investi¢ni,
ale — prostfednictvim nepfimého vlivu na mzdy — také poptavky spotfebni ze
strany domadcnosti.

Za druhé, roste — rovnéz jen prechodné — sklon ke spoteni. V tomto ptipadé
se to tyka predevsiim sektoru domacnosti. Efektem takového pfizpdsobovaciho
procesu je opét redukce tempa ristu poptavky, coZ pusobi antiinfla¢né.

Oba tyto procesy se do urc¢ité miry projevily v Polsku v roce 1988, kdyz byla
zvySena maximalni drokova mira na 30 %. Deklarativné to jiz méla byt tzv.
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realna tirokova mira, nebot pfevySovala o 3 body rist cen predpoklddany v cen-
tralnim roénim planu, s vylouc¢enim tzv. nasledkli pfechazejicich z minulého
roku. Tzv. nové zvy$eni nemélo prekroc¢it 27 %. Samozirejmeé je takové poéitani
zcela chybné a ma povahu manipulace vypoéitané na kratkodobé politické efek-
ty. Ve skutecnosti byla planovana mira inflace ve vysi 45 %. Mira inflace de
facto prekroéila 60 % a byla tedy dvakrat vys$si nez maximalni droven urokové
miry. Priimérné totiz irokova mira u depozit nezespole¢ensténého sektoru éini-
la jen 22,5 %, coz je disledkem urcité struktury depozit této ¢asti narodniho
hospodarstvi ulozenych v bankovni soustavé.

S jesté vétsi ostrosti ize tyto procesy pozorovat v roce 1989. V tomto pripadé
se jiz pfimo podnikaji pokusy korelovat irokovou miru s mirou inflace tim, Ze
se stanovi vySe Uurokové miry jako pfisluind relace k tempu rastu urovné cen
predpokladané planem. Skuteénost je vSak takova, Ze rozpéti mezi mirou infla-
ce a urokovou mirou roste, misto aby bylo témér zcela redukovano, jak predpo-
vidala hospodarska politika. Proé¢ tomu tak je?

Neni prece pochyb o tom, Ze akceleraci inflace v Polsku ovliviiuje cely kom-
plex pomérné dobie poznanych a v literatute popsanych pfiéin [6], [4], [8]. Neni
tedy treba se na tomto misté zminénému problému vénovat obsirnéji. Na druhé
strané je zde tfeba vyzdvihnout proinflaéni disledky pokust o ,zrealnéni“
urokové miry. Ty jsou také dvoji povahy.

Za prvé, v disledku opravdu zvyseného zuroceni vkladl se znacné zvysuji
dichody, tentokrat predevsim sektoru domacnosti. Dodateény proud poptavky
dosazeny z tohoto titulu absorbuje znaénou ¢ast nabidky, s niZ se pro tento rok
poéita. ,

Za druhé, vyrazné rostou naklady na vyuzivani bankovnich uvéri, a tim se
zaroven — v dusledku jejich automatického zapoéitavani do vyrobnich naklada
a posléze zakalkulovani do ceny — zvySuje jejich celkova uroven. Po uréitém
zbrzdéni poptavky po dvéru v prvnich mésicich roku 1989 zpusobila inflaéni
povaha prizptsobovacich procesi navrat poptavky po uvérech minimélné na
predchozi Groven pfi vys$si drovni nakladd, dichodu a cen.

V této souvislosti vznika otazka salda proinfla¢nich a antiinfla¢nich dusledka
takto pojatych pokusi o ,,zredlnéni“ darokové miry pro prabéh inflaéniho proce-
su. V podminkach hlubokych nedostatkti a dalekosahlé destabilizace je toto sal-
do negativni. Jinymi slovy, deklarované antiinfla¢ni nasledky ,zredlnéni* dro-
kové miry maji v polském hospodatstvi de facto proinflaéni povahu. Inflace
vitézi. Tendence tykajici se miry inflace a urokové miry ilustruje graf ¢. 4.

Znamena to, Ze zvySovani urokové miry nema smysl? Samoziejmé tomu tak
neni. Cim jsou totiz mensi rozdily mezi mirou inflace a tirokovou mirou, tim
méné ztriceji hospodarské subjekty sporici v avérovych institucich, tim mensi
je rozsah redistribuce, jez prostfednictvim bankovni soustavy presouvd jméni
a dlichody od téch, co spori, k tém, kdo si vyptjcuji. Na druhé strané zde zdd-
vodnovana teze rika jenom to, ze takova politika nevede k dosazeni trvalé —
a dokonce ani ne pro stfedni obdobi — kladné (redlné) drokové miry.

Pokusy o prechod ke kladné (realné) urokové mife mohou byt dspésné jen
tehdy, existuje-li tendence ke snizovani métitka inflaénich jevii. Tak tomu bylo
v Polsku v letech 19821985 (viz graf ¢. 1); tehdy bylo tfeba zahajit akce smé-
fujici ke stanoveni miry zuro¢eni vkladi a uvér( na trovenn piekraéujici ¢im
dal niZsi miru inflace. Tehdy vsak tento postulat nenachdzel uznéni a hospodai-
ska politika se jej neujala, coz — jak lze pFipustit — je jednou z pfic¢in zrychleni
infla¢nich jevi v dalSich letech.

V takovémto kontextu je tfeba formulovat ekonomickou zakonitost, jez musi
byt vyuZita pfi realizaci urcité stabilizaéni politiky: V podminkdch ekonomiky
nedostatku pokusy o zredlnéni urokové miry, jez spodivaji v jejim stanoveni nu
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Graf ¢. 4 Mira inflace a Urokova mira (vklady nezespoledensténého sektoru)
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urovni pfevysujici miru inflace, posiluji tendence a projevy vystupujict u inflac-
nich procesii. Jestlize v daném obdobt mira inflace klesd, pak takto pojaté zredl-
néni urokové miry posz‘luje tendenci k dalsimu sniZovdni miry inflace. A na-
opak ]estlzze jsou zminéné pokusy ¢inény za rustové tendence mzry mﬂace vede
zvysovam drokové miry k jesté vétsi akceleraci ristu celkové drovné cen. Uéin-
na tedy miize byt jen takova stabilizaéni politika, ktera vede nejprve ke snizeni
tempa rlstu cen a teprve po uvolnéni takového procesu ke stanoveni irokové
miry na trovni vyssi, nez je dynamika cen. Je tedy pochopitelné, Ze kli¢ovy ukol
stabiliza¢ni politiky musi spo¢ivat v obrdceni tendence ke zrychlovani tempa
ristu cen a soucasného prohlubovani se miry trzni nerovnovahy.

Indexace a stabilizace

Silici infla¢ni proces vyvoldvd dalekosahlé redistribuéni efekty. Na tomto
podkladé byl mimo jiné predlozen navrh, aby jako jedno ze stabilizaénich opa-
tfeni byla v polské ekonomice pouzita v§eobecnd a automatickd indexace mezd.

Zasténci vSeobecné indexace argumentuji tim, Ze ma vést ke zbrzdéni nasled-
ného tlaku na mzdy a v dasledku toho také k oslabeni inflace. Zaruka dosazeni
urdité kompenzace rostoucich Zivotnich ndklad® by méla vést k oslabeni odeka-
vanych negativnich dopadi inflace u domdcnosti, a tim zaroven k mensimu tla-
ku na riist odmén za préaci. Hlavni argument zastanci indexace v té podobé,
v jaké byla akceptovana v ramci ustanoveni ,kulatého stolu®, se omezuje na
konstatovani, Ze vSeobecnd, automaticka indexace by méla nahradit jeji dosud
se vyskytujici Zivelnou podobu. Takové tivahy vzbuzuji vaZné vyhrady a po-
chybnosti.

Za prvé, tato forma predpoklada — bez dostateéného zdtivodnéni —, Ze inde-
xace odstrani a spiSe omezi silu mzdovych pozadavki, kterym dosud podléhaji
bud statni orgény, nebo vedeni podniki. Pfi vieobecné indexaci by mél byt ten-
to tlak redukovan a mél by se oslabit inflaéni tlak. Avak mizZe tomu byt nao-
pak; zavedeni indexace pfi tak nesladéném hospodafstvi hrozi jesté vétsim ze-

FINANCE A UVER » 40 » 1990 « & 2 121



silenim nasledného tlaku na mzdy pfinejmensim ze dvou divodd. Prvni se tyka
nebezpedi pozadavki tykajicich se vyrovnani podminek startu k indexaci, dru-
hy pak pozadavku zvyS§it stanoveny koeficient tak, aby byl pokud mozZno jed-
notny.

Za druhé, problém se v podstaté tyka nejen dilematu indexovat nebo ne, ale
i otazky, jak kompenzovat obyvatelstvu Zivotni naklady, jez v disledku inflace
rostou. Jednou z metod chranéni domacnosti pied sniZovanim trovné realnych
prijmu je pravé indexace. Je ale nejlepsi? Jeji zavedeni neodstranuje hlubokou
redistribuci dichodi, méni jen jeji povahu. Neexistuje vSak presvédéiva argu-
mentace pro to, Ze je to zména k lepSimu; spiSe naopak. Manévrovaci pole co
do zadoucich zmén struktury mezd a dichodda je v pfipadé vSeobecné, automa-
tické indexace rozhodné omezené.

Za tfeti, podlehnuti inflaénimu tlaku za situace, kdy se tempo rastu celkové
drovné cen blizi psychologicky vyznamné triciferné vysi, prakticky znemoziuje
ucinné zavadéni novych systémovych feSeni a posilovani nastroji penézni poli-
tiky. Hospodafstvi se stdvd méné pruznym a méné ochotnym k pokusiim o sta-
bilizaén{ a prizplisobovaci opatteni. Tyka se to zejména bariér v oblasti rozvoje
trhu prace, a tim zdroven pfemén ve struktufe zaméstnanosti a taktéz restruk-
turalizace v Sirsim smyslu.

Za ¢tvrté, navrhovana indexaéni feSeni by méla hluboky smysl — a o tom
jsou presvédéeni néktefi zastanci uplatnéni vieobecné indexace — jako nastroj
stabiliza¢ni politiky, kdyby ve skuteénosti slouzila k zpomaleni nejen tempa
ristu nomindlnich dichod? (coz je v polské spolecensko-politické realité malo
pravdépodobné), ale i snizovani redlné tdrovné dichodi a mezi nimi zejména
mezd. Avsak takovy Uimysl je zastanclim navrhované indexace cizi, cozZ jedno-
znacné vyplyvd z ustanoveni ,kulatého stolu“, jez byla z politickych divodi
vynucena odborovymi svazy a z tychz diivodl akceptovana statni moci. Tento
problém vsak vyzaduje ponékud obsirnéjsi komentar.

Tak tedy: v podminkich hlubokého nedostatku musi stabilizaéni politika
spocivat — pokud neni mozZné dosdhnout prislusnych nabidkovych efekti (a
v polskych podminkach i zvySeni objemu nabidky o 10 % by bylo nedostatecné)
— v pfechodné redukci drovné redlngjch dichodi a mezd. Neznamend to viak
sniZeni urovné spotreby, presnéji — nemusi to k nému vést. Uroven spotieby je
totiz funkei vySe ¢asti narodniho dichodu k rozdéleni uréeného na spotiebu
nebo — coz je s tim spojeno — drovné vyroby, dodavek a objemu prodeje (ndku-
pu sektoru domécnosti). Uroven realnych mezd a tendence jejich zmén jsou pak
zase funkci rozdilu dynamiky nominalnich mezd (dGchodti) a Zivotnich nakladi
(cen).

MiizZe se stat, Ze redlné mzdy Kklesaji a spotieba (jak celkova, tak i primérna)
roste; doSlo k tomu napf. v roce 1987 v Polsku, kdy se redlné mzdy snizily
0 3,5 % (priameérné) a zaroven se spotfeba v uziti ndrodniho dichodu zvysila
o cca 3 % a v prepoétu na hlavu obyvatelstva o 1,3 % [7]. V dalsim roce v$ak
realné mzdy stouply o cca 11 % a spotfeba vzrostla o cca 3 %. Dokazuje to ne-
vhodnost tradi¢niho ukazatele dynamika realnych mezd, nebof o skuteénych
moznostech ziskavani uzitnych hodnot a ve svém dusledku o drovni spotfeby
obyvatelstva nerozhoduje jen tiroven realnych mezd.

Lze tedy shrnout, ze v podminkdch cenové-fondové inflace tak velkého rozsa-
hu, s jakou se setkdvdme v polském hospodd¥stvi, se v obdobi stabilizovdni nd-
rodniho hospodd7stvt zdd nutné sniZit uroveri redlnych mezd — zv1asté po jejich
znaném (ve srovnani s tendencemi v redlné sfére) ristu béhem roku 1988
a prvniho pololeti 1989 —, ale nevyvoldvd to nutnost sniZit uroven spotieby.
Jeji zmény totiZ museji byt korelovany se zménami dynamiky narodniho diicho-
du a strukturou jeho koneéného rozdéleni na akumulaci a spotiebu.
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Pri diskusi o problému indexace je tedy tfeba prihlédnout k jejimu stabilizac-
nimu nebo destabilizaénimu puasobeni také z tohoto hlediska. Kdyby se totiz
podatilo (mimo jiné v dasledku stanoveni ukazatele vSeobecné indexace na
urovni 0,8 ristu zivotnich naklada ve ¢tvrtleti pfedchézejicim kompenzaci) tou-
to cestou dosahnout nezbytné snizeni urovné realnych mezd, byl by to zdsadni
stabilizacni efekt takového nastroje. Problém vsak tkvi v tom, Ze v§eobecnd in-
dexace bude spise podporovat jesté vétsi rist nomindlnich proudi, nez je tomu
dosud, a v disledku toho poptdvkové a ndkladové zdroje inflace. Skutecnost,
Ze v tomto pfipadé jsou to zdroje druhotné, které uz jen posiluji mechanismus
infla¢n{ spiraly, nemd na tomto misté vétsi vyznam.

Zastanci indexace vznaseji jesté jeden argument: poukazuji totiz na faktor
opozdéni. K indexaci pry dochazi pozdéji (v polském pripadé mésic po ukonéeni
étvrtleti v némi rostly teprve nyni caste¢né kompenzované zivotni néklady)
vSechno totiZ zavisi na momentu relace Stoji za to poznamenat, ze v prlpade
starobnich dichodt a rent prislusné organy tvrdi, Zze ke zhodnocovani dochazi
s predstihem, pfimo zainteresovani se vSak domnivaji, Ze je tomu pfesné nao-
pak. Zakladni problém v§ak spociva nékde jinde. V kapitalistickém trznim hos-
podarstvi byla v obdobi zesilenych inflaénich procest relativné Siroce uplatiio-
véna indexace mezd, protoZe to byl nastroj, ktery si vybojovaly odbory; vedl
k tomu, ze mzdy rostly ve stopdch dfive rostoucich cen a Zivotnich ndkladi.
Jde o to, Zze v jiném pfipadé by nebyla zaruka, Ze mzdy stoupnou v podstaté
umeérné kompenzaci ristu zivotnich naklada.

V Polsku vSak mzdy rostou rychleji (diive) nez ceny. Neexistuje tedy zdivod-
néni pro argumentaci prenasenou z jinych podminek. Problém nespoéiva v tom,
aby byla zachovana kupni sila pfili§ pomalu rostoucich redlnych mezd (jako
v rovnovazném kapitalistickém hospodafrstvi), nybrz v tom, aby bylo vhodné
korelovano tempo ristu mezd a cen takovym zpisobem, aby: za prvé, byla chra-
néna dosazena uroven spotieby a tmérné nabidkovym moznostem zvySovan jeji
rozsah, a — za druhé — postupnou redukei miry inflace a stupné nerovnovahy
byla omezovana redistribuce dichodd, jez neodvratné doprovazi inflaéni pro-
ces.

Siroké uplatnéni indexace se tedy zd4 odiivodnéné jen tehdy, jsou-li zaroven
splneny tyto podminky:

. indexace je dobrym zptsobem ochrany pracovniki pred disledky 1nﬂace
2. zavedeni indexaénich mechanismi vede k podfizeni infla¢niho procesu vétsi
kontrole a stabilizuje ekonomiku, mimo jiné nivelizovanim sily inflaéniho
ocekavani;
3. kompenzacni riist mezd slouzi zachovani tempa ristu nominalnich mezd na
drovni blizké tempu rilstu cen a Zivotnich nakladi, jez je pfedstihuje.

V polském hospodarstvi tyto podminky nejsou plnény zdroven, a proto vzdor
deklarovanym umyslim je tfeba oéekavat zesileni miry inflace (ackoliv je pii
formulovédni takového nazoru tieba pamatovat na mnoho jinych prvotnich
a druhotnych zdrojii infla¢niho procesu) a v diasledku toho dalsi hospoddrskou
destabilizaci se vsemi dusledky, které z toho plynou. Politické davody vsak opé-
tovné prevazuji nad vSemi ekonomickymi divody. Proto také nelze vyloucit, Ze
po netispésnych pokusech o stabilizaci pomoci indexace budou uplatnény jesté
jiné metody, k nimz se dosud nesdhlo. V prvé fadé je tfeba oc¢ekdvat pokusy se
zmrazenim mezd a cen. To vSak také problém nevytes$i; zmrazeni totiz mfize
plsobit vyluéné na sféru projevu a disledku, avSak nesaha k prvotnim —systé-
movym, politickym a strukturdlnim — podminkim inflaénich procesu.

V soucasné realité — zejména politické — by piesto zmrazeni mezd a cen bylo
ucinnéjsi nez pokus zavést automatickou, véeobecnou indexaci. Obé feseni to-

FINANCE A UVER -« 40 « 1990 « & 2 123



hoto typu mohou vSak byt nejvys$ jen napomocny pri realizaci celého souboru
stabilizaénich opatfeni [3], ktera museji byt radikalni a komplexni a v praxi
pak diisledné realizovana.

V této oblasti je tfeba se zamérit na feSeni trzntho a monetarniho typu. Pokud
totiz inflace v podminkach socialistického hospodarstvi neni monetarnim pro-
cesem se socidlnimi disledky, ale naopak je to spoleensky proces s monetarni-
mi disledky, potud bez aktivizace penézni politiky a zpevnéni rozpoétovych
omezeni vSech sektorti (véetné stdtu) nebude mozné syndrom ,,cenové-fondové
inflace“ zvladnout. Jedina G¢inna terapie ekonomiky za soucasnych podminek
a ve svétle rysujicich se tendenci musi spoéivat v rychlém zavedent trhu za sou-
bézné restriktivni monetdrni politiky.

Pielozila: ing. Vlasta Cerovskd
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