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DT: 338.246.025.88 (437)

Makroekonomicka politika v obdobi privatizace-
nacrt zakladnich problémd (1)

Ing. Jifi JONAS — Ing. Ale$ BULIR —~ Ing. Miroslav KEROUS

Ovodem

Nasim cilem je pokusit se identifikovat hlavni problémy, pfed kterymi bude
stat ¢s. ekonomika v oblasti hospodéafské politiky v kratkém obdobi. Kratkym
obdobim rozumime obdobi pFechodu od jedné struktury vlastnického a insti-
tucionélntho uspofdddni k odli¥né struktuife, ve které bude jiZ pfevladat sou-
kromé vlastnictvi a budou pPesn& definovény i jiné vlastnické formy. Z tohoto
divodu jsme toto obdobi oznafili jako etapu privatizace. V tomto krétkém ob-
dobi (kde pfiviastek ,kratky“ nefika nic o kalenda¥ni délce!) bude mit hospo-
dafskd politika sva specifika — jak v oblasti cild, tak v oblasti néstrojft a po-
stup —, kterd opraviiuji samostatnou pozornost této etap¥. Jedinetné budou
rovnéZ podminky, ve kterych budou jeji opatfeni zavddéna.

V dosavadnich systémovych podminkéach €s. ekonomiky bylo velmi obtiZné
oznatovat hospodéafskou politiku za makroekonomickou regulaci, tedy za re-
gulaci, kterd pokryvd plo3n& v3echny ekonomické subjekty nebo ekonomické
subjekty ur&itého typu v ekonomice. Bylo tomu tak pfedevSim proto, Ze penize
neplnily (nebo plnily s rozdilnou intenzitou) v ekonomice na Z4dném trhu —
vyijimkou byl snad jedin& trh spotfebnfho zbo# — funkci sménného prostfed-
ku. Z tohoto diivodu bylo také mnohdy obtiZné — pfFedev8im u vyrobnich pro-
stfedkd a meziproduktd — hovof¥it o trhu a cenédch(2), protoZe v podstaté
chybél akt ekvivalentni smény.

HospodA¥skd politika byla za této situace postavena do znadné& pasivni role.
V ekonomice, kde nefunguji ¥Fddné (nikoliv ve smyslu nedeformace trZnich
struktur napf. smérem k monopolu, ale viibec ve smyslu existence ekonomic-
kych subjekti s piisn& vymezenymi vlastnickymi prévy, které provadé&ji akty
smény) nejdileZit&jsi trhy vyrobnich faktordt a trh pen&z, tam je velice t&Zké
hledat pojitko pro viechny ekonomické subjekty, které by skutednd umoZiio-

(1) Tato préce vznikala jako vy&et aktudlnich problémdl a potencidlnich cest k fedeni.
Jakkoli jsme byli odbornou literaturou inspirovani -~ jak pfi hledani problémf, tak jejich
FeSenf —, nepovaZujeme za G&elné ji explicitné zmifovat. (pozn. autord)

Préce vznikala v fervenci 1990: Je spolefnou praci ]. Jond$e a A. Bulife. M. Kerou§ je
autorem pouze kapitoly ,Instituce pené&Zniho a kapitdlového trhu“. (pozn. red.)

{2) resp. 8lo o velice deformované trhy, kde se sméfiovaly v procesu smlouvdni {bargai-
ningu} velice zviastni komodity za implicitni, nepenéZni ceny
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valo pPijimat makroekonomickad opatfeni. Ta totiZ ovliviiuji plo¥n& celou eko-
nomiku, aniZ by zasahovala do mikroekonomickych procesfi, umoZiiuji regu-
laci jejich intenzity a nepfimo vyvoldvaji kvalitativni efekty. JestliZe oviem pe-
nize nejsou na nejdtleZitdjSich trzich skutednymi pendézi, pak je hospodaFskd
politika degradovéna do role ,,zajitovate“ hmotnych bilanci a proporci a sou-
stfedi se pouze na konkrétni vécné ukoly. Ze zd&nlivé viemocného centra
(v tom smyslu, ¥e¢ v ekonomice rozhoduje jakoby o viem) se stdvd ve skuted-
nosti centrum velice slabé v tom smyslu, %e i p¥es tpornou snahu neni schop-
né prosazovat své makroekonomické zamdry a ovliviiovat tak Z4doucim smé&-
rem vyvoj makroekonomickych veli€in. B&Zné ndstroje makroekonomické re-
gulace, jako je napF. drokovd mira, rdst &i omezovani stdtnich vydajfi, daitiovd
politika, opatfeni centralni banky v pen&Zni oblasti atd., které patfi v ekono-
mice s vymezenymi vlastnickymi pravy k velice uéinnym néstrojiim, jsou v na-

§ich podminkadch zcela ,ne$kodné“. Ekonomické subjekty na n& bud nereaguji

viibec, nebo reagujf nesystematickym zpfisobem, jsou-li ovlivnény je§t¥ jinymi

faktory. Makroekonomickd regulace tak postrddd zékladni pFedpokiad své

Gsp&3né existence, totiZ disponovani nastroji, které spliiuji tyto zadsadni poZa-

davky:

— vSechny ekonomické subjekty, pFedevsim vyrobci, ale i banky, mistni orga-
ny aj., na né reaguji;

— tato reakce je ceteris paribus stejnd, a tudiZ pFedvidatelnd a néstroje je
moZné vyuZivat k dosahovani cild makroekonomické regulace, k ovliviiova-
ni v§voje makroekonomickych veliin ¥4doucim smérem.

Je zfejmé, Ze doposud u nés tyto nutné vychozi pFedpoklady tidinnosti hos-
podarské politiky spln&ny nebyly. Proto se tato politika spoléhala pii zajis-
tovdni chodu hospodéafstvi spie neZ na obecné (makro)nédstroje na individua-
lizované (mikro)zdsahy. To je jednak vysoce nédkladné (mimo jiné z divodu
mnohem rozsdhleidi agendy) a jednak velice netidinné (z divodu nevyuZivani
koordinagni a informaé&ni funkce trhu a cen). Makroekonomické4 politika byla
tudiZ degradovana na tlohu odstrafiovade nejk¥iklavéjSich nerovnovéh a tizkych
mist, coZ byla ovSem za dangch okolnosti jedind systémové konformni opatie-
nif, ktera mohla tato politika uskute&iovat. Takovéto opatfeni vSak maji jen
minimélni Zanci p¥i ovliviiovdni makroekonomickych agregati, pFedeviim pak
pokud jde o stimulaci agregétni produkce. P¥ipadnd stabilita cenové hladiny —
kterd by se mohla na prvni pohled zdat jako né&co pozitivniho, teho bylo
v minulosti dosaZeno — ve skutednosti nenif stabilitou, ale ,umrtvenim pohy-
bu“ a nahromad&nim zna&ného infla&nfho nerovnovaZného potencidlu. [Ten
podle naSeho ndzoru nemd smysl kvantifikovat — u# slovo potenciél Fika, Ze
se jednd o inflaci za jistych podminek. Propuknuti & nepropuknuti a nésledna
vySe inflace zavisejl pFedevSim na budouci makroekonomické politice, na jejich
kredibilit® atd.) Takovato ,stabilita® vede v konetném diisledku k vy3$im ma-
kroekonomickym ztrdtdm neZ dynamicky pohyb.

Z této charakteristiky hospodéiské politiky v dosavadnim systému fungo-
vani €s. ekonomiky je patrné, Ze bude muset prodé&lat v budoucnu zna&né zmé-
ny, mé-li zaujmout adekvatni misto v ekonomice s mnohem vyraznéjsim za-
stoupenim trZnfch prvkid.

Makroekonomické politice a regulaci bude pfisluget v nastévajicim obdobi,
ve kterém bude probihat proces privatizace, velice diileZitd dloha. Nové uspo-
Fadéni vlastnickych vztahd, které se bude postupn® prosazovat a ve kterém
bude nahrazovédno tzv. spoletenské vlastnictvi v§robnich prostfedkd vlastnic-
tvim soukromym, a déle novd instituciondlni struktura budou podmifiovat
I fungovan{ ekonomiky. Budou vznikat nové problémy, které bude muset Fesit
mimo jiné pr4vé makroekonomicka politika. To bude samozfejmé& vyZadovat
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i nové néstroje, kterymi bude moci tato politika na p¥isluiné problémy reago-
vat a kterymi bude moci plisobit na vyvoj jednotlivych makroekonomickych
veliin.

V budoucim obdobi (v naSem kritkém obdobi) bude samoziejm# dochéazet
pfi realizaci zamyslenych opatfeni p¥em&ny hospodédfského fddu Eeskosloven-
ské ekonomiky k diskontinuitdm jak ve vyvoji struktury vlastnick¢ch vztahd,
tak i v iunstituciondlnim uspoFddani ekonomiky. Z&kladnim rysem t&chto pfe-
mé&n vlastnické struktury by mé&la byt rostouc! tloha soukromého vlastnictvi
a odstéatnéni vlastnictvi druZstevniho. Obecn&ji ¥efeno, mélo by zatit dochizet
k pfisnému vymezovan! vlastnickych prdv vyrobnich faktord, pfedeviim pak
plhdy a kapitdlu. To plati samoziejm# i pro sektor statniho vlastnictvi.

Vzhledem k témto pFfedpoklddanym vy¢vojovym diskontinuitdm je v soudasné
dob& s nadimi dosavadnimi zku3enostmi z oblasti hospodé¥ské politiky obti¥né
uvaZovat o moZnostech makroekonomické regulace v budoucim obdobi. Kva-
lita a n&innost makroekonomické regulace jsou p¥mo zAavislé na stabilit® pod-
minek v ekonomice. V &s. ekonomice 1ze v8ak pot¢itat v obdob! zm#ny struktury
vlastnickych vztahli se zna&nou pFitomnosti prvkd rizika a nejistoty. Pro orgs-
ny odpovédné za uskuteéfiovani hospoddfFské politiky mohou vznikat problémy
s udrZenim dfvéryhodnosti jejich opatfeni, coZ je jedna z nezbytnych podmi-
nek pro to, aby mohla makroekonomickéd politika dosahovat svych cili. To
je vedle Fady dal3ich faktorl, o ktergch budeme hovofit ddle, jeden 2z t&ch,
ktery bude asp&3né provadd&ni makroekonomické politiky zt&Zovat.

» * *

Cilem tohoto pFispg&vku neni podat programov§ navrh realizace procesu pri-
vatizace a p¥isludnych doprovodnych opatfeni ve sféfe makroekonomické poli-
tiky. Urlenf v3ech ,,pfechodovych® opatfeni v jejich Zasové i logicky v&cné po-
-sloupnosti s p¥isludn¢¥m instituciondlnim, procesnim a néstrojov§m zabezpete-
nim je do zna¥né miry otdzkou postupného vyvoje. Nadim cilem rovn&% nenf —
a ani byt nemliZe — podat uceleny v¢&et viech opat¥eni, kterd bude nutné
v prib&hu privatizace v oblasti hospodaFské politiky pFijmout. Taxativni vyet
vSech problémil, které bude nutné Fe3it, nenif v soufasné dob& vylerpdvajicim
zplisobem zndm, nebot tato privatizace je ojedin&ly proces, kter§ nemé& dosud
v historii obdoby. Zku3enosti z privatizace jednotlivych odvé&tvi v trZnich eko-
nomikéach jsou sice diileZité, nicmén& privatizace ekonomiky jako celku pied-
stavuje proces zcela jiného Fadu, proces pfiné&3ejict kvalitativnd odli¥né pro-
blémy.

Poznévani problémd i moZnych zplsobd jejich Fe¥eni, pfedev¥im v konkrét-
n&j3f poloze, se bude vyvijet do znatné miry evoluZn& s tim, jak budou jed-
notlivd opatfeni privatizace postupn# realizovéna.

Metodicky pfistup, ktery jsme zvolili p¥i dvahd4ch o problémech a cilech
hospodéfské politiky v procesu pFemé&ny vlastnické struktury, se zaklddd na
p¥ijetf uréitého stupn& obecnosti.(3) To ndm umoZni vyhnout se neznalosti
konkrétnich problém& na mikroekonomické tirovn! a naopak pracovat jen s je-
jich ,,agregdty“. Znamen4 to hlavng, Ze se omezujeme pFedeviim na tzv. auto-
nomni problémy hospoda¥ské politiky, které jsou do zna¥né miry nez4vislé
{nikollv svojf formou a projevem, ale svoji existenci) na konkrétnim institu-

(3) Tato obecnost se mj. tykd i Gvah o samotném procesu privatizace, na jeho# prii-
b&h existujf dnes rozdilné nézory. Nade tivahy se opiraff o chapénf privatizace jako pro-
cesu vymezovdni vlastnickych prév v ekonomice. Abstrahujeme tedy od konkrétni tech-
niky provad&ni privatizace, coZ neznamen4, Ze ji nepovaZujeme pro hospodéf¥skou po-
litiku za dileZitou.
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ciondlnfm a vlastnickém uspoFddéni ekonomiky. Autonomni problémy hospo-
d4fské politiky pro nés pfedstavuji odrazovy miistek, kter¢ umoZiiuje dostat se
pfipadn® i k jemné&j$im otdzkdm specifik neautonomnich sloZek makroekono-
mické regulace.

Vzhledem ke své zm&né&né dloze v novém ekonomickém uspofdd4ani by méla
makroekonomickd regulace pPestat slouZit jako pasivni odraz vlastnicko-mo-
cenského uspofddédni v ekonomice. Jejf instituciondlni a procesni odpoutdni se
od politick¥ch &i jin¢ch struktur je jednim z nezbytnych p¥edpokladd toho, aby
mohla skuteénd plnit makroekonomické, a nikoliv politické, sociflni & jiné
cile. Pro tyto cile jsou k dispozici jiné instituce a ndstroje, které je umoZifuji
dosahovat lépe. Jedin® tak miliZe makroekonomickéd regulace ziskat moZnost
spoluplisobit na v§voj makroekonomick¢ch agregdtli a aktivn& pfispivat k do-
sahovéni zvolenych makroekonomickych cflfi.

Dal3df vyznamnou podminkou t1isp&3nosti makroekonomické regulace je, aby
byla reakce ekonomickych subjektll v ekonomice na podnéty ze strany hospo-
dafské politiky stabilni a predikovatelnd (to znamend, aby mély ekonomické
subjekty pfedevdim stabilnf preference, z hlediska m&nové politiky vyZaduje-
me stabilitu poptdvky po pené&zich atd.). Dal¥f — jen zdénlivé trividlni — pod-
minkou je, aby ekonomické subjekty na tyto podné&ty vlibec reagovaly. Jinymi
slovy fefeno, musefi byt citlivé na vgvoj téch velidin, které md hospoddFskd
politika mo%nost ovliviiovat, at uZ p¥imo, ¢i nepfimo — nap¥. na drokovou mi-
ru, devizové kursy, miru zdan&ni atd. Pokud by tomu tak nebylo, ztrdcela by
hospodéa¥ska politika moZnost provdd&t makroekonomickd opatfenf a zlstd-
vala by na trovni individualizovanych néstrojli, které by provdd&n{ makroeko-
nomické politiky neumoZiiovaly.

Samostatny okruh problém@ bude spojen s nutnosti realizace t&ch hospodéaf-
skopolitick¢ch opat¥eni, které budou do jisté miry specifickd prav® pro krétké
obdobi pF¥emény vlastnickych vztahli a tr¥nich struktur. Neplifjde pfitom pouze
0 problémy, které budou svoji existenci s t&mito pFechodovymi opatfenimi
spjaty. PFi¢iny t&chto problém@ leZ &asto mnohem dé4le zp&t v historli; dnes
ji¥ tedy redln& existuji a v procesu pfemé&ny hospodd¥ského F4du nebudou
vznikat, ale budou odhalovdny tim, Ze se budou p¥endSet na trh, a tudiZ
i ,,zexplicitiiovat®. ‘

Hlavnf 1ikol, pfed ktery bude hospodéa¥skd politika v nejbliZ$im obdobi po-
stavena, bude eliminovat za pomoci &asové omezené& platnych (kratkodobych)
opatfeni negativni projevy generované soufasnym stavem hluboké nerovno-
vdhy.[(4) V této souvislosti se hovo¥l o riziku nezamé&stnanosti, ale pfedeviim
otevifen& o vysoké inflaci. Jde o to, Ze redlnd kupni sila, kterd stoji na stran&
poptavky, neni na trhu kryta potfebnym mnoZstvim nabidky, coZ samozfejmé
pF¥i pFedpoklddané liberalizaci cenové tvorby a nedfisledné makroekonomické
politice znamen& prakticky jistotu infla&ntho v¢voje. Inflagni potencidl p¥itom
nemus{ byt vyrovndnim nesouladu mezi agregétn{ nabidkou a agregétn{ po-
ptévkou eliminovén: jednou ,nastartovand“ inflace mi¥e pokrafovat z Fady
divodd, o kter¢ch budeme je3t& diskutovat déle.

Cilem krétkodobé stabiliza®nf politiky bude tedy soufasné omezovdni nomi-
ndint (a pfi nepfedpoklddaném defladnim vyvofi tudiZ i redlné) agregdtni po-
ptdvky a stimulace agregdtni nabidky. Omezovani agregdtni poptavky lze cha-

(4) O hluboké nerovnovéze hovofime, jak bylo uvedeno, p¥edeviim v souvislosti s trhy
vyrobnich faktord, tj. investic a meziproduktd. HovoFMt o ,hluboké“ nerovnovaze nés
podle na¥ich nédzorlt opraviiuji vedle zdkladnich projevll nerovnovdhy na t&chto trzich
ptedevdim behaviordlnf charakteristiky ekonomickych subjektfi na nich vystupujicich
a4 absence mechanismiti koordinace, které bv k vytva¥en{ alespoii hrubé rovnovahy pFi-
spivaly.
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pat jak ve smyslu jejiho absolutniho zmen3ovani, tak ve smyslu jeji stagnace
& pomalejsiho riistu, neZ by tomu bylo pFi absenci restriktivnich opatfent.
Pfedeviim v3ak dkol stimulace nabidky je velice obtiZny, jak ukazuji kKonec-
konchi i zkuSenosti z ostatnich zemi, které podobna opatfeni p¥ijimaji. Hlavni
potiZ je obvykle spatfovdna v tom, Ze hlubokd nerovnovdha na trhu a znaéna
nedostatkovost vytvafeji takové podminky, kdy lze snéze dosahnout vé&tSiho
zisku na zdklad® spekulaci ne¥ na zdklad® zvy3ovani nabidky zbo#I na trhu
v diisledku zvySovani (& zahédjeni) jeho vyroby. Tato situace do jisté miry pfi-
pomind zadarovany kruh, nebot existence spekulace pomdha dale nerovno-
vAZné stavy a nedostatek jako svou Zivnou pGdu udrZovat.

V souvislosti se stimulaci nabidkové strany je sloZitym problémem otazka
vyrobnich faktorfi. Existuji samozfejmé ur¢ité rezervy, které umoZni ve velmi
kratkém obdobi zvy§it nabidku o ur¢ité druhy spotfebniho zbo#i, ale na trhu
kapitdlu bude situace mnohem sloZit&j$i. Z Fady divodd, mezi které patii v ne-
posledni Fadé infrastruktura, mé totiZ kapitdl v na8i ekonomice relativn& niZsi
produktivitu neZ v &etnych vyspé&lych trZnich ekonomikédch (coZ v3ak na dru-
hé stran®d miZe byt Casteénd kompenzovéno levhou pracovni silou — ovSem
také méné kvalifikovanou) a miZe tudiZ dochédzet k jeho pFesunu — pfede-
v3im v podob& pen&Zniho kapitdlu — do mist s vy38i produktivitou. Takovéto
situace by samozfejm#® ke zvyZovdni tvorby investic, a tudiZ k podpofe rych-
16ho ekonomického rilistu nepfispivala. To by mohlo zna&n& ohrozit proces
uzavirdni inflaéni mezery vyvolany pfevisem agregdtni poptdvky nad agregdt-
ni nabidkou. ReSit tyto otdzky v duchu logiky trZnfho hospodéfstvi, aniZ by-
chom se uchylili ke krdtkodob& zdanlivé vyhodnym administrativnim zdsahtim,
bude velice obtiZné. A toto dilema se bude objevovat v mnoha rfiznych oblas-
tech, doprovdzeno riiznym stupn&m politické oZehavosti.

V &s. ekonomice neni momentaln& nerovnovdZné situace tak hrozivd, jako je
tomu nap¥. v Polsku, a¢koliv rozdily v mife inflace v obou ekonomikédch (u nés
Fadové jednociferns, v Polsku byla doneddvna ro&né trojcifernd) nevystihuji
ani zdaleka rozdily ve stupni nerovnovédhy, kde se o tfi Fddy rozhodn& nejedna.

ObtiZnost nastdvajictho tkolu pro hospodéd¥skou politiku spo&ivad v tom, ¥e na
zdklad® instrumentdria, které méd v soufasné dob& k dispozici [a které je do
jisté miry d&dictvim minulého systému(5)], musi v prib&hu procesu privatizace
a pfemé&ny hospodédfFského Fddu spoluvytvafet takové ekonomické klima, které
bude napomghat uzaviradni inflaéni mezery mezi agregdtni poptdvkou a agre-
gatni nabidkou. Rozsah nerovnovédhy infla&niho typu, kterd v soufasné dobé
existuje, musi byt rychle a dirazn& sniZovdn. Je Zddouci nejen z ekonomic-
kého, ale i z politického a socidlniho hlediska, aby k tomu dochézelo pFede-
v3im pohybem redlnych veli€in (vyroby zboZi), a nikoliv veli€in pouze nomi-
nalnich (cen). Tento hlavni cil je nutné mit pFi koncipovdni hospodéafské po-
litiky a jeji Glohy v krdtkém obdobi na védomi.

NerovnovédZna situace soulasné ¢€s. ekonomiky bude vyZadovat pouZiti selek-
tivnich néstrojfi a opatfeni ze strany centra. Stdle je v8ak nutné mit na pa-
méti nebezpedi, které z toho plyne. V ockamZiku, kdy mé centrum své&feny uréi-
té pravomoci zasahovat do chodu ekonomiky, zpravidla se stdvd, Ye nerovno-
vaZné stavy obnovuje, a nikoliv eliminuje. Proto je tfeba chépat tyto selektivni
néstroje jako dofasné opatfeni, kterd maji odstranit pouze nejkfiklavéjsi pro-
jevy nerovnovdhy a pomoci spoluvytvdfet takové prostfedi v ekonomice, které
bude v budoucnu nerovnovaZné tendence samo odstraiiovat.

Provaddé&ni makroekonomické protiinflaéni regulace bude obzvl4st& obtiZné

{5) V ekonomickém smyslu — na rozdil od politického — je v této dob#, tj. potdtkem

Cervence 1990, je3td predfasné mluvit o tom, e mdme jiny ekonomicky systém, a tu-
diZ Ze to, co zde fungovalo pF¥ed pll rokem, je systém minuly.
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za situace, kdy nastdva proces decentralizace ekonomického rozhodovani a ce-
nové tvorby na podniky, resp. ndrodni vlddy, kdy centrum postupn# pfestavé
regulovat ekonomiku tradiénimi n4stroji typickymi pro p¥ikazovou ekonomiku
a kdy je3t& neovladd né&stroje nové. Navic neni zcela jisté, jak budou ekono-
mické subjekty reagovat na podn&ty z centra v podminkach, kdy dochézi
k pfechodu od jednoho vlastnického uspofadéan! k druhému.

Hospodé4¥Fska politika k zabezpeteni stability cenové hladiny pfi spoleensky
tinosné mife nezamd&stnanosti je velice sloZity tkol i pro trZni ekonomiky
s dlouhodobymi zku3enostmi v této oblasti. V naSich podminkdch v3ak bude
tento tkol vedle uvedenych pfi¢in t&8231 i z toho dlvodu, Ze i pfi absenci anti-
inflagni politiky a pFipadnych recesnich tlakli z defla®ni politiky bude p¥inej-
mensim v krdtkém obdobi (mé&Feno tentokrat délkou rekvalifikace) riziko vy331
nezamé&stnanosti zna¢né, protoZe v nasi ekonomice existuji velké strukturdlnt
deformace. S tim, jak se budou omezovat dotace do ztritov§ch podniki, bude
samozlejmé postupn& vznikat tlak na pFemé&nu struktury nasdf ekonomiky, a to
vy33im tempem neZ napf¥. p¥i pouhém pozastaveni p¥ilivu novych pracovnikd
do piisludnych odvé&tvi a p¥i spolehnuti se na pfirozeny Gbytek. Proto miZe
dotasn& vznikat urtitd vySe strukturdlni nezaméstnanosti, kter& nebude mfit
s antiinflaénimi opatfenimi Z4dnou spojitost. Nep¥imy vliv se vSak miiZe pro-
jevit na druhé stran& v dsledku pliscbeni na stdtni rozpoéet. O tom ale bude
podrobnéji pojednédno v piisluiné pasaZi o fiskalni politice.

* * *

Hospodéai'skd politika si musf od poatku ziskdvat diivéru vsech ekonomic-
kych subjektli; to znamend, Ze si musi zachovdvat hlavni linii pfisobeni. Mus{
sledovat stdle stejné obecné cile cenové stability a spolefensky akceptovatel-
né miry nezamé&stnanosti nepfesahujici jeji pfirozenou miru a podporovat rov-
novéZny hospodé&fsky rdst. To vSe p¥i zajiStovani stabilntho prdvnitho rémce
fungovéni ekonomiky a pi¥l zdokonalovani (ve smyslu zvy3ovani prvkél konku-
rence) trZnich struktur.

V pésledujicich &4stech se budeme zabyvat pFfedeviim fiskdlni (rozpoétovou)
a monetarni (pen&Zni) politikou. Zajimé nés zejména obecnéd logika koncipo-
véni strategie hospodéfské politiky v kontextu problému stimulace agregétni
nabidky a omezovani agregdtni poptdvky, tedy v kontextu antiinfla&nich opa-
tfeni a stabilizaéni politiky. To v8e za podminek nutnosti dosahovat hospod4f-
sky rfist, udrZovat pfijatelnou vysi nezamé&stnanostli a pFijatelny vyvoj platebni
bilance. Ukoly jsou to nejen v teoretické rovin® neoby&ejné sloZité; my se ome-
zime pf¥edevdim na wvytypovdni hlavnich problémii a na naznadeni zdkladnich
kauzalit hospodé¥skopolitickgch opat¥eni. C4stetné ,udebnicové” pasdZe o ilo-
ze a néstrojich prisludné politiky ndm umoZni zlstat i p¥i dald3im vykladu
u hlavnich problémid a makroekonomickych kauzalit.

Fiskdlni politika

Fiskalni politikou se rozumi v&domé vyuZivani struktury dani a vydaji stat-
niho rozpof&tu za udelem ovliviiovdni makroekonomickych agregétd, a to pii
zachovéni jistych principfi veFejnych financi. V trZnich ekonomikach bylo ci-
lem fiskdlni politiky pFedevSim tlumit v§kyvy hospodédfsk§ch cyklii a udrZovat
rist ekonomiky p¥i plné zamé&stnanosti, pfipadn& vytvafet to, Zemu se Ffkalo
stat blahobytu. Od za&&tku 70. let se diiraz na fiskilni politiku zna&n& zmensil
a byl vystfiddn dirazem na politiku monetdrni, resp. na monetdrnd-fisk4lni
kombinaci.
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V €s. ekonomice v8ak je§t& neni natolik etablovana trZni struktura, aby byl
divod zabyvat se teoretickymi jemnostmi(6) kombinovan¢ch opatfeni fiskdlni
a monetdrni politiky a jejich dopadu na veli€iny zamé&stnanosti a inflace, jak
je tomu dnes v trZnich ekonomikach.

V nejbliZ8im obdobi bude v souvislosti s uvaZovdnim o tkolech a moZnostech
fiskalni politiky vystupovat do popFedi predev8im fiskdini hledisko, hledisko
tvorby p¥ijmi statniho rozpo&tu a jeho vydaji. Tento aspekt je tizce spojen
s dosavadni zna&nou tlohou stdtu v hospoda¥ském Zivot& a s finan&nim zajis-
ténim této &innosti prostfednictvim statniho rozpodtu.

Stat (prostfednictvim svych instituci) vykondvd v ekonomice fadu nezastu-
pitelny¥ch funkci. V socialistické (etatizované) ekonomice mél stdt v¢sadni
postaveni; adkoliv bude v procesu privatizace dochézet k vyraznému zmenseni
dlohy stétu, bude muset Fadu funkci plnit i naddle. Pijde jednak o funkce, kte-
ré jsou sv8Feny do péde stdtu i v norméaln& fungujici trZni ekonomice, jednak
o funkce, které budou specifické pravé pro pfechodné obdobi, jeZ bude spo-
jeno s pF¥echodem od jednoho instituciondlniho uspoFddani ekonomiky k uspo-
Fadani jinému, zaloZenému na vyrazn&j$i aloze soukromého vlastnictvi. Diivo-
dem existence té&chto specifickych funkci budou procesy, které budou v eko-
nomické a socidlni oblasti pFi realizaci zamy3lenych zmé&n probihat.

Obecné plati, Ze by stdt mél zabezpefovat a financovat vSechny ty cile a pro-
gramy, které nemohou byt z povahy véci zabezpefovidny soukromym sektorem,
resp. které nemiZe soukromy sektor zabezpedovat natolik efektivné& jako sek-
tor stdtni. To se tyk& pPedevi8im sektoru vefejnych statkid, jejichZ rysem je
tzv. nevyluditelnost jednotlivcl z jejich spotFeby, coZ znamend, Ze nemfiZe byt
Z&ddnému jednotlivci zabrdn&no v poZivdni vyhod plynoucich ze spotfeby ve-
Fejnych statkd. Typickymi p¥ipady takovychto vefejnych statkll jsou obrana ze-
mé& pfed vnéjSsim nepfitelem, ochrana vefejného pofddku uvnitf zemé& (policie,
soudnictvi atd.} nebo &istota ovzdusi. Vedle t&chto okruhd dinnosti jsou pfedmé-
tem é&innosti stdtu i ty aktivity, které jsou za normélni situace zajiStovany
i sektorem soukrom¢m. Patfi sem mimo jiné zdravotnictvi, vzdsldni, doprava,
vyzkum atd. St4t bud v t&chto oblastech p¥imo podnikd, nebo poskytuje na
tyto ti€ely soukromému sektoru dotace, resp. zaddvd stdtni zakazky. Rozsah
aktivity stdtu v t&chto oblastech se v jednotlivych trZnich ekonomikach né&kdy
znadné& 1i81 a zAavisi pa nérodnich specifikdch, historickém v¢voji a na Fadé ji-
nych okolnosti. V posledni dob& se vSak prosazuje vyrazn§ trend zvySovani
ilohy soukromého sektoru i v t&chto oblastech.

Vedle nejvy$8i tirovné& rozpodtu, ze kterého jsou financovany potieby celo-
statntho charakteru, je rozpoéet obhospodafovdn i na niZ$i Grovni mistnimi or-
gény statni spravy, které kryji z mistnich rozpo&tl predev3im takové potfeby,
které maji lokdlni charakter [napf. lok&lni komunikace, ochrana Z¥ivotniho
prostfedi v podob& Gzemnich ekologickych programi aj.). UZivateli vefejnych
statkfi financovanych z lok&lnich rozpoé&td jsou pFedevdim obyvatelé daného
uzemi — takovéto veFejné statky maji tzemn® omezeny charakter a nemé&lo
by smysl, aby se na jejich financovani podileli i ti, kdoZ z nich nemaji Zadny
uZitek.

S pfechodem od centrdln& Fizeného systému ekonomiky k ekonomice orga-
nizované na trZnich principech lze s jistotou pfedpokladat, e dojde k vyraz-
nym zmé&ndm ve stdtnim rozpoctu, a to jak v jeho absolutni vy3i, tak v jeho
struktufe.

(6) Neznamené to, ¥e neni diivod nezabyvat se kombinacemi monetdrni a fiskdlni poli-
tiky vibec.
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Pokud jde o zm&ny vy§e statniho rozpoétu, lze poéitat s ohledem na sniZo-
vani dlohy statu v budoucim uspofddani ekonomiky s jeho poklesem, a to jak
v absolutnim vyjddfeni ve stalych cenéch, tak i relativné ve vztahu k nérod-
nimu dichodu. Znamend to, Ze se sniZi jednak pfijmy rozpoftu, jednak jeho
vydaje.

Jesté vyrazngjsi by mély byt zmény ve struktufe pfijmid a vydajii statniho
rozpo¢tu, MiZeme ¢&init s ohledem na ekonomické souvislosti ur&ité vypovédi
ex ante o tom, jak§m smérem se budou tyto zmé&ny ubirat, ale jejich konkrét-
ni rozsah bude do zna&né miry vysledkem politického rozhodovéani.

Jednou z nejradikdln&ji omezenych vydajovych poloZek statniho rozpoltu
by mélo byt postupné zastavovdni dotaci neefektivnim podnikiim.(7) Kompli-
kace spoéivd v tom, Ze za spolehlivé m&Fitko neefektivnosti nelze bréat to, Ze
dnes dosahuje pfislusny podnik zdporného zisku, nebot ztrdatovost miiZe byt do
zna&né miry funkci arbitrarn& stanovenych (a tudiZ podminkdm nabidky a po-
ptavky neodpovidajicich) cen. PFesto lze en bloc pro nejbliZ8i obdobi pocitat
s radikdlnim omezovanim t&chto dotaci, pravdépodobn& v prvnich fazich tam,
kde nehrozi riziko socidlnich otFest. Dalsi poloZkou na strané vydaji, kterd by
m#la doznat omezeni, jsou spotfebni dotace v podob& ziporné dan& z obratu,
vydaje na zbrojeni a bezpefnost a ddle vydaje na udrZovani rozsahiého byro-
kratického aparatu statni spravy (vfetné dotaci politickych stran).

Pokud jde o v¥dajovou stranku stdtniho rozpoétu, nékteré poloZky pravdé-
podobn& v budoucim obdobi porostou. Bude to dénc jednak obecné zmé&né&nou
dlohou stétu ve spoletnosti, jednak nékterymi specifickymi tkoly, které bude
muset stdt plnit v obdobi zm&ny vlastnického a instituciondlniho ramce ekono-
miky. Lze pfedpoklddat, Ze bude v tomto obdobi dochézet k fad& problémi, je-
jichZ Fe3eni si bude mimo jiné vyZadovat finanéni pomoc ze strany statnich
orgédnil. Vzhledem ke zndmym strukturalnim deformacim, které jsou v naSi
ekonomice, a vzhledem k poZadavku omezovani dotaci hospodafské sféfe bude
dochazet ke znaénym pFesunfim pracovni sily doprovadzenym vznikem doasné
strukturalni a frik&ni nezamé&stnanosti. Ze stdtniho rozpo€tu budou muset byt
proto financovany rekvalifikaéni programy napomadhajici zajiStovat mobilitu
pracovni sily a zdroveii ostatni formy socidlnich pfispévkli (podpora v neza-
mé&stnanosti). Ty budou poskytovat ur&itou minimélni vy$i socidlnich zaruk,
dlouhodobg vSak v praméru na takové vysi, kterou si miZe spnleCnost za da-
nych okolnosti dovolit.

RovnéZ bude Zadouci zvySovat vydaje do oblasti vyzkumu, $kolstvi a zdravot-
nictvi, Ve srovnéani s vysp&lymi ekonomikami jsou u nés tyto oblasti relativng
i absolutn& podinvestovdny.(8) Zejména vydaje do oblasti vyzkumu a Skolstvi
je nutné povaZovat dlouhodob# za produktivni vydaje, za investice do lidského
kapitdlu, které v konetném diisledku zvy3uji produkéni schopnost ekonomiky.
Mohou se tak stdt faktorem, ktery v budoucnu piisp&je k piekonavani infla&ni-
ho napéti v ekonomice, protoZe stimuluji agregdtni nabfidku. Samy o soh& v3ak
problémy kritkého obdobi nevyfesi, mohou je spiSe jesté zvysit.

Na p¥ijmové strané stdtniho rozpo€tu bude dochézet v prvni ¥fad& ke zm&ndm
p¥ijml od hospodéd¥skych organizaci. AniZ bychom se na tomto mist& zabyvali
podrobnostmi koncipovani datiové soustavy, 1ze se pravd&podobn& dohodnout na
poZadavku celkového zjednoduSeni daiiovych pfedpisii a zdroveii sniZeni daiio-
vych sazeb v disledku zvySovani samostatnosti podnikové sféry. Za Z4douci by
bylo pfispivat vhodné& volenymi opatfenimi k situaci, kdy se bude pfi sniZovani

{7) Podil této poloZky na celkovych vydajich stdtniho rozpoc¢tu pfitom nemusi byt nijak

vyrazny.
(8) pfedeviim pokud jde o technické vybaveni pifsludngch pracovist
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celkovych dafiovych sazeb roz§ifovat v disledku aktivizace hospodéaFské &in-
nosti dafiovd zdkladna.

Vzhledem k tomu, Ze bude v nejbli¥$im obdobi existovat zna&ny¢ tlak na rist
vydajii stdtniho rozpod&tu a Ze proces zvy3ovani rozpoétov¢ch pFijmfi na zdkla-
dé roz3ifovani daiiové zdkladny bude patrné dlouhodoby, lze poditat s tlakem
na vznik schodki stdtnich rozpo&t prakticky na viech wrovnich. P¥echodnd
deficitni st4tni rozpo€et neni s&m o sob& problém, nemusi byt jako takovy
vZdy zdrojem infla&nich tendenci. V sou&asnych podminkach nerovnovdhy &s.
ekonomiky a vysokého inflaniho nap#ti v3ak predstavuje velké nebezpedi
akcelerdtoru inflace, pokud bude financovdn dodatefnou emisi pen#z. Jedinou
moZnosti, jak zabrdnit inflagnimu plisobeni deficitu statniho rozpoétu, by bylo
kryt ho pidjékami ze strany obyvatelstva, tedy emisi stdtnich obligaci. To by
vSak znamenalo vytvofit pro pi¥ipadné zdjemce o investovdni do tohoto
druhu aktiv takové podminky, které je budou k zakoupeni obligaci stimu-
lovat, pFedev3im stanovit takovou nominélni drokovou miru, aby byla real-
n4 drokovd mira kladnd. Potom bude pro obyvatele pfedstavovat drZba hoto-
vosti redlny ndklad v podobé& u3lého zisku daného reflnou. Grokovou mirou z in-
vestovdni do cennych papird. Z nerozvinutosti trhu cennych papirG plyne
souasnd nepfijatelnost deficitu statniho rozpo&tu pro fiskdlni politiku, mé&-1i
se G¢inn& spolupodilet na potlafovéni rizika inflace.

Zvy3ovani drokové miry mé vSak své meze. Vyplyvaji ze skutednosti, Ze tro-
kovd mira na druhé strang predstavuje zdrovefi ur&itou hranici efektivnosti
investinich akci a v podminkAch trZni ekonomiky, kde subjekty jsou p¥i roz-
hodovéani o zahdjeni investi¢ni akce ovliviiovAny mimo jiné pFedev3im prévé
ndklady na pof¥izeni kapitdlu (tj. drokovou mirou), miiZe vést vysoka drokova
mira k omezovani investi®ni &innosti, protoZe bude efektivni za t&chto podmi-
nek zahajovat jenom ty nejefektivn&jsi akce. Vysok4d Grokovd mira miiZe pFed-
stavovat pfekdZku rozvoji soukromého sektoru restrikci jeho podnikatelské
aktivity.

Tyto dvahy jsou samozfejmé& podmin&ny neinflaénim vyvojem. JestliZe je
ekonomika zaté¥ovana dlouhodob& vy3%i mirou inflace, kterd je jiZ zabudovdna
do expektaci ekonomickych subjektll, je v takovém p¥ipad& velice obti¥né sti-
mulovat tvorbu tispor a investic, stejn& jako obyvatelstvo k ndkupu statnich
obligaci.

Dal81 coblasti, kterd je v centru pozornosti fiskdlni politiky, je dotovani rdz-
nych vyrobkdi, prfedevdim potravina¥skych. Celkové omezeni dotaci pFisp&je
k vytvdFen! rovnovaZné situace na trhu, Uré&itou dlohu si vdak mohou ponechat
tyto dotace jako néstroj stimulace zem&d#&lské vyroby. VZdy je ale tfeba mit
na paméti, Ze se jednd o zdsah do relativnich cen, coZ miZe mit nep¥ijemné
ekonomické dopady v oblasti ekonomické efektivnosti, pFedeviim aloka&ni.
Proto je vidy tfeba (ekonomické) nédklady takového opat¥eni vaZit s vynosy
politickymi.

Z makroekonomické drovn& je dnes velice obtiZné piredvidat, jaky bude mft
fiskélni politika vliv na v§voj makroekonomickych agregédtd. To do zna&né
miry zt&Zuje tlohu koncipovéni provdzaného programu hospodéfskopolitickych
opatfeni. Poti¥ spo&ivd jiZ v samotné mikrodrovni. M&nici se Institucionélni
ramec a vlastnické uspofdddni v ekonomice budou samozfejmé& vést i ke zm¥né&
faktord, jeZ ovliviiuji déelovou funkci ekonomick§ch subjektdi, pFedev3im v§-
robcfi. Bude se rovné&Z pom&rné zdsadnim zpdsobem me&nit mno¥ina alternativ,
ve které &inf svA ekonomickd rozhodovdni, a to v3e se bude dit v relativné&
kritké dob& neboli relativng rychlym tempem. Bude tak po uréitou dobu
vznikat pom&rn& nestabilni behaviordlni rdmec fungovdni ekonomiky se viemi
negativnimi dasledky, které z toho plynou. Netradidnim (z hlediska trZnich
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ekonomik) bude pro moZnosti aplikace fiskdlnich opatfeni pi¥i provddé&ni ma-
kroekonomické regulace i nov& se formujici instituciondlni rdmec monetarni
politiky, kterd se bude sama potfkat s mnoZstvim problémil a bude tak zt&Zo-
vat potfebnou koordinaci fiskdlnich a monetdrnich opatfeni.

Jak jsme jiZ né&kolikrat uvedli, hlavnim problémem, se Kkterym se bude
v.nejbliZ8im obdobi €s. ekonomika potykat, bude existence vyrazné nerovnové-
hy a inflaéniho napé&ti. Z tohoto pohledu by se zdAlo vhodné, aby fiskdlni poli-
tika po uréitou dobu sledovala pFebytkovy rozpodet, jenZ napomédhd odéerpa-
véni pfebytefné kupni sily a zmirifuje infla&ni tlaky. Je samoziejmé& otdzkou,
nakolik je to v podminkdch, kdy budou vznikat vyrazné tlaky na deficit roz-
poftu, viibec moZné a nakolik to bude v rozporu s kratkodobymi selektivnimi
opatfenimi, jeZ se mohou Fidit i jinymi neZ &isté ekonomickymi hledisky.
Vzhledem k tomu, Ze statni rozpotet patfi rovndZ do politické sféry, lze pFed-
pokladat, Ze se stane i objektem ridznych politickych tlakd.

To nAs privadi k daleZité otdzce konstituce pravidel rozpoltového hospoda-
Feni, jeZ pFedstavuje dlouhodoby, sloZity a velice dileZity tkol. Vychézime-li
z toho, Ze vldda nepfedstavuje jakysi zvlastni subjekt se svymi zvlastnimi za-
jmy, ale zpisob, jakym fednotlivci sleduji své vlastni zdjmy prostiednictvim
kolektivniho rozhodovdni, potom je samozFejmé velice dileZité, jakymi pravidly
se bude toto rozhodnuti ¥Mdit. Pro &s. obfana byl doposud stdtni rozpodet né-
¢im jemu vzdalenym, co se netykalo jeho, ale vlady [velice zndmy jako od-
osobn&ny ,.erar“} a co bylo navic pfedm&tem zna&nych tajnosti. Struktura p¥i-
jmid a vydaji se musi stdt pfedmé#tem rozhodovani skuten& celé spole&nosti,
byt samozfejmé& prostFfednictvim volenych zastupcl v zdkonoddrném sboru. Z4-
sadni je pF¥edevsim rozdéleni fiskdlnich pravomoci a &innosti mezi vliaddou fede-
rilni a vlddami republikovymi, resp. mistnimi rozpoéty. K tomu je v3ak nutna
informovanost o tom, jakd je struktura pfijmd a vydajli rozpoétu, a to ziejmé
nikoliv v tom &len&nf, jak ho uvadi Statistickd rodenka, kterd problém spiSe za-
temiiuje. Tim bude zéroveii rehabilitovdna tloha ,dafiového poplatnika“ jako
spolurozhodovatele o tom, jak budou jim vynaloZené prostfedky v podob& za-
placenych dani vyuZity. Nepochybnym efektem bude postupné vytvaFeni pro-
efektivnostnich, dnes stdle chybé&jicich behavioralnich charakteristik fungové4ni
subjekti v ndrodnim hospodafstvi.

Shrneme-li tedy, budou v souvislosti se stdtnim rozpo¢tem stat pfed fisk&lni
politikou tyto hlavn{ dkoly:

1. sniZovani celkové vy¥¥e stdtniho rozpod&tu (absolutng i relativné vadi narod-
nimu ddchodu & hrubému domacimu produktu), coZ bude odraZet zmensujici
se rozsah stdtnich zdsaht do chodu ekonomiky. Celkovy objem zdrojii, které
jsou rozd&lovany administrativni cestou, se bude sniZovat. Lze olekédvat, Ze
to bude mit za nésledek zvyden! efektivnosti vyuZiti zdroji v ekonomice,
protoZe doposud stdtni rozpofet zna&né& prevySoval objem, ktery by odpovi-
dal objemu, jenZ by byl dosaZen pouze pfi dodrZovAni pravidla efektivnosti
stdtnich zdsahft do ekonomiky;

2. zména struktury stdtniho rozpoé&tu. P¥i sniZovdni celkového objemu stdtniho
rozpo€tu bude zéroveii dochédzet ke zméné& relativniho v§znamu jednotlivych
vydajovych a p¥ijmovych poloZek. Né&které vydajové poloZky budou pravdg-
podobné zruSeny nebo omezovany na minimum. Vzhledem k mnici se tloze
stdtu v ekonomice a ke vzniku novych poZadavkil na finan&ni zdsahy statu
budou v3ak jiné vydajové poloZky riist nebo se budou objevovat zcela nové
poloZky. Absolutni i relativni zmé&ny ve stdtnim rozpo&tu budou probihat
v podminkédch, kdy bude cely souhrn hospodéiské politiky zam&fen silné
antiinfla&n¥&. Za dosavadni vychozi situace deficitniho stdtniho rozpo&tu to
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znamend, Ze budou p¥i jeho sniZovéni klesat rychleji vydaje neZ pfijmy. Tim

mohou vznikat €etné komplikace, které mohou snahu o dosaZeni antiinflac-

né& plsobiciho pfebytkového rozpoftu do zna&né miry brzdit (napf. mnohdy
preceliované nebezpefi recese).

Uvedené nebezpedi vyplyva predeviim ze skute&nosti, Ze neexistuje naprostd
nezavislost vydajové a piijmové stranky statniho rozpodtu. Omezovani vydajl
ze statniho rozpoétu se miZe totiZ odrazit i v jeho p¥ijmech. Jednd se piede-
v8im o otdzku dotaci podnikové sféfe. Program postupného omezovéni dotaci
je samozfejmé nezbytnou soudsti antiinflaéni politiky v Sir§im kontextu pri-
vatizace. Pokud se v8ak nemd omezovdni dotaci projevit negativng na vysi
agregatni nabidky a odvozen& i na vySi pfijml stdtniho rozpoétu, musi byt
podnikova sféra ochotna a schopna {pFinucena)} pfizplisobovat se plynule ome-
zovani dotaci, a to at uZ cestou zvy3ovani efektivnosti vyroby p¥i zachovani
dosavadni struktury, nebo zménou struktury produkce. Tento pfedpoklad je
viak z Fady davodd {zna&n¢ rozsah pferozd&lovacich procesfi a z toho plynou-
c¢i hloubka nérazu p¥i zastaveni dotaci, monopolni struktura trhu apod.) ne-
realisticky. Lze se naopak domnivat, ¥e program omezovéni dotaci povede k to-
mu, Ze nékteré podniky nebudou schopné se adaptovat a %e budou nuceny
pozastavovat vyrobu. O tom, jaky to bude mit vliv na hloubku existujlci ne-
rovnovahy a na inflaci, jsme jiZ hovofili v{3e.

Jedinou cestou, jak FeSit tuto situaci, kdy miiZe snaha o dosaZeni protiinflad-
né plsobiciho pFfebytkového stdtniho rozpo&tu vést paradoxnd Kk prohlubovani
inflafni nerovnovdhy mezi agregdtni nabidkou a agregétni poptavkou, je sti-
mulovat zakldddni novgch podniki. To je samozFejm& proces, ktery nebude
zakonen v kratkém obdobi. Historické zku¥enosti potvrzuji, e je Ginn&jst
a efektivn&j3f zakl4dani (a stdtni podpora) novych firem neZ umé&lé udrZové-
ni p¥i Zivotd stargch podniki.

V této souvislosti n4s zajimaji dva kli¢ové problémy:

1. M4 stat zasahovat do chodu ekonomiky aktivné&, aby napoméhal vzniku no-
vych subjektli na strand® nabidky produkce, nebo se ma omezit na formulaci
obecnych pravidel hospodéfské sout&Ze?

2. JestliZe se pfijme jako nutnost aktivni tiloha stdtu p¥i stimulovadni vstupu
novych subjektli do ekonomiky a zvy3ovani agregdtni nabidky, jakd opat¥eni
mA pro dosahovani téchto ekonomickych cili stat pFljimat?

Pokusfme se stru¥né naznatit odpov&di na ob& tyto otdzky. Pokud jde o nut-
nost & naopak zbytefnost aktivnich stdtnich zdsahli do chodu ekonomiky, z4-
le#i v rozhodujici mife na tom, jakd trZni struktura v ekonomice prevlada.
Je-1i trZni struktura ekonomicky silng zmonopolizovand a zkartelizovang, a to
nikoliv v dfisledku ekonomického, ale ve znatné mi¥e politického vyvoje, po-
tom se jevi aktlvni z&sahy stdtu jako naprosto nezbytné. Tak jako st4t tuto
strukturu ekonomiky vytvofll a napoméhal vytvafet, a to pfedeviim politic-
kymi prostfedky, tak musi rovnéZ pfispét k jejimu odstranéni.

Vyvstdvd samoziejm& diskusni otdzka, nakolik lze politicky vytvaFenou
strukturu ekonomiky pfPetvafet &istd® ekonomickymi nastroji a nakolik jsou
nutné mimoekonomické zdsahy. To jsou v8ak hlavn& otazky, které spadaji spi-
3e do problematiky antimonopolni politiky a antimonopolnfho z&konodéarstvi,
jimiZ se v pfisp&vku nezabyvame.

Z hlediska problematiky makroekonomické regulace nés zajim4 druhd otéz-
ka: jak¢mi opatFenimi fiskdlni politiky mfZe stat napomé&hat ke zlepSovanf
trZni struktury nasi ekonomiky ve smyslu zvySovani jeji konkuren&nosti, jak
miiZe krdtkodob¥® stimulovat agregétni nabidku tak, aby pfitom nedochézelo
k narudovéani dlouhodobf¥ch motivii hospodaFeni a destimulovani agregédtd na-
bidky z hlediska dlouhého obdobi?
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Tato opatfeni 1ze shrnout do tfi zdkladnich okruh:

1. Opatfeni, kterd by méla zabezpetit, aby se zadaly vice jako konkurence-
schopné chovat v soudasnosti existujici stdtni a druZstevni podniky. ProtoZe na-
prosto rozhodujici &ast vyrobniho potencidlu (¢&ili agregdtni nabidky) pFedsta-
vuje dosud pravé tato skupina ekonomickych subjekti, 1ze o&ekéavat, Ze i malé
zmény ve vzorci jejich chovéni budou mit v absolutnim vyjddfeni na ekonomi-
ku veliké dopady. U této skupiny ekonomickych subjektd je ddn smér FeSeni
problémii nedostatetné efektivnosti (zahrnujici vSechny znémé problémy vyso-
ké ndro€nosti jednotky produkce na vstupy, nizké kvality apod.) procesem
privatizace nebo lépe Fefeno: pfimym vymezenim vlastnick¢ch prdav a s tim
svidzanym procesem naru$ovini monopolni struktury ekonomiky.

Vzhledem ke zna¢nému zaostAvani naSich podnikd, pokud jde o relativni
efektivnost, by se zdéalo, Ze existuje vysoky potencidl pro rychlé zv§Seni vy-
konnosti. To v3ak nemusi byt pravda. NaSe podniky maji totiZ ve srovnéni
s firmami v trZnich ekonomikéch z Fady dfivodi mnohem niZe poloZenou pro-
duké&ni funkci, a tudiZ nenf jejich relativni neefektivnost zndmkou toho, Ze by
v realité byly pfili§ vzdéleny od své vysoko poloZené produkéni funkce, ale
spiSe zndmkou toho, Ze jsou méné vzdédleny od své niZe poloZené produké&ni
funkce. Tato vzddlenost je ddna onou zndmou snahou o maximalizaci rezerv.
PFi zvySovani efektivnosti jako zé&kladni cesty zvySovdni agregdtni nabidky
tedy pljde jednak o p¥ibliZovéni se skutetné produkce k souasné produkéni
funkeci (vyuZivdni krdtkodobych rezerv) a jednak o posun produkéni funkce, coZ
je proces dlouhodoby (z makroekonomického hlediska odpovidd posunu poten-
cidlniho vystupu). To samozfejm& nemiiZe byt v§sledkem vladniho nafizeni, ale
vlddnich opat¥eni, kterd budou takovéto procesy nejen dlouhodob# stimulovat,
ale pFedevSim vynucovat.

2. Opatfeni ke stimulaci vstupu novych ekonomickgch subjektdi na trh. Nové
ekonomické subjekty — novi vyrobci, podnikatelé — budou pFedstavovat
v kratkém obdobi pouze zlomek agregdtu nabidky, a proto bude zpodéatku jejich
p¥imy vliv na v¢38i vystupu v ekonomice a na celkovou hladinu cen a zamést-
nanostil ve srovnéni se sektorem dosavadnich stidtnich podnik@l (pozd&ji akcio-
vych spole€nosti) relativn® nepatrny. To vSak neznamend, Ze by nemély plnit
diileZitou dlohu. Jejich nepfimy vliv na ekonomiku bude velmi vyznamny mi-
nimélné ze dvou dvodi:

a) pro vyrobce, ktefl jsou jiZ na trhu zabydleni a kte¥l maji doposud jisté po-
staveni, budou pFedstavovat hrozbu potencidlni konkurence;

b) z dlouhodobého hlediska budou pFedstavovat v ekonomice dynamizujici
prvek, kter¢ se bude nejrychleji roz$ifovat; to by se mélo projevovat i v je-
jich podilu na investicich.

V nyné&jdich podmink&ch ¢&s. ekonomiky existuji vhodné podminky pro to,
aby se nové& zaklddané podniky, Zivnosti a druZstva rychle roziifovaly. Stat by
mé&l vhodn#& volenymi opatFenfmi fisk&lni politiky tento proces viemoZnd pod-
porovat, nebot rychly riist agregdtni nabidky mfiZe velmi omezovat v souasné
dob& existujici nerovnovéhu, a tak rozsifovat opera&ni prostor vlddy, at uZ jde
o antiinfla&ni, sociélni, & jinou politiku. (Dosavadni vliadni a legislativni z4-
sahy nebyly p¥ili§ dsp&sné.)

PFiznivé podminky pro rychly vzestup po&tu nové zaklddanych podnikd
a Zivnosti pPedstavuje logicky prav& hloubka existujici nerovnovahy mezi
agregétni nabidkou a poptavkou, pievis agregftni poptdvky neboli infla®ni ne-
rovnovdha. Znamena to, Ze uréitq fast poptdvky je nekrytd; navic je pomérng
snadné pfilakat atraktivni nabidkou relativn® znafnou &ast poptavky, kterd by
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jinak byla realizovdna na trzich, kde jsou nabizeny vyrobky soulasnych stat-
nich podnikf. Pro subjekty, které vstupuji na trh na stran& nabidky, to samo-
zFejms pfedstavuje znatné moZnosti {ackoliv zdle¥i, jak jsme jiZ zdiiraziiovali
vyse, na konkrétnim stupni nerovnovéhy na tom &i onom trhu). Uvolnéni ceno-
vé tvorby a existujici nerovnovdha na &etnych trzich mohou samozfejmé vést
z krdtkodobého hlediska ke zvySovani cen, ale toto zvySovani méA sva Cetnd
omezeni, mezi kterd patfi v prvni fad® stupeil cenové elasticity poptavky po
pFislugné komodit, moZnost jeji substituce a p¥ichod novych subjektd na stra-
né& nabidky, které budou vy3si cenou p¥ildkdny a které ji budou tak zase tlafit
dold. To pfirozen& prFedpoklada omezeni vSech bariér vstupu do odvétvi,
pfedeviim bariér byrokratického a dafiového razu.

Z dlouhodobého hlediska je vSak ¥adouci, aby tyto nové ekonomické subjek-
ty na strand nabidky dosahovaly vysokého zisku pfedeviim tehdy, pokud ho
budou pouZivat v dostaten& vysoké mife k investovéni, k roz3ifovani a zdo-
konalové4ni sv§ch vyrobnich kapacit, a tudiZ ke zvySovani agregatni nabidky.

Pr4vé v realizaci opatfeni, kterd budou u nové vznikajicich tirem stimulovat
reinvestovdn! zisku, spofivd nejdileZit#j$i tdloha fiskélni politiky v oblasti
dlouhodobé stimulace agregatni nabidky. Nejvhodné&j3i formou se zda byt po-
skytovani dariovgeh dlev p¥i zdan&ni zisku, ktery je znovu investovan. Tvorba
kapitdlu miZe toti? nardZet v podate&nim obdobi na nedostatek finan&nich
zdrojfi, a chceme-li dosdhnout toho, aby se zafaly objevovat nové subjekty na
strand nabidky nejen na trzich jednoduchych statkd a sluZeb nevyZadujicich
velké kapitdlové investice, ale také na trzich s komoditami, jejichZ vyroba je
kapitdlové [v&etns lidského kapitdlu) mnohem néro&ngjsi, musime tento pro-
ces finandn& podporovat.(9) Jde hlavn# o statky dlouhodobé spotfeby a o kapi-
talové statky (meziprodukty), které samy pak déle slouZi ve vyrobé&. Jen zlep-
Zeni situace na trhu kapitalovych statkfi miZe vést k Z&ddoucim posuniim pro-
dukéni funkce a ke zvySeni efektivnosti.

Politika datiovych tlev pfi op&tovném investovdni zisku nemusi byt samo-
z¥ejm& v rozporu ani se snahou o udrZovani urtité vysSe p¥fjmd statniho roz-
po&tu. Z dlouhodobého hlediska se tak totiZ vytvéreji pfedpoklady pro pomér-
né znatné roz¥ifovdni daiiové zdkladny a vzhledem k soudasné makroekono-
mické situaci &s. ekonomiky miiZe fungovat takovyto p¥iznivy dopad datiovych
llev na stétni rozpo&et pomé&rné dlouho.

Vedle daiiovych tdlev mohou sehrat diileZitou dlohu pfi stimulaci zakladani
novych firem i dvéry poskytované bankami. Tato problematika vSak jiZ nespa-
d4 do oblasti fiskalni politiky.

3. Opatfeni stimulujici pFistup zahranidnich ekonomickych subjektli na nade
trhy. Nabidka ze strany zahrani&nich vyrobcli miiZe samozfejmé pfisp&t k ome-
zovani celkové inflagni nerovnovdhy na vnitfnim trhu, ale méZe slouZit pouze
jako doprovodny faktor procestim diskutovanym v pfedchozich dvou bodech.

Monetérni politika

Monetérni politikou se rozumi souhrn opatfeni, kter§ prijimd centrdlni
banka s cilem pflisobit na chovani makroekonomickych agregati, pPedev3im
k zaji¥t&ni stability cenové hladiny a ristu produkce a k udrZeni nizké hladiny
nezaméstnanostl. K tomu, aby mohla centrdlni banka t&chto cild dosghnout,
sleduje tzv. ménovd kritéria.(10) Mé&nova kritéria, jako jsou nap¥. celkova zd-

(9) samozFejm& spolu s ¥irokymi moZnostmi poskytovani dvért
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soba penéz v ekonomice, tempo jejiho riistu, redlnd a nomindlni trokovd mira,
devizové kursy atd., pfedstavujf takové veli¢iny, které mtZe centrdlni banka
prostfednictvim néstrojd, které méa k dispozici, pfimo ovliviiovat. Tim nepiimo
pilisobi i na obecné cile v oblasti produkce, zaméstnanosti a cenové hladiny.

Prvotnim posldnim centrdlnich bank bylo zaji§fovat zdravé finan&ni podmin-
ky v ekonomice, a tak p¥ispivat k vieobecné hospodédfské prosperité. S postu-
pem Casu, predevSim v 70. a 80. letech, se v3ak stala monetdrni politika spolu
s politikou fiskédlni nejdileZit&jSi soutdsti makroekonomické regulace. Povin-
nost zajiStovat stabilitu finan&ntho systému centrdlni bance pochopiteln& z&-
stala.

Pro ovliviiovdni vyvoje m&novych kritérii mé centrdlni banka k dispozici
tyto hlavni néstroje:

1. Uréovédni minim&lni vy3e povinng¢ch rezerv, které museji u centralni ban-
ky udrZovat banky obchodni. SniZovAnim minim4lni hranice povingch rezerv
centralni banka zvy$uje celkovou nabidku pen&z v ekonomice, coZ miliZe za
urditych okolnosti a po uréitou dobu stimulovat ekonomickou aktivitu. Za {i-
nych okolnosti viak miZe byt vy§sledkem takového opatfenf pouze riist cenové
hladiny, bez pohybu reéln¢ch veliin. ZvySov4ni sazby povinnych rezerv pak
miZe plsobit opa&né.

2. Urcovani diskontni sazby jako drokové sazby, kterou u&tuje centrlni
banka obchodnim bankdm za poskytovani finanénich prostfedkl. SniZovénf
diskontni miry stimuluje obchodni banky, aby si vyptjéovaly u centrdlni ban-
ky pen#Zni prostfedky (diskontni Gvér), které se pak dostdvaji do ekonomiky.
SniZeni diskontni sazby mé expanzivni Géinek. ZvySovAnim diskontni sazby
miiZe sniZovani celkové nabidky penéz ovliviiovat v§voj t&chto agregdtll opacné.

3. Operace na volném trhu spofivaji v ndkupu & prodeji cennych papird,
vét§inou stdtnich, centrdlni bankou. Skupuje-li centrdlni banka na finan&nfm
trhu cenné papiry, doddvd zdrovell do ekonomiky penize (expanzivné zamére-
nd politika) a pf¥i prodeji cennych papirtt naopak tyto penize stahuje (kon-
trak&ni politika).

4. Selektivni opatfeni spo&ivaji napf. v kvantitativni Gvérové restrikci, ome-
zené vysi drokovych sazeb nebo gentlemanskych dohoddch. V trZnich ekono-
mikéch se pouZivajf spiSe jen zfidka.

Monetdrni politika — jeji aplikace p¥i feSeni ekonomickych probléma —
nardZi vedle politickych omezeni i na Fadu pFekdZek, které maji svilij pdvod
v Cisté ekonomické oblasti, pfedeviim v ekonomické teorii. Neukonfené teore-
tické diskuse o Ffad¥& aspektlt monetdrni politiky a jejiho vyuZiti jako néstroje
makroekonomické regulace maji samozFejmé sviij odraz i v nejednoznacnos-
tech, pokud jde o doporufeni tykajici se jejlho praktického vyuZiti. Jednéd se
zejména o nésledujici oblasti:

a) monetarni politika a jeji nastroje nepfisobi nikdy izolované& ale vZdy
v kontextu ostatnich opatien! makroekonomické regulace, pfedeviim jde o opa-
tteni fiskdlnf polilky. Teoretické otdzky monetdrn&-fiskdlni kombinace
pat¥i dodnes v makroekonomii k nejvice kontroverznim a mezi ekonomy dosud
neexistuje shoda o tom, jakd kombinace monetdrnich a fiskdlnich opatfeni je
z hlediska dosahovani makroekonomick¢ch cili nejoptimalné&jsi;

b) prestoZe existuje vSeobecnd shoda v tom, jaké néstroje monetdrni politiky
lze pouZivat a pohyb jakych mé&novych kritérii lze s pomoci t&chto néstrojl

(10} Tento vyraz, pouZivany v systému centrilniho pldnovani, pouZivdme pro pieklad
pojmu ,monetary targets“.
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ovliviiovat (urdovat), makroekonomicka teorie dosud neméd pfesnou odpovEd
na otézku, jak plisobi pohyb mé&nov¢ch kritérii [nap¥. Grokové miry) na obec-
né makroekonomické cile. Na jedné stran& je to dano ,rusivymi“ vlivy fiskél-
nich opatfeni, kterd mohou pilisobeni monetdrnich opatfeni posilovat nebo brz-
dit; na druhé strané to plyne z otevfenosti a propojenosti jednotlivych ekono-
mik a z moZnosti pfenosu vlivu makroekonomick¢ch (monetdrnich) opatfeni,
jeZ jsou pfijimana v jingych zemich, prost¥ednictvim zahrani€énifho obchodu
a devizovych kursfi. V 80. letech se vyznamnym ruSivgm vlivem stal i proces
finané€nich inovaci a deregulace finan¢nich trhi;

c) do jisté miry je pFfedmé&tem teoretickych spord rovn&Z to, zda lze pomoci
monetarni politiky ovliviiovat agregftni nabidku ¢i agregéitni poptdvku. Mone-
taristé zastavaji ndzor, Ze monetdrni politika je prostFfednictvim nabidky pené&z
jedingm determinantem agregfitni poptdvky. Zmé&na agregftni poptdvky bude
navic spie neZ na redlné veli¥iny (agregdtni nabidku) pfisobit na pohyb no-
mindlnich veli€in.

Celkové prevladd mezi ekonomy nézor, Ze monetarni politika by mé&la s po-
moci jednoduchijch automatickijch pravidel zajiStovat stabilni finan¢ni rdmec
trZni ekonomiky a mén# se soustfedit na selektivni krdtkodobd opatieni, ktera
mohou u ekonomickych subjektd znehodnocovat odlekdvdni stability monetér-
nich pravidel.

Monetérni politika bude mit samozfejmé& nezastupitelné misto i v budoucim
trZnim uspofadani €s. ekonomiky a rovnéZ tak v pFfechodném obdobi p¥i zmé&n#
vlastnické struktury a instituciondlniho rdmce, oznafované obvykle jako pri-
vatizace. S tim v3ak, jak se bude mé&nit podil jednotlivych vlastnickych forem,
jak se bude pFetvaFet trZni struktura smé&rem od monopolni a oligopolni
k vice kompetitivni, bude se mé&nit i obsah monetdrni politiky, jeji néstroje
a do ur€ité miry i jeji cile. Z nejobecnéj$iho hlediska je tikolem monetarni
politiky — a to plati jak v pFfechodném obdobi, tak i v del$im vy§hledu — spo-
luvytvafet podminky pro spolefenskou stabilitu. Ta totiZ vytva¥l pFiznivée
pfedpoklady pro ekonomicky riist, vysokou zam#stnanost a neinflani vyvoj.

Je v3ak zéaroveil nutné respektovat specifika &s. ekonomiky a jejich podmi-
nek. Nebylo by vhodné né&sledovat n&které pfiklady zemi tzv. tfetiho svéta,
kterym se podafilo dosdhnout vy3$iho nomindlniho a p¥ipadné& i redlného riistu
pouze za cenu vysoké inflace. Ta v del$im obdobi podvazovala tvorbu
aspor, a tudiZ i zdrojl vy38ich temp ristu z dlouhodob#j$tho hlediska. MoZnost
pfipadného vn&jifho dvdrovani nemiZe samoziejmé& tvorbu domdécich dspor
dlouhodobé& nahradit.

Z téchto dfivodli je nevyhnutelné, aby méla monetarni politika antiinflaéni,
tj. restriktivni charakter a aby se a priori nesoustfedila krédtkodob& na stimu-
laci ristu ndrodniho hospodéafstvi za kaZdou cenu v podminkach destimulace
tvorby tspor, ale aby naopak v prvé fad& podporovala tspory i za cenu toho,
Ze bude tempo rhstu doasn& sniZeno. Jenom tak se budou vytvdfet pfedpo-
klady pro pFizniv&i$i v¥voj ekonomiky z dlouhodobého hlediska.

V nejbliZ¥3im obdobi bude n&plii monetarni politiky urfovdna pFedeviim akut-
nimi problémy plynoucimi ze souéasného stavu &s. ekonomiky a z dlouhodobého
plisobeni direktivn& pFikazovaciho systému ¥izeni.

V disledku hluboké nerovnovdhy(11) je v €s. ekonomice nahromad&n znad-
ny inflagni potencidl, ktery pFedstavuje neustdle hrozbu propuknuti vysoké
otevfené inflace. Aby mohla opatfeni monetarni politiky slouZit jako anti-
inflaéni ndstroj, museji byt splnény jisté podminky, které zajisti, Ze tato opa-
tfenf vitbec naleznou odezvu u ekonomickych subjektd, jimZ jsou urdena, resp.
Ze budou ovliviiovat vyvoj makroekonomickych agregdt Zddoucim smérem.
Z vEt3! E&sti se jednd o podminky, které shrnujeme pod termin instituciondlni.
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Pfedeviim by neméla mit ekonomika monopolni charakter. V podminkéch
monopolni trZni struktury ztrdceji totiZ opatfeni monetdrni politiky do zna&né
miry G¢innost. Monopolni v§robce — kolos nap¥. s 10000 zam#stnanci — je
vici kvantitativni restrikci nebo rlistu Grokov§ch sazeb imunni(12). V uzavie-
né ekonomice m4 navic monopolni v§robce moZnost skrytého a p¥ipadn& i ote-
vfeného zvySovdni ceny. Z tohoto divodu musi sehrat diileZitou dlohu liberali-
zace zahrani¢niho obchodu, aby mohly levné ceny dovdZeného zboZi vytvatet
konkuren&ni tlak na doméci monopolni vyrobce a zvy3ovani cen tak zabra-
fovat.

Dalsi nutnou podminkou je ,jednotnd koruna"“. Svymi pravidly vzniku a uZi-
ti se nesmé&ji 1li§it penize na provozni, investi¢ni nebo mzdové ddely. Museji
zaniknout odd&len& konstruované cenové okruhy, které vedou v kone&ném do-
padu vZdy k redistribuci (okruh cen maloobchodnich, velkoobchodnich a na-
kupnich]). TotéZ plati i o tzv. ,fondovém hospodaieni” vyrobce.

Velmi dfleZitou podminkou, kterd viak midZe p¥i striktnim dodrZovani pii-
nést Fadu problémd napf. v oblasti socidlnich jistot, je nutnost institucionali-
zovat nelikviditu (platebni neschopnost] do podoby fddného obchodniho dvéru.
To ovSem vyZaduje rekonstrukci soukromého prdava (pFedeviim sm&ne&ného),
moZnost Zaloby pfi vzniku dluhu a pfipadného néasledného bankrotu atd. Je
prokdzéno, Ze citlivost na pen&¥ni vysledky hospodafeni je u soukromg§ch nebo
druZstevnich firem vy38i neZ u statnich, nebot ty se mohou spoléhat na pod-
poru ze statniho rozpoftu. Tyto empirické poznatky jednozna®né zddraziiuji
privatizaci jako nutny institucionédlni zésah.

Teprve jsou-li splnény tyto pfedbéZné podminky, miZe centrdlni banka riz-
nymi néstroji regulovat agregatni poptavku. Politika restrikce nebo stimulace
agregétni poptdvky se provadi nepiimymi néstroji, o kterych jsme jiZ hovofili.
Funk&nim pFedpokladem ,jemné“ monetdrni politiky je jednak relativni sta-
bilita poptdvky po penézich, kterd vede ekonomické subjekty k udrZovani urci-
té vySe hotovosti a likvidnich prostfedkli, jednak rozvinuty penéini a kapitd-
lovy trh, na ktery banka se svymi néstroji plisobi (o instituciondinich pfedpo-
kladech fungovdni monetdrni politiky viz déle). Je zfejmé, Ze splnéni t&chto
pfedpokladd si vyZ?4d4 deldi obdobi. Vedle nepfim¢ch néstroji je rovn&Z ne-
zbytné citlivd vyuZivat pfimé néastroje, jako jsou nap¥. vladni Gvéry, maximéalni
vy3e trokovych sazeb, gentlemanské dohody atd.

Centrdlni banka musi mit na pamé&ti, Ye i kdyZ jsou obdobi, které se zdaji
byt p#fthodnd pro expanzivni (rlistov® orientovanou) politiku, je kone&nym ci-
lem, kterému je vidy a za kaZdych okolnosti nutné pfipisovat prioritu, makro-
ekonomickd rovnovéha. Soufasnd situace, kdy tempo riistu produkce v 80. le-
tech stagnovalo, klesalo nebo dosahovalo pouze nepatrné vySe, by mohla vy-
voldvat potfebu stimulace rastu, a to cestou stimulace agregdtni poptavky.
Toto hrub& nesprdvné uvaZovani je vS8ak velmi nebezpetné, protoZe automa-
ticky zamdiiuje stagnaci ekonomiky s deflani nerovnovdhou. Uzkym mistem

(11) Nenf diileZité, zda se jednd o nerovnovdhu pouze na dil¥ich trzich, nebo o nerov-
novhu globélni, protofe kupni sila v rukou obyvatelstva je vzhledem k existujici na-
bidce na trhu natolik vysoké&, Ze liberalizace cenové tvorby hrozi infladnim v§vojem.
1 kdyZ se miiZe celkovy objem nabidky rovnat globdlné celkové poptavce, mé vynucena
substituce (ze striktn& ekonomického pohledu se vlastn jednd o omezeni rozhodova-
cich alternativ ekonomickych subjekti; stupeii ,vynuceni“ neni vy3$i neZ v ostatnich
situacich rozhodovédn{ o alternativnim pouZiti omezenych zdrojd) uréitou hranici. Ne-
rovnovéaha na jednotlivfch trzich se po dosaZeni jistého limitu mifi¥e za&it velmi rychle
$ifit 1 do ostatnich segmentd ekonomiky. Obti?n& odhadnutelné jsou psychologické sou-
vislosti liberalizace a zm#&n relativnich cen.

(12) diky své politické sfle, ekonomické ,pot¥ebnosti“ nebo napf. i mo#nosti mobilizovat
prost¥edky od svych zaméstnancd
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na8i ekonomiky vSak neni nedostateénd poptdvka, nybrZ nabidka. Stimulace

poptdvky za této situace (infla&ni nerovnovdhy doprovazené nabidkovymi So-

ky) by v8ak vedla jen ke zvySeni tempa riistu cenové hladiny a v konefném
disledku nikoliv ke zvy3eni produkce, ale vzhledem k infla&nimu vyvoji k po-
klesu nabidky a produkce — &ili ke zcela opatnym vysledkfim.

Potenci&ln& vysoky vliv opatfeni monetdrni politiky na ekonomiku je dén
pfedevSim jeji neutralitou a kredibilitou:

— neutralita: na v3echny ekonomické subjekty dopadaji jeji zasahy stejné,
nikoho nediskriminuje ani nezvyhodiiuje, je neadresnéd; je-li naopak n&kte-
ry typ vyrobcd dvérové zvyhodiiovdn {nap¥. stdtni podnik v palivoenerge-
tickém komplexu) a je-li rozsah tohoto zv§hodiiovdni vysoky, potom muiZe
monetédrni politika jako celek ztratit smysl;

— kredibilita: Ga€innost monetarni politiky je do zna&né miry podmin&na jejl
pfedvidatelnosti a diévéryhodnosti; mohou-li ekonomické subjekty o&eké-
vat, Ze bude centrdlni banka trvale provozovat antiinflaéni politiku, potom
zabuduji do svého rozhodovani ofekavani tohoto typu; cenové a mzdové
kontrakty nebudou ,automaticky“ zvySovdny a n&klady dizinflace budou
nizsi.

Monetdrni politika bude v novych podminkach postupné& pfechézet od ad hoc
diskrétniho Fizeni tvéri (GvErova politika) k Fizeni penéZni zdsoby v ekono-
mice. Pokud nemé byt objem poskytnutych dv&rt pfimo kontingentovdn (coZ
by pPedstavovalo opatfeni negujici smysl povinnych rezerv a pen&Zniho a ka-
pitdlového trhu), potom centrdlni banka nemé Zddny adinny pfimy ndstroj
na regulovdni objemu a alokace uvéri. Uvdrové prostfedky jsou rozddlovany
decentralizovan& obchodnimi bankami s pomoci kapitdlového trhu, vidy da-
sledn& na ziskovém principu. Relativné a&inné néstroje Fizeni pend&Zni z&soby
centrdlni banka k dispozici ma.

Stat si miZe ponechat n&kolik uv&rové vyjlmedn& zvyhodilovanych oblasti
(pfedevSim v pocate€nim obdobi privatizace), kde bude z rozpo&tovych zdrojt
dopldcet obchodnim bankam rozdil, jenZ vyplyne z toho, Ze budou ptjéovat
nékterym podnikdm své tvérové zdroje za ni¥$f dv&rovou sazbu neZ diskontni.
Takovato opatieni by vSak meé&la pFedstavovat vgjimky a ekonomické subjekty
by na nich rozhodn& nem#&ly zaklddat svA odekavéni, Ze i jim se podafi podob-
né dlevy obstarat nebo tyto v§jimky dlouhodobg udrZet.

VétSinu nep¥imych néstroji monetarni politiky lze vyuZivat pruZné, podle
prib&hu hospodéafského cyklu. Mohou se vyskytovat obdobi, kdy je tfeba zmé-
nit obecné restriktivni rys politiky centrdlni banky na expanzivni (nap¥. sni-
Zenim diskontni sazby se sniZf i cena poskytovanych Gvérdi a poklesne mini-
mélni pFipustnd efektivnost investic; to by mé&lo vést k vy$8imu investovani
a rozmachu ekonomické aktivity — to vie samoziejm& za pFedpokladu, Ze v§3e
investovani je klesajici funkci drokové miry]).

Ekonomické subjekty — firmy a domAcnosti — museji byt postaveny pied
redlnou volbu mezi tvérem a likviditou, museji tedy udrZovat ur&itou strukturu
svych finan&nich aktiv. Aby na tom byly vibec zainteresovdny, je nutnéd exis-
tence ndkladd pFileZitosti, které v tomto pFipad& pfredstavuji trokové sazby
z depozit, stdtnich obligaci nebo z dividend z akcii apod., jeZ jsou néaklady
pFileZitosti drZby hotovych pen&z. Tim se ovSem dostdvdme z druhé strany
k podmince neinfla&niho vyvoje.

PFfed monetdrni politikou stoji za sou€asného stavu ¢&s. ekonomiky nelehky
ikol. Jeji postaveni oproti monetdrni politice v normédln& fungujici trZni eko-
nomice je ztiZeno n&kolika faktory:

Za prvé, vzhledem k vlastnické struktufe a behaviordinim charakteristikdm
ekonomickych subjektli neni pro budouci obdobi jasné, jak a zda budou na
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opatfeni monetdrni politiky reagovat. Zcela jist& &s. vyrobci nejsou popsatelni
stabilnimi poptdvkovymi funkcemi po pend&zich. ObtiZnd pFedvidatelnost vy-
sledk@i monetdrnich opatfeni &ini nesnadnou i koordinaci s ostatnimi souddast-
mi makroekonomické regulace, pfedeviim v navaznosti na Ifiskdlni politiku,
resp. opatfenf v oblasti zahrani&n&obchodnich vztahd.

Za druhé, vzhledem k existujici nerovnovdze v &s. ekonomice a k velikosti
infla¢niho potencidlu, ktery zde existuje, by bylo i za velmi p¥iznivych okol-
nosti velice obtiZné pfekonat za pomoci restriktivnich a stabilizaénich opat¥eni
nerovnovaZné stavy bez vyrazn&jSich negativnich dopadii na hladinu zamést-
nanosti a tempa ristu produkce. N&kolik okolnosti vSak celou situaci je$té
dale zt&Zuje. Jde o okolnosti, které na jedné stran& nemaji samy o sob& v krét-
kém pfechodném obdobi p¥iznivéjsi vliv na rist produkce a udriovdni vysoké
arovné zamdéstnanosti, na druhé strang ale pfedstavuji znatny potencidlni tlak
na rist cenové hiladiny. Mezi n& pat¥i postupné liberalizace cenové tvorby, kte-
rd bude samozfejmé& probifhat v podminkdch: nerovnovdhy v ekonomice(13),
liberalizace zahraniéniho obchodu(14) a rozsahlych strukturdlnich deformaci,
jejichZ odstraitovdni bude muset byt v pfechodném obdobi do urdéité miry pred-
métem selektivni politiky statu. Postupné odstrafiovani strukturdlnich defor-
maci — at u¥ to bude cestou restriktivnich opatfeni centra v podob# utlumo-
v§ch programfi, nebo v diisledku omezovdni dotaci a restriktivni monetarni
politiky — povede samozfFejm& k tomu, Ze budou vznikat problémy s nezamést-
nanosti. Atkoliv se nemusi vZdy jednat o vaZny problém ekonomicky ([bude
zZabezpecCeno poskytovani finanéni podpory nezaméstnanym a jejich pFipadna
rekvalifikace), miiZe to pFedstavovat pomérn& v&Zny problém socidlni a po-
liticky.

Z makroekonomického pohledu pFedstavuje odstraiiovani deformované struk-
tury problém v tom smyslu, Ze spolu s omezovdnim ristu & dokonce s pokle-
sem agregdtni nabidky nedochézi k omezovani agregdtni poptdvky. Vznika tak
dalSi tlak na riist jiZ tak pom#&rng vysokého inflaéniho potenciélu.

Dal3i prekdZkou, kterd podvazuje vykonnost ekonomiky a déinnost opatfeni
monetdrni politiky, je deformovand struktura relativnich cen. Ta je i v trZnich
ekonomikach mnohdy povaZovédna za pfidinu soufasného ristu inflace a neza-
méstnanosti, nebot naruluje fungovani relativnich cen jako efektivniho systé-
mu pfenosu informaci ohledn& nabidky a poptdvky po rfiznych komoditdch.
V takovych p¥ipadech jsou nezbytné — a to je samozfejmé& i ptipad &s. eko-
nomiky — instituciondlni adaptace, které p¥idiny deformace relativnich cen
odstrani. Deformace relativnich cen pfedstavuje navic vdZny problém inflacdni,
a to v souvislosti s ofekavdnimi ekonomickych subjektfl. Zvysi-li se ceny napf.
potravin a sniZi-li se ceny elektronickych spotFebnich vyrobkd, budou si eko-
nomické subjekty &asto vyklddat tuto zm&nu relativnich cen jako zménu
absolutni cenové hladiny a budou se tak zvySovat jejich infla&ni o&ekavéani
i tehdy, kdy ve skutetnosti k infladnimu pohybu dochéazet nebude. Jinak Fede-
no, &s. subjekty ,nev&Fi“ cenovym indexdm; ty jsou nedokonale sestavovany
i mélo publikovény.

(13) Nézory, Ze liberalizaci cenové tvorby je mo¥né zah4jit aZ poté, co bude dosaZeno
stavu rovnovdhy, je moZné vyvratit poukazem na to, Ze existujici nerovnovaha je prdavs
vysledkem fungovén{ direktivn& p¥ikazového systému, jehoZ neodmyslitelnou sougasti
byla administrativni cenovéa tvorba.

{14) Ta miZe byt vzhiedem k vysoké nérodnosti na%¥f ekonomiky na dovoz surovin a na
obecny trend riistu cen surovin na svétovych trzich, jako¥ i z divodu nepFiznivého
vyvoje sm&nnych relaci na3df ekonomiky celkem (co% je ddno neefektivnim vyvozem)
zdrojem importované inflace.
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Pred monetédrni politikou stoji tudiZ v nejbliZ§im obdobi tyto dkoly:
— na stran® agregatni poptdvky restriktivnimi opatfenimi zabezpetit, aby se
postupné& zastavilo rozsifovani inflatnfho potencidlu;
— na stran& agregdtni nabidky napomédhat nepfimo vytvafenim stabilniho fi-
nanéniho rdmce stimulaci hospodédfské aktivity a zvyZovani nabidky zboZi
na trhu s cilem omezovani nerovnovahy.

Liberalizace cenové tvorby, pfipadn& restriktivni omezeni nadmé&rné poptavky
v porovnéni s existujici nabidkou pfedstavuje relativn& snadny tkol, protoZe
realizaci t&chto opatfeni lze zajistit i tehdy, nemé&ni-li se p¥Fili§ behavior4lnf
charakteristiky ekonomickych subjektd. Na druhé stran& opatfeni ke stimu-
laci agregédtni nabidky jsou zileZitost nepomérné& sloZit&jsi, jak dokazuijf i zku-
Senosti z ostatnich tzv. socialistickych zemi, nebot vyZaduji zménu chovdni
ekonomickych subjektii, pfedeviim pak jejich vztahu ke tvorb& dspor a zpfisobu
jejich uZiti.

Rikdme-li, ¥e jednim z hlavnich dkolfi monetérni politiky bude stimulace
agregfitni nabidky, znamen4 to, Ze jeji opatfeni budou p¥edev¥im muset stimu-
lovat tvorbu tuspor. To vyZaduje zajisténi jednak neinflaéniho vy§voje v ekono-
mice, jednak citlivou politiku trokovou (jednd se hlavné& o pFfechodné obdobi,
v del3im obdobi se poé&itd s urdovanim Grokové miry na finan®nim trhu). Reél-
nd drokovd mira by méla byt trvale udrZovdna na kladné drovni. Podpora
tvorby tspor vyZaduje zménu zvyklosti obyvatelstva. Z toho ddvodu bude zpo-
¢dtku nezbytné stimulovat na tvorbu Gspor zamé&fené chovéni obyvatelstva
zvjSenim ndkladil pFilefitosti driby hotovich penéz,

Vedle stimulace tvorby tdspor je naléhavym tkolem rovn&% technicko-insti-
tuciondlni zabezpedeni plynulého pF¥evodu dspor na prostfedky pro investové-
ni. Doposud byla tvorba tspor a investic oddé&lena, coZ mélo za néasledek, Ze
rozsah investovani byl do zna€né miry od rozsahu tvorby dspor odtrZen. Z toho
plynuly vedle neefektivni alokace i zna&né iInflaéni tlaky. Existuje zésadni,
ale dlouhodobé Feden! pfevodu financovéani investic z pFfimgch bankovnich tvé-
rit na nepfimou formu pomoci kapitdlového trhu,

Pro investovlni je samoz¥fejm& moZné =ziskdvat potfebné zdroje pflijékami
v zahrani®i, Zdravé fungujici ekonomika vSak musi b§t schopna vyprodukovat
dostatedny rozsah investifnich prostfedkl z fuzemskych zdrofi. K tomu je ne-
zbytné i instituciondlni zabezpelenf v podob& instituci pen&Znitho a kapitdlo-
vého trhu, pfedeviim burzy. O institucionélnim zabezpeen! trhu pen¥z a ka-
pitdlu pojednédva stru&né zdvé&retnd €4st této statl. Nejprve se viak bli¥e zams-
Fime na otdzku inflace, na jejf ndklady a rizika a na moZnosti prevence & de-
zinflace.

Inflace

Inflace byv4 &asto povaXovédna za velké ekonomické zlo hlavn& z toho ddvo-
du, Ze rfist cen (p¥edev¥im spot¥ebniho zbo%i) vede k poklesu #votni Grovng. Za
inflaci byv4 Sasto povaZovdna i zmé&na relativnich cen, kterd je omylem pova-
Zovéna za rlist celkové cenové hladiny. Nemusi tomu tak v3ak byt vZdy, nebot
index cen spotiebitelského zboZi (vybraného spot¥ebniho koZe} se nemusf{ m¥-
nit, jestliZe je zv¥Seni cen jedn&ch poloZek vykompenzovédno sni¥enfm cen po-
loZek jinych — samozfejm# pFisludn® vaZenych. Na druhé stran® samoziejmé
plati, Ze k tomu, aby se zvy$il index cen spoti¥ebitelského zboZi, nemusi dojit
ke zvySeni cen vSech zboZovych poloZek: posta&i, kdyZ zvy3eni cen jednoho
zboZ{ nenf dostatetné& vykompenzovano sniZenim cen jinych komodit.
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Inflaci z definice rozumime plynuly rist cenové hladiny, nikoliv jednorédzo-
vou zmé&nu cen. Teprve p#i plynulém ristu cenové hladiny se totiZ zatinaji
projevovat ty negativni niklady, které jsou obvykle s inflaci spojovany.

Inflace je ekonomickym zlem obecn& pFedevd3im proto, Ze vede k rozkladu
viech tradi¢nich hodnot ve spole&nosti: pracovni mordlky, viry v dlouhodobé
cile, ztradty smyslu pro spofeni, vytv4d¥ nezaslouZené p¥fijmy a ochuzuje Siroké
vrstvy obyvatelstva. Riistem cenové hladiny jsou naruSeny principy alokace
vzacnych zdrojli, coZ miZe mit v koneéném disledku dopad na vy$i produkce.

Pretrvavaji diskuse o tom, co to inflace vlastn& je. Podle deskriptivni defi-
nice je za inflaci ozna&ovéan ,,plynuly riist agregatni cenové hladiny“. Kauzilni
definice naopak vymezuje inflaci jako situaci, kdy existuje relativn& , prili§
mnoho pen&z vzhledem k malému mnoZstvi zbo?i“. Doposud neexistuje vie-
obecny konsensus o ideflnim mé&Feni inflace. PouZivaji se nejriizn&j3i druhy
cenovych Indexti — nap¥. index cen spot¥ebitelského zboZl, defldtor hrubého
doméciho produktu aj. Pokud jde o druhou definici, nenf empiricky prokézéno,
k jakému pené&Znimu agregétu kauzédlni definici vztahovat, resp. tento vztah
se v ¢ase vzhledem k finan&nim inovacim mé&ni.

PFi rozliSovdni ndkladé (dfisledkd) inflace miZeme rozligit t¥i zdkladn{
okruhy (15):

A. Disledky o&ekédvané inflace (tj. inflace, kterda nebyla pro ekonomické sub-
jekty pfekvapenim a bylo s ni pfedem po&itdno):

1.inflace je daii uvalend na druhy netiroenych pendz, dochdzi k pFesunu
od vlastnikdi t&chto pen&z do rukou stAtu, nebot ekonomické subjekty
maji vy$si ndklady p¥i udrZovani své hotovostni bilance. Podle odhadfl
v USA stit takto ziské p¥i 5%ni inflaci 0,3 % rodnfho hrubého nérodni-
ho produktuy;

2.inflace nevyrovnana, tj. doprovdzend rychlejiim rlistem ceny zboZi A
oproti cen& B (kterd v realit® naprosto pfevaZuje) vede k nestabilité re-
lativnich cen (cena jednoho zboZi roste rychleji) a chybnému umistovéa-
ni zdroji (je pravd&podobné, Ze rlst ceny nevyjadfuje v&ts§i vzécnost
zboZi nebo v&t3i poptdvku po n&m);

3. jsou-li v ekonomice zavedeny progresivni datfiové sazby, vede infla&ni
pfirGstek k riistu meznich datiov§ch v¢nosll stdtu a naruiuje ditchodovou
motivaci subjektii, nebot zdafiuje i inflaénf prémii.

B. Diisledky neofekavané inflace:

1. jmé&ni se pF¥esouvd od p¥fjemch nominélnich pen&Znich dichodd (dfichod-
ci, dfednici, dé&lnici) k p¥ijemclm redlnych dfichodl (rolnici, majitelé
nemovitost!, Smelindfi, podnikatelé), tj. k tém, kteff mohou pruZn& mani-
pulovat s cenou svych produktli nebo pfijmem. Déle potom dochézi k pfe-
sunu od zamé&stnancl k zaméstnavatelim;

2. omezujf se ndklady dluhu a obohacuji se dluZnici na tkor véfiteli;

3.v pfipad& nevyrovnané inflace samozfejm& vznikaji opé&t vedle dopadt
v oblasti rozdélovdni i dopady na relativni ceny a na ekonomickou efek-
tivnost.

C. Nejistota ohledné& inflace:
1. zvy$uje riziko spofeni a dlouhodobych cild viibec;

(15) Jednd se o dasledky, které ma inflace v normdlng fungujici trZni ekonomice.
V podminkach fungujiciho trhu jsou dopady inflace navzdory mnohem v&t3i rfiznoro-
dosti v jistém smyslu prihledn&j3f a jejich vymezeni umoZiiuje diskutovat i kompliko-
van#j3f otdzku ndkladd inflace v nasich podminkéch.
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2. ekonomické subjekty se snaZi zajistit se proti inflaci Zivelnym pfecho-
dem na stabilni m#&nu (USD, DEM) nebo dochodami o automatickém zvy-
Zovédni mezd vzhledem k ristu maloobchodnich cen. To ovSem situaci ne-
fesi, protoZe nejsou odstrandny piiiny inflace. V nejlep$im pfipadé se
inflace dotasn& udr#i na pivodni v§$i a omezi se disledky uvedené sub.
B.; FeSenf inflaéni nerovnovédhy je pouze odloZeno;

3. nejistota ohledn& cenov§ch pohybid vede k chybnému umisténi zdroji, ne-
bot k cenovym tpravdm dochédzi postupn&, a tak se inflace miZe dolas-
né jevit jako rdst relativni ceny jednoho zboZi.

Je zfejmé a empiricky ov&Fené, Ye dand zem#& se mi¥e vyhnout difsled-
kiim ofekdvané inflace, resp. minimalizovat jeji ndklady. Lze toho dosahnout
minimalizaci neidrotenych typfi pen&Znich aktiv, indexaci mezd, cen a tdroko-
vych sazeb atd. Indexace sama oviem pfinasi problémy a od jisté drovné je
neadinné, nebot je zamé&Fend pouze na nésledky, nikoliv pFi¢iny inflace, a na-
vic hrozi nebezpedi, ¥e bude vzriistat variabilita miry inflace, &im¥ déle naris-
taji problémy ohledné& nejistoty.

V ekonomice na3eho typu byly dosud ceny kliéovych zboZi kontrolovany sta-
tem. Namisto otev¥eného riistu cen — pozorovatelného na trhu — se proto obje-
vuje skrytd inflace, kdy rostou ceny vyrobkd nesledovanych v cenovém inde-
xu nebo nepodléhajicich statni kontrole (zemé&d&lské produkty na volném trhu,
modn{ vyrobky atd.), popi. dochdzi k poklesu kvality pfi fixni cené.

Nerovnovédha, pfevis poptdvky nad nabidkou, se v na3i ekonomice nejfastéji
projevuje v nedostatku zbo?i, kdy se museji stdt fronty, tvofl se pofadniky,
podpultovy prodej, dplatky... Hovofme o potlafené inflaci. ,,VSechno lze se-
hnat“, oviem pfi zna®nych dodateZnych vyhledavacich ndkladech a zpravidla
i dpadku mordlky. Narfistd socidlni nap&ti vzhledem k nezaslouZenym pFijmém
a rlistu jméni n&kterych spolefenskych vrstev.

Cilem dosavadnich reforem bylo autonomni napraveni neraciondlnich admi-
nistrativnich cen prostfednictvim trhu (napfiklad zrufenim cenového dohledu,
stanovenim ceny dohodou atd.) bez napraveni vlastnickych prdv a demopoliza-
ce. ZruSeni pevnych cen okamZit& vede k jejich rdstu, nebot jen riist zisku za-
kladd narok na riist mezd. Vzroste-li cena suroviny dvakrat, vzroste [mini-
méaln#) dvakrat i cena koneéného vyrobku (viz pfiklad zdraZeni novin).

Neustdlému, Fet&zovému zvy3ovdni cen, které vyplyvd z jistoty vyrobce, Ze
nskdo jeho nedostatkovy vyrobek musi koupit, nemfiZe byt p¥i existenci stat-
niho vlastnictvi zabrdné&no, nebot toto vlastnictvi vylutuje d€innou antiinflaéni
politiku. Prvni podminkou antiinfla&ni politiky je tvrdd penéZni politika banky
a fiskalni politika ministerstva financi, kterd nedovoli poskytovat tvéry, a tim
zvySovat poptdvku po vstupech a pracovni sile. Soukrom¢§ vyrobce s jasng defi-
novanymi vlastnickymi pravy nemiiZe na stdtu nic (dotace ke mzdam, investi¢-
ni subvence) nédrokovat, naopak socialistick§y vyrobce ano, nebot neni samo-
statnym subjektem. Dal3i podminkou je demopolizace ekonomiky a umoZng&ni
volného vstupu do odvétvi, tedy zruSeni dohledu nad strukturou v§roby. Ko-
ne&né v pFipads, Ye domaéaci zboZi je draZ3i neZ zahraniéni, pfipadng substitud-
ni, je nutné umoZnit dovoz. Z4dnd z t&chto podminek neni, nebyla a nemfZe
byt v rdmci celospoletenského vlastnictvi a centrdln& Fizené spolefnosti splné-
na v dostate¢né mife.

Inflace je tim rychlejdi, &im je ekonomika monopolizovanéjii a na trh pfitom
nemochou vstupovat novi vyrobci vfetn& zahrani€nich. Prorfistdni stdtu (z&-
jmovych a politickych skupin) a vyrobclt vede k poskytovdni dalSich dotaci a
avéril, které t&mto vyrobclm zaji§tuji pfeZiti, nebot se zpravidla jednd o jedi-
né vyrobce v zemi. Podstatny infla&ni tlak v oblasti cen a mezd pPedstavuje
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nutnost udrZeni spole¢enského konsensu v oblasti Zivotni Grovnd a nezamést-
nanosti. Vyrazn&j$i dovoz neni moZny z diivodu obav ze zadluZeni a nemoZ-
nosti poznat, co je levné&jdi, nebot ména je nesmé&nitelnd a administrativnf devi-
zovy kurs je neredlny.

K oteviené inflaci dojde i tehdy, je-li jen &ast ekonomiky zbavena cenového
dohledu: vyrobci totiZ museji mit pfibliZn& shodné mzdy zamé&stnanch a stfv-
kami si jejich riist prosadi; ddle k rifistu cen dojde tehdy, je-li zv§Seni né-
kladli uzndno jako objektivni. Doasn& je zpravidla kryto ze stdtniho rozpoég-
tu dotovdnim MC, po pfekrofeni jisté hranice dotaci dochdzi k pFizplsobeni
skokem. Inflace se proto projevuje jakoby v neustdlém rdstu nékladd na suro-
viny, mzdové ndklady, v rlstu drokovych sazeb apod.

Tento Fet&zec se miiZe jevit jako jisty zafarovany kruh, ktery je velice
obtiZné — ne-li nemoZné — rozetnout. Existuje-li v ekonomice urdity inflac-
ni potencidl (ur&ity stupeii nerovnovdhy}, potom je pFirozené, Ze je-li dosa-
vadni administrativni udrZovani stabilni cenové hladiny nahrazeno liberalizact
cenové tvorby, reaguji p¥irozené na nerovnovéhu nejprve nominélni veli€iny,
a tudiZ ceny. Dojde ke zv¢3eni cen jistych komodit (v§3e tohoto cenového né-
ristu bude z4visld na tom, jak hlubokd nerovnovdha na pfisluiném trhu byla
a nakolik je gasové zdlouhavé a finan&n& &i jinak ndro&né, aby reagovala stra-
na nabidky). To ma samozfejmé& za jinak stejnych okolnosti za nésledek, Ze
spotfebitelim — v disledku zvy3eni cen spotfebniho zboZi — se sniZi redlny
dichod a vyrobcim se bud zvysi (jsou-li dodavateli nedostatkového zhoZi),
nebo sniZi (jsou-li odbé&rateli nedostatkového zboZi, pfedeviim vyrobnich vstu-
pl) ceteris paribus zisk. Pokud by se nic jiného nestalo, znamenalo by toto
jednordzové zvy3eni cen vyrovnéni existujici nerovnovahy a uvedeni v soulad
redlné kupni sily penéz s celkovou nabidkou zboZi na trhu. Lze ale p¥edpokl4-
dat, Ze tento cenovy 3ok nebude v ekonomice utlumen hned v prvnim kole. Je
tomu tak minimélné& ze dvou diivodi:

1. spotfebitelé nebudou ochotni p¥ijmout za samoziejm§ vyrazny pokles redl-
nych pfijmi;
2.vyrobci nebudou mnohdy p¥i zachovdni poZadavku finan&ni samostatnosti

a omezeni statnich dotaci schopni pfi prudkém zv¢Seni nékladit samostatn&

existovat a bude dochéazet k uzavirdni podniki.

Na stran& spotfebitelh bude situace je3t& ze socidlniho hlediska kompliko-
vdna tim, Ze rozloZenf intenzity nerovnovdhy na jednotliv§ch trzich je takové,
Ze zvySeni cen, pfi uvoln&ni cenové tvorby bude relativn® nepiiznivéji dopadat
hlavn# na skupiny obyvatelstva s niZ3imi p¥ijmy.

Ve sféfe vyroby neni — disledné vzato — myslitelné vyrovnani nerovnovaZz-
né situace bez dodate€nych nérazli, které by se §ifily ekonomikou v n&kolika
vindch a které by vedly k pFetrvdvani inflace. Jsou dv& moZnosti: bud budou
vyrobcl reagovat na prvotni zv§Seni cen plynouci z nerovnovdhy (v tomtc p¥-
padé hlavné na trhu vyrobnich faktorit) dal$fm zvy3ovdnim cen a bude se tak
rozt4&et infla&ni spirdla, nebo z n&jakych dfivodf ceny zvy3ovat nebudou a po-
tom bude dochézet (za pFedpokladu neexistence stitnich subvenci) k uzavi-
rani podnikii a ke sniXovani agregdtni nabidky. Zamé&stnanci téchto podniki
budou dostdvat jisté uréitou podporu, kterd bude v jejich rukou pPedstavovat
kupni silu a kterd pravd8podobn& ve srovndni s obdobim, kdy byli zamést-
nani a pobirali mzdu, nepoklesne relativn® natolik, jako poklesla agregatni
nabidka. To z makroekonomického hlediska znamend, ¥e v prvnim obdobi po
liberalizaci cenové tvorby dochézi ve srovnani s agregétni poptdavkou k vyraz-
ngjdimu omezeni agregdtni nabidky a %e mechanismus fungovéni ekonomiky
vede nejprve ke zvySovani nerovnovdhy, teprve pozdsji lze odekévat, ¥e bude
spolu se vstupem nov& zaklddanych firem do ekonomiky agregdtni nabidka
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rist a Ze se bude nerovnovdha pfipadné& sniZovat. Rychlost zotaveni agregétni
nabidky je funkci zmifiované kredibility monet4rni{ politiky.

Snaha zajistit se proti inflaci (ztr4t® kupni sily pen#&z) vede k pouZivani sta-
biln&jSi mény, zpravidla USD nebo DEM. Inflace se neustdle zrychluje, nebot
se kaZdy snaZi doméci mé&ny co nejrychleji zbavit a pfevést ji do trvanlivéj-
Sich zboZi. Subjekty majf jen kr&tkodobé cile. Ve spole€nosti prudce nariista
socidlnf nap#&ti vyplyvajici z nezaslouZené diverzifikace pFijmll a majetku.

Poufenim mohou byt zkuSenosti z Jugosldavie nebo Polska, kde se v ekonomi-
ce projevily v3echny uvedené defekty. Antiinfla&ni programy (napf. polsky
»Program posileni m&ny*“), jeZ vychazeji z ,,tvrdé® bankovni politiky a restrikce
poptdvky, se nikdy nerealizovaly v pFfedpoklddaném rozsahu, protoZe narazily
hlavn& na bariéru ,rozmazanych® vlastnickych prév, schopnosti podnikil pte-
nést své nedsp¥chy na spoletnost, nepsané ,spolefenské smlouvy“, nadmérné
zadluZeni, monopolni strukturu ekonomiky a ,nenahraditelnost” jednotlivych
vyrobci. V neposledni ¥ad® se v téchto ekonomikdch nekonstituovaly stabilni
poptdvkové funkce po penézich a m&nova politika nebyla kredibilni.

Vyrazny inflatni faktor pfedstavuje i otevirdn! ekonomiky ve vztahu k za-
hrani&i, pfedev3im viéi trZnim ekonomikdm. Zde plsobi jako faktor infla&niho
tlaku devalvace m&ny. Kauz4lni fetézec mé nésledujici podobu: uskuteéni se
devalvace mé&ny ve vztahu ke konvertibilnim mé&ném, tim se pro zdpadni turis-
ty a cbyvatele rakouského a bavorského pffhrani¢i vyrazn& zlevn! &s. zboZi,
které za&nou vykupovat. Vytvo¥{ se tak nutnost zvySeni cen t&chto statkd.
Z metodického pohledu se ale nejednd o inflaci, nybrZ o zménu relativnich
cen. Nerostou, dokonce mohou klesat ceny prdce (mzdy) nebo ceny nevyvéZe-
nych komodit. V cenovém indexu je tato zmdna ovSem skryta jako riist ce-
nové hladiny a obyvatelstvo ji tak jako tak povaZuje za inflaci. Tomuto pro-
cesu vyrovnéni viech cen na svitovou troveil se de facto nelze vyhnout, cely
proces lze obratnou hospodéfskou politikou jen zkratit, resp. zmirnit jeho so-
cialni dopady.

K problému inflace, ktery jsme stru&né nastinili, mt¥eme tedy shrnout:

— v soufasné dob# existuje v disledku dlouhodobého plsobeni centrdlng di-
rektivniho systému Fizeni ekonomiky hluboké nerovnovéha, kterd se proje-
vuje jednak na trhu spotfebniho zboZi, je$t& v¢raznéji vSak na trhu vyrob-
nich faktor;

— piFi pfedpoklddané liberalizaci cenové tvorby, ktera tvoFi nezbytnou sou-
¢ast procesu privatizace vlastnické struktury ekonomiky, existuje vysoké
pravdépodobnost, e se bude tato nerovnovdha p¥emé&iiovat v inflaci. Prvot-
ni zména relativnich cen a zvy3eni cenové hladiny nebudou v ekonomice
ihned utlumeny, ale budou se projevovat opakovanymi nA&razy. Intenzita a
délka trvani t&chto né4razli budou zAvislé na tom, jak budou spotFebitelé
pfipraveni pFijmout pokles kupni sily mé&ny (sni¥eni reédlnych dfichodii)
a nakolik se budou vyrobci schopni vyrovnat se zv§denim nékladd, aniZ by
je pFenéseli do cen;

—— tlaky na indexaci di@chodli a monopolni struktura ekonomiky, pokud by
piisobily spoletns, by znamenaly vaZné narudeni stability hospodéfstvi,
podkopéni stimulace redlného ekonomického rdstu, a tim i nemoZnost uza-
vi¥eni infla&ni nerovnovihy;

— jelikoZ p¥i€iny inflace ji¥ v ekonomice re4ln& existuji, m4 hospodéaf'sk4 po-
litika zna¢n& omezeny prostor k a&inné antiinfladni politice. NemiiZe infla-
ci zabrénit, mlZe ji pouze zmirnit a do ur¢ité miry miZe neutralizovat
negativni dopady inflace na tvorbu tspor, na investice a hospodéaisky riist.
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Instituce pen&Zniho a kapitdlového trhu

Pfechod k trZni ekonomice postaveny na postupné pfeméné vlastnické struk-
tury musi byt synchronizovdn s rozsidhlymi zm#&nami struktury a ¢innosti insti-
tuci vytvarejicich a rozvijejicich trh pendz a kapitalu (banky, spofitelny, po-
jistovny, specidlni finanéni instituce, burzy). Rozvoj té&chto instituci bude mu-
set pfekondvat mnoho bariér, které se historicky v této sféfe vytvorily.

Na strané nabidky produktl a sluZeb tohoto druhu bude negativn& piisobit
pfevlddajici monopolni charakter soufasnych pen&Znich a bankovnich insti-
tuci, jejich .celkové zestdtnsni, dekapitalizace, byrokratizace, Fidké sit sluZeb
pobodek, nedostatek kvalifikovanych pracovnikl se znalosti trZni bankovni
a finanéni technologie, neexistence pravniho vymezeni zdkladnich instrumen-
td a instituci finanénich trhi.

Komplikace 1ze oekavat i na strané poptdvky, zejména v neochoté nebo ne-
schopnosti ekonomickych subjektdi podstupovat néro€néd kritéria ndvratnosti,
v neexistenci zastavniho prdva, v malé obezndmenosti podnikii a domdcnosti
s instrumenty a operacemi na finan&nich trzich, v malé dfivé&fe obyvatelstva
v netradi®ni formy investovani dspor {napf. investovdni do cennych papird}
a naopak ve snaze podnikli o vyddvani nedostatetn& krytych emisi cennych
podnikovych papird.

Dynamizaci finanénich trhG bude brénit také zastarald spojové lnfrastruktu—
ra a nizké technické a vypocetni vybaveni bankovnich a pen&Znich dstavil.

Pfechod k trZnimu hospodéaFstvi odpovidajici struktuFe bankovnictvi a pe-
néZnictvi bude vyZadovat pFedev$im:

1. demonopolizaci a ¢4stetnou despecializaci sou¥asnfch bank, spofitelen a po-
jitoven a urychlené kapitdlové dovybaveni na mezinarodn& srovnatelnou
arovett,

2. diverzifikaci vlastnickych forem té&chto instituci a rovnopravné postaveni
vSech vlastnicky¢ch forem,

3. pfechod na redlné trZni ceny produktd a sluZeb bankovnich a pen&Znich
instituci,

4. otevfeni prostoru pro vznik novych instituci a internacionalizaci celého sek-
toru pen&Znictvi, pfedev3im prostupovdnim zahrani&nich instituci do &s. sek-
toru,

5. obnoveni zékladnfch instrumentd a instituci finanénich trhit a jejich prévni
kodifikaci.

V bankovnictvi a spoFitelnictvi musi byt instituciondlni oddé&leni centrdlniho
a obchodnfho bankovnictvi spojenc se zésadni zmé&nou kvality &innosti obou
sfér bankovnictvi. Centrdlni banka mus! svou autoritu zaloZit na vysoké urov-
ni ménové analytické, prognostické a informadni &innosti. Tato autorita musi
byt zaloZena jak na zdokonalovédni instrumentd k ovliviiovdni &innosti obchod-
nich bank, tak na zvySovani nezévislosti centrdlni banky, které by mohlo pii-
padné vydstit v pfem#nu stdtni Gstfedni banky na formu akciové spole&nosti.
Obchodni bankovnictvi musi byt vystaveno v&t3i konkurenci vznikem nov§ch
bank, zhuStovdnim bankovni sitd, demopolizaci devizov§ch vztahfi. Tato kon-
kurence p¥isp&je k nabidce novych sluZeb (poradenstvi, sprdva své&fenych aktiv,
zprostfedkovani emise cennfch papird, jejich sprdva apod.). Obchodnf banky
musejl zajistit obsluhu v3ech vlastnickych forem a vytvofit metody na kryti
rizik.

Rovné&Z v pojistovnictvi bude nutné vytvoFit konkuren&ni podminky dv&ma do-
sud Gzemn& monopolnim institucim. Omezeni stadtnTho paternalismu, otevient
ekonomiky a roz$ifeni soukromého a drobného podnikdni vyrazn& zvy$f rizika
podnikani a bude proto vyZadovat vznik pojistovactho trhu s pestrou a odstup-
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fiovanou nabidkou poji§tovacich sluZeb. Na trh by mé&ly vstoupit i drobné&jsi
a specializované pojistovaci organizace (nap¥. zaji§tovaci, zrucni a zéstavni
spolky, druZstva) pro urité druby podnikateld nebo pro ur€ité druhy podni-
k&ni (napf. exportni pojiSténi).

PFedpoklady pro rozvoj kapitdlového trhu vytvédFeji i rilizné specidlni fi-
nanéni instituce (tzv. nebanky], napf. investi¢ni spoleCnosti a fondy, které
riznymi zpdsoby a od rdznych spofiteli soustfeduji kapitdl nebo jej rlzn§mi
zplisoby umistuji. Vznik t&chto finan&nich instituci umoZiiuje spravovat znac-
né prostiedky raciondlné&ji neZ p¥es statni rozpolet a vytva¥i kategorii velkych
finan&nich investorfi, coZ mé pfiznivy vliv na stabilizaci vyvoje na kapitdlovém
trhu.

Vedle finanénich trh@i zprostfedkovdvanych bankami bude nezbytné zaloZit
penéZni burzu, ktera bude mistné i asové soustfedovat nabidku a poptdvku po
pendzich a kapitdlu. Cilov& by tato burza méla vytvoFit oteviené oblastn{ fi-
nanéni centrum napojené na svtovou sit finan&nich trhfi a posilujici finan&ni
infrastrukturu stfedni Evropy. Trh cennych papird, kter¢ je soulédsti pen&Zni
burzy, ma vyznamny vliv na stabilizaci zahraniéniho kapitalu v tuzemské eko-
nomice. Zahrani¢ni investor neod&erpava tak razantn& vynos ze sloZeného ka-
pitdlu, nebot ma jistotu, Ze vloZeny kapitdl m@iZe na trhu promé&nit v likvidni
prostfedky. Rovn&Z pro doméci investory je neexistence sekundérniho trhu
omezujici a rizikova. Z t8chto divodfi bude vhodné, aby se pravni, institucio-
ndlni, technické a jiné problémy burzy Fedily neprodlen& i za cenu toho, Ze
v poddtetni fazi miliZe né&které jeji funkce dodasn& suplovat specializovand
banka.

Rozvoj instituci finan&niho trhu by nemél byt nadmérné vytvdfen zeshora, ale
mél by byt postaven pfedevsim na otevirdni moZnosti k pFirozenému projevo-
vani poptdvky a nabidky na trhu bankovnich produkti a sluZeb. To bude
v prvnim kroku vyZadovat provést v dosavadnich pravnich pFedpisech nejnut-
n&jsi diléi apravy, které umoZni 3irsi vyuZiti zdsady ,,co neni zakédzdno, je po-
voleno“. To by spolu s reformnfmi kroky v ostatnich sférach ekonomiky mélo
vytvofit prostor pro rozb&hnuti samovolného procesu tvorby finanénich trha.
Tento proces mfi¥e sice centrum iniciovat, napfiklad zaddnim projektu vytva-
Feni burzy, nebo usmériiovat jeho rychlost, ale m&lo by dbat, aby v§voj byl
pfibliZn& obdobny jako v trZnich ekonomikdch. Koneckoncli i v nich nové
instrumenty nebo operace finan&nich trhii nejd¥fve individudln& vznikaji, jsou
v ur&itém rozsahu vyuZiviny a teprve néasledn& po uréité dob& pfFirozeného
»experimentovani“ je centrum pravng kodifikuje a vymezi zdvazné naleZitos-
ti nebo postupy pfi obchodovéani.

V rdmci racionalizace 1 tohoto pFechodného obdobi je moZné uvaZovat o vy-
tvafeni pifleZitostnych sdruZeni, kterd by soustFedovala hlavni zainteresované
subjekty k urfité problematice. V¢sledkem existence takovychto zdjmovych
sdruZeni by mély byt dohody nebo doporufeni, které by =zainteresovani ve
vlastnim z&jmu dobrovoln& dodrZovali do té doby, neZ bude zpracovéna pii-
sludnéd zdvazni prdvni norma. Jako pfiklad lze uvést v¥bor pro emisi a obcho-
dovani s cennymi papiry, ktery by sdruZoval jak banky a podnikatele, tak
centralni banku a st4t v zastoupeni ministerstva financi.

Zaviér
Ekonomick4 teorie ve své soutasné podob& miZe stéZi slouZit jako hotovy

ndvod pro tak rozsdhly zdsah do ekonomiky, jak§m je pFemé&na vlastnického
a instituciondlniho uspofadéni. Proto¥e v8ak z minulosti vime, e se povedl —
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byt za specifickych povaledngch okolnosti — podobny krok jiZ jednou v opaéd-
ném sméry, totiZ od trZniho uspo¥ddéani k uspofddani (& lépe Fefeno neuspo-
Ffddani) centrdln® planovanému, neni divodu, prof by se nemél podafit rov-
néZ krok opa&nym smérem. Je pravda, Ze kaZd4d takovato vyraznd zména — ne-
hled& na to, zda se jednd o zmé&nu od trZni koordinace ekonomickych aktivit
a soukromého vlastnictvi vyrobnich faktori k centrdln& pldnovanému systému
s potladenou tlohou soukromého vlastnictvi, ¢i naopak — je pro fungovani
ekonomiky nepfiznivd, protoZe pfedstavuje jisté naruSeni kontinuity a desta-
bilizaci podminek hospoda¥eni.

Charakteristickym znakem soufasnych vyraznych zmé&n by v3ak mélo byt, Ze
probihaji tim ,spravnym*“ smérem a Ze by negativni plisobeni téchto vyraznych
zgsahll do ekonomiky mé&lo pfetrvdvat pouze relativng krétce a v dlouhém
obdobi by mélo byt vyst¥idano vyraznymi pozitivnimi efekty.

To je také z&vdr pro postaveni a tlohu makroekonomické politiky v soulas-
ném obdobi. Makroekonomick4 politika stoji pFfed velice obtiZnou tlohou; poté,
co jsme diskutovall jednotlivé problémy, se kterymi se bude muset v procesu
privatizace potykat, chtéli bychom na zdvé&r zddraznit jednu samoziejmou, ale
ne vZdy pln& chdpanou skute¢nost: makroekonomickd politika (a tudiZ orgény,
které ji instituciondlnd zajistuji} mife byt éinéna zodpovédnou pouze za ty ci-
le, k JejichZ napliiovdni je kompetentni. V prvni fad& mezi n# pati¥i zabezpede-
ni makroekonomické (finané&ni] stability hospodéafstvi, a tudiZ vytvafeni pii-
znivfch podminek pro cenovou stabilitu, pfFijateln& nizkou nezaméstnanost
a — zajiStovdnim stabilnfho rdmce fungovéani hospodafstvi — podpora sledo-
vani dlouhodobych ekonomickych cild, a tudiZ rlist hospodafstvi.

Obecné& fefeno, makroekonomicka politika musi sledovat pFedeviim cile
makroekonomické. Znamend to na druhé strang&, Ze nemtZe byt &din&na zod-
povédnou za napliiovdni téch cild, které bychom mohli s trochou zjednoduseni
nazvat jako cile mikroekonomické. Znamend to pfedev$im, Ze makroekonomic-
kd politika neni schopna s ndastroji, které ma k dispozici, odstranit pFifiny
soufasné nerovnovdZné situace nebo deformované struktury hospodéfstvi, za-
plnit ekonomiku soukromymi vyrobci &1 zajistit kvalitni $kolstvi, socidlni
pédi atd. Tak, jak tato situace neni vysledkem chybnych makroekonomickych
rozhodnuti a chybnych aplikaci nédstroji makroekonomické politiky, nemfiZe
byt ani spravnymi makroekonomickymi rozhodnutimi a jejich sprdvnou apli-
kaci odstranéna. P¥i€iny sou€asného nerovnovaZného stavu leZi hluboko v mik-
roekonomické sféfe, v oblasti behaviordlnich charakteristik ekonomickych sub-
jektd, a tudiZ daleko za rdmcem makroekonomické politiky.

Makroekonomick4 politika ma vSak nezastupitelnou dlohu v tom smyslhi, Ze
musi vytvdfenim stabilnich finanénich podminek pFipravovat tUrodnou piidu
pro ta opatfeni, kterd jsou zaméiena prdvé na zménu instituciondlniho rdmce
ekonomiky a behaviordlnich charakteristik ekonomickych subjektli. Jeding p¥i
této Gsp&Sné soudinnosti makroekonomické politiky a institucioné&lnich a vlast-
nick¥ch zmé#&n se podafi dlouhodob& napliiovat cile rychlého ekonomického
riistu, cenové stability a vysoké zam#&stnanosti.
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