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

Doe. dr. Grzegorz W. KOLODKO

Inflaéni proces v Polsku ve druhé polovin®g osmdeséatych let stdle silil. Jeho
charakteristickym znakem byl paralelni v{skyt cenové inflace a deficitu.
V druhé poloving roku 1989 doslo jiZ témé&fF k hyperinflaci. Ekonomicka situa-
ce byla krajn& nevyvdZend, objevila se recese, rostl zahrani®ni dluh. Za této
situace byl po politickém zlomu v 1&t& 1989 pfipraven dal3i hospodédfsk§ pro-
gram sledujici dva zdkladni sméry: prvnim je radikélni zrychleni jiZ dfive za-
hdjenych instituciondlnich pFemén trZni povahy, druhfm smérem je radikalni
zména hospoddfské politiky zdiraziiujici jeji fiskélni a monetdrni néstroje.

Na tomto podklad& byl vypracovdn polsk¢ stabiliza&ni program ortodoxni-
ho charakteru, ktery =ziskal podporu Mezindrodniho ménového fondu. K jeho
realizaci se pfistoupilo — po nékolikamésifni pfipravé — potdtkem roku 1990,
Tato prdce rozebird nékteré procesy, jeZ vedly k pifipravé programu, jeho zé-
sady a dosavadni efekty. Ty jsou spife nepfiznivé. Naddle se udrZuje vysoké
mira inflace. Dfive dominujici dilema inflace/deficit nahradilo dilema infla-
ce/recese, To pFedstavuje nejv&t3l nebezpedl pro dspéch stabiliza&niho ,bali-
ku“; proto prace poukazuje na nezbytné zaméfenl a zplsoby modifikace sta-
biliza&ni politiky v budoucnu.

Zdroje hyperinflace v Polskn
Infladént proces v letech osmdesdtgch

Pocdtky intenzifikace infla#niho procesu v Polsku sahaji aZ do poloviny
sedmdesdtfch let. Neefektivni hospoddfskd soustava a chybnd politika na
jedné strané, jakoZ i vnéjsi cenové Soky na strané druhé vedly k stéle vét3i
intenzifikaci jak nédkladové, tak poptdvkové Inflace. Do konce této dekéddy
viak mira inflace nepfekrafovala jednocifernou tirovefi.

s ==

[1) Prispévek pPednes] autor jako referdt ma védecké konferencli o finanéni politice,
nerovnovédze a stabilizaci konané v kvétnu 1920 ve Wilze. Autor piisobf ve VarZavE na
vysoké ekonomické Skole — SGPIS — a je Feditelem variavského Institutu finanei.
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K vyraznému zrychleni inflace dochézi od 18ta 1980, co¥ souvisi se soufasn{m
dynamickym rfistem mezd a ekonomickou krizi. Ke zvldsf vysoké inflaci dollor
v roce 1982, v dal3im obdobi se jeji mira postupné redukovala a v roce 1985 se
sniZila pod 15 %. Je tieba zddraznit, #e obdobi po roce 1982 do let 1985/86 se
vyznactuje relativn& vysokou hospoddfskoun dynamikou, ke které viak doslo
po krizovém zhrouceni v letech 1979—1982, kdy se hruby ndrodni produkt
[GNP) na hlavu sniZil téméf o tfetinu.

Ve druhé polovinég osmdesédtych let se viak inflaéni proces opétovné zrych
lil. Mira cenové [oteviené) inflace vzrostla z 15 % v roce 1985 na 61 % v roce
1988. Zérovefi sldbla hospoddfskd dynamika. Tendence obou t&chto negativnich
procesli byly stdle siln#jsi, coZ se ukézalo zejména v roce 1989 (viz graf & 1).
Mimo jiné na tomto podklad® také narfstala vina nespokojenosti ve spoleé-
nostl, coZ vedlo ji¥ nejen ke zmé&n#& vlddy — jak se to stalo v z&F{ 1988 —,
nybrZ 1 k zdsadnim instituciondlnim a politickfm pfeméndm v lé&t& a na pod-
zim roku 1989,
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V osmdesédtfch letech je tedy moZné v polské inflaci odlisit z hlediska dy-
namiky procesu cenové inflace nékolik zvl4Stnich obdobi. Prvnim z nich je
obdobi od l&ta 1980 do konce roku 1981. Potom dochézi ke skoku v ristu cen
v tinoru 1982 a jeho ndsledkim v priibéhu celého tohoto roku. Dédle b&hem let
19583 —1985 dochdzi k postupné redukci miry inflace a nato v letech 1986 aZ
do poloviny roku 1989 pozorujeme jeji opétovnou dynamizaci (2).

NezdaFené pokusy o stabtlizact

Béhem celé minulé dekddy bylo podniknuto mnoho pokusd o stabilizacl
Nejvyrazn&jsi z nich byla reforma z roku 1982, kterd vyvolala mimo jiné sni-
¥en! redlnfch mezd tém#F o 25 %. Celkovd droveli cen se skokem zvysila
o vice neZ 100 %, nafe? do3lo k urditému pFizplisobovdni — hlavné ve sfefe
poptivky domécnosti, redlného sniZeni pené&Znich fonddl v sektoru doméc-
nosti a omezen! nadm&rné kupni sily podnikil. Zdrovefi se od srpna podafilo
— po drastickém zlomu v disledku nabidkov¢ch bariér v pPedchozich mési-
cich — znovu dosdhnout riistové tendence vyroby. Ekonomika se vratila na
cestu riistu a zdrovefi byl zahéjen proces redukovéni miry inflace.

V polovin® osmdesdtfch let se vSak reformy zpomalovaly. Instituciondlni
zmény byly nedostatetné a nedisledn# realizované. Opé&tovn# vzrostla hospo-
dafskd nerovnovdha, objevily se daldi proinflatni faktory (zvldst&@ od roku
1982 stdly pfebytek obchodni bilance), klesla spolefenskd podpora reformy.
Uhasinala i hospoddiskd dynamika, co¥ vedlo jif od kvE&tna 1989 k recesi
(atkoli v rdmei celého roku byl jestd pokles primyslové vyroby minimélni).

Na tomto zdkladd do#lo k jednotlivim pokusiim o stabilizaci a antiinflatni
opatfeni. Jmenovité na podzim 1987 byl vypracovéin Vlddni program realizace
II. etapy hospoddfské reformy a Program posileni mé&ny. Zejména Program
posileni m&ny mél povahu stabilizaéntho ,baliku”. Nebyl vSak plné kompati-
bilni s prvnim z t&chto programf, kter§ se zam#foval hlavné na instituclonél-
ni pfemé&ny. Nedostatefnd koordinace obou t&chto pldnll a zejména potiZe
s kompenzaénim blokovnim riistu mezd pFi ristu cen zplsobily, #e nediisled-
né pokusy stabilizatnich akci se nezdafily. Inflace pldnovand ke koncl roku
1988 na 44,5 % ve skutefnosti pfekrofila drovefi 81 %. Prohluboval se také
stav deficitu. PFfitom se nadédle sniZovala dynamika v¥roby a neustdle nariistal
zahranini dluh.

Syndrom shortageflation

Specifickfm znakem inflace v socialistickém [centrdln® plianovaném — pozn.
pfekl.) hospodafstvi je jeji dualita. Spofivd v soudasném vyskytu oteviené a po-
tlatené inflace. Pokud prvni se projevuje rlistem celkové trovné cen, typicky¥m
pro trZni hospodédistvi, pak druhd se profevuje deficitem, typick¥m pro socia-
listické hospodédfstvi. Tento jev — nazvany¥ shortageflation [9] — mé uréité
implikace pro stabiliza&ni politiku; v jejim rdmci je toti¥ tfeba vyTeSit nejen
otdzku stabilizace fdrovn® cen, ale také eliminovat deficit. Je to tedy pFipad
sloZit8j51 neZ v tr¥nim hospodafstvi, kde se zpravidla deficit nevyskytuje.

Syndrom shortageflation je moZné chédpat dvojim zplisobem.

(2] Literatura o inflaci v socialistickém hospoddfstvl je stile bohatsi. Viz mimo jing
Winiecki ([1986), Kolodko (1987), Rosati a Michalski [1989), Rutkowski [19] a [1&].
Z literatury v anglickém jazyce stojl za zminku pfedeviim préce [11].
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Za prvé, se zde vnucuje urlitd analogie s alternativou inflace-nezaméstna-
nost popisovanou Phillipsovou kfivkou. V pFipad& centrdlng plidnovaného hos-
podaistvi — s plnou zaméstnanosti — se podobné dilema tykd moZnosti
[a pifipadného rozsahu] volby mezi otevienou a potlafenou inflaci, tj. mezi
rozsahem ristu cen a objemem deficitu. Alternativa tohoto typu se viak vy-
skytuje jen pro krdtké obdobi a pro jednotlivé dilél trhy. V delfim obdobi a
v makroekonomickém méfitku se totiZ deficit reprodukuje v stdle vy381 drov-
ni ndkladd, dichodf a cen. Zablokovéni tohoto specifického procesu reproduk-
ce vyZaduje urfité instituciondlni zmény [zavedeni trhu do ekonomiky a re-
monetarizaci ekonomickych vztahfl), jakoZ | pFisluiné zmé&ny hospodédfské po-
litiky, jeZ spofivaji hlavn& v pFfesunu dfirazu od cenov&-diichodové politiky
[jde zde také o jeji liberalizaci) sm#rem k trvdé fiskdlni a monetdrni poli-
tice [5].

Za druhé, syndrom shortageflation je tieba interpretovat jako proces sou-
tasné intenzifikace cenové a potlafené inflace. V diisledku podpory mékkgch
rozpoCtov§ch bariér vi&i hospodédfskym subjektlim (zvl4ast& vl sektoru pod-
nikdl) roste zdrovefi deficit a zrychluje se cenovd inflace. Procesy tohoto typu
jsou charakteristickym znakem inflace ve druhé polovind osmdesdtych let ve
vétsing , socialistickych® zemi, véetns Ciny a Sovétského svazu.

V Polsku lze prdvé takovy proces vyrazné pozorovat po roce 1985: roste
mira cenové Inflace [z 15 % v roce 1985 na 244 % v roce 1989) a zdroveii se
zvetsuje deficit. Tento zddnlivy paradox se dd snadno vysvEtlit, vEimneme-li
sl diferencované dynamiky nomindlnich a redlnfch proudd. PF stdle ni¥3im
tempu riistu (a v roce 1989 jiZ dokonce absolutnim snifenf) vyroby a nabid-
ky totiZ neustdle — s vfjimkou roku 1987 — rostou rychleji nominédlni dd-
chody (zv145t8 mzdy) nef drovefi cen. TvaFi v tvAf neexistenci kapitdlového
trhu, a tedy | moZnosti absorbce proudu pfebyte¥né poptdvky timto trhem se
prohlubuje stav nerovnovdhy — pies stdle rychlejsi riist cen.

Zde uvedeny syndrom shortageflation samozfejm# nelze interpretovat tak,
Ze hospoddfskd politika md& moZnost libovoln& manipulovat stfidavé mirou ce-
nové a fondové inflace a rozhodnout se jednou pro vdt¥ drahotu, jindy pro
vetsi deficit se vSemi disledky ve sféfe alokace zboZi, kapitdlu a pracovni
sily. Na druhé strang vSak urité moZnosti regulace vzdjemn¥ch proporci mezi
potlagenou a otevlfenou inflaci zde vZdy byly. Nesprdvnd polittka v této ob-
lasti viak nakonec vedla — nésledkem existujicich systémovych a struktu-
ridlnich podminek — k narfistdni obou forem inflaénich jevi.

Indukovand hyperinflace

Zdroje hyperinflace (3) v Polsku narfistaly §ji¥ od poddtku roku 1988. Infla-
ce se vyraznd zrychlila v diisledku tzv. cenov&-diichodové operace z i(inora
1988. Tato operace méla usnadnit uskuteénéni Realizacniho programu II. eta-
py hospodiiské reformy. To se vEak nestalo. Misto zamy§3leného sniZeni pri-

mérné drovné redln¥ch mezd o cca 5—6 % vezrostly tyto mzdy o cca 13 % pifi
[3) UZiti terminu hyperinflace v kontextu polské inflace 1989/90 je diskutabilni. Trvala
tofi¥ jen sedm mésich a doséhla v tomto obdobi priimé&rn& mési¢né necelfch 40 %, co#
ddvd cca 5500 % rofné#é. Dornbusch [3] by to nazval megainflaci. Cagan [2] se domnivé
— Za poufit! velml formélnich kritérifi —, ¥e hyperinflace je proces trvalého rilstu cen
pFekradujiciho 50 % ([prof ne prévd 40 %?) v kaZddm mésicl. Zdolani hyperinflace
viak podle Cagana vyZaduje sni#it inflaci pod 50 % misind po nejménd celf prFist
rok. V kontextu t&#chto pozndmek viak navrhuji pouZivat zde termfn hyperinflace a zd-
rovefi pamatovat na to, ## v Polsku neméla indukovanou povahu [cof ddle prokazuji)
a z toho vyplYvé jeji prudkost, nepravidelnost [od 17,7 % v prosinci roku 1989 po 78,6 Y%
v lednu 1990) a krdtkodobost.
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minimdlnim pFirdistku nabidky v redlném vyjddfeni. To vyvolalo dalsi desta-
bilizaci a vydatn# posililo plisobeni mechanismi poptivkové a nédkladové in-
flace [nadmérny rist mzdovfch ndkladfi). Cenovd Inflace se vyrazn& zrych-
lila: zdrovefi narfistal i deficit. Vldda pFitom zalinala stdle vice ztrdcet kon-
trolu nad prib&hem inflaéniho procesu.

Druhfm silnfm impulsem smé&rem k hyperinflaci bylo rychlé zhorfovédni si-
tuace ve stdtnim rozpoltu, mimo jiné v disledku zvy3enf vykupnich cen zemé-
di&lskych plodin se zpé&tnou platnosti. Toto evidentn& chybné rozhodnuti bylo
diktovéno hlavnd politick¥mi dfivody — ostatné jako mnohd ekonomickd Te-
feni v Polsku —, coZ vydatné pfispélo k zesileni inflace. Stav nerovnovéhy
rozpofitu se v roce 1989 vyrazné prohluboval — z mnoha divodll [viz Zprédva
o finanéni sitnaci stdtu v roce 1989) — [13]. Nadmé&rné rostly infla&ni vy-
daje rozpoftu, zvl45td na dotace do stdle ztratové|Si vfroby ve stdtnim sekto-
ru. Na druhé stran# — v diisledku uplatnéni chybnfch systémovfch reSeni,
jakoZ 1 nizké fiskdlni discipliny — byly rozpoftové pFijmy (v redlnych kate-
goriich] ni#3¥ ne¥ pldnované. V polovind roku 1989 se stdtni rozpocet témél
zhroutil.

0 polské hyperinflaci bylo v podstaté rozhodnuto dvéma opatifenimi zave-
denymi v diisledku ujedndni u ,kulatého stolu® [6]. Jednd se zde zejména
o nepfipravenost k tzv. ztrZnéni zemédélstvi (srpen 1989), jakoZ i o vieobec-
nou soustavu indexace mezd a jinych diichodd vnucenou Solidaritou z poli-
tickfch dfivodfi, Ztr¥n¥ni zemd&dslstvi spofivalo v podstatd vflutné v liberali-
zaci maloobchodnich cen a pfird¥ek u potravin bez nezbytny¥ch demonopolizat-
nich opatfeni ve sféfe zdsobovdni zemédélstvi a prodeje zemédélsk¥ch v¥rob-
kii. Tato operace pFispéla rozhodujici m&rou k riistu cen v srpnu o téméf
10 % wve srovnédni s Cervencem. K takto zrychlenému procesu cenové Inflace se
piipojily nédsledky plné indexace, které mimofddn& siln& plsobily na mzdo-
vou inflaci a proud bé&Zné poptévky. Prvni korektury chybného a zhoubného
systému indexace byly provedeny ji# krédtce po ptevzet! moci Solidaritou.

Kromé téchto — a n@kter§ch daldich — pfiéin hyperinflace, které je moZ-
né definovat jako technické, se objevila také SirSi podminé&nost. Je totiZ moZné
se domnivat, #e hyperinfla&ni cesta byla zvolena zdmérné a stily za tim tyto
divody:

1. pfesvédfeni, ¥e stridfini vyvolané hyperinflaci pozitivnd ovlivnl ochotu
spolednosti nést neodvratné naklady Sokové stabilizalni teraple;

2. vira, ¥e cesta z hyperinflace je — za uréitfch podminek, které jako by
byly v Polsku splnény — relativné snaz3f neZ z padivé inflace, kterd je dopro-
vazena deficitem:

3. hyperinflace mé&la usnadnit [a tak se také stalo) znehodnoceni pen&Z-
nich fondli nahromadénfch hospoddfskfmi subjekty — zejména domécnostmi
—, protoZe vyvoldvaly nadmé&rnou labilitu v ekonomice;

4. bylo odiivodn#né plesviEdfeni, #e za podminek hyperinflace bude snéze
moZné sniZit drovefi redlnfch dichodfi domécnosti, afkoli realizace tohoto zé-
méru vypadala v jednotlivich mé&sicich rizné;

5. hyperinflace — po ufingni zadost postafujicim podminkdm pro jeji
vznik, je¥ jsme diive oznaéili jako technické — byla zédmérnou volbou na pie-
chodné obdobi vzhledem k zamé&Feni systémovych premén smé&fujicich k trhu.
Prl této prileZitostl bylo totlZ moZné zahdjit nezbytné IinstitucionAdlni zmény,
jakoZ i1 uplatnit trZni variantu hospodédfské politiky, jeZ by v jiném pFipadé
byly kdyZ ne nemoZné, tak nesrovnateln# obtiZnéjsi. Jde zde hlavn& o omeze-
ni miry dotaci a redistribuce prostfednictvim stdtniho rozpoétu, zavedeni Cés-
teéné sménitelnosti mény, zavedeni prvkii kapitdlového trhu a trhu préce, za-
hijeni procesu privatizace aj.
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Shrneme-li uvedenéd, je tfeba formulovat tezi, Ze hyperinflace vznikla v Pol-
sku v 1&6t& 1989 byla do velké miry zdmérn& vyvolané, jeji samotné technické
pfedpoklady — pfPes explozi cen jif v srpnu — mohly byt jedtd v zafl zvldd-
nuty a pfinejmensim podstatné omezeny. Zvoleni uréité cesty boje s inflaci
p#i vyuZiti ji samotné pro tyto dfely podpofila také politickd situace; zde se
pfedeviim jednd o €asovou paralelu zmény vlddy a vy¥buchu zvlast silného in-
flaéniho procesu.

Ekonomickd nerovnovdha

Soustavné zhor3ovani situace v druhé poloving osmdesatfch let se projevo-
valo mimo jiné v podob& prohlubovdni stavu ekonomické nerovnovihy. T¥kalo
se to v podstaté viech hospodédiskych oblasti. Pfes stdle vyi8i miru inflace se
prohloubila nerovnovéha na trhu spotfebnich statklt a sluZeb. V tomto kon-
textu madme co délat jak s nerovnovdhou proudii [oteviend inflafni mezera
ex post, kterd byla ,vypliiovdna® pFirlistkem vynucenfch dspor domécnosti],
tak 1 s nerovnovdhou fondll v podob¥ tzv. inflaéniho pfevisu, t]. fondl odréiZe-
jicich nerealizovanou kupni silu domé#écnost! v daném okamZiku [pfl daném
objemu redlné nabidky, poptédvky a cen])[4]. .

Hluboce nevyvéAZeny byl i dsek investic a pracovnich sil. I v obou téchto
oblastech vystupovala — pro soclalistické hospodédfstvi typickd — nadmérnd
poptavka, kterd — v disledku absence efektivnhfho mechanismu trZni alokace
— nebyla uvddéna do rovnovdhy dostupnou nabidkou v¥robnich faktord.

Syntetick¢m odrazem wnitfni nerovnovdhy byl deficit stdtniho rozpoétu,
kterf — jak jsme se jiZ zminili — vedl tém&F k jeho zhrouceni v polovingé
roku 1989. Koncem minulé dekédy, zejména v roce 1989, se stdle vice proje-
voval tzv. Olivierfiv-Tanziho efekt [17]. Spofivd v tom, Ze v dfiisledku hyper-
inflaZnich tendenci se stdle vice zpofduji odvody dani hospoddfskfch subjek-
tl a zdrovell existuje stdle slln#j81 (a Casto stdle GEinn&js() tlak na zrychle-
ni pfidéld ze stdtniho rozpoftu, hlavné na v§daje vlddnitho sektoru. V diisledku
toho se jestd vice prohlubuje rozpoftovy schodek, coZ zase zpdtn& posiluje in-
flaci. Tento moment je tfeba zvl453{ zdlraznit; diskuse v Polsku b&hem pfi-
pravy stabiliza&niho ,baliku® totiZ mimofddn& zdlrazfiovala nafouknuty a sté-
le v&tSi rozpoCtovy schodek jako jeden ze zdrojli inflace a pfitom nedocefiova-
la skute&nost, 2e velmi silnd byla i1 zp&tnd zdvislost. Pravé pddivd inflace pfe-
chézejicl v hyperinflaci vyvolala také stdle vBi3[ miru rozpoftové nerovnovihy.
Jednostranny pfistup k tomuto problému a nedocen#ni vfznamu zminéného
efektu mélo ve velké mife vliv na konefnou podobu stabilizaniho programu,
v némZ za jeden z nadfazenfch nepifim¢ch cild v boji s inflaci byla uzndna
nutnost plného vyrovndni stdtniho rozpoftu; toho se mélo dosdhnout zejména
znafné velkfm fiskdlnim bfemenem uvalen¥m na sektor podnikdl (vfetn# sou-
kromv¥ch)]).

Ortodoxni ok — leden 1990

Noveé podminky prdce

Polsk¢ program hospodéfské stabilizace zavddé&ny od poéédtku roku 1990 lze
uznat za vice &1 méné zdafil¢ pokus o uplatnéni ortodoxni metody Mezindrod-
niho mé&nového fondu v polsk¥ch podminkéch, jeZ byly v¥#Se souhrnné ilustro-
viny. Rlizné potiZe s aplikaci postupu MMF — coZ bylo navic podminkou pro
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podepsédni dohody o preklenovacich dvérech s touto organizacl se vieml z to-
ho plynoucimi disledky ve siéfe finan¢nich stykil Polska se Zapadem — spo-
¢ivaly hlavné v respektovéini existence hluboké nerovnovdhy, véetn& zejména
viskytu rozliénych deficith.

Pfitom je tifeba podirhnout, #e hospodéafsky ,balik” nové vlddy je ve wvelké
mife pokrafovanim jiZ dFive zahdjen¥ch akci. Zdkladni rozdil nespoéivd ani
tak v ekonomické sirdnce, jako v jeho politickfch aspektech, a to jak z vnitf-
niho, tak 1 vnéjiiho pohledu. Podstain& se totiZ zménila politicka situace. Co
bylo diive t&%ko pPfedstavitelné, nyni se stalo moZfn¢¥m. Novd politickd moc
disponuje obrovskou spolefenskou podporou, kterd umo#fiuje realizaci obtiZ-
ného hospodédfského programu, av8ak zdroveii vytvdfl nebezpeéi jeho pFehfati
v podobé realizace nadmérné restriktivni finanéni politiky.

Na druhé stran# se z vné#jiiho pohledu rozhodngm zplsobem zménil postoj
Zépadu viél Polsku. Zédpad virazn& podpofil zaméfeni a tempo reforem reali-
zovanych v Polsku. DfileZité je, e se do jiného sv&tla dostala otdzka obsluhy
polského dluhu. Zejména MMF upustil od nétlaku ve véci naplénovéni vyrov-
nané bilance bé&Znfch obratd pro dvouletou perspektivu a dal souhlas k tomu,
#e nejvysSl prioritu mus! ziskat vnitfni rovnovdha. V tomto kontextu se pod-
‘statné zménila také situace v oblasti podpory z venku. Misto netto odlivu ka-
pitdlu ve vyl 1,5—2 mld. USD roéné (jako v pFedchozich letech]) je moZné
v roce 1990 poéitat s netto pfilivem kapitdlu ve v¢3l fadovE 2 mld. USD.

Strufn& PFefeno, realizace tvrdého hospoddfského programu se na jedné
strand setkala se souhlasem spoletnosti, pokud jde o drastickou terapii hlu-
boce snifujici redlné mzdy a Zivotni drovefi, na druhé strand pak Zdpad zatal
podporovat realizaci hospoddfského programu nové viddy. Za takové sltuace
— po nékolikamésinim piipravném obdobi — se pofitkem roku 1990 pfistou-
pilo k realizaci stabiliza&niho programu.

Zdsady stablliza®niho programu

Stdtni rozpodet. StabilizaZni program piedpoklddd v roce 1990 vyrovndni
stdtniho rozpoftu. M4 k tomu dofit hlavn& cestou podstatného omezeni — a
v mnoha pFipadech tplného zruSeni dotacf. Jejich podil na stdtnich v¥dajich
se mé sniZit z cca 38 % v roce 1989 na cca 14 % v roce 1990. K vyrovnéni
stdtniho rozpoCtu ma slouZit také vatsi fiskdlni disciplina, zdkaz uchézet se
o beztirofn¥ dvér na pokryti schodku u centrdlni banky [pfechodné Gvérova-
ni na komer&nich zdsaddch nesmi{ pPfekroéit 4 % rozpoftu v prvnim a 2 % v dal-
Sich Ctvrtletich), jakoZ i podstatné omezeni nebo eliminace dfive tak Cetn¥ch
dafiovfch dlev. Zavadi se také instituce vefejného dluhu. Je pldnovdna emise
obligaci stdtniho rozpoétu v &astce vice neZ 4,1 bil. PLZ [pFf cca 197 bil. PLZ
celého rozpoftu na strang pfijmb i vidajd). Zmin&né obligace budou vyméfio-
vidny za podily v privatizovanych stdtnich podnicich(5). Pfipousti se také
moZnost emise krdtkodob¥ch pokladni&nich poukéizek, aviak na d&dstku ne-
pFekradujici 4 % celého rozpoétu, pokud by pfijmy pfedpokladané rozpo&tovym
z8konem byly nedostate&né.

Ceny. Ceny podléhaji dalekosdhlé liberalizaci. Polftkem roku 1990 vSak
bylo jeStd 14 09 cen (v hodnotovém vyjddfeni) urfovédno pfimo stdtem. T¢ka

(4] NékteF{ ekonomowé — napf. [18] — se pokouSeji negovat vhodnost kategorie inflad-
niho pfevisu pro analyzu nerovnovdhy fondfd. Takt&® se obdvdm, Fe nepochopeni do-
konce podstaty tzv. pfevisu a pfecendini jeho skutefného rozsahu koncem roku 1989 bylo
jednou z pFfitin nadmérného odferpéni pen#Znich sald sektoru domécnosti b&hem prv-
nich mésich realizace stabilizaénfho programu.
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se to zejména cen energie, dopravnich a bytovych sluZeb 18k, jakoZ i nejlev-
néjiiho mléka. Navic cca 10 % cen podléhd nepfimé kontiule cen stitem. Tato
kontrola spofivd mimo jiné v povinnosti informovat berni afady o dmyslu
Zv¥sit cenu; toto zvyieni miZe byt odloZeno, aviak ne o vice neZ o tfli mésice.

Z ekonomického hlediska je zvlasf dileZité — ale zdrovefi také po spole-
censké strdnce velmi nepfijemné — korekéni pFizplisobovdni cen energis. Ma-
loocbchodni cena uhli vzrostla ze dne na den aZ sedminédsobné. Ceny elektric-
ké energle se zvysily ¢tyfndsobné, ceny plynu se zdvojnésobily. Tim wvyvolany
pohyb cen je definovédn jako korekéni inflace. Byla pldnovéna pro leden 1930
ve visi 45 % (v poméru k primérné drovni cen v prosinci 1989). Tento uka-
zatel inflace méla také ovlivnit — coZ je pochopitelné — celkovd liberalizace
cen a jind opatfeni pfijatd v ramci stabilizaénfho ,baliku”, zde pak zejména
pokud jde o drokovou miru a ménovy kurs.

Ménovd politika. VSeobecn#& se pFijiméd, Ze opatfeni k wvyrovndni stdtniho
rozpodtu a liberalizace cen nepovedou k hyperinflaci, pokud bude cel§ eko-
nomicko-finanéni systém vhodné ,zakotven". Pokud jde o tzv. kotvy [stabili-
zédtory), maji v polském stabllizaénfm programu zvlastn! v¥znam: a) tvrda
rozpottovd politika (jak na strané& pfisného vyméhéni pfijmfl, tak na strané
ostrého dsporného reZimu, pokud jde o vfdaje), b] restriktlvni ménovd poli-
tika, c) kvazizmrazeni mezd a d] sjednoceny a pevny mé&novy Kurs.

Pro ménovou politiku byla piijata zdsada, ¥e v podstaté jedinym reguléto-
rem nabidky pen&z v nérodnim hospodédistvi musi byt redlné pozitivni dro-
kovd sazba. PFitom se pPedpoklddalo, e poZadavek jeji redlnosti se net¥ka
kaZdého jednotlivého mésice, n¥brZ (v poféatedni f4zi realizace programu) ce-
l1ého prvniho &tvrtleti 1990. Urokovd sazba piitom mé byt mé&néna kafdy mé-
sic a mé se pohybovat zprvu co nejmén& pod mirou inflace a potom by ji méla
uZ ponékud pFevySovat. Pro prvni t¥i mésice byly tedy akceptovény tyto dro-
kové sazby (zdkladni sazba zdroeni dvéru pro refinancovéni od tstfedn{ ban-
ky): leden 36 %, dnor 20 % a bifezen 10 %. Samozifejmé& {1 zde je wvidé&t ne-
dislednost — vezmeme-li v dvahu miru inflace, s niZ se na tyto mésice pofita
—, nebot tirokovd sazba zprimérovand pro celé €tvrtleti nemohla byt redlné
kladn4. Tyka se to zejména depozit sektoru doméacnosti. Vnucuje se viak jin4,
zévaZnéj8l vyhrada, proto¥e je tfeba pochybovat o tom, zda za takov¥ch pod-
minek zminénf sazba musi byt redln® kladnd. Sta®l totiZ, aby byla dostatec-
né vysokd vzhledem k ofekdvané mife inflace, coZ je dostatetné — na jedné
strané — z hlediska nezbytného omezen{ poptivky po dvéru a — na druhé-
stran® — z hlediska udrZeni sklonu hospodédfsk¥ch subjekti ke spofeni za
podminek velmi vysoké inflace a mé&nové substituce.

Mzdovd restrikce. Po ostré diskusi bylo konecem roku 1989 stanoveno, Ze ne-
dojde .ani k plnému zmrazeni mezd, ani nebude uplatfiovdn mechanismus je-
jich vyrovnédvaci indexace na tarovni 08procentnfho riistu Zivotnich nédkladi
— jak se provadé&lo po zavedeni pFisluin¢ch modifikaci ve Etvrtém Etvrtleti mi-
nulého roku. Lze akceptovat, Ze pravé v disledku svérdzného kompromisu
mezl poZadavky odborli a ofekdvdnim mezindrodnich finanénich organizaci by-

(5) Diskusni je povaZovat pfipadné pfijmy z emise obligaci tohoto druhu za pfijem
stétniho rozpoétu, Aviak vzhledem ke skutecnosti, e stdt nemusi v budoucnosti tyto
obligace vykoupit, a tak financovat tento vy¥daj z rozpoftovich prostFedkid, nvybrE je
m#é pfeménit v akcie privatizovanych podnikd, nemédme zde co délat s klasickym
vnitfnim dluhem. Z tohoto hlediska je moZné také pfijmy z emise této konkrétni obli-
gace povaZovat za plfijem stdtniho rozpoftu, a nikoli za dluh z otevienédho trhu.
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la pPFijata zdsada indexovat mzdovy fond [a nikoli individuilni odmény) v led-
nu koeficientem inflace vyndsobenym 0,3, bEhem dal3ich tfi mé&sici 0,2 a pak 0,6.

Takto konstruované koeficlenty dovoluji zvysit mzdovy fond v podniku [po-
kud to umoZni jeho finan&ni situace v novych hospoddfskfch podminkéch)
o skutefnou miru inflace vynésobenou pfisluinym koeficientem. Mnoho zde
tedy zdleZi na inflaénim ofekdvdni a na v&rohodnosti vlddoun pFedpoklddané
miry inflace. Pokud by totiZ piipustny rlist mzdovfch fondl byl pPfekrofen
o méné neZ t¥i procentni body, plati poanik sankénf odvod ve vyEi 200 % nad-
mérnych v{plat; jestlife by plekrofeni pPfesihlo povolen$ limit o vice neZ tri
procentni body, pak sankfni zdan#&ni &ini ji¥ 500 % za ka¥d¢¥ dodateény¥ bod
nadm&rné vyplaty. V polském ekonomickém Zargonu se ujalo nazfvat opatfe-
ni tohoto typu mzdovou gilotinou. Takové fefen! umoZfinje zvy3eni mzdového
fondu nebo vét3 zv{Zeni, neZ vypl¥vd z oficldlnich pFedpovidi tfkajicich ce
inflace (pokud vedeni podnikft doké&ZXe lépe pPedvidat dynamiku celkové
tirovnéd cen) nebo provedeni pfisludn¢ch tiprav [korekci]) ex post, kdvZ je jiZ
zndm skutefny ukazatel inflace. Jak lze snadno postfehnout, plisobi néstroj
mzdové politiky tohoto typu tak, Ze €¢im vEtSQ je sniZeni redln¢ch mezd, tim
vy3%i je mira inflace. Vezmeme-li v dvahu jeji velmi vysokou tdroveili v podé-
teénim obdobi realizace stabilizaénfho programu, je tfeba zdfiraznit mimoféad-
né restriktivni povahu aplikace tohoto fFeSeni.

Ménovlj kurs. Jednim z hlavnich nomindlnich stabilizdtord ve stabiliza&nim
programu je mé&novy kurs, Polské hospodélstvi bylo ve skutenosti po fadu let
hospodarstvim se dvéma ménami, pfidemZ americk¢ dolar stdle hraje obrov-
skou roli, zvla5té pro domécnosti. Nadéle [za soufasného kursu) udrZuji do-
méacnosti vice neZ polovinu svfch penéZnich rezerv v tvrdé mén& Rozsah mé-
nové substituce je proto jest® ohromn¥. Charakteristick{m znakem ekonomic-
ko-finanéniho systému je pfitom obrovsks, zfidka vidand diferenciace trZnfho
karsu (do bifezna 1989, tj. do zahéjeni procesu ménové liberalizace, to byl
kurs na Cerném trhu) a oficldlniho kursu dolaru. V delS8im obdobi se tato re-
lace utvéfela nejtastéji v rozmezi 4—5: 1.

Bankovni [oficidlni) kurs €inil v zAFl 1989 jesté& jen 1400 PLZ, ale koncem
roku {i¥ dosdhl — v disledku pédivé devalvace — firoveii 6000 PLZ. V této
dobé trinl kurs nejdfive lehce stoupal a potom klesal, aZ se koncem roku po-
hyboval kolem &dstky 9500 PLZ. Na této drovni byl také stanoven oflicidlni
bankovni kurs na po€étku realizace antiinflaénfho programu a zéroveii bylo
stanoveno, ¥e by mé&l byt stabilni aspofi po 3 mésice. Pokud by se paralelni
(trZni] kurs odchyloval od bankovniho kursu o vice neZ 10 % po dobu, kterou
The Letter of Intent Mezinfrodnimu m&novému fondu definuje jako ,more
then short period”, pak je centrdlni banka povinna intervenovat zm&nou Wro-
kové miry.

Je tfeba dodat, #e zavedeni unifikovaného, relativné& stabilniho ménového
kursu — definované také jako vnitfni sménitelnost mény — bylo na jedné
stran& doplnéno dal3i liberalizaci zahranifniho obchodu a na druhé strans
zavedenim restriktivnich cel a dovoznich poplatkfi [napf. u antomobili ve v§3i
a¥ 44 % zahrani¢ni ceny, pofitdno viéetnd hodnoty dané z obratu hrazené spo-
leéné se clem). PFi této pFileZitosti byly zruSeny devizové déty [ROD) — kromé
difive existujicich — pro exportni podniky a misto toho byla zavedena povin-
nost okamZitého odprodeje pfijmh z vyvozu a moZnost ndkupu deviz nutnych
k financovéni dovozu v komer&nich bankédch. Centrdlni banka zase zarudfuje
svymi rezervami — podpofenymi stabilizaéni plijékou ve v§3l 1 mld. USD ziska-
nou zvlast pro Gfely stabilizace mény od &lenskfch zemi OECD — uspokojent
poptdvky po devizdch ze strany komer&nich bank.
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Socidini dimenze stabilizace

V pripadé& polské stabilizace mdme co d&lat s mnoha specifickymi podmin-
kami. V ekonomické siéfe jde zejména o jiZ zminén§ syndrom shortageflation
a pozdéji jiZ dokonce hypershortageflation. Jde toti¥ v tomto pfipadd nejen
0 klasicky pfipad vysoké inflace, nfbrZ 1 rozsdhlého deficitu. Cilem stabili-
zaCniho programu proto bylo soufasné omezenf a eliminovdni deficitu a sta-
bilizace drovn& cen. Na rozdil od latinskoamerickych stabilizaci [1] zde bylo
tfeba navic vyfedit problém dovedeni cen na drovefi oisfujici trh. VyZaduje to
nejprve znaéné zrychlit infladni proces, mé-11 deklarovany cfl takové politiky
piinést rychle antiinfla&ni vysledky; to miZe narazit na socilni bariéry.

PIi této prfleZitosti stoji za to upozornit na obrovskou trpélivost, a dokonce
na spoleCenskou podporu realizace stabilizanfho programu. Pozorovatelfim
z venku se to miZe zdit témé&f iraciondlni, aviak je zde tfeba pamatovat pi-
nejmensim na dvé okolnosti: Za prvé, velmi obtiZn§ a odfikdni vyZadujici hos-
podalsky program je provdd&n po zésadnim politickém zlomu, ktery piivedl]
k vladé Solidaritu, t#5ici se obrovské spolefenské podpofe. Za druhs, podpora
nové vlgdé — coZ vyrazn# ukazuje prizkum vefejného min&ni — je Gmérnd
mife odporu a antipatie viiéi pfedchozimu refimu a politice provad&né jeho
vlddou. Proto také propaganda tak silnd vyuZivd tento faktor a tG&inné ple-
svédcuje vétSinu vefejného min&ni, #e za soufasnou velmi t&#kou ekonomickou
situaci jsou zcela odpoviidné pFedchozi mocenské orgény [cof vilbec neni
pravda) a tvrdi, Ze neexistujl Z4dné jiné alternativy k hospodédiskému pro-
gramu zavadénému v posledni dobé (coZ také neni absolutni pravdou).

Zistdivd viak skutefnostl, e obrovskd spoletenskd podpora je funkci politic-
kych faktorli — a nikoli ekonomick§ch — a siln& ovlivnila pFistup nové vlddy
podle zasady ,ted, nebo nikdy" &i ,vie, nebo nic*. Samozfejmé jsou ob# tyto
alternativy faleiné, ale — jak se ukazuje — spolefensky dnosné a politicky
0&inné. A v politice prévé to nejvic plati.

Realizace programu

Stdtni rozpofet

Pofdtkem ledna t. r. byla uplatnZna 3okové terapile. Ve stdtnim rozpottu do-
Slo k vyraznému omezeni dotacl do ztrdtové v¢roby, zvlastd dotac! k cendm
energle. Byla také zruSena celd Fada fakultativnich dafiov¢ch tlev a zostFena
disciplina pfi vyméhéni rozpoftovych pohleddvek. Do#lo také ke skluzu pii
realizaci ¢dsti vfplat kompenzujicich infla¥ni rlist cen pro vlddnf sektor a
pracovniky rozpotové sféry. Je vSak obtiZné hodnotit stdtni rozpofet v krét-
kém obdobi. Skuteénosti viak fe, ¥e bZhem prvnich p&ti mésic roku 1990 ne-
jenZe byl stdtni rozpofet vyrovnan¢, ale udrZoval se zde také uréity pfebytek
plijmh nad v§dajl (viz graf & 2). Je viak tfeba mit na paméti, #e v polské fi-
nanéni soustavé jsou zvla§t® prvni tFfi mésice roku specifické. V lednu do-
chdzi k mnoha deformacim spojenym s vypofdddnim opoZdé@nych pohledédvek
a dluhii jest& z pfedchoziho roku. V finoru jsou uhrazovény vyrovnévaci dang.
V dnoru a v bfeznu jsou vypldceny zvldStni odmény [tzv. , tFindcté platy"” a
podily na zisku), které pifechodn# zvySuji drovefi pFijmfi domécnosti. Je viak
moZné konstatovat, Ze: za prvé — vyrazné se omezily rozpoftové dotace, za
druhé — zvysila se dafiovd disciplina, za tFeti — nedoflo k podstatndjsim
redlnym Gspordm ve vlddnich v¢dajich, za €tvrté — sniZ%il se rozsah redistri-
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puce dichodll prostfednictvim stdtniho rozpoftu, za pété — rozpofet je za
prvni polovinu roku v podstaté vyrovnang.

V{se jsem se zminil, Ze ve stdtnim rozpoftu na rok 1990 bylo stanoveno, Ze
stdt prodd dlouhodobé obligace (s podily na privatizaci) v Céstce vice neZ 4,1
bil. PLZ. Vzhledem ke Zpatné organizaci této operace a také z divodu nad-
mérného odéerpéni finan&nich prostfedkd od obyvatelstva a jeho celkové pau-
perizaci se béhem prvnich p#ti mésicd roku podafilo prodat téchto obligaci za
mén® neZ 1% pPfedpoklddané Edstky. Tim jsou ohrofeny pfijmy stdtniho roz-
poétu a zachovéni jeho kFfehké rovnovéhy.

Jestd vétii nebezpedi s sebou viak nese obrovskd hospoddfské recese. Pred-
poklddd se, ¥e: a) primyslovd vyroba se sni¥i o 5% (v rdmci celého roku
1990 ve srovndni s rokem 1989), b) GNP se sniZi jen o 3,1 %, c) spotfeba se
viak sniZi jen o 1 %. Tyto ukazatele je moZné posuzovat jako pozistatek z ob-
dobi centrdlniho pldnovdni, kdy bylo pfdni otcem mySlenky — nestédla totiZ
za nimi poctivd a pFfesvédfivad ekonomicka kalkulace.

Z toho vyplf¥vajici nebezpe&i pro stitni rozpofet a jeho proinflaéni disledky
jsou dvojiho druhu.

Za prvé, piijmy z titulu dichodové dan& budou niZsi, nebot sldbne hospodai-
skd aktivita. Sni¥eni primyslové vyroby [méfené prodanou produkei zespole-
teniténého priimyslu] v obdobi leden—kvéten tém&F o 30 % je tfeba povaZo-
vat za velmi drastické. Je to — nikoliv nezbytn®& nuitnd — cena nadmérné re-
striktivoni fiskdlni, monetdrni a mzdové politiky[&).

(6] Néktefi ekonomowé poulivaji v tomito kontextu definici jdouci déle. Rosati [14]
sprivné poznamendvd, Ze pouZit zdroveil uréité kombinace finannich, ménovfch a
mzdovich restrikci vede pFfimo k , zardoufeni® hospodéistvi.
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Za druhé, nezaméstnanost pramenici z tak obrovské recese se mi¥e ukfzat
pro statni rozpofet mnohem nédkladnéjsi a miife zvysit jeho vidaje nad pldno-
vanou Grovef., Ve stitnim rozpoétu byly totif rezervovédny prostfedky pro pfi-
pad vzniku nezaméstnanosti faAdovE 400 tisic osob. V kvEtnu — jak je mo¥né
odhadovat — se jeji drovefi jif tomuto &islu bliZila. Nezaméstnanost bude pfi-
tom rychle narfistat ve druhé polovin® roku vzhledem k efektu zpo#déni pro-
jevujiciho se Casovym posunem v pfizplisobovdni se stavu nezaméstnanosti po-
ptdvce po pracovnich sildch v podminkédch recese. Jinymi slovy, pokud se pri-
myslova vyroba sniZila o témé&f 30 %, pak zam@&stnanost ,jen” o cca 10 %. Ve
fdzl deprese [trvajici prakticky, po lednovém zhrouceni, od tnora) se v3ak
vyroba jiZ absolutné nesniZuje, ale sniZuje se stav zaméstnanosti.

Na jinych dsecich — zvld5té v zem#&délstvi, jeZ md velky podil na v{robdé
[vice neZ 15 %) a na zaméstnanosti [cca 28 %), ve stavebnictvi a v dopravé
— e mira recese vyvolané realizacl stabilizaéniho programu a celkovou kri-
‘zovou situaci obtiZnéji odhadnutelnd vzhledem k sezdnnostl. Podle mého né-
zoru tyto vedlejsi efekty antiinflaéni Sokové terapie — ackoli nebylo moZné
se jlm vyhnout — mohly bft mensi, kdyby byla lépe zvolena drovefi jednotli-
vych ,kotev® [stabilizdtord), a zejména dGrokové miry a koeficientd redukee
reflnych mezd. Av3ak strach z toho, #¥e zminéné koeficienty mohou byt nedo-
statetné restriktivni, a tim nedfinné, pFinutil vlddni orgdny k pfehdnéni na
druhou stranu. Také v tomto smyslu byl program ,,pfehifFat”.

Ceny

Potatkem ledna 1990 doflo k nejvétiimu cenovému Zoku v povdlefné his-
toril Polska. Dalekosahla liberalizace cen na jedné stran® a centrdln! koreké&ni
zviSeni cen na druhé stran® vyvolaly cenovy vzriist o téméf 80 % ve srovnéni
s prosincem 19889, Je tfeba zdlraznit, Ze ukazatel inflace se postupn& sniZo-
val jiZ od Fijna 1989 (viz graf & 3) a €inil v jednotlivich mésicich posledniho
Etvrtleti lofiského roku: 55 %, 22 0p a 17 % (v pomé&ru k pFedchozimu mésici).

Znepokojovat by také mély efekty v oblasti ndpravy cenovych relaci [4],
které byly horsi, neZ se pfedpoklddalo. Vy38i riist cen, ne¥ se pfFedvidalo,
zplisobil, #e redlné zvySeni cen energie nebylo tak wvysoké, jak pPedpoklddal
program — se vseml diisledky vletn& toho, Ze byly nuiné dal3l korektury
zvySeni (7). Stabilizatni program totiZ pFfedpoklddal, Ze zvy¢3eni cen uhli a ji-
ny¥ch energetick¥ch surovin musi b¥t dostateén® vysoké, aby anticipovalo rist
nfikladd spojeny s riistem celkové drovné cen, ale ,jen” o 45 %. Tento rfist
viak dosdhl 80 %.

Neni také moZné jednozna&né pozitivmé hodnotit jiné zmény struktury cen,
nebol v polédteCnim obdobi realizace programu se nadédle téméF viechny ceny
opiraly o nédkladovy, a nikoli poptdvkové-nabidkovy princip — coZ se ostatn#
pfedpokladalo. Kone€né neni také moZné pozitivng hodnotit vliv disledki
Zzmén cen na redlnou sféru ekonomiky; v prvé Ffadé toti¥ do3lo hlavn& k ne-
gativnimu pfizplisobovéni v podob#& omezeni vyroby nésledkem nédrazu na po-
ptavkovou bariéru, a nikoli k pfizplisobovdni pozitivnimu (reflnému) v po-
dob& sniZeni vfrobnich nékladfi, racionalizace zamé@stnanostl, zlepSeni kvali-
ty atd.

Po explozi cen v lednu t. r. se jejich dynamika v dalfich mé#sicich vyrazn#

(7] Castefn& bylo provedeno jiZ v kvétnu, hlavng liberalizac! obchodntho rozpéti a pre-
nesenim pfepravnich ndkladd na kupujiciho. Ceny jako takové byly v priméru zvyZeny
o cca 5 %. Z hlediska kupujictho — a také virobnich nédkladd — bylo zviSeni skutefng
placenych een uhlf mnohem wv#tEi.
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zmirfiuje. Mira inflace mé&fend indexem cen spotfebniho zboZi €inila v Gnoru
23,9 % a v bfeznu 4,7 % (8). BohuZel, v dubnu se ceny znovu dynamizovaly —
na trovefi 8,1 % mésiéné, tj. tém&F 155 %6 rofn#, v kvétnu je zmin®nd mira
také vy33l nef v bFeznu. O zménd po nékolik tf¥dnd pfiznivé tendence ke zbrz-
déni tempa inflace rozhodlo — jak se domnivdm — n&kolik faktort:

1. velmi vysoky statisticky riist redlnych mezd v bfeznu, coZ bylo disled-
kem platnych zdsad mzdové politiky, a tim jejich Epatného Fazeni v podlédted-
nim obdobi realizace stabilizaéniho programu. TotiZ stejn® jako nebylo nutné
tak drasticky jako ve skutefnosti sniZovat redlné mzdy v lednu, nebyl také
nutny jejich ,,odraz" v bfeznu;

2. uZiti nomindlniho stdlého kursu amerického dolaru jako reguldtoru mohlo
zplisobit zv¥Seni ndkladd na dovoz placen¥ v jinfch méndch, které v této dobd
podléhaly revalvaci. Nasledkem toho se tento faktor mohl stdt uréitym impul-
sem k nékladové inflaci;

(8] Jde zde o srovndni primérngch mésiénich Grovni. Tzv. ukazatele point-to-point, tj.
Ié:nnm: b#ifného mésice ve srovndni s koncem pfedchoziho mésice, jsou uvedeny v grafu
e
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3. podniky — ovSem v rdmci zdsadné omezené poptivky — naddle pouZiva-
ly tzv. nédkladovy model ceny v kaZdém pFipadé kdy to bylo jen trochu
moZné;

4. inflaci — a to je na tomto mistd nejzdvaZn&jil zdvér — nebylo moZné
zvlddnout v¥lufn& hrou s kategoriemi sféry regulace. Samotnd recese — pro-
stfednictvim skokového omezeni nabidky v redlném vyjddieni — je nejsilnéj-
Sim inflaé¢nim faktorem, zvldsté kdyZ se v nadmérné mife dotkla spotifebniho
primyslu.

Drokovd mira

Orokovd mira je jednim 2ze zdkladnich néstrojli realizace stabilizaéniho
programu. Bylo stanoveno, Ze v rdmci prvniho &tvrtleti t. r. [primé&rn& vzato)
se musi v co nejvétSim stupni p¥ibliZit redlnéd kladné mife. V lednu viak zde
doslo k velmi znafné odchylce. Zdkladnf tdrokovd mira byla stanovena na
35 % (mé&siEnd). Samozfejmé, u jednotlivgch druhfi dvéru a depozit se pohy-
hovala na pfisluing diferencované aGrovni [viz graf &. 4).

Skutefnd inflace v8ak byla mnohem vys3f, ne¥ se pPfedpoklddalo; €inila té-
mé&f 78,6 %, coZ byla ostatnd nejvyE8i (vedle identické miry v Argentiné) dro-
veli na svétd v tomto mésici. Tim tedy redlnd Grokovd mira byla v prvnim mé-
sici — podle autorfi programu kli¢ovém pro dsp&ch celé operace — rozhodn#
negativni., Vzdor pfedpokladfiim to dobfe dopadlo, nebof drokovd mira byla
dostatefné& vysokd — a dokonce pFili§ vysokd — na to, aby podstatnd sniZila
poptdvku po penézich jak ze strany sektoru podniki, tak ze strany doméc-
nosti a aby podpofila tendence umisfovat volné pen&Zni prostfedky v tuzem-
ské mEné& a ne v tvrdfch ménfich, Zarofen! téchto mé&n nebylo zmé&néno [&ini
od 3 do 10% rofné podle povahy depozit). Na druhé strand jest& vy3si dro-
vefi nomindlni drokové miry — tj. mén& se odchylujici pod jefi pifedpokldda-
nou redlnou tdroveii — by nepfinesla #4dné dal3f vfhody, n¥brZ by naopak vy-
volala jestd hlubsi a dlouhodob#jii recesi.

V tnoru — pil pPedpoklddané inflaci Fddové 20—25 % — byla stanovena
zdkladni drokovd mira ve v§&i 20 %. Tentokrdt byla §i¥ jeji redlnd drovefi vy-
razng méné negativni, skutefn¥ ukazatel rlistu cen se toti¥ pohyboval ve v{3i
23,9 %. Pokud vEak vztdhneme nomindlni trokovou miru k mife inflace mé-
fené podle zdsady point-to-point, pak by redlnd drokovd mira byla wvelmi
znafné pozitivni (viz graf & 4). Ménovd politika pouZivajici tak vysokou tro-
kovou mirn viak pfispéla k podpofe tendenci k recesi.

Ve tfetim mésicli realizace programu — po uréitém zabrzdéni inflafniho
procesu — byla zdkladni drokovd mira redukovdna na 10 %, co¥ zarufovalo
(po prvé po dlouhé dobé&) jeji pozitivni zdkladni drovefi. Mira inflace totiZ
v bfeznu &inila {iZ jen 4,7 %. Duben jiZ zase pFfind3f vyrazné zhor3eni situace.
PFl op&tovném ristu miry inflace na 8,1 % je drokovd mira pro v&tSinu depo-
zit sektoru domécnosti (s vyjimkon vkladd s dvouletou a tFfletou v§povddni
Ihiitou] znovu v redlném vyjddFfeni vyrazn® negativni. NepFiznivE to ovliviiu-
je brzdéni poptdvky nejvhodn#j$im zplsobem — stimulaci sklonu ke spofeni.
Podobné# je tomu v kvétnu, kdy zdkladni drokovd mira &inf 55 %, a tedy neni
vyESl neZ mira rlistu cen.

Proto, hodnotime-li vliv restriktivni monetérni politiky na realizaci stabili-
zatniho programu, je moZné konstatovat, Ze: za prvé, pfinesla ofekfvané v¢-
sledky v oblasti snifeni poptivky po zbo¥i a zéroveii posflen! poptdvky po
zlotych ve srovnéni s poptdvkou po devizovych saldech: za druhé, v redlné
sféle to vyvolalo obrovskou, v takovém méfitku ne nezbytnou recesi: za tfeti,
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penéZni fondy domécnosti naddle podléhaly hlubokému znehodnoceni, coZ mé
dalsi — tentokrdt ji¥ negativni — dopad v podob# nadmérného brzdéni po-
ptavky, a tim i nedostatku finan&nich prostfedkfi na realizaci privatiza&nfho
programu,

V této souvislosti je moZné formulovat uréité obecn®{3i zdvéry a doporu-
¢eni, pokud jde o postup politiky tGrokové miry v podminkédch prekondvani
syndromu [hyper-)shortageflation. Zde je tfeba poukézat na Ctyfl v¥razné
faze.

Prvni z nich se t¥ké vysoké inflace, kterd je doprovizena rozsihlfm defi-
citem, a — instituciondln® s témito jevy spojenych — mékk¢ch rozpoltov§ch
bariér, V této situaci phisobi nédsledujici ekonomicky zdkon: v podminkédch defi-
citu v ekonomice posiluje pokus ,nadekretovat” nominédlni drokovou miru vy3si,
neZ je mira inflace [tj. na redlnd kladné drovni), tendence souvisejici s mirou
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cenové inflace. Jestlife v daném obdobi tato mira roste, pak zvySovdni drokové
miry je$té vice posiluje inflaéni proces — a naopak. Proto také tzv. zredlns-
ni drokové miry bylo odiivodn&né po stabilizaci z roku 1982 a zejména v letech
1983—1985, avSak plsobilo proinflaén& v pozdEj&im obdobi [6]. K redln# po-
zitivni drokové mife se mélo také aktivnéji sm&fovat ve &tvrtém &Etvrtlet! lofi-
ského roku, kdy se podafilo dosdahnout tendenci ke sniZovani miry inflace mésic
od mésice. To se viak nestalo a zdm¥rn& byla znehodnocena pen&2ni salda
domécnosti pFed Sokovou terapif odklddanou na potatek daldiho roku.

Ve druhé fazi — korek&ni hyperinflace —, kterd trvd v podstaté velmi
kritce, zdsada pozitivni drokové miry neplati. Tato mifra musi b¢t jen dosta-
ten& vysokd, aby byla podstatn#, skokovd# omezena poptivka po Gvéru
u viech sektort hospodéfstvi a zabrdnéno destabilizujici ménové substituel.
V Polsku této fdzi odpovidal leden a prvni polovina tinora 1990,

Ve tfetl fazl — ta trvd dosud a bude pokrafovat je¥t® nejmén® do konce
tfetfho &tvrtleti letodniho roku — je tfeba uplatiiovat redlnd kladné drokové
miry, pFidem#Z zirofeni tGvérl [poskytovanych pFedeviim podnikiim zespole-
teniténého sektoru) musi byt niZ8i neZ zdrofeni depozit (pfedeviim se t¢-
kajicich sektoru domécnosti). Politika tohoto typu bude antiinfla&ni, pokud
pfispéje ke snifeni miry recese, ke zvfyZeni sklonu ke spofenf a povzbudi in-
vestice. Rozdily urokov§ch mér je viak tFeba financovat prostfednictvim niz-
kého zirofeni G€th na vidénou a nulového zirofeni b&Znfch G¥th sektoru pod-
nikd. V této fazi musf proto platit zavislosti:

rg>ry~ D

kde: ry; — zirofeni depozit domécnosti,
r, — zarofeni dvérd,
p — mira inflace (CPI).

Konefng ve &tvrté fdzl, kdy stabiliza&ni efekty za&inajl ziskdvat stdleji po-
vahu, je tfeba pPefit k politice Grokové miry typické pro tr¥ni ekonomiku, ve
které:

rk:} rd}p

Snadno lze pozorovat, ¥e jak mésice pfedchézejici samotnému stabilizani-
mu programu, tak i jeho dosavadni realizace nejsou takovému postupu podii-
zeny, a proto se did téZko ofekdvat, ¥e pFinesou pofadované stabiliza&ni
féinky.

Mzdy

Systém indexace mezd platny b&hem realizace programu mé nepochybn&
velmi restriktivni, deflacni povahu. V krdtkém obdobi je jeho pflisobeni ne-
sporng antiinflani a stabilizujici. V del$im obdobi viak plsobi virazn& anti-
motivaéné a proti nabidce, tedy proinflaénd. Navic je jeho zdsadni wvadou
v podstaté stejné posuzovdni vSech podnikdi — bez ohledu na jejich vyrobn{
tendence. A co je horSi, restriktivnf mzdova politika v prvé Fadé postihla pod-
niky, které doddvaly zboZl na dill trhy relativn® blizké rovnovdze. Tam se to-
tiZ poptdvkovéd bariéra objevila nejdfive a omezovala virobu, kterd byla dosud
rentabilni a nachézela odbyt.

V lednu t. r. bylo omezeni poptdvky fiskdlnimi a monetdrnimi néstroji tak
velké, Ze podniky v Fad& pFipadfi nezvy#ily mzdy ani o povolené [bez sanké-
nich danfi) koeficienty. Nemé&ly na to jednoduse dost pené&z. Proto nomindlnf
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mzdy vzrostly jen o 1,3 %, coZ znamend jejich obrovské sniZeni v redlném
vyjadieni aZ o vice ne¥ 45 %. V tnoru se zmin&né ukazatele utvafely jiZ zce-
la odlign#, pFfifemZ &dst dnorovych vyplat byla spojena s opoZdénou Edstefnou
kompenzaci inflaéniho réstu Zivotnich ndkladd v lednu. PFi niZSim ristu cen
ne# v lednu byl zde zdrovefi vyrazné vy3si riist mezd. V bfeznu op#t dochézi
ke znatnému ristu redlnych mezd, coZ souvisi hlavné s v¢platami podild ze
zisku. V dubnu naopak redlné mzdy klesly o 145 % (viz graf & 5). Razeni po-
hybu Zivotnich ndkladd, nomindlnich a redlnych mezd je viak — jak jsem jiZ
zdliraznil — diskutabilni.

“Graf & 5
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Takovd mzdovd politika v3ak také nepFisp&la ke zlepSeni struktury mezd.
V obdobi realizace stabilizafniho programu se mzdy ménily soub&iné a po-
dobnf¥m tempem. Nenastala tedy poZadovand zmé&na meziskupinovfch ani meazi-
oborovych relaci, Nezbytné dpravy v této oblasti v budoucnosti budou opét
plisobit proinfla&né.

Ménovy kurs

Kursovd politika v prvnich mésicich roku 1990 by méla byt hodnocena jako
tispéch. Diskutabilni mf#e byt pouZiti amerického dolaru jake nomindlnf
.kotvy"; lepsi by totiZ bylo pouZit v pfipad® Polska ko mé&n odpovidafici spe-
cifickfm podiliim na obchodnim cbratu se zahranifim; pfesto byl odhad vy3e
kursu sprdvny. Lze zde v3ak v podstatd téZko mluvit o pfesnosti odhadu, pro-
to¥e fakticky byla ke dni 1. 1. 1990 provedena devalvace kursu zlotého na
drovefi relaci na volném trhu [tj. ve v¢8i 9500 PLZ/USD). Zdroveii vysoké
nomindlni zdrofeni bankovnich depozit ve zlotfch a ochrannd — ostatné
nadmérné vysokd a €asto pifimo ZkodlivA — dovozni cla a taktéZ pauperizace
spoleénosti a zbavovdni se domficnosti dfive nastfddanfch dolarovéch sald,
jakoZ i vyprodej valut nahromadénych podniky na ji¥ zmin&nf¥ch détech ROD
jsou faktory, kieré pFispély k zachovéni stabilniho a unifikovaného ménového
kursu. Na jedné stran® omezovaly poptdvku po dolarech, na druh& strané vsak
zvétsovaly jejich nabidku.

V prvnich p&ti mésicich realizace programu se paralelni [trZni] kurs jen
mélo odehyloval od bankovniho [oficidlnfho) kursu; tato odchylka nepfe-
kratovala 3% [viz graf & 6). Se zménou oficidlniho kursu se poéitalo aZ po
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prvnim é&tvrtletf, ale tato nutnost nenastala. Z hlediska stabilizace cen —-
v souladu s obsahem dohody o pfeklenovacich tdvErech s MMF — bylo tfeba
v pripadé prilis velké odliSnosti kursi intervenovat nejprve zménou tdrokové
miry, ale — aspofi zatim — to nebylo zapotfebi. PFi stabilizaci kursu na del3i
obdobl jde o to, aby také& kurs byl jednou z nomindlnich Jkotev®, atkoll jeho-
viznam v piipadé& polského hospodéfstvi neni tak velky jako ve vyspé#élé trZni
ekonomice.

Je také tfeba zdiiraznit obrovsk¢ psychologicky¥ vfznam stabilniho, unifi-
kovaného ménového kursu. V Polsku je to totiZ pro rozhodujici vé&tSinu obyva-
telstva zcela novy jev. Na druhé stran® je tfeba poznamenat, Ze zdsadni zmé-
na relace triniho a oficldlniho kursu se pfimo dot¢kéd Fady domécnosti, proto-
Ze nejméné kaXdi Ctvrtd z nich méA néjaké devizové saldo. Samotn¥ch ban-
kovnich déth znéjicich na tvrdou ménu je v Polsku vice neZ 4 miliony. Je-
jich majitelé byli zbaveni prémie v podobé kursového rozpéti — a Fada z nich
£ tohoto diivodu zchudla. Bohatstvi nahromadéné v devizdch se vyrazn# zmen-
Sllo. Po prvé za dobu dlouhodobé polské inflace z druhé poloviny sedmdesa-
t¥ch let a z let osmdesatych utrpély znanou ekonomickou ztrdtu domécnosti,
které utikaly od zlotého k dolaru. Je to soufdst nédkladd provézejicich realiza-
ci stabilizaéniho programu.
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Navic se bfhem realizace tohoto programu setkdviame i s vysokou Inflaci
na trhu obsluhovaném konvertibilnimi mé&nami. Zvy3uje se tim skutefnd mira
inflaéniho procesu v celé ekonomice, zvéZime-li, Ze cca 20 % — jak je moZné
odhadnout — veSkerych transakci [v hodnotovém vyjddieni) se realizuje v do-
larech.

Pokus o hodnoceni

Z provedeného rozboru vyplyvéd, Ze realizace hospodédiského programu se da
téZko hodnotit pozitivng (viz graf & 7). Prestofe uplynulo devét mésich sy-
stémovich pFfem&n a p&t mésic v pfipadé realizace stabilizainiho programu,
mé stav hospodédfFstvi daleko jak k tomu, co Cekala spolefnost, tak 1 k politic-
kym sliblim, které ostatné zmin&né pozitivni ofekdvani ovlivnily. Zejména je
tfeba poukézat na ty oblastl, ve kterych realizace programu zklamala.

Graf & 7
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1. Zéakladni cile systémové t#stl programu jsou realizoviny s velmi znac-
nym zpoZdénim. Zejména dosud nebyl zaveden program vlastnickfch premén
a nadéje na tzv. malou privatizaci byly ve velké mife sniZeny nadmérnym
omezenim diichodfi a pen#Znich fondd sektoru domécnosti. Nadmérnd kupni
sila t&to &dsti hospoddfstvi byla totif ve velké mife omezena jiZ v roce 1989
a jeji iplnd eliminace mohla byt provedena hlavn& v¢prodejem rlznych drob-
nych aktiv, a ne infla#ni konfiskaci znadné &dstl pen&Znich fondd obyvatel-
stva (viz graf & 5). Navic byla v disledku chybnfch FeSeni zmafena 3ance Iin-
stituclonalizovat vefejn¢ dluh. Vyskytoval se toti¥ dfive v podob& tzv. inflac-
niho pfevisu, ale v podstaté to byla forma wnitfniho dluhu, jenZe ,necivilizo-
vand”, kterd méla povahu dspor vynucenych deficitem, a nikoli dobrovolnych
dspor domécnosti. ReSeni tohoto problému mohlo b§t provedeno Edsteéng
vnitfn! v¢¥ménou typu ,debt for equity swaps®, tj. vfménou pfebytkovych pe-
né#nich sald obyvatelstva za podily v privatizovanych podnicich. Pravé tomu
mé&la slouZit emise stdtnich obligaci s privatizaéni volbou, ale chyb&l druhot-
n¢ trh, nebylo jasno, pokud jde o redlné moZnosti ndkupu akcii v blizké bu-
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doucnosti, a pfedstava loterijniho vykupu nerealizovanych obligaci po roce
1984 zpflisobila, #¢ — pies nejvfhodné&j3i zdrofeni wve srovndni s jakymikoli
vklady na rodicim se finanénim trhu (9} — obyvatelstvo neprojevilo o tyto
obligace zdjem.

2. Stabilizaéni politika nevyuZila moZnostl vyply¥valici z tendence k oslabe-
ni inflace v obou jejich podobdch, kteri se zafala rysovat ve &tvrtém &tvrtleti
1989. Tehdy vyrazné klesala jak cenovd inflace [viz graf & 3), tak i inflace
fondovad (sniZila se nadmé&rnd kupni sfla sektoru podnikft a domécnosti a
sniZil se deficit).

3. Byla podcenéna skutefnost, #e pFizplisobovini hospodaifskfch subjektd
[zvla5t& podnikli]) bude mit z poitku téméF v¢lué¢nd mimotr¥ni povahu, tzn.
Ze bude dominovat na jedné strané tzv. model nédkladov¢ch cen a na druhé
strang omezovdni objemu vyroby v diisledku sni¥eni redlné poptavky. TvaFi
v tvar takovému negativnimu pPizplisobovacimu procesu nemohly bft jedno-
duSe dosaZeny cile vlddou pPfedpoklidaného hospodéfského programu obecns
a stabilizaCniho programu zvlast&. Predeviim byly od poédtku za iluzorni po-
vaZovany clile typu jednoprocentni miry inflace v fervnu 1990, sniZeni priimys-
lové vfroby o 5 %, GNP o 3,1 % a spotifeby na obyvatele o 1% pii redukei
redlnych mezd o cca 20 %. Ve sviétle faktli by jen posledni ukazatel mohl —
a mél by — byt nadéle cilem hospodafské politiky.

4. Daleko vé&tSi neZ predpoklddand tzv. korek&ni inflace v lednu a tinoru
t. r. a také jeji dozvuky v dubnu a kvdtnu vyvolaly mnohem vEt3i efekty
v podobé redistribuce jméni a dichodd (viz graf & 5), neZ vldda plredpoklé-
dala — na jedné stran® — a neZ to bylo nutné z hlediska stabilizatnich opa-
trenl — na stranég druhé,

5. ,Vedlej§i* efekt stabilizafnich opatfeni v priitbshu redlnych procesii —
viéetné zejména mimofddn& hluboké recese — musi bft hodnocen jednoznad-
né negativné. Snifeni primyslové v¥roby béhem prvnich p&ti mésici roku
1990 o ecca 30 % by bylo t&%ko akceptovatelnou cenou 1 v pfipad# tsp&chu sta-
biliza¢ni politiky. Tim spiSe doklddd jejl nedsp@chy, pokud zmin&néd recese je
ve velké mife nedfinné. Svéd&i o tom skutednost, e sniZeni v¥roby neni pro-
vdazeno eliminaci nejméné efektivnich podnikfi a (na tomto podklad&) poZa-
dovanou restrukturalizaci; tato recese se nejvice dotkla naopak podnikiQl tzv.
skupiny B, které produkovaly pro trh obsluhujici domécnosti. Z trhu tedy neni
eliminovdna ta vyroba, je pfedstavovala nejvéts$i bfemeno pro stitni rozpo-
tet a pro hospodéfstvi jako celek, n¢br¥ je omezovéna vyroba, na jejim¥ za-
chovdni ndm v mnoha pFipadech zdleZi ([tfkd se to hlavn# nékterfch oboril
potravindfského a lehkého priimyslu, napf. textilniho).

6. Nadfazeny cil stabiliza&ni politiky v podob# omezeni miry inflace v po-
loving roku na 1 % nebyl — proto¥e ani nemohl bft za soufasnych strukturdl-
nich a systémovych podminek — dosaZfen. Byl to cil vyty&eny pFill odvaZns.
V potateéni fdzi diskuse o stabiliza®nim programu jsem ozna®il takové opti-
mistické pFedstavy o inflaci utlumené ve velmi krdtké dob& za projev nedo-
statku pFedstavivosti a odpovédnosti{10] — ledaZe bychom v nékteré fazi
sihli ke zmrazovacim opatfenim. Ale ta — jak zZndmo — nejsou v souladu
¢ logikou novfch systémovych a politickych zdsad. Hor3i je, ¥e se cenovad in-

[#] Milion zlotfch z konce lofiského roku mé#l na konci prvniho Stvrtlet! 1980 tyto no-
mindini hodnoty (s pFihlédnutim ke 2zméndm kursu a nomindlnimu zirofeni, jako?
1 k prémiim v pfipads obligaci): 2,286 mil. v pfipad# jeho umistdni v obligacich, 1,06 mil.
v plipad# bankovniho vkladu v dolarech a 1,277 mil., byl-li ulofen na aft& s tFimé&siéni
vipovEdnl lhiitou ve spofitelns.,

(10] Viz o tom, mimo jiné, argumenty uvedené na XV. sjezdu Polské ekonomické spo-
legnosti v Lod#i v listopadu 1989 [7], jakoZ 1 diskuse s Jefreyem Sachsem [10].
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flace stabilizovala — a je tfeba hodné udélat, aby tato ,stabilizace™ byla co
nejkrat¥i — na nejvy3si drovni v Evropé, Primérnd mésiéni mira ristu cen
totiZ v obdobi bfezen—kvéten 1990 Cini a¥ asi 6 %, coZ znamena rofni infla-
ci na trovni témé&F 100 %. Je tfeba dodat, e v kvEtnu se inflace pohybovala
na obdobné drovni (8,1 % wve srovndni s 8,3 %) jako v prvnim pololeti roku
1989. Rozdil viak spofiva v tom, Ze primyslova vyroba je nyni o 30 % niZsi.

7. Tyto negativni skute¢nosti je viak tfeba vidét na pozadi pozitivniho jevu,
¥e v disledku realizace stabiliza&niho programu a systémovych plfemén se
sni#il — ale nezmizel — deficit. A to na vSech trzich, nebof se to t¥ka jak
trhu spotfebniho zbo#i, tak trhu pro vyrobni zdsobovani a investice.

8. Velmi pozitivnim efektem z hlediska snahy o stabilizaci je udrZeni po pét
mésici stdlého bankovniho [oficidlniho) kursu dolaru pfi jen nevelkych od-
chylkdch trZniho (paralelniho] kursu [viz graf & 6). Afkoli to ma rizny vliv
na rizné sféry hospodafské aktivity — a zejména na zahrani€ni obchod a vy-
vo] obchodn! bilance, jakoZ i na drovefi transferd —, stabilizace Kkursu ne-
gporné pozitivn# ovliviiuje redukci inflatnich ofekdvéni hospodédiskych sub-

jekth, a tim pfFispivd k procesu stabilizace celé spolefensko-hospodafské sou-
stavy.

Shroneme-li, realizace hospodafského programu v Polsku v poslednim ob-
dobi dokazuje, ¥e v rdmei alternativy: jednordzovd [nezaméfiovat se Soko-
vou] terapie, nebo postupny pfistup by mélo bft zvoleno uplatn&ni postupné-
ho pfistupu. Podtrhuji pfitom, ostatné jiZ ddvno, Ze postupnost nevylufuje
fokové fddery na neuralgické prvky systému, strukturu a chovédni hospodat-
skfch subjektd. Neni viak moZné — jak to néktefi navrhuji — Fresit pFilis
mnoho problémd najednou nebo v pfili3 krdtké dobé. Ostatné, sam Zlvot a
zkuSenosti z poslednich mésic nezvratn® dokazuji, Ze je potifebné dalsi —
a moZnd dalii z mnoha — postréeni smérem ke stabilizaci a soucasné plfemé-
né hospodédfstvi na trini. Je jen 3koda, ¥e k takovému zdvéru je opétovné tfeba

dofjit za velkou cenu spolefenskych nédkladd, jejichZ rozsah mohl byt mnohem
mensi.

Prvky ,,jiné rychlosti” stabilizace

Ve svitle dosavadnich zkufenosti a z toho plynoucich zdvérll je jasné vi-
dét, Ze je tfeba ,pPefadit rychlost®, s niZ se pohybuje nase hospodéfstvi, a pfi-
tom v zddném pFipadé neménit zakladni zamé&feni trZné instituciondlni [systé-
mové), strukturdlni a politické reformy celého hospodéfstvi. Podstatou pfe-
chodu na jinou rychlost, na jiné obrdatky, musi byt aktivni intervenéni politi-
ka stdtu orientovand na pronabidkové strukturdlni pfemény. V jiném piPipadé
totiZ miZe hospodaistvi setrvat ve stavu prodluZujici se deprese a nebude na-
déje na trvalou stabillzaci, nenabude-11 schopnosti hospodarského riistu. Neni
moZné naddle zlstdvat v iluzi, ¥e problémy strukturdlnich zmén a oZiveni
konjunktury vyfesl trh sdm od sebe. A to ze dvou zdsadnich divodii: za prvé,
neutinil to nikdy a nikde v modernim svE&t&, ani tam, kde je velmi rozvinuty
a vyspély: za druhé, v pfipadd Polska mdme co délat se sotva kli€iciml trZni-
mi mechanismy, které museji byt podpofeny [nékdy dokonce — vzdor oficiél-
nim prohldsenim — jiZ jsou) osvicen¥m intervencionismem.

Mimofidnad potiZ stabiliza&ni politiky pfi jejf ,,jiné rychlosti® spofiva ve vy-
fefeni ostrého rozporu mezi recesi a inflaci. Pro hospodafstvi ve diivéjsi dobe
typickou alternativu oteviend [cenovd) inflace a Inflace potlagena [deficit)
nahradilo nyni — a to je podstatny dGspéch hospodédfské politiky — dilema:
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jak povzbudit hospoddfsky riist a vyhnout se depresi [nebo dokonce daldi re-
cési) bez opEtovného zrychleni cenové inflace [nebo reprodukce deficitu]. Na
podkladé této otdzky chei formulovat nékolik doporuéenti.

1. Nesmime pfi ,jiné rychlosti® stabilizaéni politiky a pokradovani systémo-
vich a strukturdlnich zmén, jeZ jsou s touto politikou vnitfné spojeny, sméfo-
vat prilis daleko, pokud jde o miru omezovdni procesu cenové inflace. Zd4 se,
Ze cil v podob& omezeni miry cenové inflace na cca 2 % mésiénd (t). 26,8 %
rotné) pli soucasném udrfovani tendence k tvorb& cen stabilizujicich trh
(eliminace deficitu), je v této fézi boje s inflaci postatujici. V jiném p¥Fipads
totiZ — napf. pfi cili Fadové 1 % mésiéné — musi byt politika rozhodnd re-
striktivnijsi, coZ bude podporovat tendencl k recesi v redlné sféfe a hrozit
jeji dalsi destrukci(11).

2. Hospodaiské oZiveni musi byt stimulovdno hlavn® povzbuzovanim inves-
tic. Jen investice totif mohou pPispét ke skuteénym strukturdlnim zméndm
antiinflaéni povahy. Bez novych investic neni moZné trvale dosdhnout ten-
dencl k hospoddfskému riistu. Povzbuzovdni investic se musi, mimo jfiné, pro-
vadét pomoci méné restriktivni fiskdlni politiky, a to zejména v jeji vazb& na
vlastnické pfemény. :

3. Ménova politika musi svou restriktivnosti nadéle byt zédkladnim prvkem
pokracovani ve stabilizaénim dsili. AvSak pro pfechodné obdobi — neZ bude
dosaZena trvald stabilizace — musi byt mira zirofeni depozit domédcnosti vét-
51 neZ mira zirofeni avérd. Je to totif ifeti fdze v Fazen! politiky drokové
miry, o niZ jsem se zmifioval difve. Jen tehdy — a ne tvaf v tvaF negativni-
mu zdroteni £4stl depozit (viz graf & 4) — bude moZné poéitat s viraznym
zvfsenim sklonu domécnosti ke spofeni, bez tehoZ si téZko miZeme pFedsta-
vit neinfla&ni rdst efektivnich investic. Se zahranl®ni pomoci je moZné v této
oblasti pogitat jen v omezeném rozsahu. Za zvlaif dileZité v této oblasti po-
vaZuji kladné redlné zirofeni kriatkodobgch i stfednddobych depozit. Jednou
ze zdvaZnfch chyb dosud provddéné politiky drokové miry bylo zanedbdni de-
pozit s tff- a Sestim&siéni vypovédni lhiitou. V podminkdch agresivnich stahi-
lizacnich opatfeni je &tvrtletf, a tim spi%e pololeti dlouhym obdobim. Ziroe-
ni refinanéniho dvéiru se musi vyrovnat se zirofenim depozit domécnosti jiZ
u vikladl s tFimésiéni vfpovédni lhiiton, a ne teprve u roénich vkladil. Opatfeni
tohoto typu, coZ je zfejmé, budou pFispivat jednak k relativhimu omezovéani
poptivky domdcnosti [bez nutnostl omezovat Jejich redlné piijmy), jednak
k neinflatnimu rdstu investiéni poptdvky orientované na roist viroby v deldich
tasovych obzorech. Teprve v pozd#j3i dob& je tfeba pFejit ke &tvrté fazi poli-
tiky drokové miry; v této fdzi museji byt ob& drokové miry redlnd kladné,
pFitemZ cena dvérh musi pfevySoval zirofeni depozit.

4. V diisledku zvy3eni sklonu domdcnosti ke spofeni bude moZné — pFi za-
chovani restriktivni fiskdlni a ménové politiky — uvolnit antimotiva®ni mzdo-
v omezeni a eliminovat negativni souvislosti provézejici toto omezeni, napf.
v podobé toho, Ze neni moZné zaméstnivat v soukromém sektoru pracovniky

[11) Rudiger Dornbusch [3] se domnivd, Ze cile typu nulovd inflace jsou pro zemé usi-
lujici vybfednout z hyperinflace nebo megainflace formulovdny neredlné. Mohou toti
vést k pravé tak hluboké recesi, kterd se zase stdvd proinflaénim faklorem a mide
zmatit celéd stabilizaéni d4sili. Doddm jen, ¥e podobnd jako v Polsku byly také v Jugo-
sldvii pPijaty neredlné cile, pokud jde o ofekdvanou miru inflace. V Jugosldvii mé&la
Einit 1 % mésiéns [primé&rné) v rdmci celého roku 1990 Ve skuteénost] se v jednotli-
vich mésicich prvniho €ivrileti pohybovala na drovnl 17 %, 8,4 % a 28 % [po hyper-
inflatnim ukazateli 64 % v prosinei 1983). Ve Vielnamu byl tento cil formulovén
realistictéji, a to 2 Y% mésiénd. V Mexiku, je¥ je v ji¥ daleko pokrofilejsi f&zi stabili-
zace, Ez-ieﬁzgm politd s rofnfl mirou Inflace v roce 1990 ve vy3i 15,3 %, t]. 1,2 % primér-
ngé m né.
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uvolfiované ze stdtniho sektoru, UdrZovéni limitd riistu mezd nyni vede hlav-
n# k recesl a daldimu sniZovani redlnych mezd, a nikoli k brzdéni inflacniho
procesu. Mzdovad politika wvyZaduje zdsadni zpruZnéni pomoci jeji liberaliza-
ce, cof by mélo plisobit — pFi splnéni podminek, o kterfch jsem se zminil —
na podporu nabidky.

5. Je tfeba pokrafovat v postupné liberalizaci cen. Zdkladni otdzkou je, aby
ceny rostly co ne pomaleji a zdroveh se udrZovaly na drovni vyrovndvajict trh,
Teprve v daliim pofadi je tfeba eliminovat jeSté se udrZujici dotace, které ne-
museji pdsobit proinflaéné tak dlouho, jak bude statni rozpofet v rovnovize.

6. ZpruZnéni vyZaduje i kursovd politika. Domnivam se, Ze vysokd, nadéle
se udrZujici inflace je do ur&ité miry disledkem zakotveni stélého, sjednoce-
ného ménového kursu ve vztahu k americkému dolaru. ZvéZime-li kursové ri-
ziko, jako¥ 1 strukturu obratu polského zahraniéniho obchodu a platebni bi-
lance, domnivim se, Ze bude lépe — pii prileZitosti provedeni pfipadnych ne-
zbytn¥ch kursovych dprav — zakotvit mé&novy kurs v koS5i mén [napf. ECU],
jeZ lépe odrédZe|i na%e obchodni styky se zahraniim. Zdrovefi to bude v mensSi
mife vyvoldvat ndkladovou inflaci spojenou s dovozem.

7. Je tfeba disledn& usilovat o vytvofeni podminek pro konkurencl. Obklo-
peni hospoddfstvi kordonem restriktivnich dovoznich cel v podstatd podporuje
situace opa&né. Tuzemsti vyrobcl tasto naddle poZivaji vihod monopolistické
pozice a tato pozice nemohla b§t naruena konkurenénim dovozem. Nejkla-
si¢téjiim plikladem zde mbZe b¥t automobilovy primysl a spotfebni elektro-
nika. Na tomto zdkladé se zdd odivodnéné rozhodné omezeni a ve vétiiné pii-
padf pfimo zru$eni dovoznich cel a dalsi liberalizace zahraniénfho obchodu.
Jen za takovych podminek bude totiZ moZné dosdhnout pozitivnich pronabid-
kovych efektii politiky vétSiho otevfeni hospodafstvi navenek. Obavy z kumu-
lovaného odlivu deviz ze zem#d, coZ by mohlo byt zplisobeno uvolnénim nomi-
ndlni , kotvy" v podob& pevného m&nového kursu, se zdaji pfehnané. Pro sprav-
nost tohoto nédzoru mluvi to, ¥e za podminek v&t81 liberalizace v zahranifnim
nhchodg& [vEetn® soukromého] se zrychli devizovy obrat, ale nemusi nastat
zviSeny odliv deviz do zahrani¢i. Vyslednice rliznfch adaptaénich procesi, jeX
v tomto piipadé mohou byt uplatnény, musi byt pfiznivd pro vytvédfeni nomi-
ndlnich devizovych sald, zvlait® v sektoru domécnosti. Hovoli pro to 1 zkuSe-
nosti mnoha jinych zemi, je¥ zahajuji opatfeni ke stabilizaci a omezeni stup-
né ménové substituce [12].

Ve svétle komplexu t&chto dvah je tedy jasné vidét, jakd nezbytnd systé-
movd, politickd a strukturdlni opatfeni museji spoluvytvdfet to, co nazfvdm
wjinou rychlosti* stabilizace. Ekonomickd situace je totiZ dostatefn® kompli-
kovand — a tim destabilizovand —, neZ aby bylo mo¥né konstatovat, Ze pré-
vé nyni je tFfeba zah4jit soustfed&né akce zaméfené proti inflaci a na rovno-
vidhu. Jde o to, ¥e ekonomické procesy jsou propojené a nemfZe to zménit ani
nejradikdln& |8 pFistup typu ,ted, nebo nikdy* & ,v3echno, nebo nic®. Problém
je v tom, ¥e uréité ted, ale uréitd ne viechno. Soufasnd stabilizaéni politika
je totiZ na jedné strand pokrafovdnim ji¥ dfive pfFijimanf¥ch opatfeni a na
druhé stran® je zaldtkem procesu, s nimZ se budeme muset pot¥kat v bu-
doucnosti.

Prela¥ila: ing. Viasta Cefovskd
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