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DT: 338.23: 33674(437)

Makroindikatory a ménové agregaty
v ekonomice CR

Vladimir KADERA—Vaclav REJTHAR®

Hladky prabéh transformaéniho obdobi ¢eské ekonomiky v oblasti monetarni
politiky ptedpokladal zasadni zménu pfistupu k jeji tvorbé jak v institucional-
nim, tak i v obsahovém smyslu. V prvnim pfipadé se jednalo o rozbiti monopolu
~monobanky” a vytvofeni dvouslozkového bankovniho systému; a druhy pfipad
pripominal nezbytnost ocbnoveni ,,tradiéniho” chapani monetarni politiky s vyuzi-
tim zakladnich ménovych agregath trini ekonomiky. Obé nedilna opatfeni se po-
dafilo naplnit a v souéasné dobé nas ziskavani specifickych zkuSenosti, jejich
zev§eobecnéni i poudeni z nich mizZe rychleji posunout na dlouhé transformaéni
cesté.

Cilem této staté je pfispét k objasnéni zdkladnich kauzalnich vztaht vybra-
nych ekonomickych makroukazatelG a ménovych agregatd a ¢astetné naznacit
optimalizaci jejich vzajemného poméru i pfipadného vlivu. Pozornost je pfede-
v§im soustfedéna na nejdilezitéjsi z makroindikatord, tj. na HDP (ve s.c. i b.c.)
a na infla¢ni faktor, které pfedevSim charakterizuji rozvojovou kvalitu ekonomi-
ky. Toto hledisko je doplnéno i zhodnocenim aktivni Glohy monetarni politiky
bankovniho sektoru v transformaénim obdobi CR. V praktickém slova smyslu to
znamenalo posoudit Ufelnost tvorby v soucasné dobé pouzZivanych ménovych
agregati a jejich eventudlni pfinos pro plynuly a nedestabilizovany vyvoj ¢eské
ekonomiky. Cela problematika je rozebrana praktickym pfistupem s velmi strué-
nym doplnénim nezbytné miry teoretickych postulati a vymezenim nejasnych
bodi.

Rozbor je rozsifen také o ziskané poznatky ze zahraniéi (u nejblizgich vyspé-
lych sousedi), které slouzi bezprostiedné i jako zaklad pro dalsi ovéfovaci pro-
poéty (SRN). Pro $irsi informaci jsou uvadéna také data za USA.

Teoreticka vichodiska a zmény v praktickém zaméfeni monetarni politiky v CR

Puvodné byly do roku 1991 vyuzZivany jen pfimé nastroje ménového mechaniz-
mu odvozené ze strany aktiv bilance centralni banky (limity avéra, refinanéni
pijeky, stanoveni maxima Grokové odchylky). Od roku 1992 je v CR vyuZivana
metodika nepfimych a rizné Siroce pojatych monetarnich agregati spjatych se
stranou pasiv rozvahy CNB, jichz existuje cela fada. Prakticky a vcelku ustaleny
vyznam maji monetarni souhrny M2, M1 a monetarni baze MB, Agregat , uzké"
penize M1 je zpravidla vyuZivan ve vazbé na ukazatel HDP (b.c.), agregat ,,Siro-
ké" penize M2 je uéelové vypracovan pro ovéfovani vztahu k pribéhu infla¢niho

* Ing. Vladimir Kadera, Ing. Vaclav Rejthar, pracovnici Komeréni banky, a.s., Praha
Pfispévek redakce obdrZela 23. fervna 1994.
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faktoru. Sledovanim dlouhodobych fad i kfivek téchto (a dal$ich) monetarnich
pojmu véetné jejich korekei by se mél stimulovat vyvoj penézni zasoby v ekono-
mice v souladu s perspektivnimi trendy makroukazatelt.

V tomto sméru existuje Fada teoretickych nazorové dosti odlisnych studii
o vzajemném kauzalnim vztahu téchto jevi a jejich vlivu na stabilitu ekonomiky.
Tak napf. zna¢né pouzivanym (a pro nasi stat i vybranym) zédkladnim vzorcem
vztahu makroukazatel a monetarnich uhrnu je

AN
YT M
. - P y ; .
po upravée M = V - > a za predpokladu V - P = HDP plati kone¢né vztah

- 1. Hpp
v

kde: v = obratka penéz
V = poéet transakci
P = priimérna cena transakci
M = ménovy agregat
V- P = HDP (v praxi pouzivana substituce)
Tato kone¢na zavislost plati jak pro vztah absolutnich veliéin, tak po zderivo-
vani na

dM = d (%~HDP)

i pro relativni zmény veliéin.

Z téchto vzorel vyplyva, Ze zmény v urovni a citlivosti ménovych agregati by
mély nachazet velmi podobné trendy v makroukazatelich. Uplatiiuje se zasada,
Ze narodohospodaiska konjunktura prezentovana vzestupem HDP je doprovéaze-
na vzristem poskytovanych uvéra a transakénich, resp. investiénich penéz.
Z druhé strany omezovani pohotovych platebnich prostfedkii pfedznamenéava re-
cesi a eventualné upadek. Soucasné existuje zjevné vztah mezi u¢inkem ristu
penézni zasoby v hospodaistvi a infla¢nim faktorem:.

Celkové shrnuto: zfejmeé existuje dlouhodoba zavislost penézni zasoby na vyvo-
ji vybranych makroukazateli. Zakladnim vychodiskem ménové politiky je odhad
vyvoje poptavky po penézich. K tomu se emisni banka snazi vyuzivat riiznych
monetarnich nastroja, které mohou stimulovat bud’ rozvoj ekonomického riistu
vtetné zaméstnanosti, nebo stabilitu cenové hladiny véetné dobré platebni pozice
statu, a to pomoci M1 & M2 (ev. MB a dalsich). V dlouhodobé&j$im horizontu pod-
pora prvého aspektu zpravidla ztéZuje druhé pozitivum a obracené.

Z hlediska CNB se to konkrétné projevuje v pfimé regulaci diléich slozek i ob-
jemu tzv. ménové baze, ktera je soucasné orienta¢nim ukazatelem slouZicim pre-
devsim k analyze multiplikaéni vazby mezi celkovou vysi penézni zasoby (vé.
jejich slozek) a dalSimi ménovymi nastroji ¢i ekonomickymi ukazateli. Tato stat
si neklade za cil kvantifikovat (a vyjadrovat se k) vzajemné vztahy mezi jednotli-
vymi néastroji ménové politiky prezentovanymi tzv. multiplikdtory

! struktura agregdti:
MO .. . obéZivo

M1 ... obéiivo + depozita na pozadani
M2 ... obézivo + depozita na pozadani * terminovana depozita - depozita v cizi méné
MB ... (ménova baze) = obézivo - rezervy bank

Finance a uvér, 45, 1995. ¢. 2 6l



ml=M1/MB a m2= M2/MB

kde MB = ménova baze,
ale jeji obsah je zaméfen jen na ozfejméni praktickych kauzalnich vztahl méno-
vych uhrnG M1 a M2 mezi sebou a jejich vztahu k vybranym makroukazatelim.

Zakladni poznatky rozboru
Celkové tendence ukazatelt

V tabulce é. 1 jsou uvedeny za obdobi 1987 aZ 1992 udaje za vybrané ukazatele
(HDP, inflace, M1, M2) ve 4 zemich véetné CR.

TABULKA €. 1 — ¢&ast 1.1:  Hlavni makroukazatele a ménové agregaty

CSFR/CR # 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991 1992 92/91|92/87

[mid. Ké&s (K&)} CSFR |CSFR | CSFR |CSFR{CSFR| CR |CSFR| CR | CR |CSFR
HDP (s.c. 1985) 701,7 | 719,9 | 730,0 | 727,0 | 611,4 | 432,1 | 568,0| 403,6 | 934
mezirotnij index . 102,86 | 1014 | 996 84,1 85,8 92,9 934 X X
HDP (b.c) 711,1 | 740,0 | 758,7 | 811,3 | 977,8 | 716,6 |1 008,2| 803,3 | 112,1 | 1418
meziroéni index . 104,1 | 102,5 | 106,9 | 1205 | 126,3 | 103,1f 112,1 | x P
M1 270,7 | 309,5 | 317,7 | 308,1 | 3434 | 256,0 | 430,5/ 306,9 | 119,9 | 159,0
meziroéni index 1036 | 114,3 | 1026 [ 97,0 | 111,5 . 125.4] 1199 | x X

inflace (index, 1985 = 100) | 100,6 [ 100,7 | 102,1 | 1123 | 177,2 | 172,2 | 196,2| 194,1 | 112,7 | 195,0
x X

meziroéni index 100,1 | 100,1 | 101,4 { 110,0 [ 157,9 | 156,7 | 110,7| 112,7

M2 474,6 | 5294 | 554,4 | 553,1 | 650,4 | 4873 | 839,9] 599,4 | 123,0 | 177,0
meziroéni index 106,0 | 111,5 [ 104,7 | 998 | 117,86 : 129,1| 123,0 x x
M1/HDP (b.c.) [%] 38,1 418 419 | 380 351 | 357 42,71 382 | 107,0 | 112,1

& ydaje za roky 1987—1992 CSFR; v letech 1991 a 1992 uvedeny udaje za CSFR i CR
prameny: pro CSFR / CR: statistiky £SU a CNB; pro ostatni zemé: Internacional Financial Statistics, IMF, dec. 1993

pozndmka: Vybér konkrétnich ukazateli — makroekonomickych i ménovych — je pfizbiisoben jejich standardnimu po-
jeti a vyuZiti jak u nés, tak i v zahraniéi.

Ze vSech 4 ¢asti vychozi tabulky ¢. 1 vyplyva, Ze obratka penéz zaélenénych do
ménovych souhrnid a obsluhujicich makroukazatele se skuteéné pi#ilis neméni.
Nepfimo to lze zjistit z podilu M1 na celkovém objemu HDP (b. c.), ktery se za
5 let vyvijel dosti setrvaéné — viz tabulka é. 2.

To plati i pro M2 vzhledem k obdobné relativni stabilité terminovanych depo-
zit i vkladd v cizi méné.

Déle je zfejmé, Ze v zapadnich zemich k obsluze makroindikatori postaduji
monetéarni agregaty ve vysi zhruba necelé 1/5 objemu HDP, zatimco v CR je to
pres 30 %. Tato diference ukryvd — vyjma nevyraznych metodickych odchylek
ve vypottu a aplikaci M1 a M2 — podstatné rezervy v racionalizaci penézniho ob-
jemu a soudasné podtrhuje objektivni nutnost zvySeni obratky penéz v CR.

Je urditou nepfesnosti, Ze se v éeské bankovni praxi p¥i odhadech M1 a M2 vy-
chazi pouze z predpokladu jakési neménné rychlosti obratky penéz v ekonomice.

62 : Finance a uvér, 45, 1995, & 2



TABULKA €. 1 — ¢ast 1.2

Némecko
[mld. DM] 1087 1988 1989 1990 1991 1992 | 92/91 | 92/ 87
HDP (s.c. 1985) 19023119718 20503 | 21498 | 22268 | 22445 100,8 1179
meziroéni index : 103,7 104,0 104,9 103,6 100,8 X X
HDP (b.c.) 19905 2096,0 | 2224,4 | 24178 | 26126 | 2772,0 | 106,1 139,2
meziro¢ni index : 105,3 106,1 108,7 108,1 106,1 X X
M1 355,1 389,8 414,3 432,8 547,7 586,0 | 107,0 165,0
meziroéni index : 109,9 106,2 104,5 126,5 107,0 X X
inflace (index, 1985 = 100) 100,1 1014 104,2 107,0 110,7 1152 | 104,1 115,1
meziroéni index : 101,3 102,8 102,7 103,5 104,1 X X
M2 606,2 644,5 703,0 789,8 9918 | 11088 | 111,8 182,9
meziroéni index : 108,3 109,1 1124 125,68 111,8 X X
M1/HDP (b.c.) [%] 17,8 18,6 18,6 179 21,0 21,1 | 1005 118,5
TABULKA &.1 — ¢ast 1.3
Rakousko
[mld. ATS] 1987 1988 1989 1990 1991 1992 | 92/91 | 92/ 87
HDP (s.c. 1985) 1387,0 | 14434 (14984 | 15670 | 16136 | 1638,1 | 101,5 118,1
meziroéni index : 104,0 103,8 104,6 103,0 101,5 X X
HDP (b.c.) 14814 | 15666 | 16715 ( 17984 | 19148 | 20286 | 1059 136,9
meziroéni index : 105,8 106,7 107,5 106,5 105,9 X X
M1 222,2 240,9 249,2 262,7 284,2 301,8 | 1062 135,8
meziroéni index : 108,6 1024 105,4 108,2 108,2 X X
inflace (index, 1985 = 100} 103,1 105,1 107,8 111,3 115,0 118,7 | 104,1 118,1
meziro¢ni index : 101,9 102,6 103,2 103,3 104,1 X X
M2 = M1 + kvazipenize 13052 | 13806 | 1483,5 {16266 | 1749,3 | 1869,1 | 106,8 1432
meziroéni index . 105,8 107,5 109,6 107,5 106,8 X X
M1/ HDP (b.c) (%) 15,0 154 14,9 14,6 14,8 149 | 1007 99,3
TABULKA ¢. 1 — ¢gast 1.4
USA
[mld. USD] 1987 1988 1989 1990 1991 1992 (92/91 | 92/ 87
HDP (s.c. 1985) 4284,3 | 4452,8 | 4 565,6 | 4 602,7 | 4 549,5 | 4 6454 102,1 108,4
meziroéni index : 103,9 102,5 100,8 98,8 102,1 X X
HDP (b.c.) 45399 | 49004 | 52508 | 5522,2 | 5677,5 | 5950,7 | 104,8 131,1
mezirotni index . 107,9 107,2 105,2 102,8 104,8 X X
M1 767,2 811,7 823,8 853,5 9233 | 1058,6 | 1147 137,9
meziroéni index : 105,8 101,5 103,6 108,2 114,7 X X
inflace (index, 1985 = 100) 105,7 109,9 115,2 1214 126,6 130,4 | 103,0 1234
meziroéni index . 104,0 104,8 105,4 104,3 103,0 X X
M2 = M1 + kvazipenize 29230 | 3083,8 | 32451 | 33570 | 3457,9 {35111 | 101,5 120,1
meziroéni index . 105,5 105,2 103,4 103,0 101,5 % X
M1/ HDP (b.c.) [%] 16,8 16,6 15,7 15,5 16,3 17,8 | 109,2 105,9
Finance a tvér, 45, 1995, &. 2 63



TABULKA ¢. 2 v %

M1/HDP 1987 1992 %

ESFR/CR 38,1 427 112,1
Némecko 17,8 21,1 118,5
Rakousko 15,0 14,9 99,3
USA 16,8 17,8 105,9

S ptechodem na obvyklé parametry penézniho trhu zemi s trzni ekonomikou je

toto pojeti dlouhodobé neudrzitelné, a to proto, Ze:

— rychlost obratky penéz by se v CR méla v del$im ¢asovém horizontu zvysovat,
a tim postupné piekonavat uvedenou dosti vyraznou diferenci (to by mél byt
zakladni vyvojovy trend);

— po dobu transformaéniho obdobi (ne pfesné tasové vymezeného) se naopak
rychlost obratky penézni zasoby musi objektivné snizovat pod vlivem nestan-
dardnich inovaénich éiniteli v nasem hospodéafstvi (viz dale);

— razance zménovych pohybd monetarnich agregati je tedy dana kombinaci ob-
jektivni nutnosti ,,pasivniho” penézniho obslouzeni reformnich pochyba v hos-
podaistvi a aktivniho pfistupu centralni banky; regulaci penéini zasoby je
tedy tfeba se pokusit stimulovat progresivni trendy v ekonomice CR;

~— 1 z tohoto zorného uhlu je nutné docenit proziravost zavedeni tvrdé monetarni
politiky, ktera na pocatku transformaéniho obdobi v krajné nepiehledné situ-
aci zamezila neumérné velkému zpomaleni obratky penéz kumulovanych do
meénové baze.

Statisticky lze vzajemné a bezprostiedné operativni ovliviiovani penéZnich
souhrnill typu M a ekonomickych makroukazatelii prokazat jen z&asti, ke stejné-
mu vysledku pak lze dospét i z hlediska dlouhodobé&jsich trendd.

Zrejmé je to z piehledu ukazateli v ¢&asovych obdobich 1991—1992
a 1987—1992, ktery obsahuje tabulka é. 3.

Je zietelné, Ze kvantitativné se objem makroukazateld méni daleko méné nez
vySe monetarnich agregati, a to v rtiznorodé intenzité. V tabulce neni zachovana
ani kvalitativni kauzalita v naznacenych trendech — tak napi. v Némecku a Ra-
kousku je rist M2 > inflaéni faktor, v USA je tomu pfesné obracené.

— PFirtistkové jsou zmény agregovanych udaji za CR a ostatni staty do znaéné
miry nesrovnatelné s logickym poukazanim na jejich jinou pozici a vyznam
v pfechodném obdobi nageho hospodafstvi. Zmény objemi v agregatech (jak
makroekonomickych, tak i ménovych) jsou v sou¢asné dobé ziejmé piechodné
mimotadné a dosvédcuji, Ze mezi nimi stale probiha vztahovy optimaliza¢ni
proces.

— Praktické zkuSenosti z uplatfiovani monetarni politiky v zemich s trznim hos-
podéfstvim naznaéuji, Ze i zde se dosti obtizné optimalizuje aktivni vzajemné

TABULKA ¢§.3 v%
zmény v obdobi 1992/1991 zmény v obdobi 1992/1987
zemé [HDP (b. c.) M1 inflace M2 [HDP (b. c.) M1 inflace M2
CSFR/CR 112,1 119,9 112,7 123,0 1418 159,0 195,0 177,0
Némecko 106,1 107,0 104,1 111,8 139,2 165,0 115,0 182,9
Rakousko 105,9 106,2 104,1 106,8 136,9 1358 118,1 1432
USA 104,8 114,7 103,0 101,5 1311 1319 1234 120,1

64 Finance a Gvér, 45, 1995, ¢, 2



(obapolné) pisobeni ménovych a neménovych ekonomickych agregata. I reno-

mované zahraniéni bankovni domy a jiné, napf. vladni instituce ve svych pro-

gnoézach a hodnocenich v minulosti neodhadly zcela pfesné nezbytnou miru

M-agregatii viiéi HDP &i inflaci. Ani nékolikaprocentni nepfedvidana odchyl-

ka v$ak nebyla divodem k zasadni revizi hospodafské ¢i ménové politiky

v pFislusné zemi, nebof celkova stabilita jeji ekonomiky i znaéné vaha davéry-

hodnosti pfisluiné autorské instituce (nap¥. Bundesbank) daleko pievaii sig-

nalizovanou nepfesnost ukazateli. Ukazuje se totiZ, Ze jak pfi vlastni kon-
strukei riznych predikci na toto téma, tak i v hodnoceni vykazovanych vysled-
ki je tfeba postupovat uvazlivé a velmi obezfetné.

Nesoulad teoretickych vychodisek a praktickych poznatki o vztahu citovanych
agregati v ¢ase také neni zanedbatelny. Podle dil¢ich informaci o vyvoji vyspé-
lych ekonomik bylo ovéfeno, Ze dochazi k uréitému ¢asové diferencovanému
zpozdéni vzajemného ovliviiovani ménového a ekonomického vyvoje. ,,Standard-
ni* éasovy posun se pohybuje okolo 1 roku, ¢asto i vice. Tyto disparity, tykajici se
standardné jak éasové, tak i rozsahové dimenze vztahu agregati, jsou v ekono-
mice CR znasobeny i jinymi zFetelehodnymi aspekty. Proto nage souéasna praxe,
jeZ omezuje faktory pro tvorbu M-agregatd jen na zmény HDP + miru inflace +
obratku transakénich prostfedki a sou¢asné vymezuje tyto faktory jen v kratko-
dobém (pfevazné v roénim) ramci, neni plné dostacujici. Naznac¢eny problém je
totiz v podminkach transformagniho obdobi CR velmi ztiZeny zakalkulovanim
dalsich ¢&initeld. Pro ilustraci uvadime podrobnéji nejdulezitéjsi fakta:

— Existujici platebni neschopnost v CR uméle snizuje potfebu transakéné poho-
tovych penéz; jeji odstranéni by pravdépodobné znamenalo mimofadny vzrist
obsluhové penézni zasoby (i kdyZ ne v plném rozsahu platebni neschopnosti).
Pracovni hruby propoéet ukazuje, Ze odstranéni 50 % odhadované platebni ne-
schopnosti by znamenalo zvySeni penézni zasoby v hospodafstvi — pfi ostat-
nich nezménénych podminkach — v relaci k HDP na cca 50 % objemu HDP.

— Obdobnym zplsobem se projevuje i privatizaéni proces v CR. Rizné formy
privatizace (nekuponové) vyzaduji vétsi pohyby transakénich prostfedka bud
v uvérové, ¢ pohotovostni formé.

Kromé téchto dvou nejdilezitéjsich vlivil existuje celd fada diléich pFiznivych
i nepfiznivych faktori, jez piechodné deformuji obratku i objem ménovych agre-
gati ve sledovaném obdobi. Jejich verbalni rozsah i kvantitativni ohodnoceni
véetné kompenzace jsou uvedeny v dalsi ¢asti této state.

Vyvoj struktury ukazatelt:

Podrobnéjsim zkoumanim nejenom celkového vyvoje ukazatell, ale i jejich
struktury se je§té zvyrazni zavéry z pfedchoziho bodu této analyzy, ale souasné
lze dospét k dal§im pozoruhodnym zavéram. To dokazuji tabulka é. 4 a grafy é. 1
a 2 o ¢turtletnim vyvoji struktury tyf ekonomickych agregdti v transformacénim
obdobi CR.

Z kvantifikace v tabulce ¢. 4 (a obou grafd) plynou tyto hlavni poznatky:

1. Ctvrtletné je dokumentovan nerovnomérny zménovy vyvoj HDP, inflace a mé-
novych uhrni. Je to zfejmé z rozdili mezi¢tvrtletnich pfirtistka (abytkd) v le-
tech 1992 a 1993, jak ukazuje tabulka ¢. 5.

Rozdilovd fada M1 je znaéné nesouroda, a to jak ,znaménkové®, tak i mirou
odchylek. Zde 1ze tézko statisticky dostopovat ¢iselné potvrzeni uvedenych teore-
tickych pfedpokladii z avodu této stati. Na druhé strané rozdilova fada M2 se jiz
chovéa ukéznénéji — doklada prevazné plusovou ,,znaménkovou” pfevahu udajq,
ale také soudasné s dosti vyraznymi odchylkami.
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GRAF &. 1 Vyvoj HDP, M1 a jeho sloZek
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GRAF &. 2 Vyvoj inflace, M2 a jeho slozek

12

1110
108 3 M1
@~
:gi &3 kvazipenize
dt102 > 1", = inflace-index
.3}
100 88
+ 98 iz
- 96 =

Tato fakta znamenaji jediné — monetarni politika CR se zvolna propracovava
ke své vlastni objektivni uloze, tj. k podpofe uchovani ekonomické rovnovahy
udrzenim pfijatelné miry inflace (pfi stabilnim ménovém kurzu) a k naleZitému
povzbuzovani hospodafrského ristu.

2. Casteéné se méni zdvislost vjvoje M1 a M2, ktera naznaduje i $ir$i spole¢enské
souvislosti:

— vyvoj celkové penéini zasoby v ekonomice CR v roce 1992 byl vcelku stabili-
zovany, &étvrtletni pfirastky stavu M2 se pohybovaly v pasmu 3—7 %. Od-
chylny vyvoj v 1. &tvrtleti 1993 (pokles M2 o 2,6 %) byl vysledkem soubéhu
obtizné pfedvidatelnych jevi v podnikové sféfe: splatky avért, danové do-
platky z roku 1992, platebni vztah k SR. Tyto jevy mimofadné odéerpaly ze-
jména likvidni prostfedky a znamenaly celkovy pokles penéZzni nabidky mi-
mo ramec ménového programu. Po¢atkem 2. étvrteti 1993 se rast penéini
zasoby opét obnovil a v celoroénim vyjadfeni znamenal piiristek penéznich
prostiedki v ekonomice o 20,5 %; .

— v ramci té&chto celkovych tendenci sledovaného obdobi doslo k vyznamnym
zménam ve vzajemné proporci vyvoje M2 a M1, a to v zavislosti na vyvoji
struktury penéini zasoby — viz tabulka . 6.

Z poéatku roku 1992 prevazoval rdst dlouhodobé deponovanych prostfedki
nad riistem drzby horkych penéz (obézivo + vklady na vidénou). V druhé polovi-
né roku 1992 byla tato celkova relace opaéna, v zavéru roku pak rostly vsechny
formy korunovych depozit (nejrychleji vklady na vidénou) pii absolutnim a rela-
tivnim poklesu stavu obé&Ziva. Tyto tendence v podstaté pokratovaly i na pocatku
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TABULKA ¢&. 4 vmid. K& a%
1991 1992 1993
30. 9. 313 30. 6. 30.9 31. 12. 31.3. 30. 6. 30. 9. 31.12.
stav|podil stav{podili stav|podi} stav|podil stav{podil stav|podil stav{podi] stav|podif stav|podi
HDP—b.c. 180, 184,5 198,q 210,8 210, 207, 2314 24471 234,0
index (pfedch. obd. | 99, 102, 107, 106,5 99,6 98, 114,7 103,1 95,
= 100)
M1 256,0(100,0261,8/100,01265,1{100,0/283,5/ 100,01 306,% 100,04 265,5(100,01291,9/ 100,00 318,5( 100, 362,94100,!2
index (pfedch. obd. | - 102,3 101,3 106.,9 108,3 86,5 109, 108,4 1147
= 100)
v tom: OBEZIVO 55,3| 21,6f 62,3) 23,8 58,1 21,9 60,7 21,4 58,9 19,9 36,0{ 13,6{ 46,9 16,1] 53,1 lﬁ,iﬂ 59,8 16,9
index (pfedch. obd. | - 1127 93,3 104, 97,0 61,1 130,31 1132 112,8
= 100)
VKLADY NA {200,7 78,4{199,5 76,2207,0( 78,1{222,8 78,6(248,0( 80,8(229,5 88,4/245,0} 83,91263,4| 83,2(303,1} 83,9
VIDENOU
index (pFedch. obd. 99 4 103,8 107,64 1113 92,5 108, 107,54 115,1
= 100)
INFLACE (leden 1989(181,2) 185,2 188,1 194,8 204,2 225,8 228,9‘ 235,54 241,31
= 100)
index (pfedch. obd. |102,4 102,2 101,6 103, 104,8 110,6 1014 102,9 102,5
= 100)
M2 487,3100,0{507,5(100,0|523,1{100,0/561,5{100,0/599,4| 100,0|583,7(100,0/621,7|100,0(854,5/100,0{722,0{100,
index (pfedch. obd. | - 104,1 103,1 1073 108,7 974 108,5) 105,3 110,3
= 100)
v tom: M1 256,01 52,5/261,8] 51,6(265,1| 50,7|1283,5( 50,5[306,9| 51,2/1265,5f 45,5[291,9| 47,0(316,5 48,4/362,9{ 50,3
index (pfedch. obd. | - 102,3 101,3 106,9 108,3 86,5 109,9 108,4 1147
= 100)
KVAZIPENIZE|231,3| 47,5/245,7| 48,4[258,0 49,3/278,0; 49,5/292,5| 48,8318,2 54,5|320,8] 53,0(338,0f 51,6(359,1 49,’#
index (pfedch. obd. | - 108,2 105,01 107,8 105,2 108,8 103,8 102,5 106,2
= 100)
vtom: TERMINO- [193,0( 39,6/205,1| 40,4/211,8| 40,5224,2| 39,9/236,6| 39,5(260,9| 44,7/268,8] 43,21277,0{ 42,3[301,7| 41,
VANA DEPO-
ZITA CEL-
KEM
index (pfedch. obd. 106,3 1033 105,9 105,5 110,3 103,0 103,1 108,9)
= 100)
VKLADY 383 79j406] 80] 462 88) 538 96| 559 93| 57,3 98| 61,2] 98] 61,0] 93| 574 8,
V CIZ{ MENE)
index (pFedch. obd. 106,0 1138 116,5 1039 102,5 106,8 99,7 94,1
= 100)

roku 1993 a byly odrazem plné racionalniho chovani obyvatelstva i podnikové
sféry v otekavani ménové odluky. Po jeji realizaci se opét obnovil riist celkové
penézni zasoby v ekonomice s tendenci vys§iho riistu M1 pred M2.

3. Ve struktufe penézni zdsoby totiz opét logicky vzrostl podil obéZiva, ne viak jiz
na proporci dosazenou pied rozdélenim spole¢né mény (16,5 % proti az 23,8 %
v 1. ¢tvrtleti 1992). Je zjevné, Ze ¢ast volné likvidnich prostiedkd byla depono-
vana v terminovanych vkladech. Vyvoj ve struktufe M2 podle primarnich slo-
Zek dokumentuje tabulka zmén podilu téchto slozek proti relativni struktuie
penézini zasoby na konci roku 1991 — viz tabulka ¢. 7.
Z této tabulky je patrné, Ze posun ve struktufe M2 se odehral na ukor obéZiva
ve prospéch deponovanych prostfedki. Pozitivem je pak relativni rast pomaluo-
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TABULKA ¢&.5
rozdily dynamik v procentnich bodech

ukazatel 1992 1993
1 2 3 4 1 2 3 4
M1 (HDP = 100) +0,2 —6,0 +0,4 +8,7 ~12,1 ~-4.8 +5,3 +19,1
M2 (inflace = 100) +19 | +15 | +37 | +19 | -132 | +51 | +24 | + 18
TABULKA &. 6
rozdily dynamik v procentnich bodech
ukazatel 1992 1993
1 2 3 4 1 2 3 4
M2/ M1 (M1 = 100) +1,8 +1,8 -0,4 -16 +10,9 -34 -31 —44
TABULKA ¢&. 7
vychozi prirtistky podila v bodech proti struktufe k 31. 12. 1991
struktura struktura
31.12. 91 1992 1993 vk
v % 31.12.93
M2 =100 |[31.3.]30.6./{30.9.|31.12.]31. 3.{ 30.6. [30. 9.]31. 12.
obézivo 11,3 +0,1]-02|-05| -15 {-51]-38}-32] -3,1 8,3
vklady na vidénou 41,2 -191-16|-15| +02 [-19]-18;-10} +0,8 42,0
terminované depozita 396 +08:+09|+03]| -01 | +51}+38] +2,7{ +22 41,8
vklady v cizi méné 7.9 +0,1{+09|+1,7| +1,4 |} +19}+19]|+14| +0,1 8,0

bratkovych depozit umozitujicich bankovnimu sektoru poskytovat dlouhodobéjsi
avérové zdroje. Jednoznaény je pak pfedstih ristu korunovych depozit pied
vklady v cizi méné, coz signalizuje rast divéry v tuzemskou ménu (v roce 1991
a castetné jesté v roce 1992 trvale nejrychleji rostly pravé vklady v cizich mé-
néach) a preferenci hlediska urokového profitu. V ir§im kontextu to znamena
zménu chovani obyvatelstva od nedivéfivého postoje k vyékavacimu vztahu az
k pozitivnimu pfijiméani transformace hospodafstvi.

Praktické disledky souéasnych a budoucich problémii

Diference mezi teorii a praxi uskute¢fiované ménové politiky jsou — jak bylo
jiZ d¥ive poukézano — zmnoZeny rozsahové pestrymi momenty tykajicimi se ob-
lasti:

1. plné neovéfenosti nejednoznaénych teoretickych pfistupt,

2. dostupnosti béZné ménové dokumentace a vSedni analytické prace s ni,

3. respektovani specifickych podminek transformaéniho obdobi CR (také v di-
sledcich jiZ realizovanych systémovych krok hospodafské reformy),
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4. ptipravovaného uplatnéni dal$ich nezbytnych a zasadnich metodickych krokt
ekonomickych zmén,
5. ostatnich.
Pro aplnost je nutné zddraznit, Ze fada zminovanych diferenci teorie a praxe
vyplyva jednak ze ,standardnich” a jednak z specificky ¢eskych obtizi.
Momentalné se tedy lze setkavat pfedev$im s témito hlavnimi pfekazkami:
ad 1: Piistup autor(i je ramcové vymezen zde v partii ,, Teoreticka vychodiska
a zmény v praktickém zaméfeni monetarni politiky v CR“.

ad 2: Objektivné nedostateéné dlouhé databazové fady ménové statistiky CR;
malo zku$enosti odborné prace s témito veli¢inami apod.

ad 3: Neni jasné, jaky rozsah ¢eskych specifik je nutné v soucasné dobé i per-
spektivné brat v avahu, jakou maji vahu a ¢asovy dosah; existuje ,,nevzoro-
vé“ transformaéni obdobi s neopakovatelnymi vlivy (rozdéleni statu a mén,
nové dané, zména vlastnickych vztahi apod.); kratkodoba nereprezentativ-
nost tohoto obdobi vyluéuje zevseobecnéni specifickych zkusenosti; vnéjsi
prostiedi pisobi odlisné na ,,vnitini“ vyvoj apod.; zfejmé nejsou precizova-
na (pfedem) pfesna kritéria pro hodnoceni kvantitativnich zmén vykono-
vych a ménovych Ghrnt a kauzalni postup pfi odstrafiovani podstatnych
diferenci mezi nimi (od nezavislého odhadu HDP a inflace pfes jejich hod-
noceni pomoci ménovych thrnl k optimalizaci penézni zasoby a potom zpét
k relacim a arovni makroukazatelt) apod.

ad 4: Jednda se mimo jiné pfedeviim o diskutovany termin zavedeni plné konver-
tibility ¢eské koruny, a to v horizontu nékolika let. Nejde ani tak o projev
vieobecné ekonomickych (napf. stav platebni bilance, ztrata kurzovych ,,vy-
hod", vliv na nezaméstnanost, zaplava dovozu) ¢i technickych pfedpokladi
tohoto opatfeni (napf. organizace trhu cennych papiri) — v téchto smérech
lze jen spoléhat na proziravost odpovédnych organt, Ze toto opatfeni bude
provedeno po dikladné a viestranné analyze.

Z hlediska obsahu této staté je dilezitéjsi sledovat pfipravenost centralni ban-
ky na zavedeni tohoto titulu do praxe a hlavné na jeho nezbytné projevy v méno-
vé politice. Lze oCekavat dosti radikalni zménu hledisek pro jeji tvorbu ztratou
rozhodovaci ,uzavienosti CNB a plné odkrytym tlakem liberalniho prostfedi
trznich zemi (aroky, dané, piiliv zahraniéniho kapitalu v riznych formach). Pad-
ne preferenéni hranice mezi tuzemskymi a zahraniénimi zdroji a diléimi forma-
mi jejich uplatnéni. To vie povede nezbytné k modifikaci skladby pouzivanych
ménovych agregati a casteéné i jejich celkovych trendu.
ad 5: Objevuji se diléi nevyjasnéna fakta jako napf.:

— Ve vztahu agregdtu M2 a inflace je znatné obtizné predikovat jejich kau-
zalitu:

— jednak proto, ze se jejich Cast vyviji na zakladé mechanizm@ mimo us-
mérnujici dosah centralni banky: v infla¢nim faktoru se projevuje jeji
regulujici vliv jen u , klasické inflace"” tvofici soucast tzv. inflaéniho ja-
dra (tj. bez zvy$eni cen z titulu vy$si uZitné hodnoty vyrobki) a dalsich
slozek infla¢niho faktoru — odhadem muize byt pfimo ovliviiovano cca
40—50 % predpokladané ro¢ni inflace. V agregdtu M2 pfimy vliv cen-
tralni banky — projevujici se v regulaci prostiednictvim ménového in-
strumentaria (napft. vyse refinanéniho avéru, reeskont smének, statni
dluhopisy apod.) — dosahuje zhruba pétiny celkového rozsahu tohoto
ménového agregatu;

— dale proto, Ze nehledé na ponékud nizky podil regulovatelné castky
z celkového objemu obou agregata (inflace do 40 aZ 50 %, M2 cca 20 %)
probiha na druhé strané priblizné v takto vymezeném zbytkovém roz-
sahu jakasi vnitfni samoregulace bez vnéjsich zasahi.
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— Obdobny zavér lze uéinit u vztahu agregdtii HDP a MI. Dale je-li proza-
tim vcelku konstantni podil M1 na M2, tj. relativné stabilizovana vyse
terminovanych depozit a vkladt v zahraniéni méné, pak se stejnym pro-
centem ptirtstkové monitoruje jak HDP, tak i inflace (i kdyz v opa¢né re-
laci).

Autofi élanku se pokusili v nasledujici ¢asti zpracovat orientaéni prognozu vy-
voje ménovych a vybranych ekonomickych agregdti do r. 1998, a to s piihlédnu-
tim k predbéinym verbdlnim zdvérim. Obsahova omezenost dokumentace zne-
moznila v uréitych smérech podrobnéjsi propracovani problematiky. Tuto pre-
dikei je vhodné povaZovat jen za informativni, nebot z¢asti pracuje s hrubymi
odhady, uvazuje ne zcela komplexni trvajici ¢i pfechodné vlivy a plné nepfihlizi
k ¢asovému faktoru (az nékolikalety posun) p#i plsobeni ménovych uhrnd na
makroukazatele ¢ obracené. Proto je moZné ji povaZovat i za jeden z diskuznich
pfispévki na dané téma.

Je ziejmé, ze praktickd ¢innost CNB v monetdrni politice je zaméfena pozitiv-
né. Byla stanovena (prozatim) osvédtéena mira vybavenosti chodu ekonomiky
transakénimi penézi. To souCasné zajistuje i proporcionalni rovnovahu vnitfnich
segmentli ekonomiky bez prudkych otfesi i socidlniho neklidu. Po¢ateéni tvrda
restrikee tuto miru vybavenosti spravné posunula do nezbytné minimdini polohy
dispoziéni penéZni zasoby v ekonomice.

celem této studie je proto jen doplnit ji o diléi postiehy v souvislosti s dii-
sledky transformaéniho obdobi v ekonomice CR a poukdzat v tomto sméru na
existujict ,,slabd mista® Hlavni dilema spoéiva v nalezeni optimalniho vztahu vy-
voje ménovych agregati k aktivni hospodafské politice, tj. k podpofe trendid
HDP p¥i udrzeni kontroly nad inflaci.

Prognéza vyvoje ménovych agregatd M1 a M2 do roku 1998

Tato prognéza je konstruovana na podkladé predikénich hodnot HDP CR (b.c.
a s.c.) i inflace a kvantifikovanych souvislosti M1 a M2 k tdmto makroukazate-
lim. Rovnéz bylo pfihlédnuto k retrospektivnimu vyvoji struktury ménovych
agregati do roku 1993 a ménovym expektacim v pfistim obdobi. Naznaéuje také
urcitd hodnotici kritéria pro ptisobeni bankovniho sektoru v tomto obdobi véetné
objemové a strukturalni pohyblivosti vybranych bankovnich produkta, zvlasté
poskytovanych avéri.

Komplexni prognéza vyvoje M1 a M2 v letech 1991 —1998 je uvedena v tabulce
é. 8
Postup vypoétu:

a) Vypoéet ménového agregdtu MI:

Na podkladé stanoveného objemu a temp HDP (b. c.) a dosaZené obratky
HDP/M1 v roce 1993 a jeji nezménéné rychlosti do roku 1998 je vypracovan cel-
kovy objem M1 pro kazdy rok — viz tabulka ¢. 8, &ast 8.2.

DalSim krokem je vypotet M1 za piedpokladu zvy$eni obratky penézni zasoby
s cilem doséhnout jeji Grovné v zapadnich zemich v horizontu pfes 10 let (napf.
obratka v roce 1992: SRN 4,73; Rakousko 6,72, USA 5,62). Byla stanovena pracov-
ni premisa, Ze v predikovaném pétileti 1994 aZ 1998 by se méla obratka zvy3it ale-
spofi 0 50 % soutasné diference mezi obratkou CR a SRN roku 1992: SRN 4,73 —
R 262 =2]11:2 = 1,1:5 = 0,22 roéné — viz tabulka &. 8, ¢ast 8.3.
Takto odvozeny objem M1 je v dal§im postupu korigovan o vliv neopakovatel-
nych transformaénich jevi. Vychéazi se z kompenzace faktorii zrychlujicich
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TABULKA &. 8 — gast 8.1: Prognoéza vyvoje M1 a M2 do r. 1998 v ekonomice CR
vmid. K& a %

1901 | 1092 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |, ..

skuteé.|skuteé.|skuted. prognéza 1998/93

HDP (s. c. 1984) 432,1 | 403,6 | 402,3 | 412,3| 430,9] 454,6| 481,9| 5158/ 1282
index v % (pfedch. obd. = 100) 858 | 934 997 102,5] 104,5{ 105,5| 106,0( 107,0 :

HDP (b. c.) 716,6 | 803,3 | 923,1 | 1044,0{1172,4| 1317,8] 1481,2| 1676,7| 181,6
meziroéni index 126,3 | 112,1 | 114,9 | 113,1] 1123 1124] 112,4| 1132 :

M1 celkem 256,0 | 306,9 | 362,9 | 406,9| 480,8( 498,0f 418,1| 405,6| 111,8
index v % (pfedch. obd. = 100) : 119,9 | 118,2 | 112,1| 118,2| 103,86 84,0| 97,0 :

z toho: obéZivo 55,3 58,9 [ 59,8 65,9 764| 71,7 171,6] 683] 114,2

vklady na vidénou 200,7 | 248,0 | 303,1 | 341,0| 4044 420,3| 346,5( 337,3| 111,3

inflace (index, 1985 = 100)
index v % (pfedch. obd. = 100) 152,0 | 112,7 | 118,2 | 110,3| 107,5| 106,5| 108,0| 1058 1416

M2 celkem 487,3 | 509,4 | 722,0 | 801,8| 987,11018,1| 971,3( 984,1} 136,3
index v % (pfedch. obd. = 100) : 123,0 | 126,5 | 111,01 123,1| 103,1| 954| 101,3 :
z toho: M1 256,0 | 306,9 | 362,9 | 406,9| 480,8| 498,0( 4181| 405,6] 111,8
terminované vklady 193,0 | 236,6 | 301,7 | 332,3| 427,3| 439,5| 425,7| 447,6] 1484
vklady v cizi méné 3831 559 | 574 624| 79,0{ B80,6] 127,5| 130,9| 228,0
TABULKA €. 8 — ¢éast 8.2
v mid. K&
1993 1994 <o 1998
oekévana skuteénost prognéza prognoza
HDP 923,1 1044,0 s 1678,7
obratka HDP/M1 2,54 2,54 s 2,54
M1 362,9 411,0 cee ) 660,1
TABULKA ¢&. 8 — ¢&ast 8.3
v mid. K&
1993 1994 s 1998
odekavana skutednost prognéza prognbza
obratka HDP/M1 2,54 2,11 A 3,68
M1 362,9 376,9 e 455,6

obratku penézni zdsoby v ekonomice a faktori plisobicich opaéné a z toho, zZe
v nejbliz§im obdobi pfevazi vliv ,zpomalujicich” &initeli. Mezi kladné faktory
pat¥i rychle se zvétsujici po¢et obchodnich transakci v ekonomice, zdokonalovani
platebniho styku, nové finanéni produkty, inovace technickych prostfedkii, tlak
na omezovani hotovostnich operaci apod. Mezi zdporné faktory pak patii vysoka
platebni neschopnost, zna¢né rozsifené platby ,,na ruku* (odhad cca 1 % objemu
M]1), privatizaéni proces, disledky bankroti, $pinavé penize, start prodeje byti,
vynosy Sedé a ¢erné ekonomiky apod. Ciselné vyjadfeni jejich vzajemné kom-
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penzace je uvedeno dale s tim, Ze vlivy privatizace a platebni neschopnosti jsou

mimoiadné vysoké a jsou proto vy¢isleny samostatné. RovnéZ jsou niZe naznade-

ny principy pro stanoveni struktury M1:

— platebni neschopnost: v souvislosti s vy$e uvedenym odhadem (viz zavéreéna
¢ast pasaze ,,Celkové tendence ukazatelii) se do M1 promita v roce 1994 10,0
mld. K¢, v letech 1995 aZ 1997 kazdoro¢né 20,0 mld. Ké s tim, Ze ke konci obdo-
bi by platebni neschopnost méla klesnout na obvyklou miru;

— privatizace: 1. vina privatizace z hlediska tvorby penézni zasoby jiz nebude
narokovat jeji zvySeni (spiSe obracené: poskytnuté avéry by se mély splacet);

2. vlna privatizace by naopak méla byt z&asti pokryta nartstem
ménovych agregéati, coZ by se mélo projevit v nejbliz§ich letech s timto kvanti-
tativnim odhadem: bude privatizovano nekuponové cca 250 mid. K¢ majetku,

z toho cca 50 % bude pokryto poskytnutymi Gvéry a jinymi zdroji s ¢asovym

rozloZzenim: r. 1995 a 1996 kaZdoro&né 50,0 mld. K¢&;

— ostatni vlivy: zahraniéni zdroje, rozvoj kapitalového trhu, disledky bankrota,
start prodeje bytd, Spinavé penize, vynosy $edé a ¢erné ekonomiky apod. jsou
nesporné pisobici pfechodné faktory, které je nemoiné stanovit bez podrob-
néjsich doklada. Obecné lze piredpokladat, Ze se jejich vliv bude ¢aste¢né eli-
minovat jinymi €initeli (shodnymi ¢éi opaénymi) véetné splatek zavazku z titu-
lu jinych transformaénich akei na objem: rok 1994 az 1997 kaZdoroéné cca 20
mlid. K¢;

— stanoventi struktury M1: bude se prosazovat zajem na bezhotovostnim placeni
na ukor vydavani obézZiva. V relativnim vztahu to pfedpoklada velmi mirny po-
dilovy rast bezhotovostnich plateb v ramci M1, ktery vSak nemuze nikdy do-
sdhnout mimofadnych proporci poklesu obéziva jako v obdobi ménové odluky.

Srovnej: tabulka ¢. 8, ¢ast 8.4.

Zavéreénym krokem vypoétu M1 je vyhodnoceni plisobeni aplikace piné kon-
vertibility mény.

Obecné lze Fici, Ze:

— €asové budou vySe uvedené neopakovatelné transformaéni vlivy plsobit cca
do r. 1996 a zhruba od tohoto data se naopak objevi diisledky plné sménitel-
nosti (za pfedpokladu jejiho zavedeni asi v tomto obdobi);

— piedmétné se proto zfejmé budou zéasti modifikovat vnitfni proporce méno-
vych agregati, aniz by se viak nezbytné ménil absolutni objem zasoby obsluz-
nych finanénich prostfedka (M2) vzhledem k vyvoji HDP. Z toho vyplyva, Ze
se fasteéné sniZi ménovy agregat M1, na jehoZ ukor se bude rozvijet slozka
kvazipenéz.

Vychodiskem této Gvahy je pfedpoklad, ze vklady na vidénou — jako podstat-
na slozka M1 — budou klesat v disledku snizujiciho se jejich aroéeni a stav obé-
ziva zlistane relativné nezménén. Dale odstranéni rokového ,,zvyhodnéni“ mezi
vklady v tuzemské a zahraniéni méné povede pravdépodobné na druhé strané
k rastu zahrani¢nich depozit. Pracovné tento pfesun ve slozkach struktury M2
lze ohodnotit cca & 50 mld. Ké roéné v letech 1997 a 1998, ¢imZ se pomér M1

TABULKA &. 8 — ¢éast 8.4

v mid. K¢
1993 1994 v 1998
neopakovatelné vlivy 10 + 20 B .
celkem M1 362,9 406,9 cee 455,6
v tom: obéZivo 59,8 65,9 e 68,3
vklady na vidénou 303,1 341,0 cee 387,3
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TABULKA ¢é. 8 — ¢ast 85

v mid. Ké
1993 1994 s 1998
M2 celkem 722,0 801,6 e 984,1
v tom: M1 362,9 406,9 v 405,68
v tom: obéZivo 59,8 65,9 s 68,3
vklady na vidénou 303,1 341,0 R 3373
kvazipenize 359,1 394,7 ce 578,5
v tom: terminované vklady 301,7 3323 s 4476
vklady v zahrani¢ni méné 57,4 62,4 e 130,9

a kvazipenéz v M2 CR r. 1998 ve vysi cca 41 % : 59 % Gasteéné piiblizi obdobné
proporci SRN vr. 1993, a to 33% : 67 %

Vysledkem je koneéna kvantifikace M1 v pfehledné tabulce ¢. 8.1 (viz rok 1997
a 1998).

b) Vipocet ménového agregdtu M2

Ridicimi pfedpoklady jsou:

— navaznost na M1 s pfislu§nymi vyse uvedenymi poznadmkami o perspektiv-
nich zménach jeho vyse i struktury;

— pokracéujici dobra tendence mezi M1 a kvazipenézi;

— ve struktufe kvazipenéz bude zatim trvat pozitivni vliv vy§si arokové vyhod-
nosti tuzemskych korunovych vkladi;

— zhruba od roku 1997 (resp. v pfipravé jiz v roce 1996) za pfedpokladu zavedeni
plné konvertibility éeské mény se zhruba vyrovna vliv Grokovych sazeb u ko-
runovych vkladi a vkladi v cizi méné. Pietrvavajici rozdil by mél odpovidat
zhruba diferenci v infla¢nim vyvoji jednotlivych ménovych okruha.

Vsechny tyto tendence M1 budou probihat plynule v nejblizdich cca 3 letech

a pozdéji nastane &asted¢ny zlom, a to jiZ v podminkach plné konvertibility mény.

Vliv mimofadnych a pfechodnych transformaénich zmén u M2 nebude tak inten-

zivni jako u M1. Dlouhodobé&j$im cilem v oblasti ménovych agregati CR — a to

v celkovém jejich objemu a struktuie, véetné jejich vSestranného vztahu k eko-

nomickym makroindikatorim — zfejmé bude postupné dosaZeni proporci

a urovné téchio pojmi obvyklych v trzni ekonomice.

Definitivni kvantifikaci M2 (kompletni vypocet pro viechny roky viz tabulka

8.1) uvadi tabulka é&. 8, ¢ast 8.5.

Piedpokldadany vivoj avérového ,,prostoru” v ekonomice CR

Navazné na vy$e uvedenou progndzu vyvoje penéZni zasoby v ekonomice byl
zvazovan mozny, resp. potifebny vyvoj masy uvéri emitovanych do ekonomiky
(viéi podnikim a obyvatelstvu) k nezbytné uvérové obsluze piedpokladaného
celkového rozvoje CR.

Pti konstrukei vyvoje avéra se vychazelo z nasledujicich pFedpokladi:

— vyvoj podilu &istych zahrani¢énich aktiv na celkové penéini zascbé se bude po-
stupné piibliZovat jejich urovni ve vyspélych otevienych trznich ekonomikach

(v sledovaném ¢asovém horizontu je zvazovano ,,odstranéni poloviny diferen-

ce proti poméram v SRN). Z hlediska vlivu zavedeni konvertibility mény se

predpokladda kompenzace akceleratniho vlivu liberalizace pohybu kapitalu
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TABULKAE. 9 vmid. K& a %

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | index

98/93
HDP b. c. 716,86 | 803,3 | 923,1 | 1044,0|1172,4| 1317,8| 1481,2( 1676,7| 181,6
M2 4873 | 5994 | 722,0 | 801,6| 987,1(1018,1| 971,3( 984,1| 136,3
uvéry celkem (podnikim
a obyvatelstvu vé. avérd
v zahraniéni'méné) 498,9 | 584,3 | 6982 [ 790,0( 971,0|1007,0| 974,0( 991,0| 1419
pomeér v %
— avéry/HDP 69,6 | 72,7 158 75,6 82,8 764| 658] 59,1
— uavéry/M2 1024 | 975 96,7 98,6( 984; 989 1003} 100,7

a brzdiciho efektu piipadného revalvaéniho kroku viiéi volné sménitelnym
meénam,;

— piedpoklada se neménna vyse éistych zahraniénich aktiv ve vztahu ke Sloven-
sku (soudasné se pfedpokladéa anulovani vlivu clearingového ztstatku p#i uéto-
vani obchodnich vztahi se SR po r. 1995);

— fixniho objemu ¢&istého uvéru vlade;

— postupného poklesu refinancovani ekonomiky z prostifedkt FNM po skonéeni
2. viny kuponové privatizace.

Na zakladé vyse uvedenych vychodisek lze piedpokladat vyvoj uvéri celkem
(v¢. Gvért v zahraniéni méné) do ekonomiky CR, jak to uvadi tabulka ¢. 9.

Z tabulky vyplyva, Ze naroénost HDP (vykonu ekonomiky) na uvérovou obslu-
hu by méla logicky vrcholit na pirelomu let 1995 a 1996, kdy by mél nastat zavér
avérové enormné naroéné etapy masivni privatizace. Poté by se relace uvéri
k HDP meéla postupné snizovat do pasma obvyklého v rozvinutych zemich.?

Uvéry z domécich zdroji by se tak mély stat — vedle pfilivu zahraniénich zdro-
ji — relativné nejdynamiétéj$im smérem uZiti penézZni zasoby v ekonomice. Pfi-
tom vSak neni vyloudeno, Ze tento uvérovy prostor bude — vzhledem k mozné
a postupné vzristajici potfebé Gvérovych zdroji na rekonstrukci a modernizaci
hospodafské sféry po nastoleni redlnych vlastnickych vztahli — pFesto znaéné
,,uzky“. Tato ,,obava” mizZe byt zesilena i tim, Ze v nominalnim ristu objemu avért
bude podle propoéti autort za 5 let absorbovana vice nez 40% inflace, coz v tomto
pétiletém intervalu prakticky pfredstavuje realnou stagnaci celkového objemu
aveérih. Faktickym vysledkem v$ak je, Ze absolutni Groven uvéri se od r. 1995 prilis
ziejmé nebude ménit, pfitom viak uvéry ucelové vazané na pfechodné transfor-
maéni tituly (privatizace, zadluZenost apod.) zistanou i nadale v ekonomice, takze
pro obsluhu jejiho normalniho chodu bude dostate¢né mnozZstvi prostfedkd doma-
ci provenience v jakékoliv jejich podobé véetné uvérové formy. Tato avaha rovnéz
zohledfiuje i otekéavanou tvrdou razanci vstupu zahraniénich zdroji, které po ce-
lou predikovanou dobu pfedstavuji nejdynamiétéjdi pramen penézni obsluhové
nabidky v CR. Tim se oviem nevylutuje moznost, Ze v uréitém obdobi bude zfejmé
nevyhnutelné, aby CNB pomér domaécich a cizich avérovych zdroji svymi méno-
vymi néastroji (napf. Gvérovymi sazbami) pfechodné také regulovala, a to s pfi-
hlédnutim k Zadoucimu vyvoji celkové penézni zasoby.

2 Pitom viak je tfeba zdtraznit, Ze ekonomicky vyznamna relace poskytnutych avéri va¢i HDP se
v jednotlivych zemich velmi vyrazné lisi; tak napf. v r. 1992 byl tento pomér v Rakousku 77,2 %, SRN
100,5 %, USA 81,6 %, Dansku 42,8 %, Spanélsku 67,5 %.
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GRAF ¢. 3 Prognéza vyvoje M1 a M2 do roku 1998 v ekonomice CR
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Celkova vysledna predikce makroekonomickych i ménovych agregati

Celkova vysledna predikce makroekonomickych a ménovych agregati je za-
chycena v grafu ¢. 3 a jeji celkovy vysledek udava tabulka &. 10.

TABULKA ¢. 10 udaje v%

index 1996/1993 | index 1998/1993

HDP (b. c) 142,8 181,6
M1 137,2 111,8
inflace 126,3 141,6
M2 141,0 136,3
uvéry celkem 144,2 141,9

Hlavni zdvéry predikce:

Béhem budouciho pétileti by se mél makroekonomicky vyvoj hospodaistvi CR
(a v ném monetarni slozka) postupné zklidfiovat, a tim dosahovat obvyklé para-
metrové relace trZznich ekonomik. Na této cesté bude nutné jesté dotesit obtiZe
spojené se zavadénim zbytkovych systémovych krokid a ev. i dopady éeskych
transformacnich zvlastnosti. V pfedlozené predikci jsou zfetelné ohrani¢ena dvé
obdobi lisici se disledky ev. zavedeni plné konvertibility éeské mény v pribéhu
obdobi 1993—1998. Realizaci tohoto piredpokladu zfejmé dojde k ¢astetnému pie-
ruseni kontinuity vyvoje pfedevsim ménovych uhrna (zejména M1), pficemz ten-
to vliv vSak rovnéz predstavuje ,nezbytné“ pfibliZeni se plnohodnotnym trznim
pomértim.

Ve vyvoji penézni zasoby lze predpokladat plynuly rist obéziva a vysokoobrat-
kovych depozit v souladu s nominalnim rastem HDP, coZ bude zfejmé pfrechodné
zrychlovano nezbytnosti pokryt docasné vys$$i poptavku po penézni obsluze
v transformaénim obdobi. Stejny vyvoj lze oéekavat i ve vztahu celkové penézni
zasoby a inflace. Dlouhodobé by se méla prosazovat tendence postupného zrych-
lovani obratky obsluZznych penéZnich prostfedki v ekonomice.

V drovni a struktufe ménovych uhrnii dojde k hodnotovym posuntiim, které
jsou promitnuty vypoétovym postupem do celkové predikce ukazateli v tabulce
8.1. Jedn4 se o:

— zménu relaci strukturalnich i Grovniovych proporci ménovych agregata ve
dvou ¢asovych etapach do r. 1998. Tyto zmény by se vSak nemély podstatné
dotknout perspektivniho vyvoje ekonomickych makroukazateli CR na toto
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obdobi a naznaend ménova opatieni by méla ,,volné" probéhnout v tolerané-

nim ramci utvatejiciho se vztahu makroukazatelii i ménovych agregati;

— v detailné&j$im pohledu se prosazuje:

— rychlej$i rist vkladd na vidénou nez rist hotovosti v obéhu,

— zvyseni podilu kvazipenéz proti podilu M1 ve struktufe M2 vé. predstihu
ristu terminovanych vkladi pied vklady na vidénou,

— v 1. etapé ptedstih riistu vahy vklada v tuzemské méné oproti vkladim v ci-
zich ménéch (vyhodnéjii urodeni), ve 2. etapé pak postupné vymizeni plso-
beni vlivu tohoto faktoru;

— v oblasti Gavérovych zdroji lze pfedpokladat, Ze vazanost avérovych prostied-
ki na nestandardni transformaéni Géely pozbude postupné platnost a Ze cel-
kovy objem téchto uvérovych prostiedkl bude i naddle fungovat v ekonomice
k zajisténi jejiho béZného potransformaéniho chodu. Tim zistanou domaci
uvéry spolu s narfistajicimi zahraniénimi zdroji i nadale rozhodujicim é&inite-
lem financovani narodniho hospodafstvi.

SUMMARY

Macroindicators and Monetary Aggregates in the Czech
Economy
Viadimir KADERA, Véaclav REJTHAR — Komeréni banka, a. s., Praha

This article seeks to clarify the basic causal relations between selected macroindicators
(such as GDP and inflation) and applied monetary aggregates such as the money supply
(M) within the environment of the transformed Czech economy. The authors tried to define
distinct problem groups and at the same time find possible ways of solving these problems
with regards to retrospective trends and present experiences. This were presented as ob-
jective possibilities stemming from the impact of monetary instruments on the transition
process.

The outlook for this selected problem isn’t uniform and there are varied elements to its
practical solution in the western market economies. These problems also exist in trans-
itional economies which are changing from a system of central planning to its liberal alt-
ernatives, This is why the authors don't endeavor to clarify and definitely solve the rela-
tionships between macroindicators and monetary aggregates in the Czech economy or to
present additional points of view into the discussion of this problem.

The comprehensive numerical documentation helps show precisely the trends in the de-
velopment of the main macroindicators extending to 1998 along with the essential indica-
tors of the money supply (in the form of M aggregates) including the creation of their
internal structure.
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