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Ménova politika a ménovy kurz

Jifi JONAS*

Ceska narodni banka ma definovano za cil své ménové politiky udrzovani
,Stability narodni mény“. V zdkoné o Ceské narodni bance neni explicitné
uvedeno, zda se jedna zaroven o stabilitu vnitfni i vnéj§i kupni sily. Pfipomen-
me, Ze soubasné zachovani stability vnitini i vnéjsi kupni sily by znamenalo
zarovenn zachovat stabilitu redlného ménového kurzu. Ze ziejmych divoda
souvisejicich s transformaci ekonomiky nebylo viak v uplynulych letech dosa-
Zeni stability domaci kupni sily koruny, ktera je stale erodovana inflaci, moz-
né. Pii fixnim nominalnim ménovém kurzu to pak zaroven znamenalo, Ze se
zvySovala kupni sila koruny vié¢i zahraniéi.

K napliiovani cile zachovani stability domaci kupni sily mény pouziva CNB
ménového kritéria v podobé §iroce vymezené penéini zdsoby (M2). Problé-
mem této konstelace ménové politiky — udrZovani fixniho nominalniho mé-
nového kurzu a snaha Fidit vyvoj penéZni zasoby — je jeji dlouhodoba nekon-
zistentnost v podminkach otevirani ekonomiky svétu. Otevirani ¢eské ekono-
miky a propojovani ¢eského a mezinarodniho trhu kapitdlu ma za nasledek
prohlubujici sé exogenni charakter vyvoje penézni zasoby. Rozdil mezi ris-
tem penéini zasoby méfené M2 stanovenym centralni bankou a skuteénym
rustem byl doposud relativné maly pouze diky pFiznivé kombinaci okolnosti.
Nedokonal4 integrace éeského finanéniho trhu a nedokonala substituovatel-
nost domécich a zahraniénich aktiv zamezovala doposud tomu, aby existujici
urokovy diferencial spustil povodenl zahraniéniho kapitalu.! V podminkach do-
konalé substituovatelnosti domacich a zahrani¢nich aktiv by se stala steriliza-
ce jako nastroj ménové kontroly a kontroly inflace rychle neiaéinnou a schop-
nost centralni banky fidit penézni zasobu pfi soucasném zachovani rezimu
fixniho nominalniho ménového kurzu by byla omezena v mnohem véts$im roz-
sahu, neZ tomu bylo doposud.

* Ing. Jifi Jonas, zastupce CR u Mezinarodniho ménového fondu ve Washingtonu
Redakce p¥ispévek obdriela v zaFi 1995.

! V tomto ¢lanku se nezabyvam podrobné pii¢inami prilivu kapitalu; ty éasteéné souviseji s nedoko-
nalostmi domaciho bankovniho sektoru a vysokymi Grokovymi sazbami. Vysoka marze je vSak pou-
ze tastebnym vysvétlenim pfilivu kapitalu, nebof tento faktor motivuje predeviim vypijéovani ze
strany podniki. Obecné véak plati, Ze relativné (v porovnani se zahrani¢im) vysoké nominalni uro-
kové miry v dusledku relativné vy$si miry inflace se pfi oéekavané nominalni stabilité ménového
kurzu transformuji do vysokych realnych urokovych sazeb pro zahrani¢ni investory. V tomto pohle-
du nesouvisi ptiliv kapitalu s nedokonalostmi bankovniho sektoru, nybrz s vysokou inflaci p#i nomi-
nélni kurzové stabilité.

Finance a tvér, 46, 1996, &. | 11



GRAF 1 Vyvoj M2 podle skuteénosti a pivodnich ménovych programd
(jako zaklad vzat rok 1991)
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Vyvoj penéini zasoby a inflace

Tabulka 1 porovnava vyvoj skuteéné penéini zasoby s plvodnimi ménovy-
mi cili CNB. Ukazuje rovnéz, spolu s grafem 1, jak by se vyvijela zasoba M2,
pokud by bylo v letech 1992—94 dosaZeno pavodnich cilii ménovych progra-
miu, a jak se vyvijela zasoba M2 ve skuteénosti.

Ackoli v poslednich letech rostla nominalni penéini zasoba rychleji, nez
pfedpokladaly plvodni i nasledné korigované ménové programy centralni
banky, fixni nominalni kurz byl udrzovan na stejné trovni od ledna 1991. Udr-
Zovani neménného nomindalniho kurzu umoznily specialni a pfechodné fakto-
ry. Za prvé, rychlej$i nez v ménovych programech uvaZovany rist penéini
zasoby M2 nevedl zatim k vyrazné vyssi inflaci, coZ je samo o sobé diisledkem
neopakovatelnych a pfechodnyjch faktori obdobi transformace, které pfispély
k rastu poptavky po M2, a tudiz k poklesu rychlosti obratu M2 ve vztahu k no-
minalnimu HDP v tomto obdobi. Za druhé, potateéni arovenn ménového kurzu
byla znaéné podhodnocena, jak lze usuzovat mimo jiné z vyrazného naristu
vyvozu na zapadni trhy v obdobi tésné po devalvaci, a to ptedevsim u téch ko-
modit, kde mohli nasi vyvozei konkurovat nizkou cenou.

TABULKA 1 Piavodni a modifikovany ménovy program a skute&né tempo ristu M2°

tempo ristu M2 [%] zésoba M2 [mid. K¢
pivodni modifikovany skuteéné pivodni Kuteénost
ménovy program | ménovy program tempo program sku
1991 X X X 487 487
1992 12 17,5 20,3 545 599
1993 17 19 20 638 722
1994 12—15 17 21 724 877
1995 14—17 1417 19,40 837 1 0470

8 Programova vy¥e penéini zésobyM2 ve 4. sloupci je vypoétena pro rok 1994 na zakladé tempa rastu 13,5 % (stfed
intervalu 12—15% ) a pro rok 1995 na zékladé¢ tempa rastu 15,5 %.
projekce
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Piekradovani puvodnich i modifikovanych cild rastu penéini zasoby v mé-
novych programech CNB bylo mo#né po uréitou dobu zduvodiiovat specificky-
mi transformaénimi faktory, které vedly k prohlubujici se monetarizaci eko-
nomiky a k ristu poptavky po penézich. Avsak jelikoZ nebyly tyto faktory
vzaty v ivahu p#i formulovani ménovych programi, které obvykle piedpokla-
daly konstantni rychlost obéhu penéz (¢ili narist poptavky po penézich odpo-
vidajici ristu nominalniho HDP), mize vznikat dojem, Ze se jednéa pouze o ex
post ospravedinéni nenaplnéni ménovych kritérii? V kazdém pripadé nelze
do budoucna pfedpokladat, Ze trend k poklesu rychlosti obé&hu penéz, ktery je
v obdobi 1992—1995 ziejmy, bude nadale pokradovat. Toto vysvétleni pro pii-
padna budouci pfekroéeni riistu M2 stanoveného centralni bankou v méno-
vém programu nebude tudiz k dispozici.

Akcelerace pfilivu kapitalu v posledni dobé nastoluje tudiz otazku jeho mé-
novych dopadi a s tim i otazku, jak dal v kurzové a ménové politice. Bylo by
chybné spoléhat se na to, Ze zmény v rameci sout¢asného rezimu ménové a kur-
zové politiky (zvy$eni povinnych minimalnich rezerv na pfijimani pajéek ze
zahranié¢i, zavedeni omezeni pfilivu kratkodobého kapitalu pomoci limiti ote-
vienych pozic komerénich bank vii¢i nerezidentiim) uskute¢néné v 1été 1995
umozZni automaticky pokragovat v souéasné kurzové a ménové politice i v bu-
doucnu. Idealni by samoziejmé bylo zachovéni fixniho ménového kurzu az do
okamziku vstupu do EU, éimZ bychom automaticky splnili jeho kritérium
¢lenstvi v ménové unii tykajici se stability ménového kurzu. Nicméné tento
Jidealni" scénaf s sebou nese jista rizika a naklady, které je nutné peclivé
analyzovat a vazit.

Pokraéovani dosavadniho vyvoje penézni zasoby a miry inflace by pfedsta-
vovalo pfi nezménéné ménové politice nebezpeti minimalné pro kredibilitu
CNB, jez se stava postupné stale vice zavislou na faktorech, které banka neni
schopna kontrolovat. Laicka i odborna vefejnost pfiklada vahu spise tomu, Ze
mira inflace v CR je na jedné z nejniz$ich Grovni v reformujicich se ekonomi-
kach. To je samozfejmé Gspéch a znaénou zasluhu ma na ném praveé centralni
banka. Ponékud méné pozornosti je vSak vénovano skuteénosti, Ze tzv. ,in-
flaéni jadro* — inflace o¢i$t&na o podobné vlivy, jako bylo zavedeni dané z pfi-
dané hodnoty — se udrZuje jiZ zhruba 4 roky na urovni okolo 10 %. Pouze
dotasné vykyvy miry inflace smérem vzhiru v dusledku dariovych & admini-
strativnich opatfeni pomahaji zastirat tuto skuteénost, nebot po téchto epizo-
dach nasleduji pfechodna obdobi poklesu miry inflace, ktera lze pfipadné vy-
kladat jako pokles inflaéniho jadra.

Problém kontroly vyvoje penézni zasoby lze dokumentovat na ¢islech. Ke
konci roku 1994 byla skuteéna pené&zni zdsoba méfena M2 vy$si o 151 mld. Ké
neZ penézni zasoba, které by byla dosaZena pfi dodrZeni maximalnich limitia
rustu M2 v pivodnich ménovych programech. A¢koli v procentnim vyjadfeni
se nezda byt piekrodeni ménovych kritérii v jednotlivych letech nikterak vy-
razné, nelze zapominat, Ze v kazdém roce vychazel ménovy program ze sku-
teéného (a tudiz vys§iho) stavu M2 ke konci roku piedchoziho, a tudiz Ze
dochézelo k jakémusi kumulovanému vzlinani penéZni zasoby oproti ptvod-
nim programim. PenéZni zasoba méfena M2 byla tudiZ ke konci roku 1994
o vice nez 21 % vys8i neZ penézni zasoba, které by bylo dosaZeno pii jejim ma-

? Lze vSak opravnéné argumentovat, Ze ex ante jsou tyto faktory velice obtiZné predikovatelné a je-
jich kvantifikované zvaZeni v ménovém programu by bylo vystaveno zna¢nému stupni nejistoty, coZ
by mohlo situaci je§té& zhorsit.

Finance a uvér, 46, 1996, &. 1 13



GRAF 2 Monetarizace ekonomiky
(podi! M1, M2 a celkovych Gvérd na HDP)
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GRAF 3 Ruast M1 a mira inflace
(v procentech mési&né)
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ximalné moZném ristu v ramci pivodnich (nikoli korigovanych) ménovych
programii.

Zrcadlovy pohled na vyvoj rychlosti obéhu penéz pfedstavuje pomér penéz-
nich agregati a nominalniho HDP. Tento pomér charakterizuje stupern mone-
tarizace ekonomiky; jeho tii alternativy, méfené pomoci M1, M2 a celkovych
avérid v ekonomice, jsou zachyceny na grafu 2. Trendu poklesu rychlosti obé-
hu penéz odpovidé trend postupného ristu monetarizace ekonomiky. V porov-
néani s ostatnimi zemémi (primyslovymi i rozvojovymi) je vyse monetarizace
podle v§ech tfi ukazatell jiz relativné vysoka a nelze pfedpokladat, Ze by ten-
dence k jejimu nariistu v budoucnu nadale pokradovala (a Ze by tudiz nadale
pokraéoval pokles rychlosti obratu penézni zasoby). To znamena, Ze pfipadné
dalsi pfekratovani limitd ristu penézni zasoby by se zatalo projevovat vyraz-
néji v akceleraci ristu cenové hladiny.

Navzdory vySe zminénym specifickym faktorim pfechodného obdobi se
vSak v minulosti vyvoj penéZni zasoby a miry inflace zcela neoddélil. Vys§si
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GRAF 4 Rust M2 a mira inflace
(v procentech mésiéné)
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GRAF 5 Rdst penéini zasoby a mira inflace
(v procentech mésiéné, primér za poslednich 12 mésicl)
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tempo rustu penézni zasoby mélo uréity dopad na miru inflace. Grafy 3 a 4,
ukazujici mésiéni tempa inflace a rtistu penézni zasoby, mohou na prvni po-
hled naznacovat, Ze inflace se vyviji v podstaté nezavisle na vyvoji penézni za-
soby. AvSak graf 5, ktery zachycuje primérnou mési¢ni inflaci a primérné
mésiéni tempo rdstu ménovych agregati v jednotlivych obdobich za posled-
nich 12 mésicq, jasné ukazuje dva zajimavé trendy: za prvé, dochazi k postup-
nému vzlinani takto méfené inflace’; za druhé, dochazi ke znaénému sblizova-
ni miry inflace a ristu ménovych agregati. Skutecnost, Ze k tomuto sbliZzova-
ni dochazi doposud pfedev$im diky poklesu ristu M2 a hlavné M1, je pfitom
nutné brat opatrné, protozZe riist penézni zasoby se obvykle projevuje v akce-
leraci inflace se zpoZdénim neziidka pfesahujicim jeden rok. SbliZzeni temp
ristu ménovych agregati a inflace je nutné brat jako varovani, Ze pfipadné
obnoveni akcelerace riistu ménovych agregati by vedlo k vétsimu (byt nikoli
nezbytné rychlejgimu) dopadu na miru inflace nez doposud.

3 Je pravdépodobné, Ze pokles prumérné mésiéni inflace bude pfi pokraéujicim trendu rastu M1
a M2 pfechodny.

Finance a uvér, 46, 1996, &. 1 15



TABULKA 2 Faktory ristu penézni zdsoby® vmid. K&

AM2 ANDA ANFA ANFA/AM2
1993 104,0 56,0 48,0 0,46
1994 152,8 70,1 82,7 0,54
1995/1.—I1. @° 120,5 -19,2 101,3 0,84

& pririistek proti stavu ke konci prosince pFedchoziho roku upraveny o sezonni vlivy
b predbéiny udaj

Piiliv kapitalu a rist penézni zasoby

Dlouhodoba nekonzistence rezimu fixniho nominalniho ménového kurzu
a snahy kontrolovat vyvoj ménové zasoby je zplisobena exogennim ptilivem
zahrani¢niho kapitalu a jeho dopadem na ménové agregaty. I kdyz jednodu-
chou Gcéetni identitu:

AM = ANDA + ANFA

ktera fik4, Ze ptiristek penéZni zasoby AM se rovna souctu piirastku &istych
domacich aktiv bankovni soustavy ANDA a pfirustku ¢istych zahraniénich ak-
tiv ANFA*, nelze obejit, l1ze pfesto riznymi opatfenimi v omezeném rozsahu
a trvdni zabranit tomu, aby platilo AM = ANFA. V té mife, v jaké se dafi napl-
fiovat, aby platilo —ANDA = ANFA, se hovofi o sterilizaci pfilivu zahraniéniho
kapitalu. Jelikoz viak moZnosti sterilizace nezaviseji na okolnostech, které
jsou plné& pod kontrolou centralni banky, neni mozné, aby na schopnosti cen-
trdlni banky sterilizovat zdvisela jeji kredibilita, pokud mdme kredibilitou na
mysli schopnost dlouhodobé naplitovat zdméry ménového programu opiraji-
ciho se o kontrolu vyvoje ménovych agregdti a zaméfeného na zajistovdni ci-
le stability mény.

Tendence vyvoje NDA a NFA od roku 1992 pfitom naznaéuje, Ze kontrola vy-
voje ménového Kkritéria M2 bude stale obtiZnéjsi. Tabulka 2 ukazuje vyvoj M2
a ptispévek NDA a NFA k jejimu ristu za obdobi 1993—1995. Z tabulky je pa-
trnéa tendence zvy$ujiciho se podilu pfirastku NFA na pfiristku M2, coZz mimo
jiné nepfimo svédéi o klesajicim vyznamu (byf nikoli nezbytné o klesajici
udinnosti) sterilizace jako nastroje umoziiujiciho kontrolovat vyvoj penézni
zasoby. Relativné mirny rist NDA je pfitom do uréité miry dén pfiznivym vy-
vojem &istého zadluZeni vladniho sektoru, véetné Fondu narodniho majetku,
u centralni banky. Bez brzdiciho vlivu tohoto faktoru by byl rast M2 za jinak
stejnych okolnosti vy§si.

Abychom ziskali pfesnéjsi pfedstavu o tom, jak miZe v budoucnu ptiliv ka-
pitalu plsobit za urditych realistickych pfedpokladi na vyvoj penézni zasoby,
pouzijeme pro ilustraci nasledujici jednoduchy model pfilivu kapitalu (viz [Ar-
gy 1994]):

AM = ANDA + ANFA (1)
ANDA = AP — bANFA (2)
ANFA = AF — ¢ ANDA (3)

¢ v literatufe vZita zkratka pro anglické nazvy ,net domestic assets” a ,,net foreign assets”
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TABULKA 3 Dopad autonomniho pfilivu kapitdlu na penézni zasobu

autonomni zvy$eni NFA sterilizace vyvolany pFiliv AM (1. sloupec
+nasledné vyvolany (ANDA) (ANFA: minus
ptiliv NFA v disledku ANDAg) 2. sloupec)
100 -50 30 50
30 -15 9 15
9 -45 2,7 4,5
2,7 -1,35 0,81 1,35
143 ~-71,5 43 71,5

Rovnice (1) fika, Ze zména penéZni zasoby je dana souétem zmén &istych do-
macich a zahraniénich aktiv bankovniho sektoru. Rovnice (2) iik4, Ze pfiras-
tek ¢istych domacich aktiv bankovniho sektoru je dan jejich autonomni sloz-
kou AP minus sterilizovana ¢ast zmény ¢istych zahraniénich aktiv (kde b je
koeficient sterilizace). Rovnice (3) Fika, Ze zména ¢&istych zahraniénich aktiv
je dana autonomni slozkou AF (autonomni zména platebni bilance) minus
efekt sterilizace: snizeni ¢istych domacich aktiv v dusledku sterilizace povede
k dal§imu ristu NFA, a to v rozsahu daném tzv. ,offset' koeficientem a.

Po algebraické upravé dostaneme nasledujici vyrazy:

AM = [(1-b) / (1-ab)] . A% + [(1-a) / (1-ab)] . A? (1)
ANDA = [1/ (1-ab)] . A? - [b/(1-ab)] . A? (2)
ANFA = [1/ (1-ab)] . AZ - [a/(1-ab)} . AP (3)

Pro nazornou ilustraci pfedpokladejme, Ze dojde k autonomnimu pfilivu za-
hraniéniho kapitalu v dasledku pfebytku platebni bilance ve vysi 100 jednotek
(napf. milionti USD). Zajima nas, jaky bude dopad tohoto pfilivu na penézni
zasobu pro dané hodnoty parametri e a b. Budeme piedpokladat, Ze hodnota
,offset’ koeficientu ¢ v CR é&ini 0,8, coz je v mezich danych intervalem odhad-
nutym Mezindrodnim ménovym fondem. Dale budeme piedpokladat, Ze para-
metr sterilizace b ma hodnotu 0,5, ¢ili Ze je sterilizovana polovina z pFilivu
kapitalu. UvaZzujeme pfitom nulovou hodnotu autonomniho faktoru A”. Auto-
nomni zvySeni NFA o 100 jednotek povede k naslednym zménam:

AM = [(1-0,5) / (1~ {0,5.0,6})] . 100 + [(1~0,8) / (1~ {0,5.0,6})] . 0 = 71,5 (1)
ANDA = [1/(1-{0,5.0,6})] . 0 — [0,5/ (1~{0,5.0,6})] . 100 = —71,5 (2)
ANFA = [1/(1-{0,5.0,6])] . 100 — [0,6 / (1—{0,5.0,6})] . 0 = 143 (3"

Autonomni zvySeni NFA o 100 jednotek vyvola v nasem pfikladé zvySeni pe-
nézni zasoby o 71,5 jednotky, pfitemz v koneéném dusledku se zvysi diky me-
chanizmu ,offset’ koeficientu NFA o 143 a NDA poklesnou v dasledku steriliza-
ce o 71,5. Tabulka 3 znazoriiuje dynamiku tohoto procesu.

V obdobi t dojde k autonomnimu prilivu kapitalu ve vysi 100 jednotek; 50
jednotek je sterilizovano (koeficient sterilizace b = 0,5), coz evokuje nasledné
prostfednictvim ,offset’ koeficientu (a = 0,6) dalsi pfiliv kapitalu ve vysi 30
jednotek. Z toho je zase 15 sterilizovano, tato sterilizace evokuje dalsi priliv ve
vysi 9 atd. Koneény vysledek tohoto procesu je uveden ve spodni ¢asti tabul-
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ky. Autonomni zvyseni NFA o 100 jednotek vyvolalo tudiZz v nasem modelu
zvyS$eni penézni zdsoby o 71,5 jednotek. Za téchto realistickych pfedpoklada
0 hodnotach koeficientd a a b by napfiklad autonomni pfiliv NFA ve vysi
1 mld. USD vyvolal zvy$eni penéini zasoby o 715 mil. USD, ¢&ili o zhruba
18,6 mld. K¢.

S vyssi integraci domaciho a svétového kapitalového trhu lze v budoucnu
pocitat s ristem ,offset’ koeficientu a. Vy$si priliv kapitalu zaroven ztézuje
udrZeni daného stupné sterilizace, a tudiz lze pocitat s poklesem koeficientu
sterilizace b. Pro ilustraci si ukaZzme dopad autonomniho ristu NFA o 100 jed-
notek pfi koeficientu sterilizace 0,4 a pfi ,offset’ koeficientu 0,7:

AM = [(1-04) / (1-{0,4.0,7})] . 100 + [(1-0,7) / (1-{0,4.0,7})] . 0 = 83,3 (1")

Dopad autonomniho ristu NFA o 100 jednotek na rast penéini zasoby by se
zvysil v tomto pfipadé zhruba o 12 jednotek (o 312 mil. K¢ pro autonomni pfi-
liv NFA ve vysi 100 mil. USD).

Piiliv kapitalu a ménovy kurz: dva scénaie

Lze se pfit o tom, s jakou intenzitou a s jakym zpoZdénim pfiliv kapitalu
a nasledny rist penézini zasoby ovliviiuji rist cenové hladiny, avSak ptretrva-
vajici mira inflace kolem 10 % roéné vede k pokracujicimu zhodnocovani real-
ného ménového kurzu. Na zhodnocovani realného ménového kurzu lze pohli-
zet nékolika zplsoby.

Zatimco z hlediska spotiebitelské poptavky po dovozu je dilezity vyvoj real-
ného ménového kurzu meéfeného indexem spotfebitelskych cen, z hlediska
konkurenceschopnosti vyvozu je dilezZity vyvoj realného ménového kurzu po-
métovaného jednotkovymi pracovnimi naklady. Mezi témito dvéma ukazateli
existuje pomérné znaény rozdil: zatimco realny efektivni ménovy kurz mére-
ny indexem spotiebitelskych cen je v poloviné roku 1995 zhodnoceny ve srov-
nani s vychozi rovni obdobi leden—za#i 1990 o vice nez 20 %, redlny efektivni
ménovy kurz méfeny relativnimi jednotkovymi pracovnimi naklady (deflova-
nymi cenami vyrobed) se pohybuje od poloviny minulého roku na arovni 90 %
vychozi hodnoty stejného obdobi.* Tato konstelace znamena, Ze zatimco pro
spotiebitele je nyni dovazené zbozi zhruba o 20 % levnéjsi nez v obdobi pred
devalvaci a zhruba o 50 % levnéjsi nez v obdobi tésné po devalvaci, relativni
konkurenceschopnost éeskych vyrobcid se sice do uréité miry snizila v porov-
nani s obdobim po devalvaci, av§ak zlstava stale ponékud vy$§si v porovnani
s urovni v obdobi leden—zafi 1990.

Vyvoj takto méfené relativni konkurenceschopnosti miZe naznacovat, Ze
pravdépodobné pifechodny pokles dynamiky vyvozu v prvnich mésicich roku
1995 muZe byt spife odrazem vyssiho rastu domaci poptavky a méné odrazem
probléma s konkurenceschopnosti, i kdyz ta bezpochyby uréitou alohu hraje
také. Vyrazna dynamika dovozu vzhledem k zleviiovani zahrani¢niho zboZi
neni pfekvapiva.

 Relativné nizsf zhodnoceni takto méfeného realného kurzu je do uréité miry mozné vysvétlit ris-
tem jednotkovych pracovnich néklada u nagich obchodnich partneru.
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Budouci vyvoj konkurenceschopnosti a vnéjsi rovnovahy, jakoz i tlaki na
zménu kurzové politiky bude do znaéné miry zavisly na tom, které faktory ur-
¢éuji rast domaci cenové hladiny. V této souvislosti je mozné identifikovat dva
scénafe budouciho vyvoje.

Scéndf 1: vyvoj k rovnovdze

V tomto scénafi se predpoklada, Ze dosavadni relativné v porovnani s ostat-
nimi zemémi vysoka mira inflace je do zna¢né miry spojena s ptilivem kapita-
Iu.® Priliv kapitalu je pouze ¢astetné sterilizovan a Uéinnost sterilizace je na-
vic Casteéné neutralizovana prostfednictvim ,offset’ koeficientu (viz vyse), coz
znamena, Ze sterilizaéni operace pusobi pozitivné na rist penéini zasoby.
Predpoklad, Ze do budoucna nelze nadale pocitat (alespon ne v takovém rozsa-
hu jako v minulosti) s pasobenim nékterych dalSich faktori mimo klasické
sterilizace, které v minulosti ¢asteéné neutralizovaly ménovy dopad piilivu
kapitalu (sniZeni ¢istého uvéru vladé a FNM), je realisticky. S postupné probi-
hajici integraci ¢eského kapitalového trhu do svétového trhu bude tudiz klesat
prostor pro sterilizaci ptilivu kapitalu. Dany urokovy diferencial bude v di-
sledku t&snéjsi integrace evokovat stile vy§si piiliv kapitalu. Lze sice argu-
mentovat, Ze tato tendence nebude trvat vééné, protoZe zahraniéni investofi
po uréité dobé ziskaji takovy podil éeskych cennych papira ve svém portfoliu,
ktery bude vyhovovat jejich investiénim zaméram. Nicméné podle odhadt op-
timalni mezinarodni diverzifikace portfolia je tato situace jesté daleko
a vzhledem k pomérné malému rozsahu naseho kapitalového trhu a ke znaé-
nému rozsahu investovatelnych aktiv zahraniénich investort to nizky destabi-
liza¢ni potenciél pfilivu kapitalu ani zdaleka neznamena.

Rist penéini zasoby evokovany pfilivem kapitalu na druhé strané ovliviiuje
vyvoj domaci cenové hladiny; a¢koli byl tento vztah v minulosti zamlZen poné-
kud klesajici rychlosti obratu penéz a zpoZdénim mezi ristem penézni zasoby
a akceleraci inflace, je zfejmé (viz zminény graf 5), Ze prostor pro trvaly pfed-
stih ristu penéZni zasoby pfed inflaci se sniZuje. Pro budoucnost lze tudiz
ptedpokladat, Ze pro dané tempo Tistu penézni zdsoby se bude rist cenové
hladiny stdle zrychlovat.

Konecné, rist cenové hladiny pfi fixnim nominalnim ménovém kurzu vede
k jeho redlnému zhodnocovani. Realné zhodnocovani ma v koneé¢ném disled-
ku za nasledek zhor$ovani obchodni bilance.” Schodek obchodni bilance (¢i
presnéji bézného uétu platebni bilance) znamena alespori ¢asteénou neutrali-
zaci ménového dopadu pfilivu kapitalu, protoZe centralni banka nemusi naku-
povat na devizovém trhu rezervy, aby zabranila zhodnoceni kurzu. Graf 6,
znazornujici saldo bézného a kapitdlového Gétu v procentech HDP, ukazuje,
ze tento efekt zafal v prvnim pololeti 1995 piisobit.

® V obdobi tésné po cenové liberalizaci byla zjevné uloha pfilivu kapitalu pfi ovliviiovani inflace za-
nedbatelné. Jednak by! tento pfiliv mnohem niZsi nez v posledni dobé, dale se ménila rychlost ob&hu
penéz a inflace byla ovliviiovana fadou pro trzni ekonomiku nestandardnich faktori.

"V kratkém obdobi, kdy se nestacila mnozstvi dovozu a vyvozu jest& pfizpisobit novému kurzu, ma-
Ze v disledku realného zhodnoceni dojit k pfechodnému zlepseni obchodni bilance. A pokud jsou na-
pf. poéty zahraniénich navitdvnika zavislé na necenovych faktorech (kulturni pamatky), rostouci
domaci cenova hladina mGZe znamenat rist pfijma z turistického ruchu.
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GRAF 6 Béiny a kapitalovy ucet
(pomér salda k HDP pro dané &tvrtleti)
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Nicméné scénaf vyvoje k rovnovaze piredpoklada, Ze schodek na bézném uc-
tu bude postupné naristat a Ze se bude postupné piiblizovat pfebytku na kapi-
talovém uétu. To povede ke sniZeni pfirtistku ¢istych zahraniénich aktiv. Zpo-
maleni rdstu penézni zdsoby v disledku poklesu rustu &istych zahraniénich
aktiv bankovni soustavy se projevi v poklesu riistu cenové hladiny; a naopak,
pFibliZeni tempa rastu cenové hladiny svétové mife inflace bude znamenat, Ze
se zpomali ¢i zastavi zhodnocovani realného ménového kurzu, poklesnou rov-
néz nominalni arokové sazby a snizi se Urokovy diferencial a jim vyvolany
pFiliv zahraniéniho kapitalu. Jinymi slovy, pokud je vyse domdci miry inflace,
pusobici na zhodnocovdni redlného ménového kurzu, citlivd na pfiliv zahra-
niéniho kapitdlu vyvolany urokovym diferencidlem a oéekdvdnim pokraduji-
ciho redlného zhodnocovdni, tento pfiliv kapitilu uvede zdroveni do pohybu
proces pfFizpisobeni, ktery nakonec zhodnocovdni kurzu zastavi na urovni,
kde potencidlni ménovy dopad pFebytku na kapitdilovém uctu je neutralizo-
vdn schodkem na béiném 1uctu platebni bilance.®

Scéndf 2: krizovy vyvoj

Vyse uvedeny scénaf vyvoje sméfujiciho k rovnovaze vychéazi z predpokla-
du, Ze domaci inflace je dostateéné citliva na vyvoj platebni bilance a na jeji
dopad na ménové agregaty. Ve stabilizovanych trinich ekonomikach se jedna
o ptijatelny piedpoklad, aviak v ekonomikach, kde jesté neni dokonéena eko-
nomicka transformace, vidy platit nemusi. Pfedpokladejme namisto toho, Ze
inflace je u nds udrfovdna faktory, které s pfilivem kapitdlu a s jeho dopa-
dem na penéini zdsobu bezprostiedné nesouviseji. Lze zminit naptiklad po-
kradujici centralni upravy cen; vysokou éetnost zmén relativnich cen, ktera

¢ V tomto scénéafi se podita s tim, Ze realné zhodnocovani ménového kurzu bude nakonec zastaveno.
V té mife, v jaké viak bude v CR rist produktivita prace pii vyrobé obchodovatelného zbozi rychleji
ne% v zemich obchodnich partneri, bude dochazet v souladu s tim k trvalému a udrZitelnému zhod-
nocovani redlného kurzu.
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spolu se strnulosti ostatnich cen smérem dold vede k ristu celkové cenové
hladiny; rist mezd pfedstihujici rast produktivity prace; cyklické vykyvy cen
zemeédélskych komodit; a jako spojujici prvek i to, Ze inflaéni jadro zilstava jiz
témér 4 roky na urovni kolem 10 %, coZ se projevuje v tom, Ze tato inflace je
povazovana za néco ,,prirozeného” a je zabudovavana do inflaénich oéekavani.

Sekvence udélosti dostava za téchto pfedpokladi novy smér. Podobné jako
v predchozim scénafi vyssi neZ mezinarodni mira inflace povede k postupné-
mu zhodnocovani rediného ménového kurzu a k naslednému zvys$ovani schod-
ku obchodni bilance a pfipadné bézného Gétu platebni bilance. To sice povede
opét ke sniZzeni rdstu Cistych zahrani¢nich aktiv a potazZmo penéZni zasoby,
avsak na rozdil od pfedchoziho scénafe nebude dopad na snizeni domaci miry
inflace takovy, aby s poklesem ristu fistych zahraniénich aktiv bankovni
soustavy dochdzelo k takovému poklesu miry inflace, ktery by brzdil zhodno-
covdni redlného ménového kurzu a dal$i zhorSovdni béZného uctu platebni
bilance. Jinymi slovy, jeden z hlavnich faktord pfilivu kapitalu a zhodnocova-
ni redlného ménového kurzu — vy$si domaci inflace a pozitivni arokovy dife-
rencial — bude pfetrvavat nadale, bez ohledu na zhorSovani béZného uétu.
Priliv kapitalu nevyvola procesy, které by vedly k postupné neutralizaci jeho
pfidin.

V situaci, kdy by ptiliv kapitadlu neved! postupné ke sniZovani inflace, by vy-
vstalo nebezpedi krize. Zhorsovani obchodni bilance a bézného uétu nezbrzdi
rust cenové hladiny a zhodnocovani realného kurzu, coz povede k dalsimu
prohlubovani schodku na bé&zném uétu.? To, jaky bude dals$i konkrétni vyvoj,
zavisi na nékolika okolnostech: na tempu zrychlovani schodku na bézném 1a¢-
tu a pfebytku na kapitalovém uétu; na reakei ménové politiky a na schopnosti
domaci cenové hladiny pokraéovat v ristu bez akomodace penéini zasoby
(pficemz Gast riistu penézni zasoby je dana platebni bilanci a je nezavisla
v mife odpovidajici ,,nesterilizaci” pfilivu kapitalu na ménové politice central-
ni banky); a na ristu produktivity prace, ktery muiZe (é4asteéné &éi plné) ospra-
vedlnit realné zhodnocovani kurzu. Nejhorsi subvarianta destabilizujiciho vy-
voje by nastala tehdy, kdyZ doslo k vyraznému piedstihu zhodnocovani redal-
ného ménového kurzu pfed rhGstem produktivity a zaroven ke zmenSovani
celkového ptfebytku platebni bilance (schodek bézného uétu poroste rychleji
nez piebytek kapitalového Uétu).

Osvédéena moudrost radi, Ze z hlediska hospodafské politiky ma byt priliv
kapitalu vidy povazovan za pFechodny, zatimco odliv kapitalu za trvaly. Scho-
dek béziného uétu znamena, 7e dana zemé akumuluje zdvazky vitéi zahranidi,
které bude muset eventualné splatit. Zahrani¢ni kapital nezakotveny v podo-
bé pifimych investic ¢i dlouhodobych vkladd éi avérd mazZe opustit zemi velice
rychle, zatimco budouci zavazky nahromadéné v disledku minulych schodkt
na béZném uétu zistanou az do jejich splaceni.

Zavedeme nyni do na&i Gvahy oc¢ekavani budouci arovné rovnovazného mé-
nového kurzu. RovnovaZny ménovy kurz byva obvykle definovan (byt obtizné
méien!) jako kurz vedouci k dlouhodobé udrZitelné vnéjsi pozici (schodek béz-
ného G¢tu platebni bilance financovany dlouhodobé udrzitelnym ptilivem ka-
pitalu). V pfipadé nasi ekonomiky se lze domnivat, Ze po devalvaci v roce 1991
se nachazel redlny ménovy kurz pod rovnovaznou Grovni. V sou¢asné dobé to

® Pokles dovoznich cen v dusledku zhodnocovani koruny miize tento proces nanejvys pfibrzdit, niko-
li viak zvratit.

Finance a uvér, 46, 1996, &. | 21



véak jiZ neni tak zfejmé. Je tomu tak jednak z toho divodu, Ze za posledni éty-
fi roky doslo k vyraznému zhodnoceni realného ménového kurzu, a jednak
z toho diivodu, Ze prohlubujici se schodky obchodni bilance dosahly arovné,
kdy se dostal do deficitu i bé2ny uéet platebni bilance, a tudiZ dochazi k aku-
mulaci zavazkl vii¢éi zahrani¢i. Toto zadluZzeni bude muset byt v budoucnu
uhrazeno pfebytky na bé#ném ucltu, k jejichZ dosaeni bude nutny vice kom-
petitivni (znehodnoceny) ménovy kurz. Jinymi slovy, pokud bude schodek na
béziném uétu platebni bilance nadéle rist, znamena to, Ze z pohledu zahranié-
nich investori bude dochazet k znehodnocovdni rovnovainého ménového
kurzu, ktery bude v budoucnu potiebny pro generovani piebytki na bézném
Gétu za Giéelem splaceni rostoucich zavazki vaéi zahraniéi. Cast téchto zavaz-
ki muize byt samoziejmé uhrazena sniZzenim devizovych rezerv centralni ban-
ky, ale toto reSeni, které je pouze Casteéné, ma své vlastni rizika (pokles
rezerv muze mit dodateény destabilizujici viiv).

Zatimco tedy nadale probiha zhodnocovani skuteéného readlného ménového
kurzu, zmin&né faktory zpisobuji, Ze zahraniéni investofi provadéji postupné
korekce budouciho rovnovaZného ménového kurzu opaénym smérem.'® Pokud
neni skuteény ménovy kurz nadhodnocen oproti rovnovdznému kurzu vyraz-
nym zpusobem, tedy pokud zahranini investofi otekavaji jeho udrZitelnost
pro uréité budouci obdobi s uréitou pravdépodobnosti, ktera jim spolu s existu-
jicim Grokovym diferencialem zajisti pozitivni odekdvany vynos z investic do
korunowjch aktiv, nic dramatického se nestane a pfiliv kapitdlu spojeny
s urokovym diferencidlem bude pokracovat. Pokud by vSak pokragovala sou-
tasné tendence vyvoje platebni bilance, doslo by v uréitém okamziku k situa-
ci, kdy oéekavani devalvace koruny dosdhne takové pravdépodobnosti, Ze
existujici arokovy diferenciél ve prospéch korunovych aktiv nebude jiZ posta-
tovat pro zajisténi pfilivu (pfedev$im kratkodobého) zahrani¢niho kapitalu
a dojde naopak k jeho odlivu ve snaze investort inkasovat dosazené zisky dri-
ve, neZ dojde ke kurzové ztraté.

V okamziku, kdy by byly kapitalové toky takto dramaticky obraceny, neby-
ly by jiz k dispozici pro financovani schodku bézného uétu platebni bilance
a bylo by nutné pfikroéit k drastickému omezeni dovozi a ke stimulaci vyvozu
a pfipadné poZadat o pfechodnou vypomoc ze strany oficialnich mezinarod-
nich finanénich instituci. Jak ukazuje historie, tento scénari je bohuzel pomér-
né tasty v zemich, kde nominalné Gasteéné ¢i uplné stabilizovany ménovy
kurz Sel ruku v ruce s pomérné vysokou domaci inflaci, jeZ zpusobuje pokra-
éujici realné zhodnocovani, ztratu konkurenceschopnosti a naslednou — éasto
dramatickou — devalvaci mény.

Zavér a dusledky pro hospodaiskou politiku

Skuteénost, Ze nikterak vyrazné, aviak kazdoroéné se opakujici a z hledis-
ka kredibility centralni banky pfesto nezanedbatelné pfekracovani cilovych
hodnot ristu M2 v ménovych programech se zatim neapiné promitalo do vys-
$iho tempa ristu penézni zasoby a do rastu cenové hladiny, byla vysledkem

1o Nezapominejme viak na to, Ze rist produktivity prace, ktery v poslednich mésicich vyrazné akce-
leruje, plisobi na budouci rovnovainy kurz opaénym smérem, nebot za jinak stejnych okolnosti
umoziiuje vy$si produktivita vyrobnich faktorti dosdhnout daného objemu vyvozu pti vice zhodnoce-
ném kurzu.
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neopakovatelnych faktora pfechodného obdobi. Specifika tochoto obdobi, pie-
dev3im nizka mira integrace ¢eského kapitalového trhu se svétovym trhem,
do uré¢ité miry umoznila sterilizaci ménovych dopadi pfilivu kapitalu. Podob-
né prohlubovani monetarizace ekonomiky a s ni spojeny pokles rychlosti
obratu penézni zasoby umoznily udrZovat inflaci v mezich danych zaméry
hospodariské politiky i navzdory tomu, Ze cile ristu penézni zasoby byly pre-
kracovany. Lze o¢ekavat, ze v budoucnu bude piisobeni téchto pfechodnych
faktord slabnout. Bude se sniZzovat efektivnost sterilizace ménovych dopadd
ptilivu kapitalu a zaroveil bude dochazet ke sbliZzovani (byt s jistym ¢asovym
zpozdénim) rastu ménové zasoby a cenové hladiny. Pripadny rist penézni za-
soby se bude stale vice promitat do inflace.

Relativné vysoka inflace v podminkach fixniho nominalniho ménového kur-
zu zpusobuje jeho zhodnocovani v realném vyjadfeni, coz se za¢ina postupné
projevovat ve zhorSovani bézného uétu platebni bilance. Obdobi schodki béz-
ného Gétu platebni bilance je v CR doposud relativné kratké — a prebytek ka-
pitalového uétu umoziuje nadale vyraznou akumulaci rezerv, které se v sou-
tasné dobé zdaji byt dostateéné vysoké na to, aby ekonomiku ochranily pted
pfipadnymi zménami v postoji investord. To v§ak je pouze zdani jistoty, které
miZe klamat. Pokud bude redlny ménovy kurz na irovni, kterd bude pievyso-
vat jeho rovnovdZnou uroveri definovanou vyse, trini sily budou tlaéit na jeho
pFizpusobeni.!* Pokud by se podafilo v budouenosti udrzet a ptipadné akcele-
rovat rychly rast produktivity prace, ktery by ospravedlnil dalsi zhodnocovani
realného kurzu, a pokud by tento rast ptispél rovnéz k poklesu doméaci miry
inflace,'? potom by bylo moZné zachovat nejen sou¢asnou nominalni \roveri
kurzu, ale i kurzovy rezim. Pokles inflace by znamenal zaroven pokles nomi-
néalnich arokovych sazeb, coz by v pripadé platnosti pfedpokladi scénare 1 na-
opak pfispélo k poklesu pfilivu kratkodobého zahrani¢niho kapitalu motivo-
vaneho urokovym diferencidlem. Tento pokles by umoznil redukei ristu pe-
nézni zasoby a dalsi pokles miry inflace (tzv. virtuous circle).

Pokud by vSak nastala pesimisticka varianta — coZ znamena: pokud by po-
kracoval ve vyvoji platebni bilance trend z pocatku tohoto roku i v budoucnu
— a pokud by nebyl dopad tohoto vyvoje na rovnovainy ménovy kurz neutra-
lizovan pfiméfenym riistem produktivity vyrobnich faktora, hospodafska po-
litika by musela na tuto skutec¢nost dfive ¢i pozdéji reagovat. V tomto pfipadé
by bylo nutné zvaZit mimo jiné nasledujici ozehavé problémy:

(1) udrzitelnost souasné rovné nominalniho ménového kurzu a ptipadny
zpusob a rozsah jeho zmény,
(2) zachovani éi nahrazeni sou¢asného rezimu ménového kurzu s védomim to-
ho, Ze zména jeho urovné pfi zachovani sou¢asného rezimu by mohla p¥i na-
dale pokra¢ujicim nepfiznivém trendu vyvoje platebni bilance a produktivity
vést s postupem éasu k dalsi krizi (po devalvaci by byla navic kredibilita fixni-
ho kurzu otfesena).

Bez ohledu na to, jak se bude vyvijet platebni bilance v budoucnu, bude nut-
né rovnéz zvazit smysluplnost toho, aby centralni banka sledovala ménové
kritérium v podobé ristu penézni zasoby v situaci, kdy tento rist je éasteéné

!t Zatimco zhodnocovani realného ménového kurzu probihalo prostiednictvim pfizpasobovani doma-
ci cenové hladiny, neni jasné, nakolik by bylo schiidné pfizptisobovani realného ménového kurzu
opanym smérem, coZ by vyzadovalo relativni pokles domaci cenové hladiny viiéi zahraniéi.

2 To ve svétle poslednich uidaji nejsou nerealistické pfedpoklady.
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ovliviiovan faktory mimo kontrolu centralni banky. V takové situaci hrozi ne-
bezpeéi, Ze Easto se opakujici odlisny vyvoj ménovych agregati projektova-
nych v ménovych programech a jejich skuteény vyvoj miZe plisobit negativné
na kredibilitu centralni banky. Md-li byt zachovdn kredibilni reZim fixniho
nomindlniho ménového kurzu, budou muset byt ménové agregdty odvozovd-
ny od ofekdvaného salda platebni bilance, coZ je exogenni, na politice cen-
trdlni banky nezdvisld veli¢ina. Centralni banka by méla prostiednictvim
kontroly likvidity na penéZnim trhu ovliviiovat domaéci Grokové sazby tako-
vym zplsobem, aby byly konzistentni se zvolenou urovni ménového kurzu.

Zistane-li tudiz pilifem na$i hospodafské politiky nominalné fixovany mé-
novy kurz — pro to jsou vzhledem k otevienosti nasi ekonomiky a k politické-
mu zameéru vstoupit do Evropské unie v dlouhém obdobi dobré divody —,
potom bude nutné orientovat ménovou politiku centralni banky na zachovani
vnéjsi stability kupni sily mény. Ovliviiovani domacich ménovych podminek
pisobenim na domaci arokové sazby byva obvyklym nastrojem ménové politi-
ky v zemich, jejichZ ména je vazana na ménu dominantniho hospodarského
partnera. Ménova politika rakouské centrilni banky mize byt v tomto sméru
zajimavou inspiraci.
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Indikéatory ménového a hospodafského vyvoje Ceské republiky. Ceska narodni banka (riizna vyda-
ni).

SUMMARY

Monetary Policy and the Exchange Rate

Jifi JONAS, The Representative of the CR in the IMF

The article discusses monetary policy during the gradual opening of the Czech econo-
my. It argues that the apparent absence, up to now, of any conflict between the pursuit
of an intermediate broad money target and the maintenance of a fixed nominal ex-
change rate, is due to specific features of the transition period. These features include
the imperfect substitution of domestic and foreign assets, and the ongoing monetization
of the economy that has helped slow the velocity of money. Recently, however, the dif-
ference between the growth rate of the money supply and the inflation rate has been
narrowing. This indicates that in the longer run, maintenance of a fixed nominal ex-
change rate and the conduct of monetary policy based on the intermediate broad money
target will turn out to be incompatible.

The article employs a simple model to illustrate the effect of capital inflows on money
supply. Making certain assumptions about the shifts in the offset coefficient and the de-
gree of sterilization of inflows, this model illustrates how the gradual integration of the
Czech capital market into the world capital market will reduce the central bank’s ability
to control the money supply.

Two scenarios of capital inflows are analyzed. Scenario 1 — the equilibrium scenario
— assumes that the growth of the money supply and price level depend largely on ex-
ternal factors. Under this scenario, capital inflow causes inflation, which under the con-
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ditions of fixed exchange rate leads to real appreciation, declining competitiveness, and
a widening current account deficit. The latter will ultimately neutralize the monetary
and exchange rate effects of capital inflows. Scenario 2 assumes that the causes of infla-
tion are mainly domestic and unrelated to capital inflows. Under this scenario, capital
inflow does not trigger the adjustment process as under Scenario 1. Instead, the expect-
ed probability of devaluation reaches such a level that is outweighs positive interest
rate differentials. Capital outflow and devaluation then follow.

The article discusses the potential implications of these alternative scenarios for
economic policy. A credible fixed exchange rate regime requires the recognition that
from the monetary policy standpoint broad money is an exogenous factor, inasmuch as
under such a regime it depends on the balance of payments which is under the given re-
gime independent on the Central bank policy.
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