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FIN AN'CE
A UVER 2/92

DT: 338.23:336.74 (437)

Cile a nastroje ménové politiky v roce 1992

Jan ViT*

Ukoly mé&nové politiky centralni banky jsou v obecné roviné stalé — usilovat o sta-
bilitu mény, tedy &elit inflaci a zajisfovat dostatek likvidity ve finanénim systému. Kon-
krétni podoba ménové politiky, rizna mira dirazu na jeji jednotlivé komponenty pro-
chazi samozfejmé urditym vyvojem, jenz vyplyva z vécnych i systémovych zmén probi-
hajicich v ekonomice.

V roce 1991 byla v CSFR zapocata transformace ekonomiky, charakterizovana pfe-
deviim liberalizaci cen, zavedenim vnit¥ni sménitelnosti &s. mény, uvolnénim zahranié-
niho obchodu a zahajenim procesu privatizace.

Zvoleny charakter ekonomické reformy do znaéné miry pfeduréil i podobu ménové
politiky a jeji cile pro rok 1991. Mé&novou politiku uplynulého roku lze charakterizovat
dvéma zasadnimi cili:

— stabilizovat cenovou hladinu a zamezit vzniku a rozvijeni inflaéni spiraly,
— udrZet funk&nost zavedeného systému vnitini smé&nitelnosti s diirazem na udrzeni
stability ménového kursu.

Tyto cile v zasadé pfedurdily nutnost restriktivniho (v pocateéni fazi vyrazné restrik-
tivniho) charakteru ménové politiky. Neslo tudiZ o ot4zku volby, ale o nutnou reakci
na ptijaty charakter ekonomické reformy.

Miru restriktivnosti ménové politiky ovliviiovala nutnost zajistit hned od pocatku
funkénost systému vnitfni sménitelnosti. Vstupovali jsme do n&j s minimalni arovni de-
vizovych rezerv (1,2 mid. USD). Pfitom oficialné vykazované rezervy nejsou obvykle
operativné vyuZitelné ,,do posledniho dolaru®. Je nutné udrZovat minimalni zistatky

* Ing. Jan Vit, vrchni feditel SBCS Praha
Ptispévek byl redakci dodan 3. 1. 1992.
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na uétech v zahranidi, &ast zlatych rezerv je ulozena v CSFR a neni tudiz okamzité ob-
chodovatelna apod.

Za této situace bylo udrzovani platebni schopnosti se zahrani¢im v ramci vnitfni
sménitelnosti zna¢né rizikové a bylo podminéno tinosnou vysi poptavky po devizach
na vnitfnim trhu. Restriktivni ménova politika byla jedinou neadministrativni cestou,
ktera umoziiovala ptekonat pocate¢ni obdobi. Selhani systému vnitini sménitelnosti
by v podstaté znemozitovalo pokradovat ve zvolené ekonomické politice.

Vysledky dosazené v roce 1991 v ¢s. ekonomice lze z ménového hlediska hodnotit
veelku pozitivné. Liberalizace cen nevedla (po podate¢nim cenovém skoku) na rozdil
od sousednich zemi (Polsko, Madarsko) k vyraznéj$imu stalému inflaénimu nardstu
cen. Po prudkém vzestupu v prvnich mésicich roku doslo postupné ke zklidnéni a ve
2. pololeti byla inflace prakticky nulova, cenovy vyvoj se stabilizoval. Urovei vychozi-
ho kursu &. koruny umoznila zajemcdm o dovoz ptistup k devizam a zaroven podpofi-
la export. Diky tomu se podafilo bez mimotfadnych ménovych dopadi piekonat di-
sledky rozpadu trhu se zemémi byvalé RVHP, a zejména s byvalym Sovétskym svazem.
Potvrzuje to skute¢nost, Ze systém vnitfni sménitelnosti funguje prakticky bez problé-
mi. Dokladem je v prabéhu celého roku nezménény kurs ¢&s. koruny viidi zvolenému
kosi péti mén s nejvétsim podilem na nasem platebnim obratu se zahrani¢im. Podatilo
se zvysit oproti ptivodnim pfedpokladiim devizové rezervy a udrzet Groven hrubé za-
dluzenosti statu v pfijatelnych mezich (i zde byl nariist mensi, ne? se o¢ekavalo). Je
viak tfeba konstatovat, Ze pfiznivy vyvoj platebni bilance odrazi zejména niz3i dovozni
poptavku, kterd vyplyvéa z poklesu vniténi ekonomické aktivity.

Po vcelku GspéSném zvladnuti prvniho narazu transformacénich procesi se zacina
pozornost soustfed'ovat na miru poklesu ekonomické aktivity, ktera z fady vné&jsich
(ztrata vychodnich trhl) i vnitfnich faktori piekraduje oéekavany ramec. Celkovy hos-
podaisky pokles 1ze charakterizovat snizenim hrubého domaciho produktu proti roku
1990 o 12—14 % a narlstem nezaméstnanosti na 530 000 osob (primérna mira neza-
méstnanosti dosahla v CSFR ke konci roku 1991 7,3 %). Vnitini pti¢inou tohoto vyvoje
Jje ziejmé piedevsim setrva¢nost vlivii vyvolanych dfivéj§im centralnim systémem fize-
ni ekonomiky, mezi které patii jednak neschopnost nabidky pruzné reagovat na rychle
se ménici vnitfni a vnéj§i podminky, jednak pomalej$i priibéh privatizace proti ptivod-
nim pfedpokladim, a tim i pomalejsi rozvoj trhu.

Dalsim faktorem hospodaiského poklesu je pretrvavajici nevhodna vlastnicka struk-
tura s pfevahou statniho vlastnictvi, jehoZ subjekty postradaji stimul pro trzni chovani,
a nedostatetné strukturalni zmény v priumyslové vyrobé, ktera nadale kalkuluje se stat-
ni podporou i v ptipadech neperspektivni, nemoderni a trhem nezadané vyroby. Inves-
tiéni aktivitu vyrobni sféry vyrazné tlumi ptedprivatizaéni nejistoty.

Ménovy vyvoj v roce 1992

Do roku 1992 vchazime za situace, kdy je v podstaté dosazeno zakladni mé&nové rov-
novahy a kdy byla obnovena i diivéra obyvatelstva v ménu. Sv&dé¢i o tom i skutednost,
Ze napf. Groveil Uspor je vyssi neZ v r. 1990, a to i pfes cenovy posun po&atkem lofiské-
ho roku a investi¢ni vydaje v rAmci malé privatizace a rozvoje drobného podnikani.

Na druhé strané dosavadni a odekavany vyvoj realné ekonomiky naznaluje, Ze
adaptaéni procesy jsou obtiZnéjsi, nez se pivodné o&ekavalo.

Tyto skute¢nosti bylo nutné vzit v Gvahu i pti formulaci konkrétnich cild ménové
politiky pro leto$ni rok. Udrzovani stability ¢s. mény je stalym cilem. Jeho zajiiténi
v8ak jiz nevyZaduje tak naléhavé uplatfiovani restriktivni ménové politiky, jako tomu
bylo v roce 1991. Na druhé strané je tfeba otevfené Fici, Ze nejsou podminky pro ex-
panzivni ménovou politiku. Ekonomika dosud neprosla strukturalnimi zménami a ex-
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panzivni ménova politika by za této situace podporovala konzervaci dosavadniho sta-
vu. Nevyhnutelnym disledkem by byla infla¢ni vina. Proto je zaméfeni ménové politi-
ky SBCS pro rok 1992 v zasad& neutralni s tim, Ze po¢ita s pruznou reakci na skutedny
vyvoj v pribéhu leto§niho roku.

Zakladnim vychodiskem pro jeji konkrétni formulovani (tj. pro stanoveni takového
pfiristku penézni zasoby, ktery uspokoji poptavku po penézich, ale bude mit neutralni
ménovy Uéinek) jsou komponenty monetarni rovnice M. V= P. Q. SBCS pfedpokla-
da pokles HDP v roce 1992 o 6 % s tim, Ze v 11. pololeti dojde k uré¢itému zlomu dosa-
vadniho trendu, takZze mési¢ni hodnoty za prosinec 1992/prosinec 1991 vykazi ptirfis-
tek o cca 1 %. UvaZovany rist cen o 10 % znamena ve vztahu prosinec 1992/prosinec
1991 narist o 11 %. Pfedpoklada se nezménéna rychlost obratky penéz (faktory puso-
bici k zrychleni a ke zpomaleni se v zdsadé kompenzuji). Z té&chto komponenti vyply-
va, 7¢ je mozné zvysit penézni zasobu o cca 12 % bez negativnich mé&novych dopadd.
Bankovni Gvéry podnikim a domacnostem by mély za téchto podminek vzrist o cca
13—14 %, pfi vyss$i dynamice Gvéri poskytovanych podnikiim.

Tyto vychozi pfedpoklady jsou v ménovém programu SBCS konkretizovany pro jed-
notlivé soucasti ménové politiky a budou se promitat do uprav a zdokonalovani dosa-
vadniho systému ménovych nastroji.

Urokova politika

Jde ptedevsim o determinaci Girovné urokové miry v ekonomice tak, aby se arokové
sazby staly hlavnim prostfedkem udrzovani pfijatelné arovné uspor a nastrojem, ktery
pfimé&je dluzniky k optimalnimu zhodnocovani zaptjenych penéz.

Zakladnim kritériem pro vyhodnocovani drovné a Gc¢innosti diskontni sazby, které
se bude provadét v mési¢nich cyklech, bude dosahovani kladné re4lné trokové sazby
u jednoroé¢nich korunovych depozit v rozsahu cca 1 —2 procentnich bodii (pficemz se
neotekava naplnéni tohoto kritéria v kazdém &asovém okamziku). Vychozi diskontni
sazba pro rok 1992 zilstava na urovni 9,5 %. Tim je hladina urokovych sazeb za roéni
korunova depozita determinovéna intervalem 11—12 %, coz pfi ocekavané inflaci 10 %
v zdsadé odpovida shora uvedenému kritériu.

SBCS perspektivné nepodita se zachovanim tzv. urokovych stropi, které jsou opatie-
nim nesystémovym. V pfechodném obdobi viak bylo stanoveni maximalni odchylky
od diskontni sazby pro Gvéry poskytované obchodnimi bankami (v soucasné dobé
7,5 procentnich bodii) nutné s ohledem na mozné deformace trzni hladiny urokovych
sazeb v disledku nizkého stupné rozvoje &s. bankovni soustavy i celého ekonomického
systému. V roce 1992 lIze sice pfedpokladat zvySeni akceptovatelné poptavky po uvé-
rech, coZ by mohlo vést ke sniZeni tlaku na irovefi Grokovych sazeb, nelze viak vylou-
¢it ani urdity pokles citlivosti poptavky po Gvérech na vysi Groku a pfetrvavani soucas-
né nizké konkurence uvnitf ¢&s. bankovni soustavy. Proto je pro postup pfi zrudeni
tirokového stropu v roce 1992 vypracovano nékolik moznych variant. Cilem je zrusit
drokovy strop co nejdiive pfi minimalizaci nebezpedi, Ze tento liberaliza¢ni krok pove-
de ke zvy$eni Grokovych sazeb.

Uvérové limity

K regulaci objemu uvéri poskytovanych bankami do ekonomiky slouzily v roce
1991 Givérové limity stanovené pro jednotlivé komeréni banky &tvrtletné. Tyto limity
patfi jednozna¢né mezi nesystémové a netrzni nastroje regulace (je vak nutno fici, ze
byly ¢&i jsou pouzZivany i v zemich s trzni ekonomikou; napf. ve Francii se od nich
upustilo teprve pfed nékolika lety). V nasich podminkach se vsak vzhledem k nizké
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udinnosti zatim teprve postupné se formujicich nepfimych nastroji staly zakladnim in-
strumentem, jehoZz pomoci jsou kvantitativné napliiovany ménové zaméry. Maji totiz
vyznamny pozitivni rys — relativni jasnost, kontrolovatelnost —, a proto je bude SBCS
v uréitém rozsahu vyuZivat i v roce 1992. Jakmile bude dosaZzeno dostate¢né citlivosti
¢s. bankovni soustavy na mechanismus nepfimych nastrojt, bude zavaznost uvérovych
limitll postupné zmirfiovana (pfip. ur¢itou dobu jesté poslouZi jako paralelni signalni
mechanismus kontroly vyvoje v 0vérové oblasti) ve vazbé na vyvoj uvérové emise
a zdrojil centralni banky poskytovanych bankovni soustavé.

Zjednodusené lze fici, Ze nabidka penéz do ekonomiky byla dosud regulovana ze-
jména na strané aktiv komerénich bank (uvérovymi limity), nebof pro regulaci ptes ob-
jem zdroju (refinanéni Gvéry apod.) neexistovaly ani technické ptedpoklady, ani pfi-
sludné nastroje penéZniho trhu. S jejich postupnym vytvatenim bude slabnout i vy-
znam dosud pouzivanych avérovych limitd.

V prvnim pololeti 1992 budou zatim uvérové limity stanovovany i nadale ¢tvrtietné.
Vychodiskem pro jejich Grovein bude ménovy program stanoveny na pfislusné obdobi.

Systém refinancovani

Jiz v pribéhu roku 1991 za¢ala SBCS omezovat poskytovani refinanéniho avéru ob-
chodnim bankam formou Gvérového limitu, tzv. prvni trange, ktery byl sice technicky
nejjednodussi, ale nenutil banky k efektivnimu vyuzivani ziskanych zdroji. Proto byla
postupné zavedena auké&ni forma refinanéniho ivéru a SBCS zac¢ala poskytovat i lom-
bardni uvér. V roce 1992 bude dalsi budovani a zkvalitiiovani systému refinancovani
zaméfeno na: .

— postupné snizovani objemu prvni, v podstaté pfidélové, transe tak, aby k 1. 4. 1992
mohla byt zcela zrudena;

— piechodné uplatiiovani auk&ni formy refinanéniho Gvéru jako nosné &asti systému,
jeho? prostfednictvim SBCS poskytuje zdroje na kryti kratkodobych potieb ob-
chodnich bank, a to na zakladé zpruZnéni a roziifeni této formy co do periodicity
aukci a lhit splatnosti refinanéniho avéru. Pfedpoklada se denni aukce refinang-
nich Gvérd s tydenni splatnosti a mésiéni aukce s nabidkou refinanéniho Uivéru se
splatnosti na 1 a 3 mésice;

— zaji§téni moZnosti vyuZivat smének zavedenim reeskontu (vyhlaseni pravidel rees-
kontu smének SBCS a vytvoteni technickych ptedpokladii reeskontu republikovymi
usttedimi SBCS se ptedpoklada od 1. 4. 1992);

— zménu charakteru nynéj§iho lombardniho Gvéru zaméfeného na podporu sméne¢-
nych obchodid na uvér spife vypomocného (a% nouzového) charakteru na zastavu
cennych papirti. Tento Gvér bude mit v porovnani s reeskontnim Gvérem vys$§i Gro-
kovou sazbu a jeji vy¥e bude zavisla na vyvoji a zmé&nach Grokovych sazeb aukénich
refinan&nich 0vérd, ani* by je oviem jednoduie kopirovala.

Rozsiteni této formy refinancovani bude zaviset na rychlosti a rozsahu zavedeni riz-
nych druhii cennych papiri a samoziejmé i na rozvoji finan¢niho trhu. Na rozdil od
roku 1991, kdy se zatim podatilo rozb&hnout alespoi tzv. sekundarni finan&ni trhy, se
v roce 1992 poéita s tim, Ze se naplno rozvine ¢innost burzy.

Pokladnitni poukazky

V souladu se zakonem o SBCS nebude SBCS poskytovat pHmy uvér viadam, mize
viak na kryti vykyvii v béZném hospodafeni rozpoéth poskytnout uvér nadkupem po-
kladni&nich poukazek splatnych do tfi mésicli (maximalng viak v rozsahu odpovidaji-
cim 5 % piijmi statnich rozpo¢th v pfedchozim roce).
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Pti primarni emisi pokladniénich poukazek bude SBCS vystupovat predeviim jako
fiskalni agent, coz nevylutuje moznost jejich nakupu do vlastniho portfolia. Rozsah
prodeje pokladni¢nich poukazek na jednotlivych aukcich uréi zastupci jednotlivych
rozpolti. Minimalné jedna &tvrtina emise by méla byt hned zpocatku umisténa u ob-
chodnich bank. Tim se podstatné rozsifi portfolio obchodnich bank a za¢nou se tak vy-
tvafet trzni urokové sazby.

Pokladni¢ni poukazky se stanou prvnim vyznamnym nastrojem penézniho trhu —
umozni ptenos kratkodobych penéznich prostiedkit mezi subjekty penézniho trhu. Vy-
soky stupefi obchodovatelnosti a bezpe€nosti dany vladnimi garancemi z nich vytvofi
S§iroce pouZivany nastroj fizeni likvidity obchodnich bank, tak jak je to obvyklé
v trznich ekonomikach. To SBCS umozni ovliviiovat likviditu celé &s. bankovni sousta-
vy prostfednictvim nakupu a prodeje pokladniénich poukazek v ramci operaci na vol-
ném trhu a postupné opousténi zbyvajicich administrativnich nastrojii regulace.

Povinné minimalni rezervy bank

Ugelem povinnych minimalnich rezerv komerénich bank je restrikce penézniho mul-
tiplikatoru, tj. tlumeni expanze Gvéri a zaji§téni stabilizované likvidity penéZnich Osta-
vil.

Vr. 1991 &inily povinné minimalni rezervy 8 % z primarnich vkladi a SBCS je roci-
la 4 %. S ohledem na zmény v systému refinancovani v leto$nim roce a pii zohlednéni
uréitych problémi komerénich bank pfi ziskivani stfedné- a dlouhodobych zdroji bu-
dou povinné minimalni rezervy upraveny podle téchto zasad:

— ru$i se Grodeni povinnych minimalnich rezerv:

— z celého souboru primarnich vkladu, véetné vkladi devizovych, budou tvofeny po-
vinné minimalni rezervy ve vy&i 8 % z neterminovanych vkladi a 2 % z terminova-
nych vkladu.

Smyslem této Gpravy, kterd podle orienta¢nich propottii snizi celkovou uroven téch-
to rezerv o cca 13 mld. K&, je zvyhodnéni drzby terminovanych depozit pro banky,
kompenzace sniZovani prvni trange refinanéniho uvéru a podpora dlouhodobého fi-
nancovani. Diichodové dopady tohoto opatieni pro banky (zruleni uroceni, snizeni
objemu povinnych minimalnich rezerv) se v zasadé kompenzuji.

Devizova a kursova politika

Dosavadni vysledky platebni bilance i vyhled na rok 1992 umoziuji predpokladat,
ze systém vnitini sménitelnosti bude i nadale funkéni a prostiednictvim neménné arov-
né kursu bude mit stabilizaéni (¢inek uvniti ekonomiky.

SniZeni vnitfni poptavky vzhledem k poklesu HDP vedlo ke snizeni dovozu. To po-
mohlo v platebni bilanci vykompenzovat pokles vyvozu na vychodni trhy, nebof vyvoz
do trznich ekonomik pfes proexportni trovei kursu rostl jen zvolna.

Pro leto$ni rok poéitdme s obdobnym vyvojem s tim, Ze oZiveni ekonomiky, zejména
po privatizaci, povede k ristu dovozu. O&ekavané pasivum platebni bilance cca
0,5—1 mld. USD je z hlediska zdroji pro jeho financovani pftijatelné.

Na zakladé téchto pfedpokladit bude SBCS udrzovat politiku stabilniho kursu s tim.
e na jeho podporu bude:

- budovat devizové rezervy k vytvofeni nezbytného ,,polstafe’ ke kryti nepredvidatel-
nych vykyvl v platebni bilanci,

— s ohledem na dlouhodobé zajmy dluhové sluzby vstupovat na kapitalové trhy s ci-
lem prosadit se zde trvale jako spolehlivy partner,
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— stimulovat rychlou realizaci systému podpory exportu, ktery zatim nebyl funkéné
rozvinut, coz mize byt jednou z pfi¢in nevyrazného ristu vyvozu do trznich ekono-
mik,

— podporovat ptimé zahraniéni investice v CSFR jako zdroj financovani platebni bi-
lance.

Vzhledem k tomu, Ze systém vnitini sménitelnosti je pfechodna forma na cesté k pl-
né konvertibilité, budou v priibéhu roku 1992 hledany vhodné formy postupné liberali-
zace kapitalového Gétu platebni bilance (napf. u pfimych investic).

Pro toho, kdo trvale sleduje mé&novou politiku a jeji vysledky, nemiize byt uvedeny
struény vyhled ménové politiky na rok 1992 piekvapenim. Tento vyhled vychazi ze
stfizlivého hodnoceni dosavadniho postupu transformace ¢&s. ekonomiky, z daldich
tkoll hospodafske strategie a z redlnych moznosti a ptedpokladd pro jejich zvladnuti.
Makroekonomicka stabilizace dosazena v roce 1991, dosazena stabilita &. koruny
a posileni rovnovaznych tendenci vytvafeji ptiznivé vychozi pfedpoklady pro restruk-
turalizaci &s. ekonomiky a postupné obnoveni ristu v pfistich letech. S ohledem na ty-
to skuteénosti bylo mozné pfijmout pro rok 1992 v zasadé neutralni ménovou politiku.
Jeji uplatiiovani viak neméa charakter ,,zivazného roéniho planu®. Jde o zamér, ktery
bude priib&Zné upravovin v navaznosti na skuteény pritbéh vyvoje ménové situace
a vyvoj v redlné ekonomice.

SUMMARY

Goals and Instruments of the Monetary Policy for 1992

The first year of the Czechoslovak economy transformation was characterized by the price and
foreign trade liberalization, by the introduction of internal convertibility and by the privatization
process. From the monetary point of view it may be said that the development in the year 1991
was positive. After big increase of inflation at the beginning of the 1991, the inflation was gradu-
ally decreasing during the 2" half 1991 and the level reached almost zero in the 3 and beginning
of the 4" quarter 1991, the system of internal convertibility worked without bigger problems, the
exchange rate of cz. koruna was stabilized, the foreign exchange reserves increased and the level
of gross foreign debt was kept at the acceptable rate.

From that development it may be assessed a following monetary policy for the year 1992. It is
expected the economic slowdown which will continue in the 1992 because of external and inter-
nal reasons (breakdown of the previous RVHP market, slower privatization, lasting impact of the
past centrally planned economy). From that reason the central bank target will be to keep the sta-
bility of the cz. koruna as a base to strenghten the tendency of stability and restructuralization of
the cz. economy. The monetary policy for the year 1992 may be characterized as a neutral.
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