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Meénova politika pro rok 1995

Jifi POSPISIL®

Na rozdil od pfedchozich let v roce 1994 neprochazela ¢eska ekonomika zasad-
nimi transformacénimi ,,$oky" ani nebyla vystavena dramatickym zménam vnéj-
sich podminek. Doslo k upevnéni makroekonomické stability a mira inflace vy-
znamné klesla. DosaZeny pokrok v privatizaci se projevil v za¢inajicim zlepSeni
vykonu ekonomiky.

V roce 1995 budou podminky podobné, s tim rozdilem, Ze dojde ke zrychleni
ristu ekonomiky. Vnéjsi vlivy nebudou pravdépodobné vyznamnym zdrojem in-
flaénich tlakt, protoZe se nepfedpokladaji silnéjsi cenové pohyby zakladnich su-
rovinovych a energetickych komodit a inflace zistane v hospodafsky nejsilnéj-
§ich oblastech na nizké turovni.

Z hlediska moZnosti naseho exportu se situace na zacatku roku vyviji pozitiv-
né. Recese byla pfekonana a rast v rozhodujicich oblastech se zvétSuje. Praktic-
ké realizace tzv. uruguayského kola GATT dava vyznamny podnét pro rozvoj
svétového obchoduy, a tim pro rychlejsi riist i dlouhodobéjsi vyhled. Pro nas je di-
lezité i napliiovani asociaéni dohody s EU a zlep$eni situace v zemich CEFTA.

Jakym vnitfnim inflaénim tlakim ¢éeli ménova politika v roce 1995?

Zdroje inflace

Pfi pohledu zpét na obdobi mezi roky 1991 —1994 se ukazuje, zZe inflace ma své
njadro* — viz graf ¢. 1. Bylo to obdobi, kdy ceny nikdy neklesly pod uréitou uro-
ven (vétSinou pod Uroveri cca 0,4 % mésicné), a to ani v obdobi restriktivni fiskal-
ni a ménové politiky. Avsak i tato minimalni tiroven inflace byla vy$si nez v za-
hraniéi (pfitom v obdobi let 1993 a 1994 doslo dokonce k poklesu dovoznich cen).

Hlavni davod lze spatfovat v pfizptsobovani relativnich cen a v fadé struktu-
ralnich rigidit doprovazejicich transformaci nasi ekonomiky.

* Ing. JiFi Pospigil, CSc., ¢len Bankovni rady a vrchni reditel CNB
Redakce pfispévek obdrzela 24. 1. 1995, autorska korektura provedena 6. 2. 1995.
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GRAF &. 1 Index spotfebitelskych cen (zmény k pfedchozimu mésici v %)
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Proces pfizplisobovani relativnich cen struktufe obvyklé ve svété nebyl zdale-
ka dokonéen. Pf¥i pevném ménovém kurzu se nejvice pfizplsobily ceny zbozi,
které je pFredmétem zahraniéniho obchodu (tradeables) s vyjimkou zbozi, u kte-
rého jsou uplatiiovana dovozni éi vyvozni omezeni ¢i ochranna cla. Proto take ce-
ny primyslovych vyrobel rostou zfetelné pomaleji nez spotiebitelské ceny zahr-
nujici vyrobky a slozky, které nejsou pfedmétem zahraniéniho obchodu.

Nejvétsi rozdily naopak pfetrvavaji u zbozi, které neni pfedmétem zahrani¢ni-
ho obchodu (nontradeables) a u kterého né&které produkty a sluzby jsou i nadale
kontrolovany stdtem (energie, ndjemné, doprava, ale i §kolné, zdravotni sluzby
apod.). Tento okruh vyrobkl dosud piisobi a bude plsobit na vyvoj inflace v roz-
sahu, v jakém budou ceny téchto vyrobki liberalizovany &i postupné zvySovany.
Mira vyrovnani (tedy rist cen) zbozi ze skupiny , tradeables” je dana dal3im pro-
nikanim tuzemskych vyrobci tohoto zboZi na zahraniéni trhy, kde jsou ceny vys-
§it .

Do budoucna lze pfedpokladat diferencovany pohyb cen:

- pomalejii u ,tradeables”, kde prostor ,dotaZeni se“ na svétovou troven znaé-
né pokroéil (limitem ristu je vyvozni a dovozni konkurence);
— rychlej$i u komodit zboZi a sluZeb, u kterych se podil zahraniéni smény zvysi,

a u ,,nontradeables", kde cenovy rast zavisi na cenové deregulaci.

Tento diferencovany vyvoj cen dosud znamenal, Ze cenova konkurenceschop-
nost naseho vyvozu v poslednich dvou letech i s ohledem na zlepSovani smén-
nych relaci (cca o 3—4 % ro¢né) redlnym zhodnocovanim feské koruny prili§
netrpéla.

Uroven inflace je v3ak ovliviiovana i fadou strukturalnich rigidit.

Na trzich produktii jsou na strané vstupu do odvétvi pfekazkou piredevsim pfe-
trvavajici sloZitost zaklddani firem — administrativni bariéry, nedostatek tuzem-
ského kapitalu a know-how. Tyto skuteénosti ovliviiuji ekonomicky vystup a pri-

! Pokud to bude spojeno se zvysovanim kvality parametri zboZi, resp. sluZeb, nelze povazovat rist ceny
za inflaéni.
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béh soutéZe. Na strané vystupu z odvétvi plisobi hlavné zdlouhavé soudni proce-
dury. Z ptedreformniho obdobi pfetrvava vzajemna provazanost nékterych do-
minantnich firem pfi jejich zna¢né kapitalové slabosti, coz zvySuje mozné ztraty
ostatnich Géastnikii na téchto trzich, deformuje cenové relace, sniZuje transpa-
rentnost firem, a tim i blokuje vstup zahraniéniho kapitalu (pfimych investic).

Trh pracovni sily se vyznaéuje disproporcemi mezi strukturou poptavky a na-
bidky, znaénou pracovnépravni ochranou pracovniki a socidlnim pfistupem
k zaméstnanosti.

Na trhu kapitalu je charakteristickym znakem nizka transparentnost nékte-
rych segmenti tohoto trhu. Vyznamnym omezenim je i maly rozsah tohoto trhu
a zcela prevaZujici alokace celkovych uspor prostfednictvim bank. Pfevaha po-
ptavky po kapitalu na tomto trhu, jez vyplyva z podkapitalizace firem, zvy3uje
cenu kapitélu, snizuje likviditu na kapitalovém trhu, tlaéi ceny akcii dolii a spolu
s Ffadou nejistot ¢ini v souéasnosti tento trh malo atraktivnim pro pfesun doma-
cich aGspor a vyraznéjsi priliv ispor zahraniénich. Zesilovani p¥ilivu kapitalu (for-
mou investic na domacim kapitalovém trhu) pfi pfevaze alokace doéasné volnych
zdroji pfes banky &ini agregatni vysledky pfilivu kapitalu vysoce zavislymi na
kvalité alokace uvérd bankovnim systémem.

Na druhé strané rizikové uvéry zatézujici bilance bank ¢ini primérné naklady
zprostfedkovani vysokymi, coz se odrazi ve vysi urokové marze. Znaéna uvérova
angazovanost bank v fadé firem s nejasnymi perspektivami, ale zna¢nou politic-
kou vahou Sasto motivuje banky k preferovani strategie vyékavani pied aktivni
finanéni podporou ¢i radikalnim odpisem pohledéavek.

Spole¢né pusobeni téchto faktort (mikroekonomické povahy) bude i do bu-
doucna uréovat spodni hranici miry inflace, ktera se bude nutné pohybovat nad
urovni béZnou ve stabilizovanych ekonomikach. Pfekonavani téchto faktord ne-
bude jednoduché a neni otazkou kratkého obdobi. Horni hranici budouci miry in-
flace ovlivni vyvoj agregatni poptavky a nabidky a makroekonomicka regulace.

Vztah agregatni poptavky a nabidky

Zhruba od poloviny roku 1993 jsme svédky zasileného pfilivu kapitalu, coZ p¥i
existenci fixniho kurzu vede k ristu penézni zasoby. V poslednim obdobi se pro-
jevuje i riistem deficitu obchodni bilance, ktery v roce 1994 dosdhne cca 700 mil.
UDS; vyssi deficit se ptedpoklada i v roce 1995 (az 1,5 mld. USD). Rist penézni
zasoby (vyjadiené agregatem M2) rostl v poslednich tfech letech o néco vice nez
20 % roéné. Vzhledem k poklesu inflace v roce 1994 se tempo ristu penézni z4so-
by dostalo nad Uroveti ristu nominalniho HDP?, jak ukazuje graf é. 2.

Z grafu &. 2 je patrné, Ze zhruba v obdobi zesileného ptilivu kapitalu je rist na-
bidky penéz rychlejsi neZ riist poptavky (vyjadfené nominalnim HDP). Na otaz-
ku arovné poptavky po penézich neni jednotny nazor. Néktefi ekonomové spise
zduraziiuji, Ze je vyznamné ovliviiovana transformaénim procesem, kterym eko-
nomika prochazi, a Ze je tedy z fady davoda vyssi nez uroven, ktera je bézna ve
stabilizované ekonomice.

Pohled na vyvoj arokovych sazeb uvedeny v grafu é. 3dava témto ekonomim za
pravdu. I kdyzZ v roce 1994 doslo k poklesu nomin4lnich priamérnych arokovych sa-
zeb z avéri (na cca 13 %) proti roku 1993, staly se tirokové sazby v roce 1994 v real-
ném vyjadfeni (po zohlednéni inflace) pozitivnimi.? Doslo tedy k realnému ristu

2 Nominalni HDP je pouZit jako charakteristika poptavky po penézich a M2 jako charakteristika nabid-
ky penéz.

 Uroven deflatoru v r. 1994 zhruba koresponduje s indexem spotfebitelskych cen.
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GRAF &. 2 Poptavka po penézich a nabidka penéz (meziro&ni zmény v %)
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GRAF &. 3 Vyvoj urokovych sazeb z Gvérd (v %)
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urokovych sazeb. Pfestoze jsou primérné arokové sazby z vkladd vyrazné nizsi
{cca 7 %), vyznamna &4ast terminovanych a Gisporovych vklada (cca 45 %) jiz take
pFinasi realny vynos. Nepfimo to ukazuje na vy$$i poptavku po penézich (ve
smyslu siteji diferencovanych penéz, tj. M2). Vzhledem k poklesu inflace a k vy-
voji cen ve struktufe, k situaci na kapitadlovém trhu (vyrazny pokles cen akcii
a vé&tSinou maly nominalni vynos akeii) i vzhledem k pravdépodobnému ristu po-
jistnych motivii drzby penéz (u obyvatelstva) je poptavka po penézich pravdépo-
dobné vyssi neZ rast nominalniho HDP, jenz odraZzi spise transakéni poptavku po
penézich. Nicméné i vladni ekonomové povazuji souc¢asny riist penézni zasoby za
rist na horni (resp. mirné za) hranici stfednédobé akceptovatelného tempa.

Ve struktufe nabidky penéz se v pribéhu poslednich let ménily podily jejich
slozek. Zatimco dynamika ristu vnitfni nabidky (avérd) v pribéhu let klesa, na-
bidka vnéjsich zdroja roste.

Pokles vnitfni nabidky odrazi niz§i poptavku po Gvérech obsluhujicich privati-
zaci, postupné oddluZovani firem, ale i opatrnéjsi pfistupy bank.
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TABULKA &.1 Vyvoj kapitédlového Gétu a jeho struktury mezi roky 1992—1994

v mid. USD
1992 1993 1994
(federace) (otekavana
skuteénost)
kapitalovy u¢et celkem (netto) 0,0 2,6 1,5

{v&. pfedéasnych
splatek zavazku
1,1 viiéi MMF)

z toho:

a) pfimé investice (brutto) 1,1 0,6 0,8

b) portfoliové investice (brutto) 0,0 1,1 1,0

¢) pfimé avéry (brutto) 14 14 1,7
celkem 2,5 3,1 3,5

objem soukromého kapitalu

z celkového pfilivu (a, b, c) 1,6 24 3,5

podil piilivu soukromého kapitalu

na celkovém ptilivu 64 % 17 % 100 %

odhad podilu dlouhodobého kapitalu 70—80 %

Motivem rostouciho ptilivu kapitalu na strané zahrani¢nich investorii (nabidky) je
predev§im pokradujici privatizace, rist kredibility Ceské republiky zvy3ujici atraktiv-
nost hmotnych i finan¢nich aktiv a dale arokovy diferencial. Na strané domacich firem
(poptavky) je to: zna¢na zadluZenost a kapitalové slabost firem, omezena dostupnost
dlouhodobych zdroji financovani v tuzemsku (resp. dostatedné velkych zdroji kapita-
lu) a arokovy diferencial (levné&j$i zdroje v zahrani¢i — ovSem pfi akceptovani kurzo-
vého rizika) — viz tabulka ¢é. 1.

Z tabulky &. 1 vyplyva, Ze pfevaZuje kapital soukromy a dlouhodoby. Tabulka
déle ukazuje, Ze struktura kapitalového pfilivu je pomérné stabilni, zna¢na éast
je spojena pfimo & nepfimo s vyrobnimi aktivitami (&ast portfoliovych investic
1ze povaZovat za pfimé investice).

Tato struktura kapitalu je dosti odlisna od zemi, které &elily po dlouhé obdobi
zesilenému ptilivu kapitalu, ale nasledné ho velmi rychle ztratily a utrpély znaé-
né ekonomické $kody (naposledy Mexiko).*

V§voj agregatni poptavky

Pfi zpétném pohledu naznaduji pokles dynamiky rastu spotfebitelskych cen
na 10,2 % (proti konci roku 1993), dalsi sniZzeni dynamiky pohybu cen primyslo-
vych vyrobeti na 5,5 % (tj. na méné nez polovinu) a obdobny vyvoj cen stavebnich
praci a materialové spotfeby rovnovahu agregatni poptavky a nabidky. Jedinou
vyjimkou je oblast zemeédélskych vyrobkii. I zde v§ak dochézi k postupné stabili-
zaci, avSak se silnym sezonnim prabéhem.

Ani tempo ekonomického ristu nenaznaduje pfehrati ekonomiky. Dosazeny
realny rast HDP v roce 1994 je skromny a prudké zrychleni dynamiky se nepfed-
poklad4. Lze se vSak ptat, zda kromé dosud teprve nedavno dokonéené systé-
mové privatizace a probihajici restrukturalizace ekonomiky neexistuji i dalsi
limity rychlejgiho rlistu — viz tabulka ¢. 2.

¢ Podobnost s témito zemémi je viak (mimo faktor silného pfilivu kapitalu) p#i bliz§im zkoumani ve vét-
§iné ekonomickych i jinych charakteristik velmi mala!
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TABULKA ¢.2 Odhad agregatni poptévky a jeji struktury v roce 1995 (s. c. r. 1984)

zmeéna v %
pouziti HDP 1994/1993 1995/1994
spotieba domacnosti 10,5 4,5
spotfeba vlady —175 1,0
tvorba fixniho kapitalu 6,0 8,0
domaci uziti HDP 8,0 5,0
+ vyvoz (vé. sluZeb) 1,0 7.5
= agregétni poptavka 5,0 6,0
dovoz (vé. sluzeb) 8,5 9,0

Z tabulky €. 2 je zfejméa vyrazna dynamika soukromé spotfeby a dynamizace
fixniho kapitalu. Zahrani¢ni poptavka byla v minulém roce postiZena poklesem
obchodni vymény se Slovenskem, v tomto roce se piedpoklada zlep$eni. Piiras-
tek vefejné spotfeby byl zaporny, coz vytvarelo prostor pro rychlejsi riust ostat-
nich komponent agregéatni poptavky.

Vyrovnany (v dobach federace) a v poslednich dvou letech pfebytkovy statni
rozpoéet byl vyznamnym garantem makroekonomické rovnovahy. Zcela jisté zde
chybi — jinde obvykly — zdroj nerovnovahy. Zbyvajici komponenty agregatni
poptavky maji dynamiétéjsi vyvoj, i kdyZz u nékterych, napf. u investic, se 2da, ze
by mély rist rychleji. To nas vede k (ivaze 0 moznych omezenich na strané na-
bidky.

Vyvoj agregatni nabidky

Rychlejsi rist nékterych (prorastovych) komponent poptavky (zejména inves-
tic a vyvozu) bez dopadu na rovnovahu je mozny jen za predpokladu, Ze pfi jejim
piedpokladaném riistu bude odpovidajicim zptisobem reagovat nabidkova strana
ekonomiky, resp. zZe ekonomika ma dostate¢nou dluhovou kapacitu pro pfipadné
kryti odpovidajiciho zvy$eni importu (to je v nasem piipadé splnéno jak rostou-
cim pfilivem kapitalu, tak nizkym stavem zadluZeni).

Nejzavaznéjsim limitem na strané nabidky dosud byl neukonéeny proces pri-
vatizace, i kdyZ s rostoucim podilem soukromého sektoru se v jednotlivych letech
tento vliv zmensoval. Stejnym smérem pusobil a pisobi proces restrukturalizace,
ktery na privatizaci navazuje. O sloZitosti tohoto procesu a o fadé probléma, kte-
ré zde museji byt pfekonavany, neni pochyb — a asi by si zaslouzily podrobnéjsi
analyzu. Nicméné, jak jiZ dosaZeny znaény podil nestatniho sektoru na tvorbé
HDP (80 %), tak zejména i rist primyslové a jeité silnéjsi riist stavebni vyroby
v minulém roce ukazuji, Ze dochazi k obratu. Problémem je spise tempo ristu,
protoZe i kdyz oéekavame zrychleni, nebude pravdépodobné p#ili§ vyrazné — viz
tabulka C. 3.

Otézka tedy zni, jaké mohou byt zakladni piekazky rychlej$iho ristu nabidky
po ukonéeni systémové privatizace.

Nizkd trover nezaméstnanosti (Grover nezaméstnanosti se obvykle chape ja-
ko ukazatel vztahu potencialniho a skute¢ného produktu) miiZe signalizovat urci-
té napéti na trhu prace a z toho plynouci potiZze pro zvySovani vyroby v rozvijeji-
cich se odvétvich ekonomiky. Vzhledem ke skuteénosti, Ze v nasi ekonomice
doslo a dochézi i pfi nizké nezaméstnanosti ke znaénému pfesunu pracovnika
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TABULKA ¢.3 Odhad HDP (s. c.) a jeho struktury na rok 1995

zména v %
1994/1993 1995/1994
primysl (vyroba zbozi) 2,0 2,5
stavebnictvi (stavebni vyroba) 7,0 4,5
zemédélstvi (hruba zemédélska produkce) -55 2,0
sluzby vybrané (trini) 10,0 6,0
HDP v s. c. (roku 84) 2,5 3,5

mezi sektory, Ze v primyslu dochazi k soustavnému poklesu zaméstnanosti i pfi
obnoveé ristu vyroby a ze ve firmach stojicich (po privatizaci) pfed restrukturali-
zaci musi dojit k dal$imu sniZeni zaméstnanosti, nemusi byt souéasna situace na
trhu prace vyznamnou bariérou. Pfedpokladé se naopak postupné zvyseni miry
nezaméstnanostii jako disledek dalsiho ristu mezd (po jejich deregulaci). Situa-
ce muze byt oviem regionalné rozdilna a nizka mobilita pracovnich sil mtzZe p¥i-
spét k uréitému napéti.

Dals$i mozZnou bariérou silnéjsiho ristu maze byt zadluZenost soukromého sek-
toru. Ta je vysledkem jak zdédéné miry zadluzeni podnikové sféry z doby pied
ekonomickou reformou, tak zadluZenosti z privatizace (pokud bylo pouzito tra-
diénich metod). Ve srovnani s velmi malym vefejnym dluhem (cca 16 % HDP —
vnéjsi i vnitini) je dluh soukromého sektoru znaény. To je situace nesporné zdra-
véjsi, nez kdyby tomu bylo naopak. ZadluZeni podléha kontrole soukromych
vlastnikd a sniZovani dluhu v soukromém sektoru znamena rist &istych aktiv
soukromého sektoru. Naproti tomu sniZovani vefejného dluhu nutné znamena
sniZovani pfijmd nékterych ekonomickych skupin (bud vy$§imi danémi, nebo
niz§imi vydaji) a zvySovani dluhu je pod velmi volnou kontrolou ,,vefejnosti”.

Nicméné vysoky dluh soukromého sektoru pfedstavuje zna¢né nakladové bie-
meno v podobé dluhové obsluhy a miiZe omezovat (v jednotlivych pfipadech
i zcela eliminovat) investiéni rozvojové aktivity firem, a tim oslabovat jejich riis-
tové mozZnosti. Je v obecném zajmu, aby danova zatéZz soukromého sektoru byla
anosna. Uvaha o trovni zadluZeni se viak musi primarné odvijet od tirovné ve-
fejnych vydajui (pfi jejich omezeni na nezbytny rozsah a pfi maximalni efektiv-
nosti jejich vykladani), nikoliv od jakési optimalni Grovné zdanéni. (Pfipadné
vy$§i daflové zatiZeni v mezinarodnim srovnani je disledkem bud’ vysSich priorit
socialni politiky, resp. jinych politik, nebo nizsi efektivnosti statnich vydaja). Je
také velmi neZzadouci jakékoliv selektivni Feseni (velmi negativni by byl zejména
zvlastni pFistup ke statem kontrolovanym &i statnim podnikdam). Optimalnim fe-
Senim je tedy postupné vseobecné sniZzovani dafiové kvoty (datiového zatiZeni)
soukromého sektoru.

Zbavit se dluhi v§ak museji soukromé firmy'v principu samy. Nékteré v tomto
asili zfejmé neuspéji. V takové situaci neuhradi své zavazky bankam a ostatnim
véfiteldm.

V obecném z4jmu tedy je, aby proces ,,vyluéovani“ téchto firem z hospodafské-
ho zivota probihal dostateéné rychle (pfezivajici firmy zvysuji budouci naklady
svych obchodnich partnerd) a aby byly fe$eny disledky takto vzniklych nedobyt-
nych pohledéavek (vétsinou) u bank a ostatnich véfitell s minimalnim dopadem
na fungovani celkového hospodarského systému. Zejména banky tedy museji
mit dostateény prostor pro tvorbu odpovidajicich rezerv.

Dale je v obecném zajmu podpotit konkurenceschopnost firem pfipadné i tim,
Ze stat ovlivni jejich soudasné rozhodovani ve prospéch investic, které jsou
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v dlouhodobém obdobi vétsinou podminkou rastu produktivity, a tim i mezd a zi-
votni arovné. Tato stimulace miiZe byt vhodna zejména v situaci, kdy se vliv sou-
kromého vlastnictvi teprve prosazuje (netradié¢ni metody privatizace). Nejde zde
ani tak o samotné sniZovani dafiové kvoty, jako spife o mozZnost motivovat struk-
turou tohoto sniZovani Zadouci chovani firem.

V souvislosti s vysokou zadluZenosti soukromého sektoru se tedy nabizi do bu-
doucna Gvaha:

— o dostateénosti tempa sniZovani daniového zatiZeni,

— o rychlosti a legislativni exekutivni priichodnosti konkurzniho fizeni,

— o dostate¢nosti prostoru pro nezdariovanou tvorbu rezerv a odivodnény odpis
pohledavek zejména bank (které mohou potom nasledné oddluzit své véfitele,

a tim dynamizovat jejich rozvoj).

Zleps$ené perspektivy vykonu ekonomiky v tomto a v pfistich letech a dlouho-
dobé dosahovany piebytek rozpoétu vytvareji prostor pro zasadnéjsi kroky na
nabidkové strané ekonomiky. Mély by byt preferovany, protoZe znamenaji vy-
znamnéjsi ptinosy pro dlouhodoby rist (a tim i pro mzdovou a socialni oblast)
neZ stimulace na poptavkove strang, jejiz efekty jsou spise kratkodobé.

Nabidkova strana ekonomiky tedy predstavuje do budoucna Fadu ptileZitosti
pro aktivnéjsi fiskalni politiku. Zde je i spojitost se zménou jejiho ptispévku k fe-
$eni ménovych dasledka siliciho pfilivu kapitalu: od dosavadniho vytvareni roz-
poétového prebytku k vyuZiti rozpoétovych prostfedka k odbouravéani Gzkych
mist na podporu rychlejsiho ristu ekonomiky.

Zavéry pro ménovou politiku

Tlaky na cenovy rist budou v pfistich letech generovany do znaéné miry v mi-
krosféfe; jejich hlavnim zdrojem bude pokradujici ptizplsobovani relativnich
cen a rigidity na jednotlivych trzich. Dalsi vyvoj inflace bude zaviset na jejich
pfekonavani. Proto lze do budoucna o¢ekavat jen mirny pokles miry inflace
v rozmezi 1—2 % roéné. Pro pfisti rok povazujeme za odpovidajici cil pokles infla-
ce pod 10 %.

Rychlej$i pokles miry inflace bude brzdit i dynamizace ristu ekonomiky, ze-
jména rist soukromé spotfeby (postupné opougténi mzdové regulace), investic
a vyvozu. Prispévek vefejné spotfeby k agregatni poptavce bude maly. Bylo by
vsak zadouci, aby se fiskalni politika orientovala na rychlejsi snizovani danové-
ho zatiZeni a na eliminaci nakladi vyplyvajicich z minulosti a z rychlé privatiza-
ce.
Z tohoto hlediska je zejména dilezité zprichodnit odpisy nedobytnych avéru
proti vytvofenym rezervam v bankach, coz zvysi finanéni podporu rozvijejicimu
se soukromému sektoru. Toto opatfeni posili konkurenceschopnost ¢eského ban-
kovnictvi; to je nutné i v souvislosti s roz§ifovanim sménitelnosti koruny na béz-
ném Uété v tomto roce, ktera dale otevie zejména finanéni sektor intenzivnéjsi
vnéjsi konkurenci.

I kdyz konvertibilita na béZném 0été, a zejména plné uvolnéni nékterych polo-
zek kapitalovych investic v zahraniéi rozsifi moZnosti odlivu kapitalu, predpokla-
dame, Ze v roce 1995 a dalSich letech vyrazné prevazi pfiliv kapitalu. Pro tento
rok odhadujeme ptebytek na kapitalovém 1¢té na cca 3,5 mld. USD. Je to tenden-
ce Zadouci. V rozporu s tim neni ani vys§$§i arovenl deficitu obchodni bilance za
predpokladu, Ze se udrii odpovidajici dynamika vyvozu, resp. Ze se dale zvysi.

Dopady na rist realného vykonu ekonomiky zaviseji na struktufe importova-
ného kapitalu a ta zase na schopnosti ekonomiky tyto prostfedky absorbovat.
Opatieni na zlep$eni situace v mikrosféfe je tedy i dileZitou podminkou budouci
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stability na makrourovni. Podminky pro jeji zachovani i do budoucna jsou dobré,
nebof nase ekonomika neni zatiZena bfemenem statniho dluhu.

Cile CNB se v tomto roce neméni. Dal§imu poklesu miry inflace s minimalni
zatézi pro zrychlovani ekonomického rastu odpovida i cilovy rist penézni zasoby
v rozmezi 14—17 % (tedy sniZeni z letodnich 20 %), ktery je stanoven za pfedpo-
kladu, Ze dojde ke konsolidaci dosud klesajici rychlosti ob&hu penéz.

Cilovy rast penézni zasoby je spojen s poZadavkem stabilni irovné ménového
kurzu, ktera je kli¢ova i pro dalsi stabilizaci cenového vyvoje. O jeji zméné se
v daném okamziku neuvazuje. Nage dosavadni zkuSenosti a analyzy zatim spiSe
potvrzuji tésnou zavislost mezi kurzem a cenami. Ne zcela jasna (z pochopitel-
nych divod®) je zavislost mezi penézni zasobou a cenami. Proto nominéalni zhod-
noceni kurzu piipad4 v avahu jen v piipadé, pokud by nasledny vyvoj daval
zaruku dalsi stability kurzu ve stfednim obdobi. Pro prevenci realného zhodnoce-
ni ¢eské koruny budou do té doby vyuzZivany jiné nastroje. AngaZovanost central-
ni banky a nasazeni jejich nastroji v tomto sméru budou i v roce 1995 nezbytné.
Budou pfednostné vyuZivany nastroje trzni kontroly jako v minulém roce, nelze
vSak vylou¢it i uréité piimé regula¢ni zasahy.

SUMMARY

Monetary Policy for 1995

Jifi POSPISIL, member of Bank Council and director general of the CNB

This article deals with the conditions and targets of the monetary policy of the Czech Na-
tional Bank in 1995.

It is assumed that this year will also be calm since the decisive reform steps have al-
ready been taken and the situation abroad has also been developing favourably.

The central bank’s target is a further decline in inflation which, however, will not be as
striking as in the past year. This is being hampered by the still unfinished adaptation of
relative prices and a number of rigidities in the ecenomic mechanism, which takes some
time to overcome. The decline in inflation will also curb ecenomic recovery accompanied by
an strengthening foreign capital inflow resulting in pressure for revoluation of the crown.

Also this year the main task of the central bank is to eliminate its monetary conse-
quences in a short period, while maintaining a stable exchange rate. The central bank will
prefer to use indirect market instruments. Further liberalisation of the capital account for
investments by residents abroad can be expected, as well as a certain type of regulation e-
specially of short-term investments by non-residents.

Last year, the state budget surplus contributed significantly to disinflation and preven-
tion of pressures for appreciation. With regard to the relatively moderate pace of growth,
the central bank recommends that more decisive steps be taken in order to improve the
economic performance by way of stimuli on the supply side such as reducing taxation of
the strongly indebted private sector. This and other steps in this direction can significantly
contribute to increasing the absorption of the economic capacity and thus moderate the un-
favourable effects of the still strengthening capital inflow.

Finance a Gvér, 45, 1995, & 3 117



	Jiří POSPÍŠIL – Měnová politika pro rok 1995
	Jiří POSPÍŠIL – Monetary Policy for 1995

