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FINANCE
A UVER 4/94

DT: 338.23:336.74 (437)

Ménova politika CNB v roce 1994

Jifi POSPISIL*

Uvod

Na rozdil od pfredchazejicich let bude ménova politika Ceské narodni banky
uskuteéniovana v klidnéjsim prostiedi ukonéené prvni faze transformace ekono-
miky a nebude nucena reagovat na masivni externi i interni Soky. V tomto smys-
lu je jeji ukol jednodussi. Na druhé strané bude akol centralni banky delikatnéj-
$i. Bude muset hledat maximalni hranici, na kterou je mozné jesté vstficné jit
a napomoci ristu vykonu ekonomiky a pfitom neztracet ze zietele svij hlavni cil
— ménovou stabilitu.

Nejde v Zadném pFipadé o jednoduchou zalezZitost. Vliv privatizace, ktera pre-
kroéila Rubikon, ale neni dokonéena, na vyrobu a zameéstnanost svého vrcholu
teprve dosdhne. Proces formovani trha a jejich kultivace, liberalizace a pfizpaso-
bovani cen a mezd trznim podminkam nabidky a poptavky bude pokracovat. Zin-
tenzivni se restrukturalizace ekonomiky. Z této strany vyplyvaji pro ménovou
stabilitu uréita rizika. Nezdaji se byt ve srovnani s minulymi tak vyznamna, ne-
lze je vSak podcenovat.

V Ceskoslovensku bylo brzy po zahajeni radikalni transformace ekonomiky
rychle dosaZeno pozoruhodné makroekonomické stability. Rozdéleni federace si-
ce zavdalo pFi¢inu k novym pochybnostem, ¢eska ekonomika vsak prosla i touto
zkouskou uspésné a makroekonomicka stabilita byla velmi rychle upevnéna. Ve-
dle toho pfinesla transformace ekonomiky nékteré vysledky, které se zdaji odpo-
rovat obvyklym schématiim a které jsou nékdy prezentovany jako stagnace (ne-
dostate¢né rychla) restrukturalizace ekonomiky, jez by ve stfednédobém vyhle-
du mohla ve svych diasledcich ohrozit dosazenou makroekonomickou stabilitu.

* Ing. Jiti Pospisil, CSc., ¢len Bankovni rady CNB a vrchni feditel CNB
Redakce ptispévek obdrzela 14. 2. 1994, autorska korektura provedena 19. 3. 1994.
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Prekryvani diisledka riznorodych zmén, ke kterym v ¢eskoslovenské a v es-
ké ekonomice doslo, a jejich jen téZce rozlisitelny odraz v dostupnych statistic-
kych datech ¢ini analyzu extrémné naro¢nou, i kdyZ otazky, na které se snazi
tato analyza odpovédét, jsou jednoduché:

Jakd je povaha dosaZené makroekonomické rovnovdhy?

Probihd transformace ceské ekonomiky dostateéné ucinné?

Povaha dosaZené makroekonomické stability

Tabulka é. I srovnava zmény cen v jednotlivych letech.

TABULKA &.1 Vyvoj cen v letech 1991—1993 v procentnim vyjadfeni

ocisténi o vliv zména
zména . . zména cen cen
spotrebitelskych zskladni| | o yslovich | zemadal-
cen inflace vyrobea skych
liberali- [ nasledné [rustu cen vyrobei
rok zace cen | liberali- | z titulu
31.12. | stejne [2TOV¥eh) zace | rlstu |4y 45 | g1 45 | stejné | stejne
m.r. | obdobi | dani | cen® ) kvality® | T T | obdobi | obdobi
= 100 m.r, = 100 =100 m.r. m.r.
= 100 = 100 = 100
(primeér) (pramér) | (primeér)
1991 + 536 | +57,9 | — 40,0°| - 50 - 30 + 56 | + 548 + 699 X
(CSFR)
1992 + 11,5 | + 10,8 - - 50 - 10 +55 |+ 84|+ 86| + 73
(CSFR)
1393 +182 | +208 |- 9,0 - 1,0 - 20 +62 | +114 +131 | + 84
(CR)

pozndmky: @ Udaje nejsou statisticky podchyceny, jedna se o vlastni propotty, event. odhady CNB.
odhad CNB provedeny na zakladé vyloudeni excesi v cenovém pohybu (vypuiténim obdobi leden az ¢erve-
nec 1991, cenového pohybu na potatku roku 1993 a centralnich cenovych uprav), kdy mésiéni mira inflace
pfedstavuje 0,537 %

prameny: statistika FSU, CSU, SSU

U spottebitelskych cen je proveden odhad vyvoje tzv. zakladni inflace. Zaklad-
ni inflace zahrnuje tu zménu cen, jez neni zpisobena jednorazovymi reformnimi
opatfenimi, ktera se do pohybu cen museji nezbytné promitnout (napt. liberali-
zace cen pfi souCasném zruseni dotaci, devalvace kurzu, zvyS$eni limitnich cen,
zvy$eni & zavedeni novych dani). Zahrnuje také hruby odhad vlivu ristu kvality
v cenach (zvySeni uZitné hodnoty), ktery je v nékterych obdobich odhadovan az
na 2—3 % celkového ristu cen i v trznich ekonomikach a ktery u nas po liberali-
zaci zahraniéniho obchodu pravdépodobné plisobil velmi intenzivné. I kdyz chy-
ba odhadu muze &init az 1—2 %, je zfejmé, Ze zdkladni inflace spotiebitelskych
cen ma ve vsech letech velmi uspokojivé hodnoty. Tuto skuteénost potvrzuji
i (neo¢isténé) stabilni hodnoty zmén cen primyslovych a zemédélskych vyrobei,
které maji bliZe k zakladni inflaci (nejsou vétsinou pfimo ovliviiovany dalsi libe-
ralizaci cen).

146 Finance a uvér, 44, 1994, ¢. 4



Z tabulky é. 2 vyplyva, Ze této stability bylo dosazeno opatrnou ménovou politi-
kou a politikou vyrovnaného statniho rozpoctu.

TABULKA €.2 Zmény makroagregatl

zména zména
ok norr}}llnal~ penézini saldo statniho rozpoc¢tu®
T };1]1)}?3 zasoby® [mld. Kés (K¢}
[%] %]
CSFR | z toho CR
1991 + 26,3 + 27,4 - 17,5 - 13,6
1992 + 16 + 19,9 - 16,6 - 47
1993 + 17,0 + 17,5 X + 1,1

pozndmka: v r. 1991 a 1992 udaje za HDP a penéini zasobu za CSFR, za
r. 1993 za CR

prameny: 2 predbézné udaje CSU za r. 1991 a 1992 a odhad CNB za r. 1993
bilance obchodnich bank a CNB
C statni zavéreény Udet za r. 1991 a 1992; za r. 1993 udaje CNB o po-
kladnim pinéni SR

DosaZzenad makroekonomickéa stabilita nevychazi jen z vhodné zvolené trans-
formaéni strategie a kombinace makroekonomickych politik. Ma hlubsi kofeny:
1. Bez ohledu na ,,pozistatky minulosti“ je celkova zatéz ekonomiky relativné

mala (to vSak neznamena, Ze v jednotlivych oblastech — teritorialné nebo v od-

vétvich — neni zna¢na). Dlikazem je predevsim nizky

— vnitini dluh (8,7 % HDP, celkové zadluZeni statu — véetné vnéjsiho — cca

— vnéjsi dluh (hruby dluh 8,6 mld. USD).

Z tohoto hlediska tedy zakladni stabilita naru$ena byt nemuZe ani v pfipadé,

Ze by se do budoucna nepodarilo (kratkodobé) béZnou rovnovahu udrzovat (po-

kud by naptiklad vznikly deficity rozpoétu, deficit béZného Gétu platebni bilan-

ce).

2. Existuje prostor pro feseni i uvedenych ,,pozistatki minulosti“, protoze i kdyz
je Siroce uzivano netradi¢nich privatizaénich metod, pfijmy z privatizace ne-
jsou zanedbatelné a jsou vyuzivany pro konsolidaci.

3. Je mala pravdépodobnost, Ze by hospodafeni statu mélo tendenci k vyraznému
deficitu. Diivodem je velmi nadéjny vyhled na ekonomicky rist i konzervativni
politika vlady. Ta nespociva prioritné v obecném omezovéani vydaji, ale v ome-
zovani jejich zakladny, tj. v rozsahlé privatizaci, ktera pfinese 2 efekty:

— celkovou vyssi efektivnost ekonomiky, a tedy nasledné i zvyseni danovych

pfijmu statu,

— pokles vydaja v souvislosti s jejich pfechodem do soukromého sektoru.

Pozitivni momenty na strané vnitini stability ¢eské koruny se odrazeji i ve vy-
voji vnéjsi stability. K redlnému zhodnoceni koruny sice doslo, zatim vSak nevy-
rovnalo devalvaci koruny v roce 1990 a dramaticky neovlivnilo cenovou konku-
renceschopnost exportu. DilezZité jsou vsak i dalsi skutecnosti. Ceska republika
mé nezanedbatelné komparativni vyhody (geograficka poloha, vysoka kvalita
pracovni sily, nizké nejen mzdové, ale i investi¢ni néklady) a vyznamny poten-
cial neviditelnych pfijmi (turistika, doprava). Tyto vyhody vyustily:

— v rychlé dynamice exportu snizujici deficity plynouci z rychlého ristu dovozu
zbozi a sluzeb. V roce 1993 ptiristek exportu do konvertibilni oblasti ¢inil 20 %;
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— v kompenzaci deficitu béZného uétu platebni bilance piijmy ze sluzeb a trans-
ferd. Deficit obchodni bilance v r. 1993, ktery odhadem dosahne cca 500 mil.
USD, byl pokryt vynosy ze sluzeb. Pfebytek bézného uétu platebni bilance do-
sahl cca 600 mil. USD;

— v silicim pfilivu kapitalu, zejména soukromého. V roce 1993 ¢&inil celkovy pre-
bytek na kapitalovém aété 2,5 mld. USD, z toho priliv soukromého kapitalu
cca 1,7 mld. USD (bez vypujéek CNB na kapitalovych trzich a vypiijéek u mezi-
narodnich organizaci). V pfistim roce se odhaduje priliv soukromého kapitalu
na vice nez 2,6 mld. USD.

Zahraniéni kapital sméfuje do pfimého investovani (coz znamena tvorbu hru-
bého domaciho produktu v budoucnu) i na kapitalovy trh (coz posiluje davéru
v tento trh a vytvofi $ir$i moznosti financovani tuzemskych firem zde i v zahrani-
¢i).

Silici ptiliv kapitalu vytvafi tlak na sniZovani urokovych sazeb z tuzemskych
zdroji. Tento vyvoj umozni pravdépodobné i v budoucnu zachovat stabilni kurz,
jenz zustava nezménén uz étvrty rok.

Formy a tempo transformace ¢eské ekonomiky

Situace kolem ménové odluky, ktera vznikla koncem roku 1992, a jeji rychlé
rozuzleni je vSeobecné znamé. Nasledovalo obnoveni ristu devizovych rezerv,
coz signalizovalo obnovovani divéry v nasi ménu a jeji budouci vyvoj.

Duavéra trhi dale vzrostla, kdyz se zacalo ukazovat, Ze vyvoj cen se po vyraz-
néjsim pfirastku v lednu (spotiebitelské ceny + 8,5 %) opét rychle stabilizoval na
arovni pod 1 % mésiéné. Nad o¢ekavani dobfe se vyvijel statni rozpocet. Prebyt-
ky se udrzely od unora po celou zbyvajici ¢ast roku na urovni kolem 5 mld. K¢
a potvrzovaly stabilni situaci ve fiskalni oblasti (pfi rostouci Grovni vefejnych vy-
daji v pribéhu roku). Tak bylo jasné, ze jak vnéjsi, tak vnitfni rovnovaha ekono-
miky nebyla naru$ena, naopak ve smyslu fiskalnim (preruSenim finanéniho
transferu na Slovensko) posilena.

I kdyZ trhy uznaly makroekonomickou stabilitu ¢eské ekonomiky, objevily se
nékteré zdanlivé rozporné skutecnosti:

— rGst HDP zaznamenany ve II. ¢tvrtleti se v dalsi éasti roku neudrzel;

— pokles nezaméstnanosti, ktera se z 3 % v lednu snizila do ¢ervna na 2,6 %;

— pomérné rychly rist nominalnich pramérnych mezd — v prvnich dvou &tvrtle-
tich rostla prilmérna nominalni mzda od pocatku roku 1991 dosud nejrychlej-
$im tempem. (Jeji redlny rust byl viak ve srovnani s 1. pololetim roku 1992
poloviénil);

— nejasna situace v podnicich privatizovanych kuponovou metodou z hlediska
pisobeni novych vlastniki (zda pievladnou kratkodoba hlediska rozhodovani,
¢i zadouci dlouhodoba zainteresovanost);

— proti ofekavani nenastala vlna bankrotii a po uzakonéni prislusnych procedur
se pocet Zadosti na vyhlaSeni konkurza zvysoval jen zanedbatelné.

Vzhledem k poklesu vykonu ve 2. poloviné roku se objevily spekulace o stagna-
ci restrukturalizace v podnikové sfére.

Vyvoj nékterych ukazatell byl tak prekvapivy, Ze rostla i pochybnost o pfes-
nosti dat o HDP (z vyznamné ¢asti kompletovany z odhadi). Tomuto vysvétleni
by odpovidalo i to, Ze v pribé&hu roku 1993 zacalo nepochybné dochézet k zotavo-
vani soukromé a vefejné spotfeby.

Zdaleka nejvyznamnéjsi vSak byl silny rist zahrani¢ni poptavky, a to i navzdo-
ry celosvétové recesi, ktera se v roce 1993 proti piredchozimu roku dale prohloubi-
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la. Export, ktery v roce 1992 vzrostl o 6 %, dosahl v roce 1993 pfiristku 20 %.
Pozitivné se vyvijela struktura vyvozu ve prospéch zbozi a vyrobkt s vy$si pfida-
nou hodnotou. Sménné relace se zlepsily o 4,1 %. Zejména povzbuzujici je zlepSo-
vani vyvoznich cen strojirenského zbozi o 4,6 %.

Dale se zlepsila i teritorialni struktura exportu. (ES dosahlo v roce 1993 podilu
55 %, ESVO 11 %.) Velmi dalezita je i postupné se obnovujici pfitomnost ¢eskych
podnikateld na tradi¢nich trzich (napt. Cina) a jejich vstup na nové trhy rozvojo-
vych zemi. To v8e lze povazZovat za projev transformace ekonomiky na mikrou-
rovni. Skuteénost, Ze navzdory tomu dochazi stale jesté k poklesu HDP, to spise
potvrzuje, nez vyvraci. Je totiz ziejmé, Ze vedle firem, které restrukturalizaci
provadéji nebo uz provedly a které s ohledem na maly rozmér domaciho trhu
museji spojovat sviij ispéch (az na vyjimky) s exportni expanzi, museji existovat
soudasné i firmy, u kterych podminkou jejich restrukturalizace je nejprve reduk-
ce jejich vyrob, nalezeni trhii a nasledné ptebudovani jejich kapacit. Tato skupi-
na v roce 1993 stale pfevazovala. Souvisi to i s faktem, Ze v pramyslové vyrobé
byla dosud ve zprivatizovanych podnicich realizovdna mensi ¢ast vyroby 23 %
a zlom se ¢eka teprve v roce 1994. Naopak odvétvi jako obchod a sluzby, kde pfe-
vlada vyrazné soukromy sektor, rostly a vypliiovaly tak prostor dany poptavkou.
V téchto posunech se odrazela niprava diive zcela zdeformovanych relaci mezi
priméarni, sekundarni a terciarni sférou.

Jakoby v rozporu s timto se zda byt stavebni vyroba, ktera — i kdyz z vétsi éas-
ti privatizovana — zaznamenala v roce 1993 pokles. Fakt, Ze v tomto odvétvi do-
chazi k rastu podtu pracovniki a mezd, vSak spiSe ukazuje na strukturalni zmeé-
nu odrézejici souéasnou poptavku, nikoli na nedostateénou restrukturalizaci (po-
kles objeml materidlové naro¢nych vykond pfi ristu podilu vykonii naroénych
na praci).

Vzdame-li se vysvétleni rozdilu mezi agregatni poptavkou a nabidkou potiZemi
s evidenci jako hlavniho divodu mozZného rozdilu nabidkové stranky ekonomiky
(tvorby HDP), zbyva vysvétlit, z ¢eho je rozdil kryt. Pravdépodobné poklesem
tvorby fixniho kapitalu (zd4 se, Ze spise zasob).

Likvidace nadmérného rozsahu zasob (coz byl po desetileti jeden z kli¢ovych
problémi ¢eskoslovenské ekonomiky, signalizujici rozpor mezi strukturou vyro-
by a agregatni poptavkou), stejné jako rast importu také spise nasvédcuji re-
strukturalizaci vyroby.

Zména vyvoje miry nezaméstnanosti (zhruba od pololeti rist) to potvrzuje
a ztlumeni mzdového rastu v zavéru roku nemusi nezbytné vyplyvat (s ohledem
na jeji faktickou nizkou G¢innost) jen ze zavedeni mzdové regulace, ale mize byt
i vysledkem lepsici se nakladové discipliny v podnikové sféfe.

Rozumné vysvétleni lze nalézt i pro zatim omezeny pocet bankroti. Predevs$im
je tfeba pfipomenout, Ze k likvidaci firem dochazi, avSak jinymi formami nez
konkurzem. Odpovéd’ na otazku o nizkém poc¢tu konkurzii pravdépodobné lezi ve
velmi diverzifikované pramyslové zakladné éeské ekonomiky. Zmény v jeji
struktuie byly ve 20. stoleti spise permanentnim jevem. Silné industrialni byla
uz v dobé odtrzeni od Rakouska. Celé obdobi tzv. prvni republiky se v Ceskoslo-
vensku formovala jako ekonomika nového statniho Gtvaru. Druha svétova valka
znamenala jeji zatlenéni do valeéné masinerie Némecka a dal$i industrializaci.
V padesatych letech bylo Ceskoslovensko piebudovano na , kovarnu socializmu®.
70. a 80.1éta znamenala postupny vznik primyslovych gigantii zameéfenych na
»Tizenou* délbu prace v ramci RVHP, na velké dodavky do Sovétského svazu, na
integraéni akce apod.

V uplynulych tfech letech vlastné probihal a stale probiha proces pfizpiisobo-
vani struktury ekonomiky nové situaci a novym trhim. Dochazi ke zmengovani
velikosti firem. Primérny dnes$ni primyslovy podnik mé& étvrtinu a stavebni pod-
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nik Sestinu velikosti oproti vychozimu roku reformy. Proces je usnadnén Sirokou
sortimentni strukturou mnoha byvalych statnich firem, ktera pfretrvala jako vy-
raz nespolehlivosti planovaciho systému a souhrnné se projevovala a jesté proje-
vuje ve vysoké autarkii ¢ceské ekonomiky.

Zda se také, ze znatny rozsah nevyuzitych aktiv a pracovnich sil, které takto
vznikaji, je vyuzitelny v poddimenzovanych oblastech, zejména v sekundarni
a terciarni sfére ekonomiky. Rist produktivity ovSem vyzaduje zuzZovani sorti-
mentu a shromazdovani vyrob (coz je u vétSiny podnikd podminéno vyvozni ex-
panzi). Zna¢na dynamika vyvozu na netradi¢ni (zapadni) trhy, jezZ pokracuje uz
tretim rokem, potvrzuje, Ze k tomu dochazi.

Tento proces nelze urychlovat pfimymi zadsahy v mikrosfére, snad s vyjimkou
nejvétsich podnikd, k éemuz postupné dochézi, ale i zde formou zmenSeni ¢i utlu-
mu, nikoliv likvidaci spole¢nosti; v posledni dobé i finanéni podporou (garance)
investiénich programi zaméfenych na zménu vyrobni struktury podnikQ, na zvy-
Seni jejich hodnoty pred privatizaci.

Pozitivni posun, i kdyZ velmi pozvolny, se jevi i ve finanéni restrukturalizaci.
V penéznich agregatech se projevuje ristem podilu depozit podnikové sféry —
zejména soukromeého sektoru — v celkové penézni zdsobé. V prosinci 1993 byl
tento podil o 3 % vysSi nez v prosinci 1992.

Podminky roku 1994

Z piedchozi analyzy vyplyva, ze bylo dosazeno makroekonomickeé rovnovahy,
ktera je stabilni i ze stfednédobého hlediska. Transformace na urovni mikrosfé-
ry, i kdyZz nema dramatické projevy, probiha. Ma své nezrychlitelné tempo, které
odrazi vychozi strukturu ekonomiky, zvolené formy privatizace i socialni zvyk-
losti a zvlastnosti ¢eské ekonomiky. Dosazené vysledky vytvareji dobra vycho-
diska pro dalsi pokrok v roce 1994.

Vzhledem k velikosti ekonomiky — jejiz souasné kapacitni moznosti vyrazné
presahuji potfeby relativné malého vnitiniho trhu — je dals$i ekonomicky rozvoj
zavisly na uspésnosti exportu. Pro posouzeni konkrétnich perspektiv ¢eské eko-
nomiky v roce 1994 jsou tedy dilezité zejména vnéjsi podminky.

Progndzy provadéné ruznymi mezinirodnimi organizacemi signalizuji mirné
zlep$eni svétové konjunktury, pri¢emz ekonomicky rist je otekavan z ekonomic-
ky rozhodujicich oblasti pouze v Severni Americe a v nékterych nove se rozvijeji-
cich zemich vychodni a jihovychodni Asie (bez Japonska). Ekonomiky zemi EU
a ESVO, zejména ty, které jsou pro nas nejdilezitéjsi, budou spiSe stagnovat
s naznaky mozného zlep$eni situace ve druhé poloviné roku. Kromé toho lze oce-
kéavat oslabovani nékterych mén vici korune.

Nepfijemny pro Ceskou republiku je v poslednich letech znaény pokles vza-
jemného obchodu se stfedni a vychodni Evropou (cca 15 % obratu zahraniéniho
obchodu). Vzhledem k piedpokladanému hospodafskému vyvoji v téchto zemich
se obrat neocekava.

Perspektiva pokra¢ovani hospodafského poklesu na Slovensku nepovede
k zlepseni podminek pro vyvoz ani na toto teritorium. Dosahované deficity Slo-
venska na clearingovém uétu s Ceskou republikou signalizuji nezbytnost novych
opatfeni k upevnéni rovnovahy. Znatny rozsah reexportd financovanych timto
kanalem (odhad 400 mil. USD) z konvertibilni oblasti ukazuje, Ze se nejedna jen
o problém bilateralni platebné-finanéni nerovnovahy, ale Ze jde o problém obec-
néjsi. Dosud provedené i mozné kurzové upravy slovenské koruny ztézuji nejen
podminky ¢eského vyvozu, ale zvyraziuji otazku kurzového rizika a potfebu na-
Sich firem kryt se proti moZznym ztratam. Rozsah piipadného dalSiho poklesu vy-
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vozu viak bude zmirfovat stale je§té v praméru vy$si cenova konkurenceschop-
nost ¢eskych vyrobcl a setrvaéné pusobici komplementarita éeské a slovenské
ekonomiky. I v dal§im roce lze tedy predpokladat riist vyvozu do konvertibilni
oblasti 0 cca 10—15 % a stagnaci, resp. mirny pokles vyvozu na Slovensko.

Vnitfni podminky budou ovliviiovany zejména rostouci investi¢ni poptavkou,
proti minulému roku mirné rostouci spotfebou vefejnou i soukromou, tedy rus-
tem agregatni poptavky v disledku vyrobni a finanéni restrukturalizace privati-
zovanych podnik, podpofené snizenim dani i vy$$imi vydaji vefejného sektoru
a mirnym riistem realnych mezd.

Z tady signald vyplyva, Ze na strané domaci nabidky dojde v roce 1994 k vyraz-
néjsi odezvé. Rozvoj sluzeb si udrzi svou dynamiku. V zemeédélstvi se uz neoceka-
va vyraznéjsi pokles. Zrychli se dynamika v oblasti stavebnictvi. Nejasny je cel-
kovy vyvoj v prumyslu, kde sice patrné uz nedojde k poklesu, ale zotaveni bude
probihat postupné, se zrychlenou dynamikou aZ ke konci tohoto roku a v roce
1995.

Celkové lze oCekavat mirny rust hrubého domaciho produktu o cca 2 %, pri-
¢em?z v jednotlivych ¢tvrtletich mize dochazet jesté i k poklesu proti srovnatelné-
mu obdobi minulého roku. Zotavovani ekonomického rustu vsak bude provazeno
rustem nezaméstnanosti v ndvaznosti na pokracovani restrukturalizace.

Tento vyhled hospodaiského vyvoje pii zmirfiovani infla¢nich tlaki vytvari
dobry zaklad pro mirnéjsi ménovou politiku. Statni rozpocet je koncipovan jako
vyrovnany a z Generalni dohody vyplyva zavazek socialnich partner( udrzovat
vyvoj mezd v souladu s vyvojem produktivity. I kdyz vyvoj dovoznich cen, zejmé-
na surovin, nebude asi tak pfiznivy jako v minulém roce, k vyraznému zvySeni
dovoznich cen asi nedojde.

Predpoklada se pokles inflace pod uroven 10 % (vyjadieno zménou spotiebitel-
skych cen), do niz se ,,vejdou” i dalsi liberaliza¢ni kroky. Rychleji porostou ceny
zbozi a sluzeb mezinarodné neobchodovatelnych. Jisté vykyvy patrné pretrvaji
u zemédélskych produkti. Pohyb cen bude negativné ovliviiovat rozdilna situace
na jednotlivych trzich, s velmi rozdilnou Urovni konkurence. Daleko vice nez na
makroregulaci to klade pozadavky na rozsah a hloubku aktivity pfislusnych stat-
nich instituci ve sméru zvysovani soutéZe na trzich.

Lze pfedpokladat vinovity pohyb kurzi akcii smérem vzhiru, odrazejici zlep-
$ujici se hospodarské klima a nizkou uroveri cen domacich aktiv a z toho divodu
rostouci poptavku ze zahraniéi.

Parametry ménového programu na rok 1994

Vzhledem ke stabilizaci ekonomické situace a ke zhruba vyvazenému ptisobe-
ni faktorl ovliviiujicich rychlost penéz v ekonomice lze povazovat za zadouci vy-
voj penézni zasoby v koridoru 12—15 %. Vyvoj penézni zasoby v uvedeném kori-
doru by mél zajistit stabilitu mény a zaroven vytvofit dostateény prostor pro
ocekavané oziveni ekononomiky.

Ve struktuie faktort ovliviiujicich rist penézni zasoby bude hrat dominantni
ulohu sektor zahranié¢i. Pii prognézovani vyvoje vnéjsiho sektoru se podita s ras-
tem éistych zahraniénich aktiv ve vysi vice nez cca 60 mid. korun (2 mld. USD),
které by se meély promitnout do rastu devizovych rezerv centralni banky. Jejich
zdrojem bude kapitalovy Gcet platebni bilance (riast uvért podnikové sféte, pfi-
mé investice a portfolio investice). BéZzny ucet by mél byt zhruba vyrovnany. Z4-
rovefi je viak CNB pfipravena reagovat na priznivéjsi vyvoj vnéjsiho sektoru,
nebot je moZny i mirny piebytek bézného 0¢tu a vy$si pfiliv zahraniéniho kapita-
lu (az 90 mld. K¢).
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Dosud provedené analyzy ukazuji, Ze priliv kapitalu ze zahranici je spjat spise
s ristem domaciho produktu v budoucnosti. Pokud tento trend bude potvrzen,
nebude tieba prili§ rozsahlé ménové sterilizace a mohl by byt akceptovan i rych-
lejsi rast penézni zasoby.

S Cistym prirtastkem Gvérd se poéita v rozsahu kolem 6—7 %. Tento relativné
nizky ¢isty pfirastek je dan jednak niz$im riistem penézZni zasoby ve srovnani
s pfedchazejicimi roky, jednak zna¢nou emisi penéz v souvislosti s prilivem za-
hraniéniho kapitalu. Niz$i netto pFirastek by vsak nemél byt zplisoben poklesem
poskytnutych avéry, ale spiSe ristem objemu splatek avérd, coz by odpovidalo
nezbytné postupné kapitalizaci firem (sniZovani cizich zdroji v jejich bilancich)
a zesilovani distribuce finanénich prostfedka prostiednictvim kapitalového trhu.

Instrumenty ménové politiky

V souvislosti s otekdvanym ménovym vyvojem budou v roce 1994 vyuzZivany
predevsim nastroje slouzici k regulaci objemu likvidity bankovniho sektoru, ze-
jména operace na volném trhu.

V minulém roce si Ceska narodni banka vybudovala $iroké instrumentarium.
Piripomenme, Ze ve III. étvrtleti roku 1992 byly odstranény uvérové limity a na-
hrazeny nepf#{imymi formami regulace, nejprve aukénimi formami refinancovani
(tendry refinanénich Gvérd pii pouziti riznych technik). Soubéiné bylo zdokona-
Eeno decentralizované refinancovani (reeskont smének prostfednictvim poboéek

NB).

V roce 1993 vyznamné pokroéil rozvoj penézniho a devizového trhu. Minister-
stvo financi uskute¢nilo nejen nékolik emisi statnich dluhopisq, ale i kratkodo-
bych podkladni¢nich poukazek. Vzhledem k postupnému naristu objemu po-
kladni¢nich poukazek mohla Ceska narodni banka ptikroéit k postupné kolatera-
lizaci refinancovani (proti poskytnutému aukénimu refinanénimu uvéru je poza-
dovano zatim &asteéné — nyni 60%ni — kryti pokladniénimi poukazkami). CNB
zatala vystupovat v roli ,,market makera* penézniho trhu. Tato funkce CNB spo-
¢iva v zavazku, Ze proda nebo nakoupi kratkodobé cenné papiry v kurzu, ktery
priibéiné koétuje. To umoznilo CNB provadét i operace na volném trhu a svymi
technikami se pfiblizit béZnym standardim jinych centralnich bank vyspélych
zemi.

Dnes CNB disponuje ucelenym systémem kratkodobého ménového Fizeni, kte-
ry zahrnuje schopnost zpracovavat pomérné presné kratkodobé (tydenni) predik-
ce likvidity v bankovnim sektoru na zakladé prognéz vyvoje autonomnich fakto-
rid ménové baze.

Na tomto zakladé mize CNB bankam na penéznim trhu nabizet operace, kte-
rymi ovliviiuje likviditu bank a nasledné vyvoj arokovych sazeb, strukturu port-
folia komerénich bank, a tim nepfimo i vyvoj penéznich agregatt a urokovych
sazeb poskytovanych klientim.

Pro rok 1994 se uvazuje s dal$im zdokonalovanim tohoto instrumentaria. Aby
doslo k omezeni vykyvi v likvidité bank a v Grokovych sazbach, bude zpresnéna
metodika vypo¢tu povinnych minimalnich rezerv. Bude dosazena pina kolaterali-
zace operaci CNB na penéZnim trhu.

Vedle sazeb penéZniho trhu zistavaji klicovymi arokovymi sazbami sazba dis-
kontni a lombardni.

Diskotni sazba bude do budoucna plnit zejména stimulaéni a signalni funkci.
Signalni dloha spoéiva pfedeviim v indikaci zmén ménové politiky zménami této
sazby. Stimulaéni uloha je dana tim, Ze se jedna o nejlevnéjsi avérovy zdroj, kte-
ry bude vyuzivan zejména k podpofe nékterych segmentd ekonomiky (zejména
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export a zemeédélstvi — formou reeskontu, resp. eskontu smének) a k rozsifeni
obchodniho uvéru v ekonomice. Stimulace se bude projevovat tim, Ze tato sazba
bude jesté néjakou dobu v realném vyjadfeni zaporna.

Lombardni sazba by méla piedstavovat nejdrazsi béZnou formu ziskavani
zdroji pro komeréni banky. Bude znamenat horni sazbu v prislusném ¢asovém
pasmu, nad kterou bude CNB piipravena na trhu intervenovat (zvysovat nabidku
fond).

Bankovni sektor

Vhodné ménova politika, jez zajistuje prostfednictvim u¢inného intrumentaria
parametry makroekonomické rovnovahy v kratkém obdobi, je pouze jednou stra-
nou mince. Druhou, neméné dulezitou, je stabilita a vykonnost bankovniho sek-
toru, jehoZ prostfednictvim dochazi k alokaci rozhodujici ¢asti volnych finané-
nich zdrojii.

Potet bank (témét 60) ani pocet jejich pracovniki (49 tisic) v Ceské republice
nelze hodnotit jako nadmérny. V Madarsku pasobi 250 bank, v mensim Rakous-
ku pracuje v bankach 70 tisic osob. Ke kvantitativnimu rozvoji bude tedy jesté
dochéazet, ale pomalejsim tempem. Piedevsim dojde k vyraznému zlepSeni ban-
kovnich sluzeb poté, co budou do provozu uvedeny nové platebni systémy podpo-
fené investicemi do nové vypodcetni techniky.

Rozhodujici jsou vsak nyni charakteristiky kvalitativni, které vypovidaji
o schopnosti bank optimalné alokovat svéfené prostfedky. O funkei bankovniho
systému podavaji asi nejsynteti¢téjsi informaci irokové marze a rozsah riziko-
vych uvérid. Od arokovych marzi se odviji zisk bank (tedy i schopnost tvorby re-
zervnich fondi), ale i mira zatéze podnikatelského sektoru. Prili5 vysoké marze
mohou svédéit o ,,plytvavém” bankovnictvi a malém konkuren¢nim tlaku v tomto
odvétvi. Vysoky rozsah rizikovych uvéru a jejich struktura muaze vypovidat o ma-
1é schopnosti ocenovat rizika.

Nasg bankovni systém vykazuje obé charakteristiky — velké urokové marze
(i kdyz mensi nez napi. v Mad'arsku) a rostouci objem rizikovych aveéra. Je spra-
vedlivé zddraznit, Ze bankovni systém nesl a v nejblizsi dobé ponese nejvétsi fi-
nanéni zatéz transformace a strukturalnich zmén. Pro ilustraci: jen v obdobi
mezi lednem a listopadem 1993 poskytly nase banky nové avéry v celkové hodno-
té cca 360 mld. K¢. Pritom v tomto obdobi bylo fakticky skonc¢eno obdobi malé
privatizace (kdy poptavka po avérech byla extrémni). Dnes dosahl podil uvéri
poskytnutych do soukromého sektoru 55 % (v roce 1990 byl zanedbatelny). To vy-
svétluje rist rizikovych avéra v roce 1993 a zdivodnuje vysi dnesnich tirokovych
marzi.

Vyznamnym tkolem CNB v leto§nim roce je vyuzit svych pravomoci ke konso-
lidaci bankovniho sektoru, a to nejen z hlediska jeho bezpeénosti, ale navazné na
to i z hlediska sniZeni arokovych marzi tak, aby na uvolnéni ménové politiky
a z tohoto titulu na nizZSich Grokovych sazbach z averd mohl vice participovat
soukromy nebankovni sektor.
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SUMMARY

Monetary Policy in 1994

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

The article deals with the expected economic development and monetary policy of the
Central Bank of the Czech Republic (Czech National Bank) in 1994.

In the first part, it analyses the nature of the macroeconomic stability. It concludes that
this stability is not threatened in the medium-term outlook, as it is not only the result of
a properly implemented reform strategy and effective macroeconomic regulation, but is
based on quite positive initial conditions in the Czech economy (very low external and in-
ternal debts and relative comparative advantages of the Czech economy).

The medium-term macroeconomic stability is also supported by the reconstruction of the
economy. An absence of dramatic displays in this process (such as a surge of bankruptcies
or growth in unemployment) which exist in other reforming countries doesn’t mean stag-
nation of changes in the Czech economy. This could be explained by the industrial struc-
ture, insufficiently developed trade and services sectors, and the great absorbent ability of
the speedy privatisation progress and other particular Czech factors.

In its second part the article examines conditions of 1994. A significant fall of inflation,
a recovery in the economy and a quick inflow of foreign capital are anticipated. This ex-
pected development and a balanced state budget will allow the implementation of a more
easier stance of the monetary policy which will contribute to a drop of interest rates and to
a general revival of the economy. The policy of the central bank and effectiveness of its in-
truments will be supported also by the quick progress in both money and capital markets.

Following the strenuous development of the banking sector during the last three years
reacting to the intensive growth of demand on banking services and products, the stress in
1994 will be on stabilisation and consolidation of the banking sector. Many steps have al-
ready been taken in the area of old credits which have helped to consolidate the situation
in existing banks, particularly the larger banks. Consolidation of newly emerged financial
institutions and improvement of credit risk management are priorities for the present.
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