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Vychodiska ¢eské ménové politiky
v roce 1993

Jifi POSPISIL

V prosinci roku 1991 schvélilo Federalni shromazdéni Ceské a Slovenské Fede-
rativni Republiky zakon o Statni bance ¢eskoslovenské. Za 11 mésich poté, co
vstoupil v uéinnost, byl schvalen zakon o Ceské narodni bance a Statni banka
Ceskoslovenska po 42 letech zanikla. Jen o jeden mésic déle zZila ¢eskoslovenska
koruna, ktera — a to je tfeba zdiraznit — se béhem poslednich let stala nejsta-
bilnéjsi ménou v reformujicich se postkomunistickych statech, co do stability
srovnatelnou s ménami nékterych statl zapadni Evropy.

Tato stabilita byla udrzena pres dodateéné problémy zptsobené rozdélenim fe-
derace, které znasobily slozitost transformace nasi ekonomiky.

Po velmi obtiZzném roce 1991 doslo v roce 1992 k vyraznému zrychleni privati-
zace. PokraCovala adaptace na novou cenovou strukturu, vyraznou zménu odby-
tist a z toho vyplyvajici novou troven a strukturu agregatni poptavky.

Zejména v 1. étvrtleti hruby domaci produkt jesté klesal. Pokles se v8ak zmir-
noval a objevovaly se signaly zastaveni poklesu. Pri stabilizovanych cenéach rost-
la poptavka domacnosti podpofena rastem realnych mezd. Objem investic vzro-
stl. Proti stejnému obdobi r. 1991 se vyrazné zleps$il vyvoj béZného uétu platebni
bilance, jenZ odrazi zahraniéni poptavku, a zesiloval se pfiliv pfimych investic.

Na strané nabidky se zpomaloval pokles pramyslové vyroby a postupné se zvy-
Sovala stavebni vyroba. Mira nezaméstnanosti klesala.

Po volbach pozitivni trend ,,zotavovani se“ hrubého domaciho produktu po-
kracoval, postupné se vsak zacaly projevovat expektace bliZiciho se rozpadu fe-
derace a zavedeni nového systému dani, zejména dané z pfidané hodnoty. Ty-
to expektace se odrazily ve vyssich schodcich obchodni bilance a od konce
III. ¢étvrtleti v postupném poklesu devizovych rezerv Statni banky ceskosloven-
ské. Upravy nékterych dani (spolu s daldimi cenovymi opatfenimi) a silnéjsi
poptavka domacnosti vytvarely prostor pro rychlejsi rist cen.

Na podporu pozitivnich signalii ve vykonu ekonomiky mohla SBCS v pribéhu
roku postupné uvolfiovat svou ménovou politiku. Zejména v II. a III. étvrtleti
rostl rozsah refinancovani, a tim i rozsah uvéra poskytnutych do ekonomiky. Cel-
kové se uvéry podnikiim a domacnostem v CR v roce 1992 zvysily o 16,8 %, celko-
va penézni zasoba vzrostla o 25 %, coz bylo vyrazné vice neZ rist nominalniho
HDP. V podstaté cely pririistek byl poskytnut na potfeby rozvoje soukromého
sektoru, jehoz podil na celkovych uvérech dosahl k 31. 1. 1993, 27,4 % (statni sek-
tor 47,2 %).

* Ing. Jiti Pospisil, CSc., vrchni feditel Ceské narodni banky
Redakce pfispévek obdrzela 22. 3. 1993, autorska korektura provedena 26. 4. 1993.
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V pribéhu roku se zesiloval rozdilny ménovy vyvoj mezi Ceskou a Slovenskou
republikou. Pfi vy$8im neZ proporénim podilu poskytovanych (véri se témér
veSkery prirtstek penézni zasoby realizoval v odvétvich Ceské republiky. Po-
stupné vSak (zejména po volbach) transfer finanénich zdroju ¢eskych obchod-
nich bank na Slovensko ochaboval. Poptavka po téchto zdrojich ze slovenské
strany naproti tomu rostla, zejména v diasledku zvysujiciho se deficitu slovenské-
ho rozpoétu. Penézni prostfedky uzité slovenskym rozpoétem vsak nezvysovaly
penézni zasobu ve Slovenské republice, ale ,tla¢ily se* zpét do Ceské republiky
(¢asteéné jako disledek spekulaénich pohybu, ¢asteéné jako dusledek vyssiho
vyvozu Ceské republiky na Slovensko). Za této situace se nedostavalo zdroji na
Slovensku a naopak vznikal piebytek v Ceskych zemich.

Kanalem vyrovnavani této strukturalni nerovnovahy se postupné staly témér
vyhradné refinanéni Gvéry Statni banky &eskoslovenské. Snaha nékterych slo-
venskych bank ziskat pottebné zdroje tla¢ila irokové sazby na trhu refinanénich
uvért vzhiru. UZ v zavéru roku bylo zfejmé, Ze udrzeni spoleéné mény je proble-
matické. Presto se dafilo ménovou rovnovahu a nezbytnou uroven likvidity
v obou ¢éastech federace udrzovat.

V zavéru roku se zactaly projevovat expektace zaniku spoleéné mény a devalva-
ce slovenské koruny. Na zaéatku roku 1993 tyto expektace dale zesilily a vedly
k poklesu rezerv Ceské narodni banky. Souéasné se prohlubovala divergence mé-
nového vyvoje v Ceské a Slovenské republice. Ménova odluka se stala nevyhnu-
telnou.

Ménovou odlukou se ¢eska a slovenska koruna vydaly vlastnimi cestami. Ces-
ka narodni banka se dostala do nové situace, které nyni musi ptizptisobit svou
ménovou politiku. Pro jeji spravné stanoveni je nutné:

— presné zhodnotit sou¢asnou situaci,

— rozpoznat rozhodujici trendy ptristiho ekonomického a ménového vyvoje.

Situace je v daném okamziku pfizniva, nebot:

— ménova odluka byla realizovana uspésné,

— ihned po jejim provedeni se zastavil pokles devizovych rezerv a obnovil se je-
jich riist, takze koncem 1. tydne mésice biezna byly devizové rezervy CNB
vys$$i nez na poéatku roku (pfesahly 900 mil. USD),

— dochazi k uklidnéni vyvoje spottebitelskych cen,

— dochazi ke zlepSovani pozice verejného sektoru, i kdyz mozna jen docasné.

Naproti tomu vyhled je méné ztetelny, protoze:

— budouci ekonomickou situaci ovlivni dalsi vyvoj obchodu mezi CR a SR;

— pfi jeho trvalej$im poklesu lze jen téZko odhadnout, jakou &ast je v kratkém
éasovém horizontu mozné presmérovat na jiné trhy;

— velmi obtizné lze analyzovat dasledky 1. viny velké privatizace. MizZe to byt
rychly rast investic, omezovani prezaméstnanosti s pfipadnym dopadem do
niz§i soukromé spotreby. Pres vyplaty dividend v§ak mize byt vysledek
i opaény, tj. vyssi soukroma spotieba. Také zpenézeni (odprodeje) akcii inves-
ticnim fonddm, ale i prodeje mimo nebo uvniti sektoru obyvatelstva mohou
zvySovat poptavku domacnosti, a tim podnécovat rist ekonomiky. Mohou se
vSak projevit i jiné ménové disledky, které je téZké odhadovat;

— stejné problémy vznikaji i s ocenénim disledka novelizace zakona o konkur-
su a vyrovnani, s kterou je spojovan zacatek procesu bankroti;

— také celkové disledky zavedeni daniové soustavy se budou projevovat postup-
né v prabéhu roku. Vliv na ceny, ktery se — jak se zd& — jiz vyCerpava, je je-
nom okamzitym, a to negativnim aspektem jejiho zavedeni. Pfed nami jsou
vSak pozitivni U€inky, spojené se zménou struktury dariového zatiZeni a se
sniZzenim danového zatiZeni podnikového sektoru, které mohou vyznamné sti-
mulovat investice, a tim hospodarskou aktivitu.
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Z toho vyplyva, Ze ménovou politiku Ceské narodni banky je nutné koncipovat
v soucasnosti jen jako politiku vychodiskovou, ktera musi byt podle dalsiho eko-
nomického vyvoje pruzné modifikovana. Tato ménova politika vychazi z toho, co
je nezbytné, tj. vybudovat divéru v novou ¢eskou korunu. Pfitom rozhodujicimi
prvky budovani divéry jsou vyrazné zpomaleni daliiho pohybu cen (na uroven
pod 15 % v roce 1993) a zvyseni devizovych rezerv (kryjici vice neZ dvoumésiéni
potitebu dovozu).

Pfi stanoveni neinflaéniho pfiriistku penézni zasoby a celkovych Gvérad, které
by témto cilim odpovidaly, je tieba vzit v ivahu pravdépodobny rtist hrubého do-
maéciho produktu, vyvoj té ¢asti inflace, ktera neni ovlivnitelna ménovou a fiskal-
ni politikou, resp. jinymi nastroji (tj. ktera souvisi s deregulaci cen, resp. letos se
zavedenim nové soustavy dani), vyvoj externi vykonnosti ekonomiky a vyvoj
hospodareni rozpoétové soustavy.

Déle je tfeba brat v ivahu situaci v bankovni a finanéni soustavé, nebot kumu-
lace rizik zde muze zaméry ménové politiky vyrazné ovlivnit.

Dilezitou oblasti je i zdokonaleni nastroji ménové politiky, jejich techniky
a u¢innosti.

Rozhodujicim faktorem, ktery ovlivni vyvoj ekonomického vykonu Ceské re-
publiky v roce 1993, bude obchod se Slovenskou republikou. Aékoliv doslo k tak-
fka uplnému institucionalnimu oddéleni (s vyjimkou celni unie), z ekonomického
hlediska tento proces teprve zacal. Vznik dvou statl s vlastnimi zajmy obnaZil do
té chvile neexistujici problém vzajemného obchodniho schodku a jeho financova-
ni. Slovenskéa ekonomika celkoveé vice dovazi, neZ vyvazi; proto musi sniZit vnitf-
ni spotfebu a posilit exportni vykon. To si véak vyZada uréity ¢as. Slovenska
strana muzZe zvolit lepsi ¢i horsi zpilsob dosaZeni rovnovéhy (od devalvace az
k rGznym formam omezeni importu), ale oba budou znamenat, alespoti v pocateé-
ni fazi, mensi vyvoz i z Ceskych zemi. To se dotkne Fady odvétvi. Pro oba part-
nery by bylo lepsi, aby proces pfizplisobeni probihal pozvolna. To viak vyZzaduje
zvySené Gvérovani, coZ souvisi s otazkou zaji§téni nasich uz existujicich a nové
vznikajicich pohledavek a dale s omezenimi Gvérové kapacity ¢eské ekonomiky
v tomto obdobi.

Pfesmérovani naseho exportu je obtizné z fady divodili, mimo jiné i vzhledem
k situaci na naSem nejvét$im odbytisti, tj. v evropskych zemich, které se potykaji
se stale se prodluzujici recesi.

Souéasné odhady CNB vymezuji meziro¢ni rist HDP ve stalych cenach cca do
1% a opiraji se pfitom o mirny rist celkové agregatni poptavky, zejména doma-
ci. Tento odhad ov§em vychazi pouze z mirného poklesu naseho obchodu se Slo-
venskem.

V néavaznosti na rist mzdovych pfijmi a dichodil obyvatelstva (zejména u sou-
kromého podnikani) poroste soukroma spotfeba. Jeji rist bude mirnéjsi nez
v minulém roce v diisledku uré¢itého predzasobeni z konce roku 1992 a v disledku
pohybu cen v lednu 1993.

Vzroste mirné i poptavka verejného sektoru, zejména v disledku zvyseni spo-
tieby ve zdravotnictvi, $kolstvi a ristu vydaji v socialni oblasti.

Na meziro€ni rist investiéni poptavky bude vyraznéji plisobit zejména rozvoj
soukromého sektoru a jeho aktivit po ukonéeni malé privatizace a 1. viny velké
privatizace. Pozitivné by se mél projevit i pfiliv zahraniéniho kapitalu a poskyt-
nuti jiz dfive sjednanych Gvérli na investiéni rozvoj (zejména v oblasti energeti-
ky, post, telekomunikaci, dopravy a Zivotniho prostiedi).

Stagnaci lze o¢ekavat u zahrani¢ni poptavky, zejména z vyspélych zemi. Podle
odvétvi by se na riistu HDP v roce 1993 mél podilet rist stavebni vyroby o cca
7%, sluzeb o 5 %, vnitfniho obchodu o 4 % pfi stagnaci primyslové vyroby a po-
klesu zemédélské vyroby o cca 4 %.
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Progné6za platebni bilance se opird o pfedpokladany mirny rist v zemich
OECD o0 1,8 %, v USA 0 2%, v zapadni Evropé nejvyse v primeéru 1 %. Inflace
v téchto zemich bude nizkd, neuvazuje se s vyraznéj$imi zménami cen zaklad-
nich surovin, zejména ropy. Pfes tato skromna ¢&isla hospodaiského riastu oéeka-
vame, Ze se udrzi rozsah vyvozu do vyspélych trinich ekonomik minimalné na
arovni roku 1992.

Pokracujici pokles hospodarské aktivity v byvalém SSSR a stagnace v Polsku
a Madarsku dovoluji po¢itat maximalné s udrZenim vzajemného obchodu na
urovni roku 1992. Mezi pozitivni faktory lze viak pro letosni rok poéitat prodlou-
zeni dohody s ES, nové kontrakty s Cinou a ratifikaci dohody s ESVO (EFTA),
ktera pfinese piedevs$im dalsi rozvoj obchodu s Rakouskem.

Spolu s otekavanym ristem poptavky po investiénich dovozech lze predpokla-
dat schodek obchodni bilance ve vysi cca 600—800 mil. USD. Pfitom se nepfedpo-
klada vyraznéjsi zména sménnych relaci. Bézny uéet platebni bilance by mél
dosahnout mirného pfebytku (v rozmezi 0—300 mil. USD) v dlisledku aktiva v bi-
lanci sluzeb.

Primé kapitalové investice lze odhadovat na Grovni 1,1 mld. USD, ptipadné
i vy8si. V rozsahu 0,6 —1,0 mld. USD lze predpokladat ¢erpani vnéjsich zdroja ofi-
cialnich i soukromych. Pfi dosaZeni téchto pfedpokladi by devizové rezervy
stouply o cca 1,5 mld. USD proti po¢atku roku 1993.

V roce 1992 vzrostly spotiebitelské ceny v CR o 12,7 %, v roce 1993 oéekavame
rust o cca 14—16 %, pfitom nejméné 8—9 % pfipadne na cenové pohyby v disled-
ku zavedeni nové dafiové soustavy, uvolnéni cenové regulace (jiz schvalené upra-
vy maximalnich cen energie, tarifi spojové sluzby, pfipadného zvyseni cen v do-
pravé). Mésiéni prirtistky bazické inflace lze pravdépodobné udrZet na Grovni cca
0,5 %.

V mzdové oblasti lze poc¢itat s ristem nominaini primérné mzdy o cca 20 %
(mirnéjs$i dynamika proti roku 1992, kdy doslo k ristu o 22 %), pficem? riist real-
né mzdy bude stagnovat, resp. poroste jen mirné o cca 1—2 %.

Vyvoj celkovych mzdovych prostfedkl viak bude ve srovnani s vyvojem nomi-
nalni mzdy niz8i, vzhledem k poklesu zaméstnanosti. Ten bude zptisoben zkvalit-
flovanim podnikového managementu zprivatizovanych podnikii a relativné vyso-
kymi ndklady soukromych zameéstnavateld na pracovni silu. Dale se projevi i po-
kles zaméstnanosti v zemédélstvi a likvidace neprosperujicich podnikd. Miru
nezaméstnanosti 1ze odhadovat mezi 5—6 % koncem roku 1993.

Schvaleny rozpocet na rok 1993 pfedpoklada rovnovahu mezi prijmy a vydaji.
Proti roku 1992 dochazi ke sniZeni podilu rozpoétovych vydaji ve vztahu k hrubé-
mu domacimu produktu z 46,1 % na 41,6 % p#i sou¢asném nominalnim ristu obje-
mu vefejnych rozpoéti. Zaméry rozpodtové politiky budou zdsadné ovlivnény
realizaci dafiové reformy, pferusenim rozpoétovych transferi na Slovensko, no-
vym pojetim hospodafeni mistnich rozpoéta a pfechodem rozhodujici ¢asti finan-
covani zdravotnictvi na zdravotni pojistovnu.

Prestoze soubéh vSech téchto zmén a pokratovani ekonomické transformace
mohou zplisobovat napéti mezi pfijmy a vydaji, ménova politika CNB piedpokla-
da, Ze rovnovaha rozpoétu bude zajisténa.

Zakladnim tkolem hospodatské politiky v roce 1993 bude pfekonat problémy
spojené se vznikem nového statu a navazat na pozitivni trendy vyvoje ekonomi-
ky, které se zacaly projevovat v pribéhu rcku 1992. Pitjde o ,,nastartovani* stabil-
niho ristu. Mezi zakladni podminky takového vyvoje patfi i adekvatni ménova
politika.

Vychozi cile ménové politiky se koncentruji do riistu penézni zasoby o cca 17 %
a prirtistku uvéri podnikim a doméacnostem o 11 % v roénim piepoétu. To je sice
v souladu s uvaZovanym riistem nominalniho produktu v roce 1993, ale vyrazné
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méné nez v roce 1992, kdy tyto agregaty dosahly hodnot cca 25 a 20 %. Souéasna
ménova situace vsak vice neumoziiuje. Ve vztahu ke Slovenské republice se uva-
Zuje s rustem uvérové angazovanosti az do cca 10 mld. K¢ ke konci roku 1993.

Tyto cile budou zaji$fovany opatrnou refinanéni politikou v prvnim pololeti.
Dalsi zlepseni funkce a i¢innosti ménovych nastrojG by mélo vylouéit prilisné
vykyvy urokovych sazeb na refinanénim mezibankovnim trhu.

Urokové sazby v soudasnosti kulminuji. Pokud bude ztlumena inflace (coz je
jiz signalizovano) a potvrdi se piedpoklady o vykonu ekonomiky, bude mozné
prioritu udélit proriistovému pasobeni ménové politiky. Jeji uvolnéni by nasled-
né znamenalo pokles urokovych sazeb.

Dillezitou soucdasti ménové politiky je i pro rok 1993 politika stabilniho devizo-
vého kursu jako nomindlni kotvy v ekonomice, ktera se osvédéila jiz v pfedcho-
zich letech. Jsou proto vytvofeny predpoklady jak ve vyvoji bézného uétu plateb-
ni bilance, tak v obnoveném riistu devizovych rezerv CNB, které ukazuji, Ze tlak
na devizové rezervy mél dotasny, spekulativni charakter spojeny se ztratou du-
véry v dlouhodobéjsi pretrvani spoleéné mény.

To v8ak nevylutuje upravy kursu ¢eské koruny vici clearingovému ECU se
Slovenskou republikou (viz revalvace 8. bfezna o 2 %). Podle vyvoje éerpani mez-
niho Gvéru lze pfedpokladat dalsi upravy. Tato opatfeni jsou zaméfena na podpo-
ru dosaZeni rovnovahy v obchodu se Slovenskou republikou.

Ze srovnani hodnot zatim uvaZovaného vyvoje ménovych agregati (penéZni
zasoby a uvérid) pro rok 1993 s hodnotami dosazenymi v roce 1992 vyplyva re-
striktivnéjsi profil ménové politiky CNB. Vybudovani davéry v novou éeskou mé-
nu, stabilizace cenové hladiny a zvyseni devizovych rezerv jinou ménovou politi-
ku pro nejblizéi obdobi nedovoluji. Vyvoj v prvnich tydnech po ménové odluce
i pfedbézné udaje o vyvoji cen v inoru zatim naznacéuji, ze pfedpokladit nutnych
pro uvolriovani ménové politiky mize byt dosazeno pomérné rychle.

SUMMARY
Czech Monetary Policy Base for 1993

This article deals with monetary policy goals after the split of the Czechoslovak curren-
cy. It describes also changes which led to the split.

The economic development in 1993 will be influenced by several factors among other the
most important are: the decline in the mutual trade between the Czech Republic and the
Slovak Republic, the impacts of the new tax system, the procpects of growth in our main
foreign trade partners, the end of small privatisation and the results of first wave of the
large privatisation.

Many things to which the monetary policy should respond are uncertain. That means the
monetary policy goals must be fluently adjusted during the year. The monetary policies
will seek or built up foreign exchange reserves to stabilize the Czech crown, to maintain
stable level of foreign exchange rate.

The money supply is expected to grow by 17 %, and the increase of total credit to enter-
prises and households by 11 %. According to the economic development the rather tight
monetary policy might be released.
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