FINANCE A UVER 5/1995

rocnik 45

FINANCE A UVER 5/1995

Volume 45

Vydavé Ministerstvo financi Ceské republi-
ky ve spolupraci s Ceskou narodni bankou
ve vydavatelstvi Economia, a. s., Praha

© Ministerstvo financi CR

Adresa redakce: Vinohradska 49

120 74 Praha 2
Tel.: (02) 253 018 nebo: (02) 24 21 00 25, }.6141
Fax: (02) 253 728

Séfredaktor: Ing. lvan Ko&arnik, CSc.

OBSAH
Postup ke sménitelnosti ceské koruny . 221

Vaclav NESVERA: Dilema Grokoveé politiky . 231

Jan HANOUSEK—2Zdenék TUMA: Poptavka
po penézich v ceské ekonomice . . . . . 249

Marian SASIK: Kapitalovy trh SR so zrete-
fom na poslanie a ¢innost BCP v Bratislave
. 269

Jaroslav JILEK: Kroky ke kvalitnim vysledkam
Ceské statni statistické sluzby (2. gast) . 275

Uprostred &isla:
Quarterly Economic and Fiscal Bulletin of
the CR, No 2

Publishers: Ministry of Finance of the
Czech Republic in Cooperation with Czech
National Bank in Publishing House Eco-
nomia, Prague

(© Ministry of Finance of the Czech Republic

Editor's Office: Vinohradska 49
120 74 Prague 2
Czech Republic

Editor in Chief: lvan Koéarnik

CONTENTS

Towards the Convertibility of the Czech
Crown . .. ... .. ... ... ... 221

Vaclav NESVERA: The Dilemma of the Inter-
est Rate Policy . . . . . . ... .. .. .. 231

Jan HANOUSEK—Zdenék TUMA: Demand
for Money in the Czech Economy . . . . 249

Marian SASIK: The Capital Market in the Slo-
vak Republic: The Objective and Activities of

the Bratislava Stock Exchange . . . . . . 269
Jaroslav JILEK: Steps to Good Results of the
Czech Statistical Service (2nd Part) . . . 275

In the middle of this issue
Quarterly Economic and Fiscal Bulletin of
the CR, No 2

Opakované upozoriiuje vsechny nase ctendfe na :ménu v distribuci naseho casopisu: od 1. 1. 1995
prevzala distribuci ¢asopisu a. s. Economia. Prosime Vas proto, abyste se se svymi poZadavky tykajici-
mi se odbéru casopisu obraceli bud na obchodni tsek a. s. Economia (1el. 02,282 22 23). nebo usek
predplatného (tel. 02/282 37 54, 282 22 16, 282 23 16: fax pro oba useky: 02/24 21 49 27). Na Slo-
vensku zajistuje distribuci a.s. Ecopress, Pribinova 25, 810 11 Bratislava, tel.: 07,321 688, fax:

077210 36 08.

Redakce

Redakéni rada: Dr. lvan Angelis, CSc., Doc. Ing. Ales Bulif, MSc., CSc., Ing. Petr DvoFak, Ing.
Miroslav Hrnéit, DrSc., Doc. Ing. Kamil Janag&ek, CSc., Ing. Miroslav Kerou$, Ing. lvan Kodar-
nik, CSc., Ing. Vaclav Kupka, CSc., Ing. Tomas Jezek, CSc., Ing. Jifi Pospisil, CSc., Vladimir Ru-
dlovéak, CSc., Ing. Pavel Stépanek, CSc., Ph.D. Jan Svejnar, Doc. Dr. Frantiek Vencovsky,

Ing. Jan Vit, Prof. Ing. Karol Vlachynsky, CSc.



DT: 336.781 (437)

Dilema arokové politiky

Vaclav NESVERA®

Ve vSech zemich s trzni ekonomikou stoji hospodarské autority, jmenovité cen-
tralni banky, pfi formovani své Grokové politiky dnes a denné pred dilematem,
zda, resp. v jaké mife poloZit diiraz na udrZeni vnéjsi, ¢i vnitini rovnovahy. Aktu-
alnost tohoto dilematu se u nas zvysuje pfijatymi kroky k rozsifeni konvertibili-
ty koruny. Situace je o to slozitéjsi, Ze souéasné urokové sazby jsou deformovany
jak z hlediska situace realné ekonomiky a domaciho finanéniho trhu, tak ve vzta-
hu k zahraniéi.

Deformace arokovych sazeb

Vladne piesvédéeni, Ze soutasné domaci arokové sazby jsou prili§ vysoké. Za-
stanci tohoto pfesvédéeni maji pfitom na mysli sazby z uvérd. Podle poslednich
informaci (za prosinec minulého roku) dosahovaly priimérné urokové sazby ko-
merc¢nich bank z nové poskytnutych avért 13,8 %. Jsou vyssi nez ve viech vyspé-
lych zemich a podstatné vy3si neZ pfed nastupem transformace, kdy se pohybo-
valy kolem 6 %.

Hlavni deformaci Girokovych sazeb je skutetnost, Ze nezohlediiuji miru inflace.
Realna sazba z Uveérd, tj. uvedena nominalni sazba upravena o rist spotfebitel-
Némecku se v uplynulém roce pohybovala kolem 8 % (pfi nominélni vysi sazeb
z tvéri cca 11 %).

Nominalni Grokové sazby z nové poskytnutych Gvéru se sniZily ze svého maxi-
ma 17,45 % v kvétnu 1993 na 12,56 % v éervnu minulého roku; v poslednich mési-
cich opét rostou. Realné urokové sazby mély zcela odlisny vyvoj v disledku vyvo-
je cen. Od poloviny roku 1993 do poloviny minulého roku byly realné urokové
sazby zaporné, dluznici inkasovali prémie (graf ¢. I).

Urokové sazby z primarnich vkladii v komerénich bankéach dosahly v listopadu
prameérné hodnoty 6,79 %. Pti roéni mifre inflace 10,2 % byla jejich realna hodnota
zaporna: —3,4 %. Musime ov$em rozliSovat vklady na vidénou a terminované
vklady. Vklady na vidénou (neterminované vklady) se na celkové hodnoté vkladi
podileji 44 % a tvofi je téméf ze 70 % transakéni penize podnikil a organizaci na
bézZnych uétech. Banky plati za tyto penize spi$e sluzbami nez troky. Terminova-
né vklady, na kterych se 56 % podili obyvatelstvo, jsou zUroteny v priaméru
10,2 %. Jejich vyse je tedy totoZna s mirou inflace. UvaZime-li vSak zdanéni aro-
ki, zlstava jejich realna hodnota zaporna.

* Ing. Vaclav Nesvera, CSc., Investiéni a postovni banka, a. s. Praha
Redakce pfispévek obdrzela 17. 3. 1995.
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GRAF &. 1 Pramérné arokové sazby z nové poskytnutych avéra *
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* po vyloudeni uvéra poskytovanych za sazbu 0~1 %
** na bazi roénich klouzavych priméru pfiristku spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésicua k pfedchozim 12 mésicam

pramen: informace CNB

Pohled z hlediska realné ekonomiky

Urokové sazby z uvéri se tykaji predev$im podnikové sféry. Na podniky (nefi-
nanc¢ni) pfipadaji zhruba tfi ¢tvrtiny uvéri poskytnutych komerénimi bankami.
Tlak na sniZeni urokovych sazeb je motivovan snahou stimulovat riist, jmenovité
rist zaloZeny na investicich. Poznamenejme, Ze pfi¢inné souvislost mezi uroko-
vymi sazbami (z Gvéri) a investiéni aktivitou neni tak bezprostiedni, jak se obec-
né predpoklada. Investiéni Gvéry véetné dosavadnich Uvéra na tzv. komplexni
bytovou vystavbu a hypoteénich uvéri piredstavuji jen 35 % avéri, které komeré-
ni banky celkové poskytly. Uvéry se podileji na financovani investic podnikatel-
ského sektoru jen 23 %, ze dvou tfetin jsou investice financovany z vlastnich
zdrojli podnikl. Prokazatelny a dominantni je vliv irokovych sazeb na bytovou
vystavbu. Jeji oziveni vyzaduje v nasich podminkach specificka opatfeni, ktera
budou mit na hladinu urokovych sazeb jen nepfimy vliv (zvysi se celkova poptav-
ka po Uvérech). Aktualni, ale specifickou problematiku urokovych sazeb z hypo-
te¢nich Gvérh zde ponechavame stranou.

Zastancim snah o stimulaci poptavky sniZenim urokovych sazeb unika rostou-
ci diskrepance mezi dynamikou domaéci poptavky a vykony ekonomiky. Po hlu-
bokém propadu realizované domaci poptavky (spotfeby domacnosti a vlady, in-
vestic) v roce 1991 se jeji objem (ve stalych cenach, bez problematického vlivu
zmeén zasob) zvysil do pfedchoziho roku o 12—13 %. Pfitom hruby domaci pro-
dukt byl v minulém roce oproti roku 1991 niz§i asi o 5 %. Investice zaznamenaly
v uvedeném obdobi realny pfiristek jen o 6,5 %, ale jejich podil na hrubém doma-
cim produktu (investiéni mira) dosahl 29 %. Tak vysokou investi¢ni miru dosahu-
ji vyspélé zemé jen vyjimecéné, zpravidla ve fazi konjunktury. Musime ptfitom
" uvazit, e v soufasnych investicich je obsaZena bytova vystavba jen stopové.
V alokaci investic pretrvavaji tendence zaloZzené hluboko v pfedchozim reZimu.
Retarda¢nim faktorem pro rozvoj investic je nizké vyuziti kapacit. Strukturalni
prestavba, ktera by byla orientovana na prekonani kvalitativni a technologické
mezery ¢eské ekonomiky, se jiZ projevuje (téméf 60 % investic podnikového sek-
toru bylo v minulém roce vynaloZeno na investice do stroji a zatizeni). Mnohé
vSak nasvédcuje tomu, Ze chybéji projekty, které by naplnily kvalifikovanou po-
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ptavku podnika po kapitalovych zdrojich — projekty s pfijatelnymi naklady, vy-
nosy a riziky. Projekty, které neposkytnou podnikateli ¢isty zisk pfi realné cené
kapitalu ve vysi uvedenych 3,3 %, by nemély projit sitem ani p¥i rozhodovani
o vlastnich zdrojich. Politicky tlak na snizeni hladiny arokovych sazeb nemusi
mit za nasledek vzestup investic, ale vede obvykle spise k poklesu jejich efektiv-
nosti, k jejich problematické alokaci. Disledkem je pak pomalejsi a nakladnéjsi
rist ekonomiky.

S ozivenim ekonomiky a po piekonani ,privatizaéni agénie” 1ze otekavat vze-
dmuti kvalifikované poptavky po uvérech. Na strané nabidky kapitalovych zdro-
ji je uréitad ,rezerva* — sterilizované prostfedky komerénich bank. Rozhodujici
je vSak akumulaéni potencial ekonomiky. Teorie pfedpoklada a praxe ve vyspé-
lych zemich potvrzuje, Ze strana nabidky novych kapitalovych zdroju je urcova-
na usporami domacnosti.

Podle bilance pfijmi a vydaja obyvatelstva dosadhla v minulém roce mira
uspor domacnosti 10,9 %. Uspory (hrubé — tj. bez vlivu pujéek domacnostem)
jsou definovany jako zména vklada, hotovosti a hodnoty cennych papirt v ru-
kach domaécnosti a mira uspor jako jejich podil na disponibilnich pfijmech do-
macnosti (penéZni pfijmy po odpoétu dani, poplatkti a povinného pojisténi).
Odeéteme-li od uvedenych uspor pfirtistek piijéek, dosahuje mira aspor (Cistych)
8,8 %. Mira uspor naSich domécnosti je niZ$i neZ ve vétSiné evropskych zemi
s konsolidovanou trzni ekonomikou. Pfitom v poslednich letech doslo k rozsahlé-
mu majetkovému transferu restitucemi a kuponovou privatizaci. Od tohoto vyvo-
je bychom mohli oéekavat vzedmuti uspor. Pf{jmy z prodeje majetku se v dyna-
mice Uspor doméacnosti zfFetelné neprojevily.

Uspory rozhodné nebyly stimulovany urokovym vynosem. Realna hodnota ko-
runy uloZené v roce 1990 pfi daném zGroéeni klesla v dusledku inflace do konce
uplynulého roku témeéf o 40 %. Priimérna nomindalni irokova mira z korunovych
vkladt obyvatelstva klesla z 9,0 % v roce 1991 na 6,2 % (po zdanéni).

Z nezbytnosti stimulovat uspory domacnosti vyplyva poZadavek dosahnout re-
alnych urokovych sazeb z vklada. Ovéfena teorie pfedpoklad4, Ze jejich normal-
ni uroven je cca 2 %. Oproti soucasnym sazbam z terminovanych vkladi po zda-
néni by to znamenalo zvyseni realnych sazeb z vkladd o vice neZz 3 procentni
body. Toho lze dosahnout podle vladnich piedpokladi sniZzenim inflace do dvou
let. Je otazka, preziji-li soudasné sazby tuto dobu a stadi-li uvedené zvyseni real-
nych sazeb k napravé chovani domacnosti.

V uvedené logice zbyva tfeti komponent — rozdil mezi primérnymi sazbami
z uvéru a z vkladd, tj. marze komerénich bank. Jeji vySe je pfedmétem kritiky
a zdrojem nadéji na sniZeni sazeb z véra. Marze, méfrena jako rozpéti mezi pri-
meérnou urokovou sazbou ze stavu uvéri, tj. 13,6 % (po vyloudeni uvérd na novo-
manzelské ptjcky, na druZstevni bytovou vystavbu a na vystavbu jaderné elek-
trarny), a priimérnou sazbou z vkladuq, tj. 6,8 %, dosahovala v prosinci 6,8 %, tedy
poloviny vyse Uroka z uvérl. Na tuto troveri klesla z 10,0 % v kvétnu 1993, kdy
dosahla maximalni vyse. Je srovnatelna s marzi komerénich bank v Némecku,
podminény zejména ¢étyfmi faktory:

— vysi rizikovych Gvérd a nezbytnosti je Fesit,

— deformaci bankovni soustavy,

— vysokou zavislosti naSich komerénich bank na ¢&istych pfijmech z uroki,
— moznostmi bank snizit své investi¢ni a neinvestiéni naklady.

Podil rizikové vaZenych avért komerénich bank na poskytnutych avérech do-
sahl podle poslednich informaci (v listopadu minulého roku) 21,8 % a tyto , klasi-
fikované” avéry jsou kryty rezervami a opravkami jen z 80 %. Podminky jednotli-
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vych bank pfi ziskavani depozit, dané arokovymi sazbami z depozit, jsou velmi
rozdilné. Vétsina bank ziskava primarni depozita za podstatné vyssi Grokové saz-
by a dosahuje podstatné nizsi marze, nez by odpovidalo primérnym sazbam.
Obyvatelstvo ani podniky v podstaté na rozdily nabizenych sazeb nereaguji. Uro-
kové sazby na mezibankovnim trhu, kde se musi vétSina bank uchazet o zdroje,
prevysuji 10 %. Podil pfijmi z ostatnich aktivit (kromé avérové-depozitnich) sice
roste, ale je stale jesté neporovnatelné mensi, neZ je obvyklé v zapadnich ban-
kéach. Prostor pro sniZeni naklada pak nepochybné existuje, ale doba, kdy banky
mohly ze svych pfijmi ,,stavét palace”, je nepochybné minulosti, protoze budou
nuceny resit své rizikové uvéry. MozZnosti sniZzeni Grokovych sazeb z avéra re-
dukci marze jsou omezeny.

Podstata nasich problému a jejich Feseni spoéiva ve vyrazném zvyseni efektiv-
nosti redlné ekonomiky. Vysvétleni uvedené diskrepance mezi vyvojem domaci
poptavky a vyvojem vlastnich vykont ekonomiky nabizi vyvoj cen. Ceny produ-
centl a sluzeb domaéci provenience (implicitni deflator) se od 1. étvrtleti 1991 do
3. &tvrtleti minulého roku zvysily téméf o 70 %. Dovozni ceny (implicitni deflator
dovozu zboZi a sluzeb) se ve stejném obdobi zvysily jen o cca 9 %. Domaéci produ-
centi ztratili na schopnosti konkurovat cenam dovozu. Zakladnim obsahem dru-
hé viny strukturalni adaptace ¢eské ekonomiky musi byt tlak na naklady pro-
dukce a sluzeb.

Zasadni feSeni deformaci arokovych sazeb by mélo byt zaloZeno na postupném
sniZeni miry inflace. Protiinfla¢ni politiku nelze dost dobfe spojit s politikou lev-
nych penéz.

K realnym problémim ¢eské ekonomiky podmifiujicim arokové sazby patii je-
ji vnéjsi vztahy, pfedev§im problémy spojené s pfilivem zahraniéniho kapitalu.
Strukturalni adaptace ¢eské ekonomiky si nepochybné vyzad4 vétsi objem kapi-
talu, neZ muze zajistit vnitfni akumulaéni potenciél éeské ekonomiky. Zahrani¢-
ni kapital pfichazi. Jen od ledna do za¥i minulého roku dosahly pifimé uvéry
zahraniénich bank 26,5 mld. Ké. Podle pfedbéznych udaja platebni bilance pied-
stavovaly v roce 1994 piimé zahraniéni investice v CR 24,8 mid. K¢ a porfoliové
investice 23,68 mld. K¢. PFiliv kapitalu nema jen pozitivni disledky. Ohrozil mone-
tarni rovnovahu. Neni zadarmo. Jim vynucena sterilizace vyznamné ¢asti penéz-
nich zdroja znehodnocuje vlastni akumulaéni potencial ¢eské ekonomiky. Je spo-
jena s naklady, které nese centralni banka (nepfimo statni rozpocet) i komeréni
banky. Jde o ztratu Groka z domacich avérd, arokové naklady spojené se sterili-
zaci zdroja a rozdil mezi aroky placenymi za pfijaté avéry a uroky z vkladi u za-
hrani¢nich bank. Pfiliv zahraniéniho kapitalu by pisobil blahodarné a nemél by
destruktivni Géinky, pokud by pfichazel za situace, kdy je strukturalni adaptace
v plném chodu. Existuji vS§ak mnohé signaly, Ze realna absorbéni schopnost nasi
ekonomiky tomuto pFilivu nestaéi.

Podminénost arokové politiky Grokovym diferencialem

Otevirani ekonomiky svétu pfirozené vede k vétsi podminénosti arokové politi-
ky vnéjsimi faktory. Hovofi se 0 nezbytné ztraté autonomie pf¥i formovani troko-
vé politiky, o unifikaci irokovych sazeb zemi.

Zahraniéni kapital byl v posledni dobé prilakan pfedevsim celkovymi pfiznivy-
mi tendencemi vyvoje ¢eské ekonomiky. Ale vyznamnou roli sehrala i nase na-
bidka vy$sich vynost dana relativné vysokymi nominalnimi arokovymi sazbami
oproti relevantnim zemim — arokovym diferencialem.

K zesileni kapitalového pfilivu dochazi zpravidla v éasové omezeném usekuy,
kdy klesnou zahraniéni urokové sazby nebo se zvy$i sazby na domacim trhu.
V roce 1993 doSlo k obéma témto zménam a Grokovy diferencial na ¢eském pe-
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GRAF &. 2 Vyvoj urokovych sazeb a drokovych diferenciéli na mezibankovnim trhu

Urokové sazby (3mési&ni) na mezibankovnim trhu v Praze (PRIBOR),
ve Frankfurtu (FIBOR) a v Londyné (LIBOR)
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pramen: informace CNB
Financial Times, International Economic Indicators.

néznim trhu viiéi trhiim, odkud kapital pFisel, se prudce zvysil. Urokovy diferen-
cial se obvykle mé&#i sazbami z 3mési¢nich mezibankovnich depozit. V daném pfi-
padé (graf ¢. 2) jde o 3m PRIBOR (Praha), FIBOR (Frankfurt) a LIBOR (Londyn).
Hodnota takto definovaného turokového diferencialu dosahla vrcholu v kvétnu
1993. Po nasledujicim prudkém poklesu sazby PRIBOR, ktery byl podstatné vys-
§i nez pokles sazeb na frankfurtském a londynském trhu, se hodnota obou uroko-
vych diferenciald sniZila na necela 2 %. Od Cervence viak sazba PRIBOR opét
vzrostla a urokovy diferencial s ni. Nebezpeti ,,urokové pasti”, o kterém hovofi
guvernér Ceské narodni banky, je redlné a akutni. PFiliv kapitalu si vynucuje
monetarni restrikci; ta je pfirozené doprovazena riistem urokovych sazeb a ob-
novuji se podminky pro zesileni pfilivu kapitalu. Zjednodusené piedstavy, Ze by
feseni mohlo byt zaloZeno na sniZeni domacich trokovych sazeb, ¢imZ by doslo
k odstranéni Grokového diferencialu, jsou iluzorni.

To, co bylo demonstrovano na obvyklém zakladé sazeb na penéinim (meziban-
kovnim) trhu, plati o hladiné urokovych sazeb, a tedy také o sazbach z uvéra.
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GRAF ¢.3 Podminénost urokovych sazeb z avérd inflaci (1981—1993, roé&ni priméry)
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pozndmky: Viz poznamky k tabulce &. 1.

NiZe uvedené symboly plati spole¢né pro grafy ¢. 3, 4, 7,

pramen:

symboly pouZité v grafech ¢. 3,4 a
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a USA
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Zemé s trzni ekonomikou Ziji a museji zit s arokovym diferencialem. Navzdory

internacionalizaci a globalizaci finanénich trhi je uroven urokovych sazeb jed-
notlivych zemi znaéné diferencovana a jeji zmény jsou ¢asto protismérné. Vyse
arokovych diferenciali a problémy s ni spojené jsou podminény mirou inflace té
které zemé, resp. rozdilnou vysi miry inflace oproti relevantnim zemim — inflag¢-
nim diferenciadlem. V grafu é. 3 je urokovy i inflaéni diferencial jednotlivych zemi
vypoéten ve vztahu k USA. V tomto pFipadé je arokovy diferencial zaloZen na po-
rovnani sazeb z ivéra (se zakladem prime rate v USA). Hodnota urokového dife-
rencidlu se zpravidla pohybuje blizko hodnoty inflaéniho diferencialu. Mezina-
rodni porovnani potvrzuje, Ze hladina urokovych sazeb je podminéna mirou in-

flace.
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Urokové sazby a ménovy kurz

V normalnich podminkach museji investofi kalkulovat s rizikem kurzovych
zmén. Fluktuace kurzovych relaci jsou béznym jevem a mivaji rozmér, ktery
znehodnocuje (eventualné nasobi) zisk z vy8§iho ziroéeni kapitalu. Dlouhodobé
se jako uréujici pro vyvoj kurzu mény prosazuje vliv miry inflace (graf ¢. 4). Ko-
relaci mezi vnéjsi a vnittni kupni silou mény lze demonstrovat dvéma krajnimi
pfipady. V ptipadé Svycarska doslo v letech 1980—1993 ke zvyseni kurzu franku
viéi dolaru o 10 %, kupni sila franku na §vycarském spotfebitelském trhu se
v poméru k vyvoji kupni sily dolaru na americkém trhu zvy$ila o 13 %. Na opac-
ném konci srovnani stoji Recko. Kurz drachmy vii¢i USD se sniZil o 82 % a jeji re-
lativni vnitfni kupni sila (v poméru k domaci kupni sile dolaru) klesla o 81 %.
Pomineme-li specificky pfipad japonského jenu, jehoZ kurz v uvedeném obdobi
vzrostl vice, nez by odpovidalo vyvoji jeho kupni sily na domacim trhu, je mezi
zménami kurzu a vyvojem inflaéniho diferencialu linearni zavislost. Zemé s vy-
sokou mirou inflace (a tomu odpovidajici vysokou hladinou urokovych sazeb) se
rozkladnému piisobeni kapitalovych tokt brani éastymi devalvacemi. Naptiklad
vyvoj kurzii mén Portugalska, Recka nebo Mad'arska téméf opisuje vyvoj hodno-
ty jejich inflaénich diferenciala.

GRAF & 4 Podminénost kurzu inflaci
(1981—1993, roéni praméry)
zména kurzu vati USD [%]

*t/zména kurzu =
inflagni diferencidl

-5 o /5 10 i
inflatni diferencidi va&i USD [%]

pozndmky a pramen: jako u gratu ¢. 3

Udaje v grafu ¢. 4 potvrzuji platnost teorie parity kupni sily. Moderni ekono-
mické teorie pfiznavaji jeji platnost, jen pokud jde o dlouhodoby vyvaj. Ve stied-
nédobém éasovém horizontu je korelace mezi vyvojem vnitfni a vnéjsi kupni sily
mén — mezi mirou inflace a zménami kurzu mény — slabsi. Naptiklad kurzy
italské liry, $panélské pesety nebo Svédské koruny se v uplynulych &tyfech le-
tech viéi USD snizily o 24—26 %, pfi¢emz2 vnitfni kupni sila téchto mén klesla
jen 0 5—1,5%. Nicméné i ve étyfletém obdobi zlistava uvedena korelace dosti sil-
né (tabulka é. 1).

V del$im éasovém obdobi maji tedy zmény kurzu a vySe urokovych sazeb spo-
leény determinant — miru inflace. AvSak z kratkodobého hlediska teorie parity
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TABULKA €. 1  Inflace, vyvoj kurzu a arokové sazby (z avérii) 1991 —&erven 1994
(na bézi &tvrtietnich dat)
spotfebitelské| kurz prumérna diferencialy
ceny USD |arokova sazba
zména [%] prumsér inflaéni kurzovy urokovy
1990—¢éerven 94 1/91—11/94 v poméru k USA [%]
zemé s rezervni ménou
USA 13,0 0 6,84 0 0 0
Japonsko 72 33,3 6,23 5,4 33,3 -0,6
Némecko 15,3 -3,0 12,79 -2,0 -3,0 6,0
Svycarsko 14,6 -19 7,08 -14 -19 02
Velka Britanie 14,6 -15,8 8,43 -~14 -15,8 1,6
zemé s konsolidovanou finanéni situaci
Rakousko 14,2 -29 -1,1 -2,9
Belgie +
Lucembursko 10,9 -2,6 12,17 1,9 -2,6 5,3
Dansko 7.9 -5,2 10,942 4,7 -5,2 4,1
Nizozemi 12,5 -2,6 11,39 0,4 -2,6 4,6
zemé, které prosly finanéni krizi
Italie 19,8 -25,4 14,82 -517 -25,4 7.4
Francie 9,6 —4,5 3,1 -45 .
Svédsko 19,0 —24,2 13,892 -5,0 —24,2 7,0
Spanélsko 22,2 -25,5 13,11 -1,5 —~25,5 6,3
Norsko 9,5 -133 12,81 3,2 -133 6,0
Finsko 10,0 —29,9 10,81 2,1 -29,1 4,0
transformujici se ekonomiky
Portugalsko 35,7 —-16,7 18,24 -16,7 -16,7 11,4
Recko 75,3 -358 | 28752 -35,5 -358 21,9
Mad'arsko 140,5 -23,1 31,2 -53,0 -13,1 244
Polsko 372,3 -57,8 43,70 -176,1 -57,8 36,9
Cr 56,9 -2,6 13,91 —28,0 ~2,6 7,1

pozndmky: Inflatni diferencial je zde definovan jako zména vnitfni kupni sily mény dané zemé v poméru ke zméné kup-

ni sily USD na trhu USA v %.

Kurzovy diferencial pfedstavuje zménu kurzu USD v poméru ke méné dané zemé (je dan indexem ménového

kurzu).

Urokovy diferenciél predstavuje rozdil mezi primérnou tirokovou sazbou z Gvéri v dané zemi a priimérnou

urokovou sazbou z uvéra (prime rate) v USA.

vysvétlivky: @ do L.
do IV.

Etvrtleti 1994
étvrtleti 1993

prameny: International Financial Statistics 1994, IMF
informace CNB

kupni sily pohyby mé&novych kurzi vysvétlit nemiize. Souéasné pristupy definuji
ménovy kurz jako cenu aktiv dané zemé v jednotkach zahraniénich aktiv. Nejda-
lezitéj$im faktorem, ktery plsobi na poptavku po aktivech dané zemé, je oteka-
vany vynos téchto aktiv v poméru k otekdvanému vynosu zahraniénich aktiv.
Velikost poptavky po aktivech dané zemé je uréena uUrokovym diferencialem

a otekavanymi zménami kurzu dané mény.
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Urokové sazby, kurz mény a vnéj$i finanéni vztahy

Uvedené teoretické piedpoklady maji svij konkrétni odraz v platebni bilanci.
Na rozdil od tradi¢nich pfistupt, které zdarazniovaly vyznam obchodni bilance,
souCasné pristupy poukazuji na neporovnatelné vétsi objemy a vyznam kapitalo-
vych transakci. Jejich vysledny efekt (nikoliv obrat, ale jen saldo) zachycuje ka-
pitalovy ucet.

Jakykoliv rozdil na béZném Gétu musi byt vyrovnan bud saldem kapitalového
aétu, nebo zménami devizovych rezerv. Za normalni lze povazovat situaci, kdy
vyvoj béiného Gétu je zrcadlovym odrazem vyvoje kapitdlového Gétu. Prebytek
nebo deficit bézného G¢tu zvySuje nebo sniZuje pohledavky, resp. zavazky dané
zemé v zahraniéi — platebni bilance je zhruba vyrovnana. Zemsé, ktera nakupuje
v zahraniéi vice zbozi, sluzeb i aktiv neZ cizinci v dané zemi, tj. zemé s trvalym
nebo vyrazné prevysujicim deficitem platebni bilance, postupné vyéerpava své
devizové rezervy a dfive nebo pozdéji je vystavena pozadavku devalvovat svou
ménu (pokud nejde 0 ménu rezervni). Takovymi zemémi byly v uplynulych le-
tech (1991—1993) Francie, Italie, Finsko a Spanélsko (tabulka é. 2).

Pro ¢eskou ekonomiku jsou aktualnéjsi pfipady zemi s pfebytky svych plateb-
nich bilanci. Nechtéji-li své mény zhodnotit, pak (v podminkach konvertibilni
mény) svou ménu prodavaji na devizovém trhu a ziskavaji devizové rezervy. Dii-
sledky nejsou jen pozitivni. Priliv kapitalu zplsobuje expanzi monetarni baze,
centralni banka ztraci moznost kontroly vyvoje penéZni zasoby. Prvnim obran-
nym opatifenim proti neZadoucim efektim vzedmuti pfilivu kapitalu je obvykle
sterilizace ¢asti penéini zasoby. Priklady této situace mezi vyspélymi zemémi
nenalézame, jde o reélné problé nékterych rozvojovych, resp. transformuji-
cich se (tranzitivnich) ekonomikmging markets”) — napf. Chile, Kolumbie,
Egypta, svého ¢asu i Spanélska a nedavno Recka a Mexika. Sterilizace ma své
naklady a omezeni. Zpravidla ji pfetrvava hrozba neumérného zpevnéni realné-
ho kurzu domaci mény a tlaky na revalvaci mény. Pfitom pfetrvavaji, resp. prili-
vem kapitalu mohou byt posileny, inflaéni tlaky. Pfipadné (a pravdépodobné)
pozdéjsi zastaveni pfilivu kapitalu, eventualné jeho odliv, mohou nastolit poza-
davek devalvace mény. Kurz mény dané zemé se dostava do vibraci. Pod vlivem
spekulaci, jeZ jsou zaloZeny na ménicich se oéekavanich, se kurz mény vyviji ja-
ko nahodna veli¢ina.

V této souvislosti je tfeba poukazat na vysledky analyzy MMF.! Vzedmuty pii-
liv kapitalu ma tendenci zvétsit tok kapitalovych fondii pfes bankovni systém,
éimz zvysuje mozZnosti poskytovani riskantnich pujéek, rozsifuje oteviené devi-
zové pozice bank, a tim zvySuje stupen jejich rizika pfi sméné. I v pfipadé exis-
tence pojisténi depozit hrozi krize bankovni soustavy.

Graf é. 5 ilustruje uvedené zavéry. Piiklad Némecka zde reprezentuje zemé
s vyspélou konsolidovanou ekonomikou. Na pozadi pfiznivého vyvoje spotfebitel-
skych cen v porovnani s cenami v USA se marka vii¢i USD zhodnotila, jeji redlny
efektivni kurz sledoval vyvoj inflaéniho diferencialu. Urokovy diferencial viéi
sazbam USA se po sjednoceni Némecka vyrazné zvysil (v prvé poloviné 80. let by-
ly irokové sazby komerénich bank z Gavéra niZsi nez v USA). Rostoucimu aktivni-
mu saldu bézZného U¢tu odpovidal vyvoz kapitalu. Po roce 1990 viak doslo k obra-
tu — Némecko se pfechodné stalo dovozcem kapitalu. Vyvoj kapitalového uétu se
zietelné odréazi v zahraniénich aktivech bank a jejich celkové devizové pozici. Vy-
soky trokovy diferencial v poslednich letech zietelné pfispél k potiebnému pfili-

! Silny ptiliv kapitalu — vyhoda, nebo kletba?, Finance and Development IMF, I11/94. Pfevzato z: Vybér
ze zahraniéniho tisku & 58, CNB.
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TABULKA ¢&.2 Platebni bilance, zména devizovych rezerv a ménového kurzu

(1991-—-1993)
saldo
HDP= bdiny | kapitalovy | platebni | 2ména zména
1993 udet aget bilance rezerv kurzu
{mld. USD] [%] [%)}
v % hrubého domaciho produktu
zemé s rezervni ménou
USA 6378 -2,9 0,8 -2,1 -9,0 X
Japonsko 4216 76 ~-1,1 0,8 29,5 30,0
Némecko 1713 -36 5,5 1,9 17,2 -2,5
Svycarsko? 234 10,1 ~79 2,3 13,7 -6,4
Velka Britanie 417 -115 11,1 0,4 6,0 -15,8
zemeé s konsolidovanou finanéni situaci
Rakousko 181 -0,8 3,9 3,1 54,5 -2,5
Belgie+
Lucembursko® 219 46 -4,1 0,5 -43 -3,5
Dansko 135 9,1 -8,9 0,2 0,7 —4.,6
NizozemiP 320 | a5 ~2,5 2,0 73,9 -2,1
4

zemé, které prosly finanéni krizi
ItalieP 1223 -42 1,7 -2,5 -51,9 -239
Francie? 1253 -0,2 -1,3 -1,5 -32,6 -4,0
Svédsko 186 -176 12,6 5,0 9,5¢ -239
Spanglsko 487 ~8,7 7.0 -1,7 -17,8 ~19,7
Norsko 103 10,1 -59 4.2 —19,4b -12,1
Finsko 82 -154 10,8 —4,6 —41,5 -33.1
transformujici se ekonomiky (emering markets)
Portugalsko® 84 -11 -7,1 -6,7 12,6 -11,2
Recko 74 -6,1 13,1 7,2 130,1 -30,8
Mad'arsko 36 -9,7 23,8 14,1 546,7 -31,1
Polsko® 63 -83 -9,7 -14,8 -5,6 -47,1

pozndmka: Kapitalovy uéet a cetkova platebni bilance nezahrnuji rezervy, mezivladni transakce (exceptional financing)
a zavazky pfedstavujiei rezervy zahraniénich autorit. Kapitalovy Giéet zahrnuje ,,chyby a opomenuti'.

vysvétlivky: @ hruby néarodni produkt v narodni méné prepoften primérnym trinim, resp. oficialnim kurzem mény
k USD
b 19911992
€ Finanéni krize se projevila v roce 1993 poklesem devizovych rezerv o 15,5 %.
pramen: International Financial Statistics 1994, IMF.

vu zahraniéniho kapitalu. V podminkach vysoké absorbéni schopnosti némecké
ekonomiky pfispél k jeji celkové rovnovaze.

Priklad Recka reprezentuje nové se rozvijejici trini ekonomiku. Trini kurz
drachmy klesal v zavislosti na vyvoji inflaéniho diferencialu a jeji realny efektiv-
ni kurz tak zistal celkem stabilni. Urokovy diferencial byl (viiéi USA) pozitivni,
vysoky a rostl. BéZny téet Recka je trvale pasivni a tomu odpovida aktivni saldo
kapitalového uétu. Poéatkem 90. let viak vyrazné zesilil &isty ptiliv zahraniéniho
kapitalu a Recko se bliZilo popsané modelové situaci zemi s prebytkem v plateb-
ni bilanci. Vysoky urokovy diferencial (na bazi sazeb z Gvéri poskytovanych ko-
merénimi bankami) byl privodnim jevem inflace; jeho vyrazné zvyseni nepo-
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GRAF &. 5 Priklady vyvoje arokovych sazeb a podmirujicich veliéin

Urokové sazby a kurz
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chybné ptispélo k zesileni ptilivu zahraniéniho kapitalu. Devizova pozice bank
odrazi rostouci zadluzenost Recka. PFitom devizové rezervy v poslednich 3esti
sledovanych letech rostly. V krizi, ktera nastala v roce 1994, se ukazalo, Ze by na
feSeni krize samy o sobé nestaéily.

Nase situace je v tomto sméru specifickd a ve svété zcela ojedinéla. Jiz paty
rok je kurz koruny (vii¢i ménovému kosi) pevny. Je nesporné, Ze ,,nominalni kot-
va" pevného kurzu koruny ptsobila blahodarné v mnoha smérech. Ale v ekono-
mice vSe néco stoji. Sklenikové prostiedi, které vytvafi aspésna politika pevného
kurzu, nas privedlo v oblasti irokové politiky do urcité izolace vii¢i svétu. Pfijaté
kroky k rozsifeni konvertibility mohou vést k zasadni zméné. Jsou doprovazeny
deklaraci, Ze pevny kurz koruny bude udrzen. Pfevazuji racionalni argumenty ve
prospéch této koncepce, ale Zadné zemi se to v obdobné situaci nepodafrilo.

Perspektivy kurzu koruny

K rozhodnuti o zdsadnim kroku ke konvertibilité koruny dochazi v situaci, kte-
ra je na prvy pohled pro tento postup jednoznaéné pfizniva. Jiz pAtym rokem se
dafi udrzet pevny kurz kuruny. Koncem zafi devizové rezervy bank dosahly 7,8
mld. USD a rostou. Ekonomika je ve stadiu oZiveni. Scénaf uvedeny v zavéru
predchozi kapitoly viak varuje a nepochybné k urychlenému roz§ifeni konverti-
bility koruny podnécuje. Exkurz do ekonomické teorie a do ¢&isel svétové ekono-
miky mél naznaéit problémy, s kterymi budeme patrné brzo konfrontovéani jako
s aktudlni a relevantni ekonomickou realitou.

GRAF ¢&. 6 Vyvoj nominélniho a redlného efektivniho kurzu a inflaéniho diferenciaiu
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pozndmky: Inflaéni diferencial ptedstavuje pomér mezi indexem rustu cen priimyslovych vyrobki CR a vazenym pramé-
rem indexd téchto cen USA a SRN.
Nominélni efektivni kurz Ké pfedstavuje vaZeny primér indext oficialnich kurzd CSK (CZK)/USD a CSK
(CZK)/DEM.
Realny efektivni kurz CSK pfedstavuje nasobek indexu nominalniho efektivniho kurzu a infla¢niho diferenci-
Alu.
VézZené pruméry stanoveny 0,65 SRN (DEM): 0,35 USA (USD).

prameny: Hrndit, M.: Exchange Rate and the Transition: The Case of the Czech Republic. Politicka ekonomie, 1993, ¢. 4.
Financial Times, International Economic Indicators — Prices and Competitiveness.
Bulletin CSU
Indexy cen ve vyrobni sféfe za leden 1995, CSU
informace CNB
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Realny efektivni kurz koruny zpevhuje (graf é. 6). Pfi stabilnim nominalnim
kurzu (ve vztahu k sou¢asnému dvouslozkovému kosi mén) je zdrojem tohoto
,zhodnocovani“ koruny inflace (vy$$i nez v relevantnich zemich — v SRN
a USA). Efekty tti devalvaci v roce 1990 byly inflaci absorbovany jiz v zari 1992,
dnes je redlny efektivni kurz koruny o 17 % vy$si, nez byl po¢atkem roku 1990.
Konkurenéni schopnost éeskych vyrobeid se oproti vychozimu obdobi (pfed de-
valvacemi) zhorsila. Eventudlni revalvace by znamenala jen akceleraci tohoto
vyvoje.

Propocet, na kterém je zaloZen graf &. 6, vychazi z cen prumyslovych vyrobci.
Je to dané otazce adekvatnéjsi, nebot spotiebitelské ceny jsou ovliviiovany cena-
mi sluZeb, z nichZ znaéna &ast neni pfedmétem mezinarodni smény. Podle vyvoje
spottebitelskych cen byl ,devizovy pol§tai“ vyéerpan aZ na pielomu let 1992/93.

V situaci, kdy je nominalni kurz konstantni, vypovida realny efektivni kurz jen
o vyvoji inflace. Jeho vypovidaci schopnost je podminéna proménlivosti nominal-
niho (trzniho) kurzu.

UvazZme v3ak, Ze jiz pfed devalvacemi byl kurz koruny zna¢né podhodnocen
(ve vztahu k jeji vnitfni kupni sile). Podle propoétu statistickych organa OSN
a ES dosahovala v roce 1990 parita kupni sily (pomér mezi kurzem a kupni silou
mény na domacim spotiebitelském trhu) k rakouskému $ilinku 0,41 haléfe, pfi-
¢éem? pro obchodni a neobchodni platby byl stanoven kurz 1,59 CSK/ATS. Od-
chylka — pomér mezi kurzem a vnitini kupni silou koruny (koeficient ERDI —
exchange rate deviation index) — tak dosahovala zhruba 3,9. Protismérnym pu-
sobenim devalvaci a inflace se uvedeny pomér bé&hem roku 1991 mirné zvysil. Si-
link byl zdrazen o 58 %, piedstih inflace v CR viad¢i inflaci v Rakousku dosahl
o néco vice nez 50 %. Pfi stabilizaci kurzu pokradoval pfedstih inflace a index
ERDI se sniZil do roku 1994 asi na hodnotu 3. Podobna je relace vié¢i marce.
ERDI byva konstruovan ve vztahu k USD. Rakouské i némecké vnitini ceny jsou
v poméru k ménovému kurzu dolaru vyssi. Vacéi USD lze soufasny koeficient
ERDI odhadnout na 2,5. Je zde tedy jesté prostor pro dalsi ,,zhodnocovani* koru-
ny, resp. pro zachovani jejiho pevného kurzu navzdory inflaénimu diferencialu.

Vychozi podhodnoceni kurzu koruny mélo sviij realny zaklad v cenach docilo-
vanych v zahraniénim obchodé za minulého reZimu. Od roku 1990 se sménné re-
lace (terms of trade) zlepsily nejméné o 10 % (zejména poklesem dovoznich cen).
To by teoreticky mélo vést ke zhodnoceni koruny v mezinarodnich vztazich. Pro-
stor pro dal§i pfiznivy vyvoj cen v zahraniénim obchodé je nepochybné jesté
znaény.

V nasledujicich mésicich a patrné i v nejblizsich letech tedy nemusi piedstih
domaci inflace oproti vyvoji cen v relevantnich zemich mit na kurz mény takovy
vliv, jaky ma v zemich s podobnymi inflaénimi parametry.

Uvahy o0 zmé&né kurzu zalozené na vyvoji realného efektivniho kurzu nebo na pa-
rité kupni sily koruny jsou problematické. Aktualni diskuze o kurzu koruny ma
vSak svij redlny zaklad ve vyvoji platebni bilance, kapitalové (devizové) pozice
a devizovych rezerv. Nase situace je podobna modelové situaci zemi s pfebytky
platebnich bilanci, ktera byla popsana v pfedchozi kapitole. Celkové saldo platebni
bilance, totoZné s tvorbou devizovych rezerv CNB, bylo v uplynulych dvou letech
vysoce aktivni. V roce 1993 dosahlo vice neZ 88 mld. K¢, v roce 1994 (podie pfedbéz-
nych Gdajti) vice nez 68 mld. K&. Ceska republika prodala do zahraniéi v konverti-
bilnich mé&néch vice sluzZeb a aktiv, nez koupila (obchod se zboZim vykazoval zapor-
né saldo). Rozhodujicim zpiisobem se na tom podilel p¥iliv kapitalu, v jeho ramci
pak rist portfoliovych investic (tabulka &. 3). Vyznamny byl v obou letech pfiliv
ostatnich (dlouhodobych) zdroji, jmenovité bankovnich Gvéra.

Uvedené vysledky se odrazeji v kapitalové (devizové) pozici CR. Nenechme se
mylit ,,hrubou zadluZenosti“ (v zafi minulého roku dosahla 9,3 mld. USD, tj. 260
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TABULKA &.3 Vyvoj platebni bilance CR {konvertibilni mé&ny)

v mid. Ké
1992 1993 1994
béiny udlet 1,5 8,1 8,6
— obchodni bilance -38,8 -21,9 -24,5
— bilance sluzeb 37,2 30,0 30,8
— bilance vynost 0,2 -3.8 -1,2
— jednostranné pievody 3,0 3.8 3,6
kapitdlovy ucet -0,2 76,9 60,6
— pfimé investice 21,8 15,1 242
— portfoliové investice -1,0 30,9 23,6
— ostatni dlouhodoby kapital 9,1 154 14,4
— kratkodoby kapital -36,0 15,6 -1,6
chyby a opomenuti -3,6 -32 -0,8
zména devizovych rezerv?® 2,3 -88,3 ~68,3

vysvétlivka: ® Zaporna hodnota znamena prirastek rezerv.

pramen: Vybrané ukazatele ménového vyvoje CR — listopad 1994, CNB, unor 1995,
informace CNB

TABULKA &. 4 Vyvoj kapitalové pozice a devizovych rezerv CR (konvertibilni mény)

v mid. K&
AKTIVA PASIVA
1.1.93 31. 12 30. 9. zména 1.1. 93 31. 12, 30. 9. zména
1993 1994 {1/93—9/94 1993 1994  11/93—-9/94
banky 109,7 | 1964 | 2245 1148 634 75,6 46,8 16,6
— kratkodoba 109,3 | 194,56 | 2231 1138 178 25,7 26,4 8,6
— stfedné-

a dlouhodoba 0,4 1,9 14 1,0 456 49,9 204 | —~25.2
podniky (org.)? 81,8 79,0 79,0 -281 74,1 91,8 | 1147 40,6
pfimé investice 5,0 6,6 8,1 3,11 462 63,5 71,4 31,2
portfoliové investice 0,2 0,3 0,5 0,3 48 36,2 56,2 51,4
vlada 53,1 55,6 51,2 -19| 61,1 59,5 55,2 -5,9
celkem 2498 | 337,9 | 363,3 113,5( 249,6 | 326,6 | 3503 100,7
— ¢Cista pozice 0,2 11,3 13,0 12,8
— kratkodoba 106,5 | 187,0 | 2124 105,9
— stfednédoba

a dlouhodoba 106,3 | 175,8 | 1994 93,1
devizové rezervy CNB 243 | 116,0 | 151,3 { 127,0

vysvétlivka: @ aktiva = ,vyvozni pohledavky a zavazky"
pasiva = ,dovozni zdvazky a pohledavky"
pramen: Vybrané ukazatele m&nového vyvoje CR, fijen 1994, CNB.

mld. Ké&). Kapitalova pozice CR se stala aktivni (tabulka ¢. 4). Zlepsila se téméf
o 0,5 mld. K& Vyznamnéjsi viak byly zmény v jeji struktufe. Na strané aktiv
cely prirtistek (téméf 115 mld. K¢) tvofil rist kratkodobych pohledavek bankov-
niho sektoru, zatimco zahrani¢ni zavazky bank (jmenovité stfedné- a dlouhodo-
bé) klesly. Rist pasiv (o 100 mld. Ké) byl zaloZen na zahraniénich investicich
v CR (zejména portfoliovych), pasiva podnikového sektoru vzrostla o vice nez
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40 mld. K¢ (jde zfejmé o pfimé uvéry zahraniénich bank spiSe nez o dodavatel-
ské Gvéry) a jeho &Gista devizova prace se z aktiva dostala do hlubokého pasiva
(témét 36 mld. K&). Zejména se viak zvysily devizové rezervy centralni banky (o
vice nez 100 mld. K¢&). Aktivni saldo devizové pozice bank se zvySilo ze 46 mld. K¢
podatkem roku 1993 na 178 mld. K& koncem za¥i minulého roku. Jde o aktiva
kratkodoba — jejich saldo dosahlo témérf 180 mid. Ké. Cerpéani nedavnych pijéek
komerénich bank v zahrani¢i se v uvedenych &islech jesté nepromitlo.

Tato a jen tato situace — podminéna pfiznivou platebni bilanci a kapitalovou
pozici — navozuje otazku revalvace koruny a uvedla do diskuze rozporuplny po-
jem ,,zhodnoceni koruny*.

Kratkodoba prognoéza vyvoje kurzu koruny je podminéna feSenim, které pfi-
jmou centralni autority — vlada a CNB. Kromé moZnosti administrativnich zasa-
hi, kterymi by se pfiliv zahrani¢niho kapitalu dostal opét pod kontrolu, existuji
tii zakladni alternativy fedeni: (1) sterilizovat éast disponibilnich kapitalovych
zdroja, (2) uvolnit politiku pevného kurzu a (3) snizit hladinu aurokovych sazeb,
a tim i Grokovy diferencial. Administrativni restrikce pfilivu kapitalu by byly
v rozporu s pFijatou koncepci cesty ke konvertibilité koruny. MozZnosti sterilizace
kapitalovych zdroji byly patrné z vétsi éasti vyéerpany. Ostatné sterilizace se
ukazala jako dlouhodobéji neudrzitelna ve viech zemich sledovanych Mezina-
rodnim ménovym fondem. Zatim vladne shoda v pfesvédéeni, Ze pevny kurz lze
a je prospé3né udrZet. Z hlediska realné kupni sily koruny to pfedchozi analyza
v podstaté potvrzuje. Ale jiZ soutasné, natoz pak ptijaté dalsi uvolnéni sménitel-
nosti koruny miZe z tohoto pfesvédéeni udélat jen zbozné pfani. S rozsifenim
konvertibility bude uvolnéni politiky pevného kurzu dfive nebo pozdéji aktualni.
Prakticky Zadné zemi v podobné situaci se udrzet pevny kurz nepodafilo.

Pozadavek revalvace odpovidd zajmim zahraniénich investori a domacimi
ekonomy je zdtivodiiovan i jako ozdravné opatfeni pro urychlenou adaptaci tes-
ké ekonomiky na realné trini podminky. Z dlouhodobéjsiho hlediska (v casovém
horizontu 1—3 let) by patrné tento krok vedl ke znaénému rozkmitani kurzu ko-
runy. Z dlouhodobého hlediska (s éasovym horinzontem cca 5 let) lze pfi uvazo-
vaném predstihu inflace pocitat s devalvaci koruny. ZboZznym pfanim v podmin-
kach konvertibilni koruny je také udrzet kurz stabilni. Redlnost pfedstavy, Ze se
zmény kurzu koruny napiiklad k USD budou pohybovat jen kolem * 2 % roéné,
jak tomu bylo v priméru v poslednich letech v zemich s konsolidovanou ekono-
mikou, je zatim v nedohlednu.

Rizika kratkodobé prognozy vyvoje kurzu koruny jsou zvy$ena skuteénosti, ze
soucasnd situace je zpGsobena vysoce proménlivym faktorem — pfilivem kapita-
tebni bilance nevyéteme ulohu ptfijatych pfimych Gvéra zahraniénich bank ées-
kymi subjekty. Z udaji o kapitalové pozici CR vyplyva, ze nejvétsi dynamiku na
strané pasiv maji vedle portfoliovych investic pasiva podnikové sféry. P¥iliv toho-
to kapitalu se miZe téméf okamzité zastavit, zEasti se miize zménit v odliv kapi-
talu. Mohou k tomu vést opatifeni ¢eskych monetarnich autorit, ale také promén-
liva situace na svétovych finanénich trzich i zcela nahodilé podnéty pro zménu
otekavani a kalkulaci zahraniénich investori (tfeba aktualni aféry). Zatim neni
vytisleno, jaky podil na celkovém pfilivu kapitalu maji ,,horké penize“, ale nepo-
chybné se na pfilivu kapitalu vyznamné podileji.

Perspektivy vyvoje arokovych sazeb

Dilema, v jaké mife poloZit diiraz na udrzeni vnéjsi, ¢i vnitfni rovnovahy pri

......
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nutné ¢elit destruktivnim disledkim ptfilivu kapitalu, jednak diive nebo pozdéji
bude nutné fesit deformaci urokovych sazeb.

Snahou vlady je udrzet pevny kurz koruny. Pokud by tomu méla byt podfizena
urokova politika, bylo by nepochybné nutné urokové sazby snizit. Aviak prijate
kroky k rozsifeni konvertibility nasvédéuji tomu, Ze dochazi k zasadni zméné.
Rizika kurzovych zmén mohou napomoci obrané ménové rovnovahy a svébytné
uarokové politiky. Jen pii flexibilnim kurzu lze Zit s arokovym diferencialem.
Z ptedchoziho vyplyva, Ze pomérné vysoky urokovy diferencial je v naSich sou-
¢asnych podminkach zdivodnén.

Z analyzy realné arovné urokovych sazeb, jejich vyvoje, a zejména z jejich po-
rovnani s jinymi zemémi pfevazuji argumenty pro pfedpoklad, Ze by mélo dojit
ke zvySeni hladiny arokovych sazeb. AvSak kratkodobou prognézu nelze o tyto
argumenty optit. Pfiliv kapitalu (zejména formou pfimych uvért zahraniénich
bank) byl nepochybné z &asti vyvolan vysokym urokovym diferencidlem a jeho
destruktivni ndinky se projevuji v monetarni sféfe — tlakem na sniZeni hladiny
urckovych sazeb. Tento tlak se soustied’'uje na sazby z uvéra poskytovanych ko-
merénimi bankami, ale pfirozené se pfenasi na véechny sazby. Konkurenéni tlak
na urokové sazby a podminky poskytovani uvért ¢eskymi komerénimi bankami
byl jednim z motivi liberalizace pfilivu uvérového kapitalu. Hral uréitou ulohu
pfi poklesu urokovych sazeb, ale sily na vnitfnim trhu si vynutily obrat k ristu
sazeb. Urokovy diferencial vzrostl zatim jen na penéznim (mezibankovnim) trhu,
to véak byva znamenim budouci tendence vyvoje irokové hladiny. Rist diferen-
cialu je zminén ristem dlouhodobych sazeb v zapadnich zemich. Koncem minu-
lého roku lze rozdil mezi vy$i sazeb z nové poskytovanych Gvéri a sazbami
z avérl v Némecku odhadnout na necelé 2 procentni body. Z tohoto hlediska neni
sn:uace mkterak dramaticka CR méla v uplynulych ttech letech (v primeéru)
mezinarodniho porovnani) mife inflace.

Zasadni feSeni deformaci urokovych sazeb bude v soucasné situaci patrné
odlozeno. Ostatné mélo by byt zaloZzeno na postupném sniZeni inflace.

Dlouhodobou prognézu vyvoje hladiny Grokovych sazeb lze zaloZit na pfedpo-
kladu, Ze pfi pfedpokladaném sniZeni roéni miry inflace do péti let na cca 5 % by
mélo dojit ke zvySeni realné primérné sazby z depozit po zdanéni alespoii na
2 %. Do téchto ivah zahrnujeme pfitom nezbytnost stimulovat sklon v8ech sub-
jekt k Gisporam a vkladim. Primérna nomindlni urokova sazba z depozit by se
tak zvysila z dnednich 7 na 8—9 %. Za piedpokladu bezkrizového vyvoje bankov-
ni soustavy lze udriet marzi na 5—6 %. Za téchto pfedpoklada by se mohla pri-
mérnd urokova sazba z uvéru zvysit ze souéasnych 12—13 % na cca 14 %. Uvazu-
jeme pfFitom s nezbytnosti vyvijet i Grokovymi sazbami protiinflaéni tlak. Argu-
menty pro tuto odvaznou prognézu vyplyvaji z pfedchozi analyzy. Byla by tak
odstranéna zakladni deformace souéasnych tirokovych sazeb a urokova politika
by se dostala ze soutasné izolace vidi svétu (graf ¢. 7). Odpovida to také aktual-
nim tendencim vyvoje ﬁrokovych sazeb
nim trhu (ceny kratkodobych penéz) svédéi o vzestupu hladmy arokd. Je to viak
signal malo spolehlivy. Vyznamnou roli budou hrat opatfeni monetarnich auto-
rit. Soucéasna diskuze ani politické tlaky nedavaji jednoznaénéjsi predstavu
0 tom, jaké rozhodnuti bude zvoleno v uvedeném dilematu a jak se jednotlivé
kroky projevi v urckovych sazbach. Podafi-li se nalézt 1éinné feseni destruktiv-
niho pGsobeni pfilivu kapitalu, pak bude prostor pro uplatnéni preference vnitini
rovnovahy a pro zesileni protiinflaéniho tlaku. To by si mohlo vyzadat zachovani
nebo i zvyseni hladiny arokovych sazeb. Pozadavky sniZit sazby jsou jen pfanim,
nejsou podloZzeny argumenty.
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GRAF &.7 Vyvoj (progné6za) arokovych sazeb v CR a jeho porovnéni se souéasnou drovni
sazeb ve svété

priimérné drokové sazby [ %)
30p

Grokovd sazba
=mira inflace

Legenda :
primérné
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20+

marie

primérné
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2 vkladd

ro¢ni mira inflace [%]

pramen: viz tabulka ¢. 1

Uvedenou progndzu, stejné jako prognézu vyvoje kurzu koruny, je tfeba cha-
pat spise jako uréité shrnuti vysledka pfedchozi analyzy. Jde o prognoézu tenden-
ci, které jsou pravdépodobné pfi bezkrizovém politickém vyvoji, vyvoji realne
ekonomiky i bankovni soustavy. Pfitom je samoziejmé, Ze tyto tendence se bu-
dou prosazovat cestou vyznaénych a protismérnych vykyvd sazeb jak z aveérd,
tak z depozit. Kolisani roénich priiméra urokovych sazeb o * 5 procentnich bodi
neni vyjimkou ani v konsolidovanych ekonomikach (vyplyva to z adaji USA
a SRN za poslednich pét let).

* * ¥

Urokové sazby maji vliv na celkovy ,zdravotni“ stav ekonomiky. Pfimérené
vysoké realné tirokové sazby jsou znamenim a pfedpokladem zdravé ekonomiky
— podporuji sklon k usporam a souéasné vedou investory k naroénéj$imu vybé-
ru projekti. Politicky tlak na sniZeni hladiny urokovych sazeb nemusi mit za na-
sledek vzestup investie, ale spiSe pokles jejich efektivnosti, jejich problematic-
kou alokaci a nasledné pomalej$i hospodafsky rist. Podstata naSich problému
a jejich feSeni je ve vyrazném zvys$eni efektivnosti realné ekonomiky. Bez rovno-
vahy, rovnovaznych cen zahrnujicich i rovnovaznou cenu penéz, vSak feSeni ne-
Ize dosdhnout. V realné ekonomice je nutné hledat cestu k preklenuti rozpéti
mezi fundamentalnimi veli¢inami, které podmifiuji cenu deviz (kurz a cenu kapi-
talu) a arokové sazby.
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SUMMARY

The Dilemma of the Interest Rate Policy

Vaclav NESVERA, Investiéni a postovni banka, a. s., Praha

The dilemma concerning in which degree should be the emphasis on maintaining the ex-
ternal or internal equilibrium given, when considering the interest rate policy, is more
complicated in the Czech economy than in other countries. On one hand, there is a necessi-
ty to face the destructive impacts of foreign capital inflows, on the other hand, the deforma-
tion of interest rates, stemming from the fact that interest rates do not reflect inflation, will
have to be solved sooner or later.

It follows from analyses of real interest rates, their developments, and comparisons with
other countries that there prevail arguments in favour of increasing interest rates. Ade-
quate high real interest rates should support the households propensity to savings and lead
investors to more careful choice of projects. The Czech economy will have to — even with
optimistic prospects concerning the inflation development — face a relatively high interest
rate differential in comparison to other countries. The adopted measures in broadening the
convertibility of the Czech crown may help to maintain the monetary equilibrium and
“own” interest policy.
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