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Indexy ménovych podminek

Martin CIHAK* — Tomas HOLUB**

Indexy ménovych podminek (,monetary conditions indices“, MCI) jsou
ukazatele, které se snazi méfit restriktivnost ménové politiky na zaklads
kombinace urokovych sazeb a ménového kurzu. Do popiedi zdjmu se do-
staly v prvni poloviné 90. let, kdy je za¢ala publikovat ¥fada centralnich bank
i nezavislych analytikt. Neni ndhodou, ze dobou svého vzniku jsou MCI
uzce spojeny s prechodem mnoha centralnich bank na reZim cilovani in-
flace. Ten souvisel s nestabilitou poptavky po penézich v fadé zemi{ béhem
80. let, ktera vedla ke ztraté diivéry v penézni zasobu jako indikator re-
striktivnosti ménové politiky a predbéiny ukazatel budouci inflace. Indexy
ménovych podminek maji byt uréitou nahradou v tom smyslu, Ze se snaii
souhrnné vyjadtit povahu ménové politiky v dané zemi na zakladé objek-
tivnich ukazateld. o

Z podobného divodu se problematika MCI stala aktualni i v CR. Kdyz na
prelomu let 1997 a 1998 presla CNB od cilovani penézni zasoby k cilovani
inflace, zdivodiiovala tento krok predevsim ddajné slabou vazbou mezi ris-
tem penézni zdsoby a inflaci v prostiedi s plovoucim ménovym kurzem. Pre-
chodem na cilovdn{ inflace centralni banka zvysila nutnost spravné pro-
gnézovat budouci cenovy vyvoj a pFizptisobovat mu nastaveni restriktivnosti
ménové politiky. Soudasné ale odmitla penéini zasobu jako dostateéné
presny ukazate] nastaveni ménové politiky. V disledku toho se v odborné
verejnosti rozpoutala diskuze, do jaké miry byla politika CNB p¥isna a jak
viibec restriktivnost ménové politiky mérit. Neni divu, Ze se néktefi eko-
nomové zaéali intenzivnéji zajimat o indexy MCI.

Cilem tohoto pf¥ehledového élanku je ¢tenafe blize seznamit s teoretickym
pozadim diskuze kolem MCI, s alternativnimi zptsoby jejich konstrukce, se
zahrani¢nimi zkusenostmi a s problémy, které jsou s pouzivanim téchto in-
dex1 spojeny (kapitoly 1 az 3). Na zavér diskutujeme moznost aplikace MC1
v eskych podminkach (kapitoly 4 a 5).

1. Konstrukce MCI - teoreticka vychodiska

Indexy ménovych podminek jsou ve své nejéastéji pouzivané verzi chéa-
pany jako vaZeny primér zmény drokovych sazeb a procentni zmény mé-
nového kurzu vagi zvolenému zdkladnimu obdobi. Poéitaji se tedy podle na-
sledujiciho vzorce — viz napf. (Freedman, 1994), (Eika a kol., 1996):

* Mezinarodni ménovy fond, Washington, ID.(CC. te-mail: meihak@imf.org)

*# Ceska narodni banka; Fakulta secidainich véd UK, Praha (e-mail: Tomas.Holub@cnb.cz)
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MCI, =a(r,—ry)+ B

ER, - ER, ‘ (1)

kde r, znaéi drokovou miru v éase ¢, ER, je ménovy kurz (definovany tak,
Zze rist ER, znamena zhodnoceni mény), r, a KR, uddvaji uroven uro-
kovych mér a ménového kurzu v zakladnim (srovnavacim) obdobi a kde «
a B jsou konstantni koeficienty. V slozitéjsich verzich mohou MCI obsaho-
vat i dal&i veli¢iny — napriklad vyvoj cen akeii (Smets, 1997).! Jako teore-
tické zdtivodnéni MCI slouzi ty transmisni mechanizmy ménové politiky,
které plsobi prostiednictvim drokovych mér a ménového kurzu (popi. cen
dalsich aktiv). Vahy téchto veliéin by pritom mély odrazet relativni dile-
zitost jednotlivyeh transmisnich mechanizmu v zemi, pro niz je MCI po-
¢itan.?

Toto intuitivni vysvétleni muze byt ilustrovano nasledujicim jednodu-
chym makroekonomickym modelem:*

m=E_ 7+ yly, -&) (2)
Yi=—ar,--Ber,+u (3)
L, = x(m - 7T+ Y (v, - £)* (4)

Rovnice (2) je Phillipsova kfivka doplnéna o ocekavani. Souéasna inflace
7, podle ni zdvisi na ofekavanich inflace vytvotenych v pfedchozim obdobi
(E,_,m,) a na procentni odchylce HDP od dlouhodobé rovnovainé urovné (v",)
sniZené o souc¢asny nabidkovy 3ok (&). Rovnice (8) udava, Ze procentni od-
chylka HDP od dlouhodobé rovnovazné wirovné je uréovana odchylkou real-
nych urokovych sazeb od jejich dlouhodobé rovnovdzné hladiny (r*;), pro-
centnim zhodnocenim realného kurzu domaci mény od trendové urovné (er’;
rust er’, znamend zhodnocovéni) a exogennim poptavkovym Sokem (v,). Ke
zdivodnéni tohoto tvaru agregatni poptavky mizeme pouzit napt¥iklad tra-
di¢éni keynesiansky transmisni mechanizmus ménové politiky v kombinaci
s transmisnim kanadlem jdoucim pies ménovy kurz. Rovnice (4) pfedstavuje
okamzitou ztratovou funkci centralni banky, ktera zahrnuje (v kvadratic-
kém tvaru) jednak odchylku inflace () od cilované hodnoty (#), jednak me-
zeru ve vystupu (y', — &). Centralni banka se snazi minimalizovat hodnotu
ztratové funkce. Pfedpokladejme, zZe vyse poptdvkovych a nabidkovych okl

'V posledni dobé se v USA opakované objevuje myslenka zahrnovat rust cen akcii do rozéitené
verze ,spotfebitelského” cenového indexu, protoZze americka ekonomika pomérné rychle roste pii
nizké spotiebitelské inflaci, ale souéasné prudce rostou ceny akeii. Interpretace takového rozsi-
feného cenového indexu by ale byla problematicka (mj. proto, ze cena akcie predstavuje cenu in-
vestice, nikoli spotieby). Naopak zaFazeni téchto cen do indexu ménovych podminek logiku ma.
Ceny finanénich aktiv totiz odrazeji otekavani ekonomickych aktéru a tato oéekdvani mohou ob-
sahovat dilleZitou informaci o fundamentalnim vyvoji v ekonomice.

2 Z divodu rozsahu ¢lanku zde nemuzeme zaiadit diskuzi alternativnich transmisnich mecha-
nizmil ménové politiky a jejich relevance pro konstrukci MCI. Pro prehledné shrnuti téchto me-
chanizmt odkazujeme étenare napf. na prace (Mishkin, 19951, (Mishkin,1996).

* Takto zjednoduseny model pouzivame zejména proto, ze se v hrubych rysech shoduje s nékte-
rymi strukturdalnimi modely pouzivanymi v praxi k odhadu MCI - viz napt. (Eika et al., 1996) ¢&i
(Duguay, 1994). Ponékud slozitéjsi model (pro cilovani cenové hladiny) 1ze nalézt napi. v préci
(Smets, 1997
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neni znama v dobé utvareni ofekavani, ale je znama pfi stanovovani mé-
nové politiky.

Do ztrdatové funkce centralni banky dosadime za mezeru ve vystupu vztah
z rovnice (2), derivujeme podle inflace a tuto derivaci poloZime rovnu nule.
Ziskdme tim vztah:

_ X 1
m = 1+X7T+1+XE,17T, (5)

Pro centralni banku je tedy optimdlni nastavit ménovou politiku tak, aby
se skute¢na vyse inflace rovnala linearni kombinaci cillované hodnoty in-
flace a ofekavani inflace ze strany ekonomickych subjekti.

Racionalni jedinci si toto chovani centralni banky uvédomuji a podle toho
utvareji sva ofekavani. Pokud spocitame oéekavané hodnoty obou stran
rovnice (b), zjistime po jednoduchych tdpravach, ze jedinci v rovnovaze oce-
kavaji inflaci pravé v cilované vysi, tj. E,.m, = 7. V rovnovaze s racional-
nimi ofekavanimi tedy stanovuje centralni banka vysi inflace presné ve
vysi svého inflaéniho cile.* Toho lze podle rovnic (2) a (3) dosdhnout stano-
venim:

MCI, = (ar, + Ber,) ={(y — &) (6)

Jinymi slovy, centralni banka v tomto jednoduchém modelu nastavuje va-
zeny soufet odchylky redlnych urokovych mér a redalného kurzu domaci
mény od jejich dlouhodobé urovné (resp. trendu) tak, aby se rovnal rozdilu
poptavkovych a nabidkovych Soku. Vahy pfitom v absolutni hodnoté odpo-
vidaji koeficientim z rovnice (3), tj. citlivosti agregdatni poptdvky na uro-
kové miry a kurzu. Tento vaZeny soufet muizZeme oznaéit za MCI.

Z p¥edchozich vypodéti je mozné odvodit éty#i dulezitd omezeni p¥i pou-
ziti MCI. Za prvé, je tfeba si uvédomit, Ze MCI maji ¢isté deskriptivni, ni-
koli normativni obsah. Ukazuji pouze to, jak pfispiva soufasna ménova po-
litika k vyvoji agregatni poptdvky. Nelze viak jednoduse ¥ici, Ze uréitd
hodnota MCI je dobrd ¢i $patnd. K optimalnimu nastaveni MCI je nutné
posuzovat vyznam poptavkovych i nabidkovych Sokid v ekonomice. Na vy-
voj MCI proto neni mozné slepé spoléhat — centralni banky p#i jejich pou-
zivani jako operativniho kritéria ménové politiky museji pravidelné prova-
dét analyzy makroekonomického vyvoje a ptrizptasobovat jim cilovanou vysi
MCI (Freedman, 1994).

Za druhé, MCI by mély teoreticky zahrnovat odchylky realnych uroko-
vych mér a ménového kurzu od jejich rovnovaznych hodnot, nikoli béznou
vysi téchto veli¢in. MCI proto nemohou centréalni bance nikdy vytesit di-
lema, které zmény finanénich veli¢in jsou rovnovazné a které nikoli.

Za treti, vidime, Ze spolehlivost MCI silné zavisi na pfedpokladu stabi-
lity koeficient « a B v rovnici agregatni poptavky. V praxi se viak relativni
vyznam urokovych mér a ménového kurzu mize ménit, naptiklad v da-
sledku vyvoje finanéniho systému a miry otevienosti ekonomiky ¢&i v zavis-
losti na ofekavanich ekonomickych subjekt a moment4alnich vzkych mis-
tech ekonomiky (Smets, 1997).

* Tento zavér je silné podminén zjednodusenimi tohoto modelu ~ neexistenci zpozdéni v trans-
misnich mechanizmech, dokonalou znalosti centralni banky o vysi 8okl apod. K chovani cent-
ralnich bank ve slozitéjsich modelech cilovani inflace viz naptiklad (Svensson, 1997).
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Koneéné za étvrté, je zirejmé, ze MCI ignoruji moznou existenci trans-
misnich mechanizma ménové politiky pisobicich pres penézni zasobu, dveé-
rové agregdty ¢i dalsi finanéni veli¢iny. Jak bylo zminéno v ivodu, jednou
z motivaci vzniku MCI byla ztrata divéry v penézni agregaty jako mezicile
ménové politiky i jako ukazatele jeji restriktivnosti. Z tohoto historického
pohledu je logické, ze MCI kladou duraz na jiné nez objemové ménové ve-
li¢iny. Toto p¥ehlizeni nékterych transmisnich mechanizmi ale muze byt
jednim z mozZnych zdroja chyb pti predpovidani dopadt ménové politiky na
agregatni poptavku i inflaci.

Smets (1997) zdaraznuje také informaéni vyznam ménového kurzu a ostat-
nich cen finanénich aktiv. Do cen na finanénich trzich se promitaji o¢eka-
vani ekonomickych subjektia. Pokud maji hraci na trhu lepsi informace o vy-
voji ekonomiky nez sama centralni banka, mize pro ni vyvoj cen finanénich
aktiv predstavovat dalezity signal o budoucim vyvoji hospodarstvi, ktery by
meéla p¥i tvorbé ménové politiky brat v potaz. Zhodnocovani ménového kurzu
muze napiiklad znamenat, Ze analytici pozoruji kladny poptavkovy Sok, kte-
ry zvysi zisky domadcich firem. V takovém pripadé neni rozumné, aby centrél-
ni banka automaticky reagovala na zpeviovani mény snizovanim drokovych
sazeb, protoZe pohyb kurzu je spojen se zménou optimalniho nastaveni MCI.
Podobna situace nastava, kdyz je zhodnocovani kurzu dano zlepSovdanim
smeénnych relaci ekonomiky. Smets (1997) proto uzavira, ze odvozovani po-
méru MCI pouze z odhadi rovnice agregdtni poptavky je vhodné jen tehdy,
je-li vétsina kurzovych pohybt vyvoldana finanénimi Soky (spekulativnimi
bublinami apod.), a nikoli zménami oéekdvani fundamentalnich veliéin.

2. Praktické problémy vypoétu MCI

Kromeé vyse uvedenych teoretickych problémau je s vypoétem MCI spojena
i fada praktickych probléma. P#i konstrukci MCI podle rovnice (1) je nutné
zodpovédét nékolik duilezitych otazek:

1. Jak zvolit zakladni, srovnavaci obdobi?
2. Jaké urokové sazby pouzivat? Kratkodobé, ¢i dlouhodobé; nominalni, ¢
redlné; a pokud realné, jaky cenovy index pouzivat pi#i jejich vypoctu?
3. Jak definovat ménovy kurz? Viéi kterym zemim a jakou vahu jim ptira-
dit; pouzivat nomindlni, ¢ redalny kurz; a pokud reilny, jakym cenovym
indexem ho deflovat?

4. Jaké relativni vahy p¥isoudit irokovym sazbam a ménovému kurzu, o co
se pFitom opfrit?

2.1. Volba zakladniho obdobi

Nejsnazsi, ale zaroven nejméné dualezité, je nalézt odpovéd na prvni otaz-
ku. Pouziti raznych zakladnich obdobi ovliviiuje pouze absolutni vysi MCI,
nikoli jeho vyvoj v ¢ase, a neni tudiz rozhodujici pro prediktivni schopnost
indexu. Z dtvodu vétsi ilustrativnosti pro sirokou vefejnost viak miize byt
vhodné zvolit takové zdkladni obdobi, v némz byla ménova politika zhruba
neutralni — proto nékteré centrdlni banky i nezavisli analytici pouzivaji jako
srovnavaci zakladnu primér za delgi ¢asové obdobi (Hansson - Lindberg,
1994), (Davies — Simpson, 1996). I piesto vsak zustava vypovidaci schop-
nost absolutni drovné MCI vidy omezena.
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Zbyvajici otazky maji naopak vyznam zcela zasadni, protoze mohou ovliv-
nit vyvoej MCI v ¢ase, a tim i jeho vypovidaci schopnost. Spolehlivé odpovédi
se v8ak v jejich piipadé hledaji velmi obtizné, nebot se jedna pfevdZné o em-
piricky problém. Ekonomickd teorie ndm muZe pomoci jen ¢édsteéné, a to
prostifednictvim studia transmisnich mechanizma ménové politiky a divah
o jejich vyznamnosti v jednotlivych ekonomikach.

2.2. Vymezeni urokovych sazeb

Pokud ménova politika puisobi na ekonomiku zejména prostiednictim tra-
di¢niho keynesianského transmisniho mechanizmu a finanéni trhy funguji
efektivné, jsou dillezité pouze redalné virokové sazby, protoze vy$si nomindlni
urokové miry jsou v piipadé vyssi inflace kompenzovany rychlej$im ristem
prodejnich cen, takze redlna ziskovost firem se neméni. Podobné pfi rozho-
dovani domdcnosti o vy§i dspor jsou za téchto piedpokladi rozhodujici re-
alnéirokové miry. Na druhou stranu, pokud ménova politika plisobi hlavné
prostiednictvim tzv. uvérového kanalu, mohou hrat roli i nominalni droky,
protoze dostupnost uvért je ovliviiovdna nominalnim hotovostnim tokem
(cash-flow) a nominalni vysi aktiv (Mishkin, 1996).

Otazkou je i to, jaky cenovy index pouzivat pii vypodtu redalnych viroko-
vych mér. Pokud bychom chtéli co nejsirsi ukazatel, v dvahu by p¥iroze-
né piichdazel deflator HDP. Jeho nevyhodou vsak je to, Ze je publikovan
pouze ¢tvrtletné, zatimco MCI je nutné poéitat v periodicité mésiéni, pro-
toZe jejich informaéni hodnota je podie nazoru fady ekonomu (Freedman,
1994) nejvétsi v kratkodobém horizontu mezi pravidelnou (zpravidla &étvrt-
letni) aktualizaci prognéz centralni banky v rdmci préace na inflaénich zpra-
véch.

Jinou moznosti je pouzit index spotrebitelskych cen. Ten je vyznamny ze-
jména pti rozhodovani domacnosti, nebot ovliviiuje redlny vynos z jejich
uspor. V piipadé firem v8ak mize byt vypovidaci schopnost celkové inflace
omezenad, zvlasté pokud je silné ovlivhiovdna jednordzovymi dpravami ne-
ptimych dani, regulovanych cen bydleni apod. Tyto zmény cen se neproje-
vuji v hotovostnim toku firem, a pro jejich rozhodovani jsou tedy do znacéné
miry irelevantni. Proto stoji za dvahu, zda nepouzivat négjaky oéistény in-
dex spotiebitelskych cen, ktery je zaroven ¢asto cilovym indikdtorem cent-
ralni banky (napi. éistou inflaci v CR). Ve stejné linii miiZeme argumento-
vat i dédle a dojit k zavéru, 7e pokud ménova politika ovliviiuje hlavne
investice velkych pramyslovych firem, mize byt nejlepsim indikatorem in-
dex cen prumyslovych vyrobeci. Rozhodovani mezi alternativnimi cenovymi
indexy tedy zdvisi zejména na relativni vyznamnosti jednotlivych trans-
misnich mechanizmt ménové politiky v zemi, pro niz MCI poéitame.

Akoneéné muzeme argumentovat i tak, ze podle teorie malé oteviené eko-
nomiky (Obstfeld — Rogoff, 1996) by mélo mezi jednotlivymi zemémi do-
chazet ke konvergenci redlnych turokovych mér vyjadirenych v obchodova-
telnych statcich. I z tohoto pohledu se zda byt logické pouzivat pro vypocet
realnych drokovych mér PPI, ktery aproximuje rast cen obchodovatelnych
statka, nebot vyse takto deﬁnovanych realnych drokil v zahraniéi predsta-
vuje pro ekonomiku bod dlouhodobé rovnovdhy, s nimz miZeme porovna-
vat existujici stav, a tak ziskat meéritko pro posuzovani restriktivnosti mé-
nové politiky.
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Dalsim problémem je volba mezi kratko- a dlouhodobymi sazbami. Pokud
nap¥iklad v néjaké zemi ptisobi ménova politika na agregdtni poptavku nej-
silngji prostfednictvim piimého vlivu drokovych mér na investice podnika
a tyto investice jsou financovany zejména z dlouhodobych zdrojd, 1ze oce-
kavat, ze z hlediska celkovych ménovych podminek budou mit vétsi vypo-
vidaci schopnost dlouhodobé urokové sazby nez sazby kratkodobé. Na dru-
hé strané, je-li vétsina firem odkazdna na kratkodobé financovani a navic
musi @elit tvrdému likviditnimu omezeni, jsou ziejmé lep$im indikdtorem
sazby kratkodobé.

Roli p#i rozhodovani mezi zarazenim kratko- nebo dlouhodobych iroko-
vych sazeb do MCI hraje také vyznam ocekavani v transmisnim mecha-
nizmu ménové politiky, zptisob jejich tvorby a kredibilita centralni banky.
Naptikiad pokud zvysi své kratkodobé sazby maélo duvéryhodna centralni
banka, firmy a domdcnosti to mohou interpretovat jako signal nartstajicich
infla¢nich tlakd v ekonomice, zaénou otekavat vyssi uroky v budoucnosti
a dojde ke zvyseni dlouhodobych sazeb. Zvysi-li naopak své kratkodobé
sazby kredibilni centralni banka, které se podaii presvédéit ekonomické
subjekty o tom, Ze se jedna o signal vétsi razantnosti ménové politiky a nizsi
budouci inflace, dojde k poklesu dlouhodobych sazeb. MCI zahrnujici pouze
dlouhodobé urokové miry by v prvnim z uvedenych ptikladda ukazoval na
zpfisnéni ménové politiky, zatimco v druhém pripadé by naznadoval (za
predpokladu nezménéného kurzu) jeji uvolnéni — to je samozfejmé para-
doxni zavér, protoze v realité ma vétsi nadéji na dspéch v boji s inflaci kre-
dibilni politika.

Uvedeny problém plyne zejména ze skuteénosti, ze v pripadé realnych
urokovych sazeb je dilezita jejich otekdvana vyse, k jejimuZ spoditani by-
chom potfebovali znat ocekdavanou inflaci. Tu vSak nezndme, a proto se
v praxi k jeji aproximaci béZné pouziva skuteéna vyse inflace v sou¢asnosti.
Tento postup muze byt adekvatni pro kriatkodobé urokové sazby, pro dlou-
hodobé sazby vsak je znaiéné diskutabilni, protoze inflace v prubéhu néko-
lika nasledujicich let se miize vyrazné lisit od inflace soucasné, zvlasté po-
kud je ménova politika silné restriktivni ¢ expanzivni. Tento problém
piedstavuje jednu z hlavnich nevyhod pouzivani dlouhodobych drokovych
sazeb v MCI.

2. 3. Vymezeni ménového kurzu

Ménovy kurz v MCI by mél z teoretického pohledu odpovidat efektivnimu
ménovému kurzu vidi véem ekonomikdm s vyznamnéj$im podilem na za-
hraniénim obchodu dané zemé. Chceme-li viak pracovat s redlnym méno-
vym kurzem, mohou byt problémem prodlevy v dostupnosti udaja o ceno-
vém vyvoji v nékterych zemich (Freedman, 1994). Z tohoto divodu je v praxi
nékdy lepsi pouzivat kurz jen viéi nékolika malo ménam. P#i vypoétu re-
alného ménového kurzu musime (stejné jako pii vypoétu realnych uroko-
vych mér) fesit také otazku, jaky cenovy index pouzit.

2. 4. Volba relativnich vah

Poslednim problémem je volba vhodnych vah urokovych mér a ménového
kurzu v MCI. Pro predpovidaci schopnost téchto indexli neni dalezita ab-
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solutni vyse koeficienti « a 8 (viz rovnice (1)), ale pouze jejich vzajemny po-
mér o/B (tzv. pomér MCI; angl. MCI ratio). Tento pomér udava, jak velké
procentni zhodnoceni/znehodnoceni ménového kurzu je z hlediska celko-
vych ménovych podminek ekvivalentni zvy$eni/sniZeni urokovych mér o je-
den procentni bod (déle jen p.b.). Naptiklad pokud «/8 = 3:1, potom se t¥i-
procentni zhodnoceni mény projevi v MCI stejné jako rast tirokovych sazeb
olpb.

2.5. Jak zvolit optimalni pomér MCI?

Nejjednodussdim zpusobem je stanovit jej ad hoc, pouze pomoci vlastniho
usudku o relativni vyznamnosti drokovych mér a ménového kurzu v dané
zemi. Vyhodou tohoto postupu (IMF, 1996) je jeho jednoduchost; ta v8ak
muze byt zdroven zdrojem chyb. Takto zkonstruovany MCI je zna¢éné sub-
jektivni, postrada empiricky zaklad. Pokud vsak neni jina moznost a mu-
sime tento postup zvolit — napt. z diivodu nedostatku dat pro ekonometrické
odhady —, je rozumné volbu poméru MCI alespon ¢asteéné op¥it o empirické
studie pro srovnatelné ekonomiky (tj. ekonomiky se stejnou mirou otevie-
nosti, podobnou strukturou finanéniho systému apod.).

Lepsim feSenim je zalozit pomér MCI na ekonometrickych odhadech. Pii
nich musime v prvé fadé ¥esit problém, jakou veli¢inu se snazit pomoci dro-
kovych mér a ménového kurzu vysvétlit. Vétsina centralnich bank, které
MCI zavedly, pracuje v rezimu cilovani inflace; proto by se mohlo zdat lo-
gické odhadovat vliv drokovych sazeb a kurzu na cilovany cenovy index
centralni banky. Nicméné proti tomuto postupu lze vznést jednu zasadni
namitku: ménovy kurz ma vedle svych dlouhodobych poptavkovych efektii
i pfimy dopad do cen, nebot dovazené zboZi je soudasti spotiebitelského ko-
Se. Tento p¥imy dopad predstavuje jednorazovy nabidkovy %ok, ktery je bud
jen docéasny a bude v budoucnosti kompenzovan protismérnym pohybem
kurzu, nebo je trvaly a predstavuje ptrizpusobeni ekonomiky do bodu dlou-
hodobé rovnovahy. At tak, & tak, cilem ménové politiky by zfejmé nemélo
byt tento jednorazovy piimy vliv kompenzovat odpovidajicim sniZenim cen
domacich vyrobkd, protoze to by vedlo k nadmérnym ztratdm redlného vy-
stupu ekonomiky. Z tohoto diivodu se centralni banky ¢asto zaméiuji jen na
utlumeni dlouhodobych poptavkovych efektth ménového kurzu, a proto i pii
konstrukei MCI vychazeji z odhad vlivu kurzu na agregatni poptdavku, ni-
koli na cilovy indikator inflace (Duguay, 1994), (Freedman, 1994).

Ekonometrické odhady lze provadét pouzitim vice & méneé slozitych struk-
turalnich modelt (Hansson, 1993), (Duguay, 1994) nebo VAR-modela (Da-
vies — Simpson, 1996). V fadé pripadu je aplikovano nékolik alternativnich
postupu a porovnavaji se jejich vysledky (Reserve Bank of New Zealand,
1996). Jak upozornuji autoti v praci (Eika a kol., 1996), p¥i ekonometric-
kych odhadech je nutné fesit nékolik problému — jaké veli¢iny do modelu
zatadit, zplsob specifikace dynamiky modelu, stacionaritu ¢asovych ¥ad,
stabilitu modelu v éase apod. Autofi dospivaji k zavéru, ze uvedené problé-
my jsou natolik zavazné, ze zcela zpochybnuji vyznam existujicich MCI pro
hospodatskou politiku. Na druhé strané, uvedené vyhrady neplati pouze
pro konstrukci MCI, ale pro jakékoli ekonometrické odhady. Z tohoto po-
hledu pfedstavuje citovany ¢élanek spise obecnou kritiku (byt demonstro-
vanou na ptikladu MCI) nadmérného spoléhani se na ekonometrické od-
hady nez konkrétni kritiku MCI.
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3. Pouziti MCI ve sveté

MCI zaéala v prvni poloviné 90. let publikovat Fada centralnich bank. Né-
které z nich pouzivaji MCI jako orientaé¢ni ukazatel restriktivnosti ménové
politiky a budouciho vyvoje inflace, publikovany obvykle v inflaénich zpra-
vach — piikladem je Svédsko, Norsko ¢i Finsko (Hansson — Lindberg, 1994),
(Eika a kol., 1996). Jesté dale 8la v tomto ohledu centralni banka v Kanadé,
ktera zacala sledovat MCI jako operac¢ni cil své ménové politiky namisto
dfive uzivanych kratkodobych drokovych mér (Duguay, 1994), (Freedman,
1994). Nejvétsi vyznam byl piitom vyvoji MCI prisouzen v kratkodobém ho-
rizontu mezi ¢étvrtletnimi aktualizacemi prognéz centrdlni banky, které
maji zhodnotit vyvoj ekonomiky v irsim pohledu a zdroven uréit zadouci
vyvaj MCI v nasledujicim étvrtleti.? Od éervna 1997 zavedla MCI jako své
operaéni kritérium také centralni banka na Novém Zélandu, ktera ve svych
étvrtletnich zprdavach o ménové politice vyhlasuje zadouci vyvoj MCI na
dalsi obdobi (EIU, 1997).

Centralni banky, které se odhodlaly k publikovani MCI, tak v naprosté
vétsiné uéinily nedlouho po ptechodu na reZzim cilovani inflace. Nicméné
pro cilovani inflace neni pouzivani MCI nezbytnou podminkou. Napiiklad
anglicka Bank of England ciluje inflaci, ale programoveé odmita ridit se né-
jakym MCI a ve své ménové politice v poslednich dvou letech pFikladala vy-
voji ménového kurzu témér nulovy vyznam (Dicks, 1998). Podobné CNB
presla od pocéatku roku 1998 na cilovani inflace, Zadny MCI vsak oficidlné
nepouziva.

Stejné tak neni cilovani inflace nezbytnou podminkou pro vyuzivani MCI
pro jednotlivé zemé. Pocatkem druhé poloviny 90. let zacala MCI pouZivat
fada nezavislych analytik(i v mezindarodnich srovnanich, ktera zahrnuj{
i zemé s jinym reZimem ménové politiky. Naptiklad v praci (Davies — Simp-
son, 1996) ze spoleénosti Goldman Sachs byly publikovany MCI pro vsechny
zemé skupiny G7 a pro stejnou skupinu zemi jsou v souéasnosti prezento-
vany MCI i v pravidelnych analyzach IMF (1998). Tabulka 1 shrnuje po-
stupy p#i vypoctu MCI v nékolika vybranych zahrani¢nich studiich.

V naprosté vétsiné piipadii jsou po¢itany pouze realné MCI. Jednou z mala
vyjimek je kanadska centralni banka, ktera vedle realného MCI publikuje
i nomindlni index, jemuZ navic ve své ménové politice priklada vétsi roli
(Freedman, 1994). Dtivodem k preferovani nomindlniho MCI viak neni pie-
svédcéeni o jeho vySsi vypovidaci schopnosti, ale skuteénost, Ze nominalni
index je k dispozici s kratsim éasovym zpozdénim, protoze p¥i jeho vypoétu
neni tfeba znat vyvoj inflace u hlavnich obchodnich partneri Kanady.

Z hlediska ekonometrického postupu aplikovaného pii odhadovani po-
méru MCI prevaZzuji studie pracujici s jednoduchym strukturalnim mode-
lem. Naptiklad Jore (1994) odhaduje pro Norsko jednorovnicovy model agre-
gatni poptavky (aproximované procentni odchylkou redlného HDP od
trendové urovné spocéitané pomoci Hodrickova-Prescottova filtru), v némsz
jako jediné vysvétlujici veli¢iny pouZiva redalné urokové sazby a ménovy kurz
se zpozdénim 1 az 2 ¢étvrtleti — viz téz (Eika a kol.,, 1996). Hansson (1993)
pracuje s dvourovnicovym modelem pro Svédsko. V prvni rovnici odhaduje
vliv realnych 6mési¢énich urokovych sazeb a ménového kurzu (v obou pii-

" Viz také internetovou adresu http:/www.bank-banque-canada.ca.
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TABULKA 1 Zahraniéni vypocty MCI

autor zemé veli¢iny metoda pomér
MCI («/B)
Hansson (1993); Svédsko uroky (6M), strukturalni 3:1
Hansson — Lindberg (1994) kurz (k OECD); realné? model 4:1
Duguya (1994), Kanada uroky (90D), kurz (efektivni); | strukturaini 3:1
Freedman (1994) nominalni, resp. reainé® model
(+VAR-model)
Jore (1994) Norsko uroky (kratkodobé), 1rovnicovy 2:1
kurz (efektivni); reainé model
Davies -- Simpson (1996) G7 uroky (kratko- i diouhodobé), | VAR-model |pro kazdou
kurz (efektivni); nominalni, zemi jiny®
resp. reainé
Federal Reserve Bank Novy Zéland | uroky (90D), kurz fada odhadu (1:1)
of N.Z. (1996)¢ (efektivni); realné 2:1
3:1)
Eika, Ericsson, Nymoen Sveédsko, uroky (kratkodobé), kurz strukturaini -
(1996)° Norsko (k OECD, resp. efekt.); realné| modely
IMF (1996) Francie, Italie,| Uroky (kratkodobé), ad hoc 3:1
UK, SRN kurz {efektivni); rediné 25:1
(pro SRN)
IMF (1998) G7 aroky (kratkodobé), ad hoc 3:1
kurz (efektivni); reainé 4:1
10:1

poznamky: =V piipadé Svédska byl k vypoctu reainych Urokovych mér pouzit index spotfebitelskych cen o&idtény od

vlivu nepfimych dani a subvenci.

* Duguya (1994) ve svych odhadech pouZival redlny kurz pouze viéi USD. MC) kanadské centralni banky
viak obsahuji efektivni ménovy kurz (Freedman, 1994).

¢ Davies a Simpson (1996) neuvadéji odhadnuté poméry MCI, jako typicky pFiklad pro velkou ekonomiku
v&ak uvadéji vahy 20 % ménovy kurz a po 40 % kratko- i dlouhodobé sazby.

4 Od Eervna 1997 pouziva Reserve Bank of New Zealand MCI s pomérem 2:1.

¢ Hiavnim cilem odhadt v ¢lanku (Eika a kol., 1996) je demonstrovat nestabilitu odhady z praci Hans-
sona (1993) a Jora (1994). Proto v tomto pfipadé neuvadime pornéry MCI.

' V analyze IMF (1998) byl pouzit pomér MCI 3:1 pro Kanadu, Francii, Itélii a Velkou Britanii, pomér 4:1
pro Némecko a pomér 10:1 pro USA a Japonsko.

padech se zpoZdénim 1 ¢tvrtleti) na agregdtni poptavku zastoupenou pro-
centni odchylkou HDP od linearniho trendu. Druhou rovnici je modifiko-
vand Phillipsova k#ivka zachycujici vztah mezi mezerou HDP a inflaci.
Dvourovnicovy model pouzil rovnéz Duguay (1994) pro Kanadu, v tomto p¥i-
padé v8ak byla do modelu zatazena vétsi skala vysvétlujicich veliéin — v rov-
nici agregatni poptavky vedle redalné 90denni urokové sazby (ve formé klou-
zavého primeéru za 8 étvrtleti) a redlného kurzu vaci USD (klouzavy pramér
za 12 étvrtleti) vystupuji navic rast HDP v USA, realné komoditni ceny
a strukturalni deficit vladniho rozpoétu; rovnice inflace obsahuje kromé me-
zery HDP i ménovy kurz, jadrovou inflaci v USA, vliv nep¥imych dani a rist
svétovych cen ropy.

Naopak v élanku Daviese a Simpsona (1996) byly k odhadu pomérda MCI
pro zemé skupiny G7 pouzity jednoduché VAR-modely zahrnujici realny
HDP, kratkodobé i dlouhodobé nominalni urokové sazby a nomindlni mé-
novy kurz. Na odhady VAR-modelu v Kanadé se odkazuje také Freedman
(1994).
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4. Pokusy o vypocet MCI pro CR

Nedlouho po zavedeni rezimu cilovani inflace se i v CR objevily prvni vlag-
tovky signalizujici zdjem o méfeni ménovych podminek v domdci ekono-
mice. Dokonce i predstavitelé Ceské narodni banky zaéali ve svych oficial-
nich vyjadtenich operovat s pojmem ,ménové podminky*“.¢ Ptitazlivost toho-
to slovniho spojeni pro centrdlni bankéfe je pochopitelna: pojem ménovych
podminek umoznuje postihnout fakt, Ze k pfitvrzeni finanéni situace v eko-
nomice muze dojit nejen zvySenim udrokovych sazeb, ale i pisobenim fak-
tord mimo kontrolu centrdalni banky. RozliSovani pojma ,udrokové sazby*
a ,ménové podminky“ tak dava centrdalni bance mozZnost vyjad¥it, kdy je
zvysSeni urokovych sazeb skuteénym pritvrzenim restrikce (posunem kfiv-
ky) a kdy je jen adaptivni reakci na uvolnéni vnéjsich podminek (tj. posu-
nem po kiivce, zménou v ,,mixu“ ménovych podminek). Explicitni vymezeni
toho, co rozumi pod ménovymi podminkami, ale Ceska ndrodni banka ne-
provedla, takZe prakticky vyznam tohoto pojmového rozlisovani p#i komu-
nikaci banky s vefejnosti ztistdva ponékud zastieny.

O vypocet indexti ménovych podminek se nicméné zaéali pokouSet i eko-
nomové mimo CNB — (Frait — Zednicek, 1998), (Patria, 1999), (Janadek
a kol., 1998, 1999). Prvni citovana préce voli pomér MCI 3:1 a pocita nomi-
nalni i redlné indexy MCI pro drokové sazby mezibankovniho trhu a pro
sazby z novych uvérd. Druha prace podita redlny MCI jako kombinaci 3mé-
siénich a 5letych sazeb a ménového kurzu, pravdépodobné se stejnymi va-
hami, tj. s pomérem MCI 2:1.7 T¥eti prace poéitd index MCI pro rizné va-
rianty vah od 1:1 do 3:1 a predstavuje zaklad pro nasledujici édast naseho
textu.

Dosavadni prace o indexu MCI pro ¢eskou ekonomiku se shoduji v tom,
ze vzhledem k proménlivosti miry inflace by MCI mél byt poéitan spise jako
index redlny, tj. odvozeny z redlnych urokovych sazeb a realného ménového
kurzu. Ani nominalni MCI ov§em neni zcela bez vyznamu — vypovédni hod-
notu ma zejména v situaci, kdy v ménové politice hraje dalezitou roli ive-
rovy kanal (coz je c¢esky piipad), nebot v takovém piipadé je dostupnost
uveérd ovliviovana nominalnimi hotovostnimi toky a nominalni vysi aktiv.
Vypodet nomindlniho indexu je navic méné kontroverzni, nebot p¥i ném ne-
nastdvaji problémy spojené s o¢istovanim o inflaci. Z téchto dvou davodu
zde pro ilustraci uvadime i vyvoj nominalniho indexu MCI. Nicméné zaned-
bani vlivu inflace by zpusobilo p#ilisné zkresleni skuteénych ménovych pod-
minek v CR, takZe o¢isténi o inflaci je stejné nezbytné provést. Jako vhod-
néjsi se ukaque inflace méfena indexem cen pramyslovych vyrobet, a to ze
&tyF divodi: za prvé, prumyslové ceny na rozdil od spotiebitelskych cen
lépe odréazeji situaci podniki, za druhé, primyslové ceny se vice podobaji
vyvoji cen obchodovatelnych statkt, za treti, pramyslové ceny byly az do-
sud stabilnéj$i neZ ceny spottebitelské a konecéné za ¢tvrté, na rozdil od cel-
kové spotiebitelské inflace jsou priumyslové ceny do znaéné miry imunni

8 Ve vyhledavaci sluzbé Reuters Business Briefing lze pro klicové slovo ,monetary conditions“ na-
jit za uplynulych 12 mésich 22 zprdv na toto téma z ({mké republiky. Vesmés jde o citaty ze sta-
novisek centralni banky, resp. jejich vrcholnych predstaviteli. Napiiklad zdpis z jednani Ban-
kovni rady CNB dne 25.11.1999 obsahuje konstatovani, ze ,apreciaéni tendence v oblasti kurzu
pusobi smérem ke zpfisnéni ménovych podminek®.

7 Podrobnosti o vymezeni urokovych sazeb, ménového kurzu a zpusobu oéisténi o inflaci nejsou
v praci (Patria, 1999) uvedeny.
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viadi efektim jednorazovych administrativnich dprav.® Vyvoj ménového
kurzu jsme tak ofistili o inflaéni diferencidl méteny pomoci domacich a za-
hrani¢nich primyslovych cen, p¥i¢emz zahraniéni inflace byla poéitana jako
vazeny prameér inflace v Némecku a ve Spojenych statech, s vahami 65 %,
resp. 35 %. Samotny nomindlni ménovy kurz jsme poéitali analogicky, tj.
podle vah pouzZivanych pii vypoétu nékdejsi parity.® Pracovali jsme stan-
dardné s inflaci ex post, nebot jsme neméli k dispozici spolehlivou a dosta-
te¢né dlouhou Fadu inflaénich oéekavédni. Jednim z moZznych alternativnich
pfistupl je pouzit misto inflaé¢nich oéekavani skuteénou inflaci v nasledu-
jicim obdobi (,inflace ex ante“ — viz napt. (Frait — Zednic¢ek, 1998)), nicméné
tento pristup je zaloZen na prili§ silném ptredpokladu o kvalité inflaénich
ot¢ekavani a navic automaticky snizuje vyuZitelnost MCI pro praktickou po-
litiku. Dilema volby mezi inflaci ,,ex ante“ a ,ex post® jsme ¢dsteéné zmir-
nili tim, Ze jsme pracovali s indexem PPI, ktery vykazuje mensi volatilitu
neZ index spotfebitelskych cen. P¥i interpretaci takto ziskaného MCI je nic-
méneé tieba mit na paméti, Ze metoda ex post ma v obdobi dezinflace ten-
denci opticky podhodnocovat ptisnost realnych ménovych podminek.

Dalsi diléi otazkou pii konstrukei MCI pro CR je volba vrokovych sazeb.
Frait a Zednicek (1998) navrhuji pouziti urokovych sazeb z uvérd, které
pravdépodobné lépe vyjadiuji redlné finanéni podminky z hlediska firem.
Jini autofi véetné néas se piiklanéji spise k pouzivani urokovych sazeb me-
zibankovniho trhu. Divody jsou zéasti praktické (sazby mezibankovniho
trhu lze zjistovat snaze, s vy$si frekvenci a s mensim zpozdénim), zéasti me-
todologické: sazby mezibankovniho trhu muze centralni banka svou politi-
kou ovlivnit mnohem bezprostiednéji, takze jako orientaéni voditko by pro
ni mély byt uziteénéjsi nez sazby bank klientim, které mohou odrédzet ce-
lou fadu faktort centralni bankou tézko ovlivnitelnych, véetné obchodni
strategie bank a jejich politiky viéi klientam.

Jak uréit pomér vah urokovych sazeb a ménového kurzu v MCI pro CR?
V tabulce 1 jsme vidéli, Ze tento pomér se pro zahraniéni ekonomiky pohy-
buje v girockém rozmezi od 1:1 (Novy Zéland) do 10:1 (USA, Japonsko), p¥i-
¢emz typicka hodnota pro stiredné velké evropské ekonomiky lezi v pomér-
néizkém intervalu od 2:1 do 3:1. Citovani domaci auto¥i vét§inou p¥ejimaji
tyto poméry ze zahraniénich studii a aplikuji je na p¥ipad CR.!° Praktické
vyuzivani takto ziskaného MCI pro posouzeni éeské ménové politiky je pro-
blematické, byt to nékterym finanénim analytikiim nebrani odvolavat se na
takové MCI jako na vérohodné métitko restriktivnosti éeské ménové poli-
tiky. Uréeni poméru MCI by se mélo odvijet pfedevsim od relativni citlivosti
ukazateli agregatni poptdvky na drokové sazby a na mé&novy kurz. Tuto re-
lativni citlivost lze téZko posoudit jinak nez pomoci ekonometrického od-

*V souladu s tim se vyvoj primyslovych cen béhem let 1998-1999 vyrazné sblizil s vyvojem ¢isté
inflace, tj. spotfebitelskych cen o€isténych o bezprostfedni Géinky administrativnich dprav.

¥ Pro obdobi do konce roku 1998 jsme nicméné provedli i vypocet efektivniho ménového kurzu
podle podilu zemi na ¢eském zahraniénim obchodé (zahrnuty byly zemsé podilejici se celkem na
vice nez 90 % ¢eského zahrani¢niho obchodu) a oéistili jej o inflaéni diferencidl méfeny opét na
zakladé cen pramyslovych vyrobet vazenych podle podilii na zahraniénim obchodg. Vysledny pri-
béh indexu MCI se ovsem od zde prezentovanych vysledkil vyrazné neligil. Vzhledem k ¢asovym
zpozdénim pi¥i ziskavani mér inflace u nékterych ¢eskych obchodnich partnert je tato §irsi me-
toda méné operativni a obtiznéji replikovatelna, takze jsme zde od ni upustili.

" Frait a Zedni¢ek (1998) pracuji s pomérem 3:1, Patria (1999) s pomérem 2:1, Janaéek a kol.
(1998) uvadéji skdalu poméra MCI mezi 1:1 a 3:1.
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hadu, coz déla vétsina zahraniénich praci citovanych v kapitole 3. Pokusy
o serioznéjsi odhady poméru MCI v CR vsak dosud ztroskotdvaji na krat-
kosti ¢asovych Fad (realné je k dispozici zhruba 25 ¢tvrtletnich pozorovani)
a na opakujicich se zpétnych revizich udaja o HDP. Poznamka 11 pod ¢éa-
rou obsahuje alespon dva ilustrativni odhady relativni velikosti vlivu dro-
kovych sazeb a ménového kurzu na HDP.!! Jsme si védomi toho, Ze tako-
véto odhady jsou z ekonometrického hlediska snadno napadnutelné na-
ptiklad kvili pravdépodobné endogenité proménnych a ze vysledky nejsou
robustni vii¢i hloubkovym piepoétiim daji o HDP, které opakované pro-
vadi Cesky statisticky ufad. Na druhé strané tyto odhady ddvaji alespon
hrubou ptedstavu o korelacich, které lze zatim v ¢eské ekonomice vysledo-
vat i pies kratkost a nestabilitu udajua. Tyto korelace naznaduji, Ze je rea-
listické zvolit pro éeskou ekonomiku relativné nizky pomér MCI, a to do-
konce az 1:1. Jinak feéeno, kurzové zmény maji v CR pomérné velky vyznam.
To je konzistentni s charakteristikou ¢eské ekonomiky jako malé oteviené
ekonomiky.

Tyto hrubé vypoéty jsme pouzili jako zakladni voditko pfi sestavovani
MCT pro CR. Za poc¢ateéni obdobi jsme zvolili rok 1993 a absolutni vysi in-
dexu jsme nastavili tak, aby se jeho hodnota za primér roku 1993 rovnala
0 % a aby zvyseni vSech uvazovanych parametri najednou o 1 p.b. oproti
roku 1993 znamenalo zvySeni MCI o 1 p.b. Kladna hodnota MCI tedy zna-
mena, ze ménova politika byla v daném obdobi za jinak stejnych okolnosti
prisngjsi nez v roce 1993, zdporna hodnota znamena politiku uvolnéné;jsi.
Napiiklad pro MCI obsahujici urokové sazby a ménovy kurz v poméru 3:1
vede sniZeni urokovych sazeb o 2 p.b. oproti roku 1993 ke sniZeni indexu
MCI o 2-3/4=1,5 bodu, zatimco oslabeni ménového kurzu o 2 p.b. snizi ten-
tyz index MCI o 2-1/4=0,5 bodu. Graf 1 ukazuje jako prvni ptibliZzeni no-
mindlni index MCI s vdhami drokovych sazeb a ménového kurzu 1:1, 2:1,
resp. 3:1. Za urokové sazby jsou pro jednoduchost brany sazby 3M PRIBOR.

" Jednoducha linearni regrese metodou nejmensich ¢tvercii provedena na étvrtletnich datech
o nominalnim HDP za roky 1993-1999 vede k ndsledujicimu vysledku:

AHDP = -11,66 - 0,10 I(-1) -- 0,58 ER(-1) + 39,06 Q2 + 32,45 @3 + 3,47 @4
(3,98) (0,14) (0,75} 15,25) (5,30) (5,43

R? = 0,82, D-W=2,03, p(F1=0,00, N=26

kde HDP je &tvrtletni zména nominalniho HDP v mid. K¢, /(1) a ER(-1) oznaduje, o kolik pro-
centnich boda byly drokové miry (3M PRIBOR) vys$si, resp. ménovy kurz (DEM:USD 65:35) v pfed-
chozim étvrtleti siln&jsi nez v roce 1993, a Q2 az @4 jsou sezonni dummy proménné pro pfislusna
¢tvrtleti. Pro drovnové veli¢giny dostaneme odhad:

HDP = 2,37 - 0,48 I(~1) — 0,50 ER(~1) + 0,96 HDP(—1) + 37,67 @2 + 31.69 @3 + 3,66 Q4
(12,48)  (0,44) 10,51) 0,03) (5.33) (5,28) (5,38)

R? = 0,99, Durbinovo 2 = 0,026, p(F1=0,00, N=26.

Podstatnd pro nds neni absolutni vyse odhadnutych koeficienti u urokovych sazeb a u kurzu,
ale spise znaménka a pomeér téchto koeficientii. Obé znaménka jsou v obou pfipadech zaporna,
coz je v souladu s predpokladanym negativnim vlivem vysokych uroku a silného kurzu na no-
mindlni HDP. Oba odhady naznaguji relativné velky vliv kurzu v porovnani s urokovymi saz-
bami, coZ je v souladu s predstavou CR jako oteviené ekonomiky a nahrava pouzivani poméru
MCI blizkému 1:1. Na druhé strané je tyto vysledky nutné brit s nezbytnou davkou opatrnosti,
protoze oba odhady jsou na hrané nevyznamnosti (p-hodnoty prislusnych ¢-testi jsou mirné pres
0,1), navic vliv ménového kurzu v porovnani s vlivem udrokovych sazeb muze byt nadhodnocen
tim, Ze u¢inky kurzu nastupuji rychleji nez uéinky urokovych sazeb (delsi zpozdéni neni tato re-
grese schopna vzhledem ke kritkosti éasovych rad zachytit) - na toto téma viz také nap#. (Smid-
kova, 1999, s. 64, pozn. 3).
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GRAF 1 Nominain{ indexy MCI v letech 1993-2000
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Vidime, Ze indexy vesmés naznaduji uréité uvolnéni ménovych podminek
v obdobi poéatku hospodarského riistu v roce 1994 a nasledné postupné pti-
tvrzovani. Ménovy vykyv v roce 1997 znamenal dotasné uvolnéni, ale poté
az do konce roku 1998 pokrac¢ovalo pFitvrzovani ménovych podminek i pres-
to, Ze redlna ekonomika se jiz nachazela v recesi. Teprve rok 1999 pfinesl
vyrazné uvolnéni ménové politiky.

Graf 2 zachycuje vyvoj jednotlivych verzi redlného indexu MCI pro razné
alternativni vahy urokovych sazeb a ménového kurzu. Urokové sazby jsou
opét odvozeny od 3mési¢niho PRIBOR, pouze u indexu MCI 2:1* jde o pra-
mér 3mési¢nich a 12mésiénich sazeb v poméru 1:1. Zahrnuti delsich uro-
kovych sazeb nema na hodnoceni charakteru ménové politiky v uplynulém
obdobi zasadni vliv, stejné jako manipulace s relativni vahou drokovych sa-
zeb a ménového kurzu v rozmezi realistickych hodnot od 1:1 do 3:1. Graf
tika, ze k vyraznému pritvrzeni ménové politiky doslo zejména v druhé po-
loviné roku 1996, kdy na ekonomiku dopadaly kombinované udinky vyso-
kych realnych urokovych sazeb, a zejména silného kurzu koruny. Pritvrzeni
meénovych podminek se ze zpétného pohledu zda byt rozumnou reakei na
rychly rist ekonomiky v té dobé. Po ménovych turbulencich v poloviné roku
1997 doslo v souvislosti se znehodnocenim kurzu k uvolnéni ménovych pod-
minek, takze ekonomika se mohla nadechnout, ale prvnich deset mésica
roku 1998, kdy ekonomika prochazela recesi, probéhlo opét ve znamenti re-
alného utuzeni ménové politiky. Index ménovych podminek tak umoznuje
formulovat predbézny zavér, Ze restriktivnost ménové politiky po ménovém
otfesu v roce 1997 nebyla nadmérna; problémem bylo spise to, Ze CNB ne-
zacala se sniZzovanim sazeb ihned poté, co odeznély tlaky na dalsi oslabo-
vani koruny. Ué¢inek snizovdni nomindlnich sazeb béhem druhé poloviny
roku 1998 se v redlnych ménovych podminkach projevil viditelné az na konci
roku 1998. Rok 1999 probihal ve znameni dalgtho uvolfiovani ménovych
podminek (byt toto uvolifiovdni nevypada tak vyrazné jako na grafu 1 s no-
minalnimi veli¢inami, nebot sou¢asné dochazelo k poklesu inflace). V celém
sledovaném obdobi pusobil tlak na realné zhodnocovani ménového kurzu,
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GRAF 2 Realné indexy MCI v letech 1993-2000
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a tim na zvy3ovani redlného indexu ménovych podminek. Pro potteby dalsi
analyzy by proto mohlo byt vhodné oéistit vyvej MCI o trendovou miru zhod-
nocovani redlného ménového kurzu tak, aby MCI byl po o¢isténi pokud
mozZno stacionarni. Provedeni takového trendového oéisténi ale implicitné
znamena vyfesit otdzku, jaka je ,piijatelna” mira zhodnocovani ménového
kurzu - ¢imz se dostavame na o8idné pole normativnich soudd.

Pro zpfesnéni by bylo vhodné zahrnout do MCI vedle urokovych sazeb
a ménového kurzu i dalsi proménné, které urcovaly charakter ménové poli-
tiky v uplynulém obdobi: zejména jde o sazbu povinnych minimaélnich rezerv
a pozadavky na tvorbu opravek a rezerv na klasifikované uvéry. Tyto fak-
tory sice nemaji bezprostfedni dopad na agregatni poptavku, ale ovliviiuji
nédklady bank. Zvy8eni povinnych rezerv ¢i opravek pasobi za jinak nezmé-
nénych podminek smérem k poklesu dostupnosti ivéra a k niz$im investi-
cim. Nejjednodugsi zplsob, jak tento faktor alespon éasteéné vydislit, je za-
hrnout do MCI také sazbu povinnych minimélnich rezerv, opét jako rozdil
v procentnich bodech oproti hodnoté, ktera platila v roce 1993. To jsme pro-
vedli v praci (Jandaéek a kol., 1998). Obrazek se tim komplikuje v tom smyslu,
ze zvyseni PMR v letech 1996-1997 znamenalo relativni pfitvrzeni méno-
vych podminek, naopak od druhé poloviny roku 1998 ptispiva snizovani PMR
k uvolnovani ménovych podminek. Opét vSak plati, ze pii realistickych va-
hach se tim kvalitativni hodnoceni vyvoje ménové politiky neméni.

Indexy ménovych podminek nepiedstavuji jediny mozny indikator cha-
rakteru ménové politiky. Zakladni alternativou je vyjadfovat miru restrik-
tivnosti nikoli cenou penéz, ale objemem penéz v ekonomice. Indexy obje-
movych agregata a indexy ménovych podminek pfed=tavuji dva dopliujici
se piistupy k témuz problému. Graf 3 zachycuje vyvoj rozdilu mezi tempy
rdstu nominalniho HDP a nomindlni penézni zdasoby, coZ je aproximace toho,
jak se vyvijelo mnozstvi penéz ve vztahu k mnozstvi transakei v ekonomice.
Vidime, Ze jde o pomérné hruby indikator, ktery neumoznuje tak jemné roz-
liseni jako MCI. Na rozdil od MCI tento indikator naznaduje, Ze napiiklad
v prvni poloviné roku 1996 (kdy MCI signalizovaly pritvrzovani ménovych
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GRAF 3 Rozdil temp rastu HDP a penézni zasoby
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podminek) doslo k uvolnéni ménové politiky. Mohlo jit ovéem jen o nahodily
vykyv, souvisejici s vykyvem rychlosti obéhu penéz. Kazdopadné oba indi-
katory se shoduji v charakteristice let 1997-8: ménova krize v poloviné roku
1997 znamenala ménové uvolnéni, po kterém ale v roce 1998 opét doslo
k ptitvrzeni.'? Dluzno poznamenat, Ze sledovany indikator neni podobné
jako MCI konstruovan normativné, takze nam umoznuje pouze ¥ici, Ze v ur-
¢itém obdobi pravdépodobné doslo k pritvrzeni ménové politiky, ale neumi
rozlisit, zda takové pi¥itvrzeni bylo prilisné, dostateéné ¢i nedostateéné.

5. Misto zavéru: dvé slozky restriktivnosti ménové politiky

Potize p#i praktickém sestavovdni a interpretaci MCI jsou jen zvlastnim
ptipadem obecnéjsiho problému uréeni miry restriktivnosti ménové poli-
tiky. Hlavni pfi¢inou potizi p¥i sestavovani tohoto typu indikatoru je to, Ze
charakter ménové politiky je dan dvéma kvalitativné odlisnymi slozkami.

Prvni slozku charakteru ménové politiky lze oznadit za restriktivnost ¢i
expanzivnost ,viadi cili“. Naptiklad v rezimu cilovani inflace je ménovéa po-
litika restriktivni viéi cili, pokud se stfedni hodnota prognézy inflace za
podminky existujiciho nastaveni ménovépolitickych nédstroji nachazi pod
stfedem cilovaného intervalu (po o¢isténi o tzv. pravidla vyjimek). Spravné
sestaveny MCI by v takové situaci mél signalizovat, Ze ménové podminky
v ekonomice jsou pfili§ tvrdé. Druhou slozku charakteru ménové politiky
muzZeme oznadit jako ,restriktivnost (éi expanzivnost) cile“. Samotny cil mé-
nové politiky je restriktivni, pokud je sméfovani k nému spojeno s nadmér-
nou finanéni tvrdosti pro redlnou ekonomiku.’® Je velmi obtizné postihnout
tuto dvouslozkovou povahu restriktivnosti ménové politiky jednim indika-
torem. To plati pro MCI, stejné jako pro jiné jednoslozkové indikatory, jako
je napiiklad rozdil temp riastu penézni zasoby a nominalniho HDP.

12 Jeste vyraznéj$i ménovou restrikel v roce 1998 musime konstatovat, pokud misto penézniho
agregatu sledujeme agregdty iivérové, nebot u nich se kombinovaly nep#iznivé uéinky vyvoje eko-
nomiky a ménovych opatfeni se zpFisnénim v oblasti bankovniho dohledu - napt. (Cihak, 1999).
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Obé slozky restriktivnosti se od sebe zasadnim zpiisobem odlisuji; stejné
tak se lisi zpisoby jejich méreni. Restriktivnost ménové politiky viéi exis-
tujicimu cili 1ze zmérit relativné dobie. Pokud mame k dispozici model in-
flace, se kterym centralni banka pracuje, a pokud mame stejnd data, jako
ma centralni banka, potom je jen technickou otazkou spoéitat, zda je mé-
nova politika restriktivni vaéi cili, éi nikoliv. Jde o dob¥e definovany pro-
blém, takZe jedinou vyraznéjsi nejistotou zustdva kvalita pouzivaného mo-
delu ekonomiky. Odchylky v predikcich jednotlivych alternativnich modelu
obvykle nejsou dramatické, lze je snadno porovnat a predeviim v prabéhu
éasu obvykle konverguji. Jakmile se poda¥t dosahnout hrubé shody na mo-
delu ekonomiky, uréeni restriktivnosti ménové politiky vadi cili je skutecné
jen technickou zalezitosti.

Naproti tomu restriktivnost samotného cile se posuzuje obtizné, protoze
ekonomicka teorie neposkytuje jednoznaéné voditko pro posouzeni pojmu,
jako je ,nadmérna tvrdost pro redlnou ekonomiku“. Takova analyza se ne-
obejde bez normativnich vychodisek. V pripadé MCI napfiklad narazime na
nutnost pfijmout predpoklad o tom, jaké je ,udrzitelné tempo“ zhodnoco-
vani ménového kurzu, tj. jaké tempo zhodnocovani kurzu jes§té neznamend
skutecéné pritvrzovani ménovych podminek.!* Restriktivnost (¢i expanziv-
nost) ménového cile predstavuje mnohem méné p¥esné definovany problém
nez restriktivnost (¢i expanzivnost) vadi cili, takZe nelze éekat shodu v tom,
jak by mél vypadat model ekonomiky, podle kterého budeme restriktivnost
cile posuzovat. Analyza restriktivnosti cile je obzvlasté obtizna v transfor-
mujici se ekonomice, ktera se potyka s kombinaci relativné nizké cenové
hladiny a relativné vysoké inflace. Vétsina diskuzi na toto téma se zakonité
pohybuje v ramci Balassova-Samuelsonova modelu, ktery ovéem déava vel-
kou volnost hypotézam o tom, zda pFizpusobovani cenové hladiny bude mit
spise formu inflace, nebo spiSe formu zhodnocovani nominalniho ménového
kurzu. V zavislosti na téchto hypotézach lze tytéz cile inflace hodnotit v prv-
nim pripadé jako p¥ili$ restriktivni, v druhém pripadé jako realistické.!?

Vzhledem k dvouslozkové povaze restriktivnosti ménové politiky jsou v za-
sadé moZné dva pf¥istupy ke konstrukci MCI. Prvni mozZnosti je posuzovani
restriktivnosti ménové politiky bez vztahu k existujicimu cili. Tento pFistup

Y Tématem na samostatny ¢lanek je skutecnost, Ze kazdé slozee restriktivnosti by také méla od-
povidat jind kombinace nezdvislosti a odpovédnosti centralni banky. Zatimco u technickych
aspektt tykajicich se restriktivnosti ménové politiky viéi c¢ili by méla byt centralni banka du-
sledné izolovana od politickych tlakd a méla by pozivat plné instrumentalni nezavislosti, v otaz-
kdch volby cily, a tim i miry cilové restriktivnosti ménové politiky je pro centralni banku vhodné,
aby jistou spoluzodpovédnost nesla vlada, aby tak zvolena cilova restriktivnost méla vyssi poli-
tickou legitimitu a kredibilitu.

* Podobné u analyzy zalozené na rozdilu mezi tempy ristu penézni zasoby a nominalniho HDP
musime explicitné formulovat predpoklad o tom, jaké je ,udrzitelné” tempo hospodatfského ris-
tu. To lze v logice moderni makroekonomické teorie vymezit jako néekdvané tempo riistu rovno-
vazného HDP definovaného jako potencialni HDP minus u¢inek distorzi na ekonomiku. V empi-
rii se v8ak stejné nevyhneme ptijeti do zna¢né miry arbitrarnich predpokladi o tom, jaké tempo
jests lze povaZovat za udrzitelné.

15

Jednu z moznych alternativ Balassova-Samuelsonova modelu, ktera umoznuje posouzeni ,re-
striktivnosti inflaé¢niho cile® v transformujici se ekonomice, obsahuje élanek (Cihak — Holub,
2000); ten poéita, jaké autonomni tlaky na inflaci lze ocekavat vzhledem k rozdilim v cenové
strukture CR a Némecka a vzhledem k tomu, ze nominalni ceny jsou obvykle malo elastické smé-
rem dola. Tento pFistup umoznuje posouzeni ,restriktivnosti* stanovenych dlouhodobych inflac-
nich cili CNB, aniz by vyzadoval arbitrarni predpoklady o pohybech ménového kurzu; na druhé
strané je v3ak citlivy na predpoklad nepruznosti nomindlnich cen smérem dola.
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je dosud v citované domdci literatufe pristupem vyluénym. MCI je pFitom
vétsinou konstruovéan ¢isté mechanicky, pievzetim zahraniénich parametra.
Normativni hodnota takového piistupu je velmi sporna, protoze nejen ne-
zname vazbu takového MCI na inflaéni cil, ale nevime ani, zda jsou pouzité
vahové poméry spravné. Nepatrné vhodnéjsi je nami zmifiovany p¥istup,
kdy je pomér MCI zaloZzen na odhadu relativni velikosti vlivu urokovych sa-
zeb a ménového kurzu na agregatni poptavku. Takto vypoéteny MCI sice
mena pritvrzeni ménové politiky, ¢éi nikoliv, nicméné stejné nedokdze po-
skytnout predstavu, zda je nastaveni ménové politiky pfiméfené existuji-
cimu cili, a zda proto miZeme od centralni banky ofekavat zménu ménové
politiky. Soudasné takto spocitany MCI nezachycuje ani nami popisované
tvahy o restriktivnosti ménového cile.

Druhou moznosti — zajimavou ptredevsim z hlediska komunikace cent-
ralni banky s vefejnosti — je odvodit MCI od zvoleného inflaéniho cile, t;j.
nastavit jej tak, aby dokéazal indikovat, kdy lze od centralni banky oceka-
vat zménu ménové politiky. Znamena to rezignovat pti konstrukeci MCI na
meéteni restriktivnosti jako takové a zamérit se vyluéné na restriktivnost
ménové politiky ,vidi cili“. Takovy pfistup by mél smysl, pokud by MCI po-
pisoval stabilni transmisni mechanizmus, ktery centrdlni banka p¥#i dosa-
hovani svého cile skuteéné vyuziva. V realité je ovSem takovato situace ne-
pravdépodobn4, a to jednak vzhledem k omezenim a problémuam p#i vypoétu
MCI uvadénym v kapitole 2, jednak vzhledem k tomu, Ze relativni vaha
urokt a mé&nového kurzu pti ovliviiovani agregatni poptavky zavisi na sa-
motné politice centrdlni banky, takze MCI se zafixovanymi parametry mize
jako prediktor ménové politiky centrdlni banky delsi dobu fungovat jen stézi.
Uvedena omezeni znesnadtiuji vyuzitelnost MCI jako ndstroji komunikace
centralni banky s vefejnosti a odsouvaji je spiSe mezi nastroje nasledné ana-
Iyzy.

Tento zdvér nicméné neznamenad, Ze by centralni banka méla omezit svou
komunikaci s vefejnosti jen na zvefejnéni inflaéniho cile a svych tirokovych
sazeb. Naopak. Problémy p#i sestavovani MCI jen potvrzuji, jak je dtleZité,
aby centralni banka pravidelné a disledné publikovala své prognézy, véetné
modeld, na nichZ jsou tyto prognézy zalozeny. Pravidelnym publikovanim
je my8lena aktualizace prognéz minimalné v takové frekvenci, v jaké jsou
provadéna ménova rozhodnuti. Takovy postup by byl v souladu s logikou
rezimu cilovani inflace, jak ji v teoretické literatufe popisuje napt. Svens-
son (1997). Tato ,nemilosrdna otevienost” by sice kratkodobé mohla mit pro
centralni banku nep#iznivé ucinky, pokud by ukazala slabiny jejtho modelu
ekonomiky, na druhé strané by vsak centralni banku donutila lépe formu-
lovat teoretické zaklady jejich politik a p#i dobie sestaveném modelu eko-
nomiky by mélo platit, ze Zadny dalsi potencialni indikator budouci inflace
{(jako jsou indexy ménovych podminek ¢i rist penézni zdsoby) by nemsél byt
lépe korelovan s budouci inflaci nez infla¢ni prognéza, protoze ta by méla
vyuzivat vSech dostupnych informaci, véetné zminénych indikatorii. Di-
sledné pouZivani inflaénich prognoz jako ménového indikatoru by proto mélo
dlouhodobé kredibilitu centralni banky posilit, a to jak proti situaci, kdy
jsou progndézy publikovany jen omezené a bez dikladného zdavodnéni, tak
oproti situaci, kdy by centralni banka publikovala MCI a snazila se ,pfed-
stirat”, Ze tento index je spravnym obrazkem o metodologii, na niZ je zalo-
zena ménova politika. V neposledni fadé plati, Zze indikator typu inflaéni
progndzy je pro laickou verejnost podstatné srozumitelngjsi nez indikator
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MCI, protoze jej lze snadno pievést do inflaénich oéekdvani a do smluv a pro-
toze pouhym porovnanim s inflaénim cilem lze odhadnout, kterym smérem
ménova politika padjde. Na zdkladé uvedenych argument miizeme konsta-
tovat, Ze na jedné strané CNB opravnéné pristupovala k MCI s notnou dav-
kou opatrnosti, na strané druhé by neméla vahat s detailnéjsim zdhavodnio-
vanim svych prognéz inflace.
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SUMMARY

JEL Classification: E44, E52, E58, F31, F41
Keywords: inflation — monetary policy — monetary conditions — exchange rates — interest rates

Monetary Conditions Indicators

Martin CIHAK - International Monetary Fund, Washington, D.C.
Tomas HOLUB — Czech National Bank; Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague

The article provides an overview of foreign-language (non-Czech) literature on mo-
netary conditions indices. The authors also discuss the issues involved in the con-
struction of a monetary conditions index for the Czech Republic. They argue that if
a monetary conditions index is to have any use for practical monetary policy, one
must first distinguish two components of monetary policy stance: the monetary po-
licy stance vis-a-vis the monetary policy target, and the monetary policy target itself.
They conclude that MCI can be useful for measuring the monetary stance vis-a-vis
the target, but better still is a frequent publication of inflation forecasts and the met-
hodology behind such forecasts on the part of the central bank.
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