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A UVER 6/92

Ménovy vyvoj v roce 1991

Helena ROTTOVA —Ladislav RIZIKY*

Realizace ménové politiky

Za ménovy vyvoj v CSFR — udrZeni vnitini a vnéji stability ¢s. mény — zod-
povida SBCS. V podminkach r. 1991 byla koncipovana ménova politika spolu
s politikou fiskalni a mzdovou restriktivné, aby uvolnéni cen na poé¢atku roku ne-
vedlo k nezvladatelnému inflaénimu ristu a soutasné nebyla ohrozena vnéjsi
rovnovéaha.

Kliéovou ulohu pfi realizaci ménové politiky sehraly uvérové stropy, tzv. aro-

kové stropy a diskontni politika. I kdyZ bylo ziejmé, Ze uvérové stropy mohou byt
do ur¢ité miry zdrojem zkresleni skuteéné poptavky po avérech, nebylo mozné
pfi nerozvinutosti finanéniho sektoru spoléhat na regulaci tvérové emise, a tedy
i penéZni zasoby pouze pomoci nepfimych nastroji. To viak nevyluéovalo sou-
¢asné zavedeni dal$ich nepfimych nastroji, které se tak staly zdkladem pro po-
stupné vytvaieni pfedpokladd k fizeni penéini zasoby prostiednictvim tzv. re-
zervnich penéz — povinné minimalni rezervy, ,,trzni" formy refinancovani (napf.
aukce refinanénich Gvérd) a novy (prozatimni) systém mezibankovniho zGétova-
ni.
Obdobné postupovala SBCS i pti koncipovani tirokové politiky. Formou tzv.
urokovych stropti pro poskytovani uvéri obchodnimi bankami si zajistila kontro-
lu nad vyvojem urokovych sazeb z avéri. Pfi regulaci arokovych sazeb z depozit
spoléhala SBCS na gentlemanské dohody s obchodnimi bankami nesniZovat tiro-
kové sazby pti sniZeni diskontu.

Pre vyvoj penézni zasoby v roce 1991 byla charakteristicka vzestupna tenden-
ce s vyraznym néarustem v zavéru roku. Relativné nizky narist penéini zasoby
— zejména v prvé poloviné roku — byl pfedeviim diisledkem vyrazného poklesu
distého tvéru viadé (vyssi nez oéekavany piebytek hospodafeni). Navic se zde

* Ing. Helena Rottova, Ing. Ladislay Riziky, pracovnici SBCS
Prispévek redakce obdrzela 28. 4. 1992.
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nepfiznivé projevil vliv zahrani¢niho sektoru viivem pfevahy thrad podnikového
sektoru do zahraniéi za dovozy. Zdrojem riistu penézni zasoby v tomto obdobi by-
la tedy emise uvéru podnikové sféie a obyvatelstvu.

Teprve v zavéru roku se v navaznosti na ptiznivy vyvoj platebni bilance zahra-
niéni sektor stal pfimym zdrojem tvorby penézni zasoby. Pfitom vSak nadale roz-
hodujici byla domaci tvorba penéz z emise ivéri tuzemskymi penéznimi ustavy
ve vztahu k podnikim a domacnostem a &isty Gvér viadé od bankovniho systé-
mu, ktery se v pribéhu 2. pololeti postupné opét zvysoval v navaznosti na postup-
né snizovani pfebytku béZzného hospodafeni souhrnu statnich rozpoéti a jeho
prechod do deficitu v poslednich mésicich roku. V zavéru roku ovlivnilo vzestup
penézni zasoby roku rovnézZ podstatnym zplisobem jednorazové piipsani depozit-
nich uroki ve spofitelné (cca 20 mld. K¢s).

Lze tedy Fici, Ze na poéatku roku 1991 byla ménova politika restriktivni a v dal-
8im obdobi dochazelo k jejimu postupnému uvoliovani. V zavéru roku se jiz tem-
po rustu penézni zasoby zhruba shodovalo s ristem nominalniho hrubého do-
maciho produktu (mezi 4. ¢tvrtletim 1990 a 4. étvrtletim 1991 ¢inil pFiristek pe-
nézni zasoby 20,8 % a nominalniho hrubého domaciho produktu 18,6 %).

Ménova a fiskalni politika brzdila — zejména na poéatku roku — cenovy rist
po liberalizaci cen. JelikoZ vSak poCateéni cenovy skok byl vyséi, nez se plvodné
otekavalo, SBCS zrevidovala Gvérové stropy ve vztahu k obchodnim bankam
s ohledem na skuteény cenovy pohyb. Obchodni banky v$ak v pribéhu roku plné
nevyuzily moznosti danych uvérovymi stropy; teprve v zavéru roku byly tyto li-
mity téméf vycerpéany.

SBCS reagovala na tento vyvoj v priitbéhu roku v zajmu makroekonomické sta-
bilizace fadou opatfeni sméfujicich k oZiveni uvérové aktivity obchodnich bank.
Realizovala opatfeni ke zlepSeni ivérového portfolia nékterych bank, které ne-
sly bfemeno dfivéjsich Gvéra na trvale se obracejici zasoby (TOZ), a déale ptijala
opatfeni k posileni viastniho kapitalu bank.

V zajmu zvySeni okruhu potencialnich piijemet véri snizovala SBES — v na-
vaznosti na postupnou stabilizaci cenového vyvoje a maximalni odchylku od dis-
kontu pro poskytovani Gvért obchodnimi bankami — diskontni sazbu (v ¢ervnu
byla sniZena maximalni odchylka od diskontu o 2 %, v srpnu o 2,5 % a v zafi byl
sniZen diskont o 0,5 %). Tato opatieni se projevila ve zvy$eni kvalifikované po-
ptavky po uvérech, zejména ze strany soukromého sektoru.

Na druhé strané stabilizace inflaéniho vyvoje pfi viceméné stabilni Grovni de-
pozitnich urokovych sazeb vytvafela pfiznivé podminky k postupnému pfechodu
realnych Grokovych sazeb z negativniho pasma do pozitivniho. Tento trend se
mimo jiné pfiznivé odrazil ve vyvoji tspor, zejména z pohledu jejich struktury —
tempo rastu vklada v cizi méné se postupné sniZovalo.

V devizové oblasti se po stabilizaci situace (ptibliZzné vyrovnani nabidky a po-
ptavky po devizach) pfistoupilo k postupnému odstrafiovani dopliikovych regu-
laénich néastroja:

— k postupnému zmirfiovani regulace platebnich podminek a jejich uplnému
odstranéni k 1. 10. 1991,
— k sniZeni arovné dovozni pfirazky postupné z 20 % aZ na 10 % k 1. 1. 1992.

V§voj struktury penézni zasoby

Celkové se penézni agregat M2! v roce 1991 zvysil o 27,3 % (+ 149,9 mld. Kés).
Jeho narist probihal postupné s vyraznou akceleraci v zavéru roku. Zatimco
v 1. étvrtleti agregat M2 stagnoval (+ 0,3 %), ptiriistek za 4. étvrtleti dosahl 13,3 %.
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Jesté vyraznéjsi rozdil ve vyvoji byl zaznamenan u penézniho agregatu M1.
Pii celkovém nartstu o 28,8 % (+83,1 mld. K¢s) byl v 1. étvrtleti zaznamenan po-
kles 0 3,4 % a ve 4. ¢tvrtleti naopak vyrazny narist o 17,3 %.

V pribéhu roku se tak postupné snizoval rozdil v dynamice agregati M1 a M2,
aZ v zavéru roku M1 mirné piedstihl M2,

Tento trend je pfedevsim disledkem nové se projevujici (a v 2. poloviné ro-
ku 1991 zesilujici) tendence rychlej$iho absolutniho i relativniho ristu penézni
zasoby podnikové sféry (s pfevahou depozit na pozZadani) ve srovnani se sekto-
rem obyvatelstva (s pfevahou terminovanych depozit). Jednu z hlavnich pfi¢in
této nové tendence lze vidét v postupném pfechodu éasti obyvatelstva do soukro-
mého podnikani — tedy do podnikového sektoru.

Tato zména se celkové projevila ve zvy$eni podilu podnikového sektoru na cel-
kové penézni zasobé o 6 procentnich boda.

Z celkovych tendenci v penézZni zasobé je vyznamna i tendence rychlejsiho ras-
tu korunovych vkladi proti riistu devizovych vkladi ve 3., a zejména ve 4. Etvrtle-
ti. Tato zména trendu svédéi o ristu davéry v és. ménu po stabilizaci cenového
vyvoje.

o) byvatelstvo

Pro vyvoj korunovych vkladi obyvatelstva byla v roce 1991 charakteristicka
tendence ristu terminovanych vklada (+ 25,9 % proti roku 1990) v neprospéch de-
pozit na pozadani (— 8,9 %). Vyraznéjsi nardst obéZiva v rukou obyvatelstva v za-
véru roku (stejné jako u depozit na pozadani) byl mimotaddného charakteru
a souvisel zejména s vyraznéjsim zvySenim pfijma obyvatelstva — zejména
v disledku mimoiadného rozpousténi rozpoétovych vydaja na ¢asteéné elimino-
vani zvySeni Zivotnich naklada — a s niZs§i mirou spofivosti v tomto obdobi.

Piestoze doslo v roce 1991 k podstatnému poklesu redlné mzdy, obnovil se
sklon obyvatelstva ke spofeni. Vyznamnym faktorem tohoto trendu byl vznik po-
tteby vytvaret si tzv. existenéni rezervy v souvislosti se vznikem nezaméstnanos-
ti. Pozitivné zde ptsobila i viceméné stabilni depozitni urokova politika. Tyto
faktory se projevily pfiznivé jednak v pfesunu pfevazné éasti depozit do koruno-
vych terminovanych depozit (63 % z celkovych vkladi obyvatelstva), jednak v ur-
Cité stabilizaci pfirtistki devizovych vkladi (devizové vklady tvofi 8 % z celko-
vych vklada obyvatelstva).

Devizové vklady si po cely rok zachovavaly nejvyssi tempa pfirastki, ale roz-
dil v tempech ristu u devizovych a korunovych vklada se sniZoval. Z hlediska po-
tencialniho nebezpeéi dolarizace ekonomiky byl zminény vyvoj pozitivni.

Obyvatelstvo projevovalo zvyseny zajem o vyhodné formy finanéniho investo-
vani do depozitnich certifikatd, obligaci atp. Analyza finanéniho chovani obyva-
telstva v roce 1991 ukéazala, Ze obyvatelstvo skuteéné citlivé reaguje na obecné
ekonomické podminky, zejména na zmény a expektace v inflaénim vyvoji, neza-
méstnanosti a ve vyvoji realné mzdy.

Podnikovy sektor (bez pojistoven)

V podnikovém sektoru se projevil ve struktufe penézni zasoby (s vyjimkou
1. ¢tvrtleti) rast depozit na pozadani. Terminované vklady po ristu v 1. pololeti se

obé&zivo + depozita na pozadani

P M1 =
M2 = M1 + terminovana depozita + depozita v cizi méné

Finarnce a Gvér, 42, 1992, &. 6 259
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Tabulka &. 1 Ménovy pfehied 1989—1991 v mid. Kés
1989 19902 19912
31.12. 31.3 30. 6. 30. 9. 31. 12. 31.3 30. 6. 30. 9. 31. 128 31.128
AKTIVA

¢ista zahraniéni aktiva 17,8 13,4 10,7 0,9 -9,2 -19,1 -16,2 -0,8 18,5 18,5
zahrani¢mi aktiva konvertibilni 37,8 39,8 30,6 19,1 22,8 30,0 40,2 57,4 86,2 86,2
zghraniéni pasiva konvertibilni 20,0 26,4 19,9 18,2 32,0 49,1 56,4 58,2 67,7 67,7
éista tuzemska aktiva 530,0 515,2 525,9 539,4 557,5 569,1 595,4 617,2 679,7 679,7
domaci uvéry 583,68 559,5 579,9 580,4 640,2 656,0 667,3 695,6 743,9 751,7
— ¢&isty uvér vladé 59 -94 -0,5 1,6 54,2b 37,9 8,6 11,64 36,8¢ 36,8¢

— ¢isty uvér fondu narodniho jméni 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 —42 -11,7 -22,9 13,4

— uvéry podnikim a obyvatelstvu 571,71 568,9 580,4 5682 586,0 619,0 662,9 695,7 730,0 701,5

— uvéry podnikiim 530,8 522,3 533,5 541,6 536,0 567,8 611,3 642,6 674,6 646,1

— uvéry obyvatelstvu 46,9 46,6 46,9 472 50,0 51,2 51,6 53,1 55,4 55,4

PASIVA

likvidni pasiva 5417.8 528,6 536,68 540,3 548,3 550,0 579,2 616,4 698,2 698,2
penize 311,1 294.9 298,3 295,4 288.,8 278,9 285,7 317,0 371,9 371,9
obézivo 68,0 70,0 72,4 13,2 13,1 72,9 76,2 80,7 88,4 88,4

— obézivo obyvatelstvo 62,8 64,3 66,4 69,1 69,0 67,4 70,3 74,7 81,2 81,2

— obézivo podniky 5.2 5.1 6.0 41 41 5.5 5.9 6.0 72 72
vklady na vidénou 243,1 224,9 225,9 222,2 215,1 206,0 209,5 236,3 283,5 283,5

— obyvatelstvo 107,5 111,0 112,9 112,7 103,4 94,3 92,0 91,4 94,2 942

— podniky 135,68 110,86 109,5 102,2 108,9 106,8 1124 139,0 184,6 184,6

— pojistovny 0,0 3,3 35 7,3 2,8 4,9 5,1 5,9 4,7 4,7
kvazipenize 236,7 233,71 238,3 2449 259,5 271,1 293,5 2994 326,3 326,3
terminovana depozita celkem 232,5 227,0 228,6 233,5 231,7 243,6 254,0 254,3 279,9 2799

— obyvatelstvo 170,2 170,1 168,9 167,1 167,4 174,7 180,1 186,2 210,8 210,8

— podniky 8,6 6,5 94 13,7 10,5 15,1 19,7 13,9 13,7 13,7

— pojisfovay 55.7 50,4 50,3 52.1 53.8 538 542 | 542 554 | 554
vklady v cizt méné 42 6,7 9,7 114 27,8 27,5 39,5 45,1 46,4 46,4

— obyvatelstvo 1,7 2,7 3,5 4,1 9,8 13,5 18,1 22,4 26,6 26,6

— podniky 2,5 4,0 6,2 73 18,0 14,0 21,4 22,7 19,8 19,8

jiné &isté polozky 53,6 443 54,0 51,0 82,7 86,9¢ 71,9 78,4 64,2 72,0

pozndimky: 2 devizové rezervy bez swapovych operaci se zlatem
v¢. vlivu devalvace z ledna, fijna a prosince 1990

€ vé&. operace ,.C*
d v, pijéky viadé od ES

pramen: Statni banka Seskoslovenska, ménovy odbor (31), odd. ménovych analyz a prognoz (312)

€ y&. pujéek vladé od ES, Svétové banky a G 24
f bez oddluzeni a posileni vlastniho kapitalu bank
€ v&, oddluZeni a posileni vlastniho kapitalu bank



ve druhé poloviné roku sniZily cca o 30 %. Podil obéziva neni v podnikovém sekto-
ru vyznamny (3 % z penézZnich aktiv podnikového sektoru).

Celkovy vyvoj objemu a struktury penézni zasoby podnikového sektoru ve pro-
spéch depozit na pozadani (81,9 % podil ve struktuie) a obéziva svédéi o riistu po-
étu subjekt v podnikovém sektoru, problémech v hospodafeni a malém sklonu
k investovani (tvorba dlouhodobych zdroja).

UOvéry

Celkova emise uvéra do ekonomiky se v pribéhu sledovaného obdobi postupné
zvySovala, pfiéemzZ nejvyssi pfirtstky byly zaznamenany v zdvéru roku; pfitom
vyvoj emise avérd ve vztahu k jednotlivym subjektiim byl znaéné rozdilny.

Podnikové uvéry byly nejrychleji rostouci slozkou domaéacich avéri. Celkové se
za rok 1991 zvysily o 25,9 %, takZe jejich podil na celkovych tuvérech dosahl kon-
cem roku 1991 90,6 %.

Nizsi emise uvéra podnikovému sektoru v prvé poloviné roku 1991 byla pfede-
v$im disledkem narastu znaéné nejistoty a rizik obchodnich bank po ,,cenové li-
beralizaénich a vnéj$ich Socich, protoZe odhady budouciho vyvoje v téchto pod-
minkach byly znaéné nejisté.

Uréity vyznamnéjsi vliv 1ze pFisoudit i nedostateénému kapitalovému vybaveni
nékterych bank (zejména nové zaloZenych) a problematickému uvérovému port-
foliu bank, které pievzaly klientelu byvalé SBCS (avéry na TOZ aj.).

V pribéhu roku byl zaznamenan pokles pfirastku Gvérd statnim podnikim
(a naopak se zvysil pfiristek uvér soukromému sektoru). Zatimco v 1. ¢tvrtleti
rostly avéry soukromnikim cca o 1 mld. Kés mési¢né a na celkovém pfirtastku
avéri podnikiim se podilely 10 %, ve 4. ¢tvrtleti to jiz bylo 10 mld. K&s mési¢né
a podil na priristku avéri byl 80 %.

PievaZzujici charakter uvéri poskytovanych soukromému sektoru (Gvéry na
privatizaci a ivéry na obchodni zasoby) a pfistup obchodnich bank ke statnim
podnikim z jiZ uvedenych divodi ovlivnily i éasovou strukturu poskytovanych
uvérd smérem ke stfednédobym a pfedevSim kratkodobym uvérim, jak je ziej-
mé z piehledu v tabulce é. 2.

Tabulka &. 2 Casova struktura Gvérd v %
uvéry 31.12. 1990 31. 12, 1991
kratkodobé 28,1 36,6
stfednédobé 16,6 18,4
dlouhodobé 55,3 45,0

V pribéhu roku doslo ke konkrétni realizaci zamért v posileni kapitalového
vybaveni obchodnich bank a oéi§téni ivérového portfolia od tzv. Spatnych aveéra.
V prvé poloviné roku byla FMF a SB(S zfizena Konsolidaéni banka, na kterou
byly pfevedeny uvéry na trvale se obracejici zasoby v rozsahu 110 mld. Kés. V za-
véru roku na zakladé rozhodnuti Finanéni rady byla zapodata jednorazova akce
ke zvyseni kapitadlového vybaveni obchodnich bank a odpisu nékterych starych
bankovnich pohledavek z prostfedkid Fondu narodniho majetku v celkové éastce

2 Uvéry bez oddluzeni; Gtvéry veetné oddluzeni + 20,5 %.
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50 mid. Kés. Pfredpoklada se pfitom, Ze vydané obligace v ramci této akce budou
splaceny z finanénich prostfedkl ziskanych z procesu privatizace nebo Ze bude
mozné provést splatku obligaci vyménou za akcie privatizovanych podniki.

Pretrvavajicim problémem, jenZz souvisi s otazkou oddluzeni a celkové (ivérové
zadluZenosti podnikové sféry, je platebni neschopnost podniki, kterd — vyjadre-
no objemem zavazkt po lhfité splatnosti — dosahla podle poslednich udaji
k 30.9. m. r. 147 mld. Kés. Odhaduje se, Ze v prvotni platebni neschopnosti je cca
25 % podniki a 75 % podniki v platebni neschopnosti druhotné.

Po relativné nizkém ristu Gvért obyvatelstvu v 1. pololeti m.r. (+ 3,2 %) se
v prabéhu druhé poloviny roku sice Cerpani uvérd obyvatelstvem zvysilo
(+ 7,4 %), ale celkovy pFiristek avéra ve vztahu k obyvatelstvu nebyl v roce 1991
tak vyrazny (+ 10,8 %).

Pti¢inu oZiveni ve 2. pololeti vidime zejména ve sniZeni urokovych sazeb a ur-
¢itém sezénnim vykyvu v obdobi vanoc. Celkové vSak vyvoj avéroveé zadluzenosti
obyvatelstva ovliviiuje pokles realnych piijma (ovliviiujici schopnost splatek)
a vy$si sklon k Gsporam. To se odrazi i ve struktufe éerpanych uvéri, kde docha-
zi k poklesu tzv. ostatnich typl pijéek (na ndkup zboZi atp.) a naopak k nartstu
urokové zvyhodnénych pijéek (novomanzelské pajéky atp.).

Pohyb avérové zadluZenosti vladniho sektoru probihal v roce 1991 pfedevsim
pod vlivem vysledki béZného hospodareni statnich rozpoéti (zejména v 1. polole-
ti byl jednou z hlavnich p#i¢in stagnace penéZni zasoby). Naopak vykazany defi-
cit souhrnu rozpoétl v zavéru roku 1991 ve vysi 18,6 mld. Kés zadluZzenost vladni-
ho sektoru zvysil.

SUMMARY

Monetary Development in 1991

This article briefly describes goals of SBCS monetary policy in 1991 and the attention is
devoted to the basic features of monetary development in CSFR in 1991, too. There is a de-
scription of money supply dynamics and its structure as well as an analysis of this develop-
ment sources — the state budgets and balance of payments developments.

The increase of money supply in the first half of 1991 fell behind the nominal growth of
GDP and main reasons of this fact were — very high increase in prices, the substantial sur-
plus in state budgets, the adverse development of balance of payment, and the caution ap-
proach of commercial banks in credit provision to firms and households. In the second half
of that year there was money supply growth faster than nominal GDP increases due to
slow down in price rise, decrease in economic activity, decrease in state budgets surplus
and current account balance of payment deficit, renewed dynamics in credit development.

The overall impact of the monetary policy was neutral. This article decribes also the suc-
cession of discount rate adjustments, money supply structure development as a whole and
in particular sectors i. e. in firms and households sectors.
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