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Mûnová politika v období velmi nízké inflace

Na konci druhé dekády ãervna 2003 se uskuteãnil 46. semináfi âeské spoleãnosti
ekonomické v fiadû „Ekonomické teorie a ãeská ekonomika“, vûnovan˘ problematice
moÏností mûnové politiky a jejího vykonavatele, tj. centrální banky, v období s velmi
nízkou inflací. ¤eãníky semináfie byli Jan Frait, ãlen Bankovní rady âNB a prezi-
dent âeské spoleãnosti ekonomické, kter˘ vystoupil s pfiíspûvkem totoÏn˘m s ná-
zvem celého semináfie, a Miroslav Singer, hlavní ekonom spoleãnosti Pricewater-
houseCooopers, kter˘ svÛj pfiíspûvek nazval „Je deflace reálná hrozba globální
ekonomice, ãi ekonomice ãeské?“ Semináfi byl moderován Lubo‰em Komárkem, ta-
jemníkem âSE.

V úvodní ãásti Miroslav Singer pfiipomnûl definici deflace, struãnû okomento-
val její pfiíãiny, dÛsledky a relativnû znám˘ „statistick˘“ fakt, Ïe inflace vypoã-
tená na bázi indexÛ spotfiebitelsk˘ch cen mÛÏe b˘t nadhodnocována o 0,5 aÏ 1 %.
Dále se zab˘val prezentací signálÛ deflace od 80. let minulého století do souãas-
nosti podle prÛmyslov˘ch a rozvíjející se zemí. Zde rovnûÏ poukázal na zajímav˘
fakt, Ïe v poslední dekádû klesl index spotfiebitelsk˘ch cen v prÛmûru o 2 % (prÛ-
mûr zahrnuje jak prÛmyslovû vyspûlé, tak rozvíjející se ekonomiky), tj. tempem,
které nebylo pozorováno od 50. let minulého století. Argumentace, kterou autor
uvádûl na podporu sv˘ch názorÛ na problematiku deflace, byla témûfi v˘hradnû
opfiena o tlumoãení závûrÛ jedné studie Mezinárodního mûnového fondu (2003)1,
která byla dále pouÏita jako metodologick˘ vzor pro následnou evaluaci hrozby
ãeské deflace.

Teoretická prezentace vycházela z obdobné ãásti uvedené studie MMF diskutující
náklady deflace. Zde M. Singer citoval, Ïe pozitivní nabídkové ‰oky typicky nemûní
oãekávání ekonomick˘ch subjektÛ, a tedy nejsou nebezpeãné. Naopak studie upo-
zorÀovala na to, Ïe agregátní poptávkové ‰oky s vysokou pravdûpodobností zpÛso-
bují znaãné náklady, mimo jiné v dÛsledku fiady nominálních rigidit (podstata fun-
gování finanãního zprostfiedkování, vãetnû dolního omezení úrokové míry na
nezáporné hodnoty, a fungování trhu práce). Dal‰í zajímavá citace studie MMF
(2003) pfiipomnûla, Ïe náklady deflace a inflace (zvlá‰tû neoãekávané) nejsou syme-
trické, a také to, Ïe deflace a inflace mají nûkteré podobné dÛsledky na aktivity,
av‰ak fenomén deflace provázejí celkovû vût‰í náklady. Mikroekonomick˘ pohled na
deflaci byl opût demonstrován citací z práce MMF (2003), která uvádí, Ïe v období
zejména neoãekávané deflace ztráty dluÏníkÛ nemohou b˘t vyrovnány zisky vûfii-
telÛ, mimo jiné kvÛli ztrátû hodnoty zástav. M. Singer dále vybral tfii hlavní závûry,
které studie uvádí jako pouãení z historie: (1) deflace a deflaãní oãekávání mohou
do ekonomiky vrÛst pfiekvapivû rychle; (2) pokud deflace není primárnû zpÛsobena
pozitivními nabídkov˘mi ‰oky, mÛÏe zpÛsobit kruté ekonomické ‰kody; (3) rozhodná

1 Jde o práci: Kumar, M. S. – Baig, T. – Deeressin, C. – MacDonagh, F. – Feyzioglu, T. (2003):
Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options – Findings of an Interdepartmental Task
Force. International Monetary Fond, http://www.imf.org/external/pubs/ft/def/2003/eng/
/043003.pdf.



a energická opatfiení mohou zpÛsobit rozhodující zmûnu vedoucí k úãinnému a re-
lativnû rychlému ukonãení deflace.

Následnû pfiedstavil M. Singer indikátor, kter˘ byl ve studii MMF (2003) zkon-
struován pro indikaci míry deflaãního rizika. Ve struãnosti jde o index obsahující
ãtyfii skupiny indikátorÛ (v˘voj agregátních cen, mûfiítka nevyuÏit˘ch kapacit, v˘-
voj trhu s aktivy a monetární ukazatele a indikátory úvûrového trhu), jehoÏ sub-
sloÏky mohou nab˘vat booleovsk˘ch hodnot. V˘sledky indexu rizika deflace byly
autory studie MMF rozdûleny na minimální, nízké, stfiední a vysoké. Podle v˘-
sledkÛ propoãtu M. Singera je index rizika deflace pro âeskou republiku vysok˘
pfii neváÏené verzi indexu a mezi stupnûm stfiední aÏ vysok˘ pfii váÏené verzi in-
dexu.

V závûreãné ãásti svého vystoupení M. Singer shrnul dal‰í podnûtné závûry z stu-
die MMF (2003) a návrhy opatfiení, které by podle fieãníka mûla âeská národní banka
realizovat pfii boji s deflací: (1) jednoznaãnû pfiipustit znaãná deflaãní rizika a vy-
jadfiovat v‰emi prostfiedky odhodlání zabránit deflaãnímu v˘voji vãetnû vyjádfiení
odhodlání reagovat na postup fiskální reformy dramatick˘m uvolÀováním mûnové
politiky; (2) svázat kurzové intervence pfiímo s inflaãním v˘vojem (pfiitom se zamû-
fiovat jen na ãistou inflaci) a provádût ochotnû devizové intervence; (3) najít pro-
stfiedek k penalizaci nadbyteãn˘ch rezerv komerãních bank, pÛsobit na sníÏení pravé
ãásti v˘nosové kfiivky; (4) vyjádfiit pfiipravenost ãelit pfiípadnému splasknutí bub-
liny cen nemovitostí. 

Jan Frait v druhé ãásti semináfie nejprve popsal motivaãní faktory pro své vy-
stoupení a pro návrat k danému tématu.2 ZdÛraznil, Ïe pro nûj jako centrálního ban-
kéfie je tato tematika pfiitaÏlivá, a to pfiedev‰ím z dÛvodu velmi mal˘ch zku‰eností
centrálních bank s mûnovou politikou v období velmi nízké inflace ãi deflace kom-
binované s nízkou úrovní nominálních úrokov˘ch sazeb. PÛvabu zkoumání daného
tématu pak jistû dodává existence japonské ekonomické „laboratofie“, která poho-
tovû experimentuje s nov˘mi teoretick˘mi doporuãeními pfii boji s tímto fenoménem.
Dále J. Frait pfiipomnûl, Ïe kromû mediálnû známého pfiípadu Japonska a tuzem-
sky známého cenového v˘voje (existence záporného rÛstu CPI inflace v nûkolika mû-
sících roku 2003) se s problematikou velmi nízké inflace pot˘kají jak vyspûlé eko-
nomiky (napfi. USA, ·v˘carsko, Singapur, Tchaj-wan), tak i ekonomiky rozvíjející se
(napfi. Litva). Poté J. Frait sumarizoval základní pfiíãiny nízkoinflaãního v˘voje (ze-
jména pokles agregátní poptávky) a reakce na nûj (zejména snaha o uvolnûní mû-
nové politiky). Za problematickou situaci byla oznaãena deflaãní recese, kdy nomi-
nální úrokové sazby konvergují k nule. Zde J. Frait formuloval ekonomick˘ rébus,
jehoÏ uspokojivé fie‰ení v ekonomick˘ch uãebnicích do znaãné míry chybí: Jak mÛÏe
nárÛst bankovních rezerv stimulovat ekonomiku, pokud je v ní dosaÏeno nulov˘ch
nominálních sazeb?

V dal‰í ãásti svého vystoupení J. Frait objasnil moÏnosti mûnové politiky v situaci
s deflací a nulov˘mi nominálními sazbami – nejprve byla popsána ex ante opatfiení
definovaná autorem jako tzv. preventivní mûnová politika (centrální banka stanoví
minimální dolní limit inflace, dbá na stabilitu finanãního sektoru a nebojí se agre-
sivnû reagovat mûnovûpolitick˘mi úrokov˘mi sazbami s cílem zabezpeãit do ekono-
miky dostateãnou likviditu). Pokud se ekonomika jiÏ do problematického stavu do-
stala, pak nezb˘vá neÏ zvolit politiku tzv. kvantitativního uvolÀování (quantitative
easing, QE), kterou proslavila série ekonomick˘ch experimentÛ Bank of Japan (BoJ).
Ve struãnosti se jedná o termín zahrnující nestandardní opatfiení centrální banky,
napfi. rozsáhlé podpory likvidní pozice bank, vyhlá‰ení explicitního stropu na stfied-
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2 V dubnu 1999 byl Janem Fraitem prezentován pfiíspûvek na téma „Deflace v Japonsku“ v rámci
semináfie katedry hospodáfiské politiky V·E Praha. Na základû zde prezentovan˘ch referátÛ
pak vznikl ãlánek Frait, J. – Horská, H. – Meleck ,̆ M. (2002): Recese, deflace, bankovní krize
a past likvidity v Japonsku. Politická ekonomie, roã. L, 2002, ã. 2, ss. 263–280.



nûdobé a dlouhodobé závazky, aplikaci politiky vrtulníkového efektu (monetární tran-
sfery) ãi nákup privátních aktiv ve snaze zv˘‰it jejich v˘nos ad.

V navazující ãásti J. Frait pfiedstavil japonské ekonomické reálie, opatfiení pfii-
jatá BoJ k zvrácení deflaãního v˘voje, ale uvedl i vybraná doporuãení fiady v˘-
znamn˘ch ekonomick˘ch osobností (napfi. Paula Krugmana). Byly diskutovány ja-
ponské deflaãní souvislosti, vztah mûnové báze a penûÏní zásoby, japonská fiskální
realita a proces v˘‰e uvedeného kvantitativního uvolÀování. Velkou pozornost
vzbudil autorÛv normativní rozbor politiky QE. Za úspûch lze oznaãit zabezpeãení
vysoké likvidity bankovního sektoru s cílem eliminace deflaãní spirály a sníÏení
likviditní prémie v sazbách z firemních úvûrÛ. Za vedlej‰í negativní efekt politiky
QE je povaÏováno naru‰ení funkãnosti penûÏního trhu (transakãní náklady pfie-
vy‰ují v˘nosy z obchodování). Za neúspûch této politiky lze povaÏovat zejména ne-
funkãnost transmisního mechanizmu – od rÛstu likvidity pfies úvûrování v˘dajÛ
domácností a firem a oslabení zprostfiedkovatelské ãinnosti bank.

Vyvrcholením pfiedná‰ky J. Fraita bylo zhodnocení souãasn˘ch aplikovan˘ch ãi
zatím jen teoretick˘ch doporuãení pro fie‰ení deflaãní situace kombinované s nulo-
v˘mi úrokov˘mi sazbami, vãetnû popisu argumentÛ z fiad zastáncÛ a odpÛrcÛ poli-
tiky QE. Následnû prezentované závûry byly orientovány na doporuãení pro mûno-
vou politiku, diskuzi nad tím, zda je inflace penûÏním jevem, a na polemiku, zda
politika QE nabízí tzv. „free“, nebo „cheap lunch“. Závûreãná fieãnická otázka znûla:
„Co mÛÏeme chtít po centrální bance pfii hledání cesty z deflace?“ Odpovûì J. Franta
vyznûla tak, Ïe volání fiady ekonomÛ po „boji s deflací“ silnû nestandardními ná-
stroji, které jdou za rámec mandátu centrálních bank v moderní demokratické spo-
leãnosti, pfiedstavuje radikální zmûnu náhledu na centrální bankovnictví. Ve 20. sto-
letí do‰lo postupnû k jednoznaãnému pfiíklonu ekonomÛ k oddûlení vlády od funkce
emitenta penûz v dÛsledku negativních zku‰eností s proinflaãními politikami. Pfii-
tom vedlej‰ími dÛsledky nestandardních nástrojÛ mohou b˘t právû ty dÛsledky, pfied
kter˘mi vût‰ina ekonomÛ do poãátku 20. století permanentnû varuje. Deflaãní pro-
stfiedí mÛÏe b˘t odrazem strukturálních problémÛ, které jsou do znaãné míry vyvo-
lány nedostatky regulaãního a institucionálního prostfiedí. Ekonomové by mûli Ïá-
dat po státu provedení reforem, a ne jejich odkládání prostfiednictvím penûÏní emise.
Na závûr své pfiedná‰ky J. Frait zdÛraznil, Ïe by se nemûlo pfiipustit, aby se cent-
rální banka stala „gamblerem nakupujícím ve velkém velmi riziková domácí a za-
hraniãní aktiva, institucí financující rozsáhlé vládní v˘daje nebo iniciátorem velmi
vysoké inflace“.

Z vystoupení referujících i z pomûrnû bohaté diskuze vyplynulo, Ïe poutavé pfied-
stavení jistû velmi aktuální problematiky mûnové politiky v období velmi nízké in-
flace úãastníky semináfie zaujalo a obohatilo, coÏ bylo patrné jak z vefiejnû prezen-
tovan˘ch, tak i z po semináfii veden˘ch diskuzí. Ty se orientovaly na moÏnosti
vyuÏívání nástrojÛ (standardních, nestandardních) a postavení centrálních bank,
na pfiesn˘ v˘znam termínu deflace a hodnocení krokÛ âNB spojen˘ch s tímto feno-
ménem.3
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Monetary Policy during Very Low Inflation
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The article summarizes the main points discussed at the seminar on “Monetary Policy during
Very Low Inflation”, held by the Czech Economic Association in June 2003. There were two main
speakers at the seminar. The first was Jan Frait (Czech National Bank), who summarized the main
ideas of quantitative easing and the role of a central bank during a period of deflation combined
with low nominal interest rates. He was also focused on Japan and on an evaluation of its mo-
netary policy of the last ten years. The second speaker was Miroslav Singer (Pricewaterhouse-
Coopers), who presented the main results from an IMF research into low inflation and its im-
plication for the Czech economy. The presentation was largely based on material available in
Czech Economic Association Bulletin no. 46, which can be found at www.cse.cz.
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