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Ménova politika v obdobi velmi nizké inflace

Na konci druhé dekady ¢ervna 2003 se uskuteénil 46. seminat Ceské spolecnosti
ekonomické v tadé ,,Ekonomické teorie a ¢eska ekonomika“, vénovany problematice
moznosti ménové politiky a jejtho vykonavatele, tj. centrdlni banky, v obdobi s velmi
nizkou inflaci. Re¢niky seminaie byli Jan Frait, ¢clen Bankovni rady CNB a prezi-
dent Ceské spolec¢nosti ekonomické, ktery vystoupil s prispévkem totoznym s na-
zvem celého semindie, a Miroslav Singer, hlavni ekonom spoleénosti Pricewater-
houseCooopers, ktery svij piispévek nazval ,Je deflace realna hrozba globalni
ekonomice, ¢i ekonomice ¢eské?“ Seminai byl moderovan Lubosem Koméarkem, ta-
jemnikem CSE.

V uvodni éasti Miroslav Singer piripomnél definici deflace, strué¢né okomento-
val jeji p¥i¢iny, disledky a relativné znamy ,statisticky“ fakt, Ze inflace vypoc-
tend na bazi indexud spotiebitelskych cen muze byt nadhodnocovana o 0,5 az 1 %.
Daéle se zabyval prezentaci signdla deflace od 80. let minulého stoleti do soucas-
nosti podle prumyslovych a rozvijejici se zemi. Zde rovnéz poukéazal na zajimavy
fakt, Ze v posledni dekadé klesl index spotiebitelskych cen v prauméru o 2 % (pru-
mér zahrnuje jak pramyslové vyspélé, tak rozvijejici se ekonomiky), tj. tempem,
které nebylo pozorovano od 50. let minulého stoleti. Argumentace, kterou autor
uvadél na podporu svych ndzord na problematiku deflace, byla téméf vyhradné
opfrena o tlumodeni zavért jedné studie Mezinarodniho ménového fondu (2003)!,
ktera byla dale pouzita jako metodologicky vzor pro naslednou evaluaci hrozby
éeské deflace.

Teoreticka prezentace vychazela z obdobné éasti uvedené studie MMF diskutujici
néklady deflace. Zde M. Singer citoval, Ze pozitivni nabidkové Soky typicky neméni
ocekavani ekonomickych subjektt, a tedy nejsou nebezpeéné. Naopak studie upo-
zornovala na to, Ze agregatni poptavkové Soky s vysokou pravdépodobnosti zptso-
buji zna¢né naklady, mimo jiné v dtsledku fady nominalnich rigidit (podstata fun-
govani finan¢éniho zprostfedkovani, véetné dolniho omezeni urokové miry na
nezaporné hodnoty, a fungovani trhu prace). Dalsi zajimava citace studie MMF
(2003) pripomnéla, zZe naklady deflace a inflace (zvlasté neocekavané) nejsou syme-
trické, a také to, Ze deflace a inflace maji nékteré podobné duisledky na aktivity,
avSak fenomén deflace provazeji celkové vétsi ndklady. Mikroekonomicky pohled na
deflaci byl opét demonstrovan citaci z prace MMF (2003), ktera uvadi, Ze v obdobi
zejména neolekavané deflace ztraty dluznikd nemohou byt vyrovnany zisky véri-
tel, mimo jiné kvili ztraté hodnoty zastav. M. Singer déle vybral tii hlavni zavéry,
které studie uvadi jako pouceni z historie: (1) deflace a defla¢ni ocekavani mohou
do ekonomiky vrist piekvapiveé rychle; (2) pokud deflace neni primédrné zpusobena
pozitivnimi nabidkovymi Soky, muze zptsobit kruté ekonomické §kody; (3) rozhodna

1Jde o praci: 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.
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a energicka opatieni mohou zptsobit rozhodujici zménu vedouci k i¢innému a re-
lativné rychlému ukondéeni deflace.

Nasledné predstavil M. Singer indikator, ktery byl ve studii MMF (2003) zkon-
struovan pro indikaci miry deflaéniho rizika. Ve struénosti jde o index obsahujici
étyfi skupiny indikatord (vyvoj agregatnich cen, métritka nevyuzitych kapacit, vy-
voj trhu s aktivy a monetarni ukazatele a indikatory dvérového trhu), jehoz sub-
slozky mohou nabyvat booleovskych hodnot. Vysledky indexu rizika deflace byly
autory studie MMF rozdéleny na minimalni, nizké, stiedni a vysoké. Podle vy-
sledkt propo¢tu M. Singera je index rizika deflace pro Ceskou republiku vysoky
pri nevazené verzi indexu a mezi stupném stiedni az vysoky p#i vaZené verzi in-
dexu.

V zéavérecné ¢asti svého vystoupeni M. Singer shrnul dalsi podnétné zavéry z stu-
die MMF (2003) a navrhy opatteni, které by podle feénika méla Ceska narodni banka
realizovat pti boji s deflaci: (1) jednozna¢éné pripustit znaé¢na defla¢éni rizika a vy-
jadfovat vSemi prostiedky odhodlani zabranit deflaénimu vyvoji véetné vyjadireni
odhodlani reagovat na postup fiskalni reformy dramatickym uvolfiovanim ménové
politiky; (2) svazat kurzové intervence primo s inflaénim vyvojem (piitom se zamé-
fovat jen na éistou inflaci) a provadét ochotné devizové intervence; (3) najit pro-
stfedek k penalizaci nadbyteénych rezerv komerénich bank, ptisobit na snizeni pravé
¢asti vynosové ktivky; (4) vyjadrit pripravenost celit piipadnému splasknuti bub-
liny cen nemovitosti.

Jan Frait v druhé éasti seminaie nejprve popsal motivaéni faktory pro své vy-
stoupeni a pro navrat k danému tématu.? Zdtiraznil, Ze pro néj jako centralniho ban-
kéte je tato tematika pritazliva, a to piedevsim z duvodu velmi malych zkuSenosti
centralnich bank s ménovou politikou v obdobi velmi nizké inflace ¢i deflace kom-
binované s nizkou drovni nomindlnich drokovych sazeb. Pavabu zkoumani daného
tématu pak jisté dodava existence japonské ekonomické ,laboratoie“, ktera poho-
tové experimentuje s novymi teoretickymi doporuéenimi pii boji s timto fenoménem.
Dale J. Frait pripomnél, Ze kromé medidlné znamého pripadu Japonska a tuzem-
sky znamého cenového vyvoje (existence zdporného rustu CPI inflace v nékolika mé-
sicich roku 2003) se s problematikou velmi nizké inflace potykaji jak vyspélé eko-
nomiky (napt. USA, Svycarsko, Singapur, Tchaj-wan), tak i ekonomiky rozvijejici se
(napt. Litva). Poté J. Frait sumarizoval zdkladni pt¥i¢iny nizkoinflaéniho vyvoje (ze-
jména pokles agregatni poptavky) a reakce na néj (zejména snaha o uvolnéni mé-
nové politiky). Za problematickou situaci byla oznaéena deflaéni recese, kdy nomi-
nalni drokové sazby konverguji k nule. Zde J. Frait formuloval ekonomicky rébus,
jehoz uspokojivé reSeni v ekonomickych ucebnicich do znaéné miry chybi: Jak muze
narist bankovnich rezerv stimulovat ekonomiku, pokud je v ni dosaZeno nulovych
nomindlnich sazeb?

V dalsi ¢asti svého vystoupeni J. Frait objasnil moznosti ménové politiky v situaci
s deflaci a nulovymi nomindlnimi sazbami — nejprve byla popsana ex ante opatieni
definovand autorem jako tzv. preventivni ménovd politika (centralni banka stanovi
minimalni dolni limit inflace, dba na stabilitu finanéniho sektoru a neboji se agre-
sivné reagovat ménovépolitickymi drokovymi sazbami s cilem zabezpecit do ekono-
miky dostateénou likviditu). Pokud se ekonomika jiZz do problematického stavu do-
stala, pak nezbyva nez zvolit politiku tzv. kvantitativniho uvoliiovdni (quantitative
easing, QE), kterou proslavila série ekonomickych experimenti Bank of Japan (Bod).
Ve struénosti se jedna o termin zahrnujici nestandardni opatieni centrdlni banky,
napft. rozsdhlé podpory likvidni pozice bank, vyhlaseni explicitniho stropu na stied-

2V dubnu 1999 byl Janem Fraitem prezentovan p¥ispévek na téma ,Deflace v Japonsku® v rdmci
semindie katedry hospodatské politiky VSE Praha. Na zdkladé zde prezentovanych referatt
pak vznikl ¢lanek Frait, J. — Horska, H. — Melecky, M. (2002): Recese, deflace, bankovni krize
a past likvidity v Japonsku. Politickd ekonomie, ro¢. L, 2002, &. 2, ss. 263-280.
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nédobé a dlouhodobé zavazky, aplikaci politiky vrtulnikového efektu (monetarni tran-
sfery) ¢i nakup privatnich aktiv ve snaze zvysit jejich vynos ad.

V navazujici ¢4sti J. Frait predstavil japonské ekonomické redlie, opatieni pti-
jata Bod k zvraceni deflaéniho vyvoje, ale uvedl i vybrana doporuéeni fady vy-
znamnych ekonomickych osobnosti (nap#. Paula Krugmana). Byly diskutovany ja-
ponské deflaéni souvislosti, vztah ménové bdze a penézni zasoby, japonska fiskalni
realita a proces vySe uvedeného kvantitativniho uvolfiovani. Velkou pozornost
vzbudil autortiv normativni rozbor politiky QE. Za dspéch 1ze oznacit zabezpeéeni
vysoké likvidity bankovniho sektoru s cilem eliminace deflaéni spirdly a sniZeni
likviditni prémie v sazbach z firemnich uvérua. Za vedlejsi negativni efekt politiky
QE je povazovano naruseni funkénosti penézniho trhu (transakéni naklady pre-
vy$uji vynosy z obchodovani). Za neuspéch této politiky l1ze povazovat zejména ne-
funkénost transmisniho mechanizmu — od ruastu likvidity pres dvérovani vydajt
domacnosti a firem a oslabeni zprostiedkovatelské ¢innosti bank.

Vyvrcholenim predndsky J. Fraita bylo zhodnoceni sou¢asnych aplikovanych &
zatim jen teoretickych doporuceni pro feSeni deflaéni situace kombinované s nulo-
vymi drokovymi sazbami, véetné popisu argumentu z ad zastanci a odptrcd poli-
tiky QE. Néasledné prezentované zavéry byly orientovany na doporudeni pro méno-
vou politiku, diskuzi nad tim, zda je inflace penéZnim jevem, a na polemiku, zda
politika QE nabizi tzv. ,free“, nebo ,cheap lunch“. Zavéreéna fecnicka otazka znéla:
,Co miizeme chtit po centrdlni bance p¥i hled4ni cesty z deflace?” Odpovéd J. Franta
vyznéla tak, ze volani Ffady ekonomu po ,boji s deflaci silné nestandardnimi na-
stroji, které jdou za ramec mandatu centralnich bank v moderni demokratické spo-
leénosti, piedstavuje radikalni zménu ndhledu na centralni bankovnictvi. Ve 20. sto-
leti doslo postupné k jednoznaénému priklonu ekonomt k oddéleni vlady od funkce
emitenta penéz v disledku negativnich zkuSenosti s proinflaénimi politikami. P#i-
tom vedlej§imi disledky nestandardnich ndstroji mohou byt praveé ty dusledky, pied
kterymi vétsina ekonomu do poéatku 20. stoleti permanentné varuje. Deflaéni pro-
stiedi mtze byt odrazem strukturalnich problémi, které jsou do zna¢né miry vyvo-
lany nedostatky regulaéniho a instituciondlniho prostiedi. Ekonomové by méli za-
dat po statu provedeni reforem, a ne jejich odkladani prostiednictvim penézni emise.
Na zavér své prednasky J. Frait zduraznil, Ze by se nemélo pripustit, aby se cent-
ralni banka stala ,gamblerem nakupujicim ve velkém velmi rizikovd domaéci a za-
hraniéni aktiva, instituci financujici rozsahlé vladni vydaje nebo inicidatorem velmi
vysoké inflace®.

Z vystoupeni referujicich i z pomérné bohaté diskuze vyplynulo, Ze poutavé pied-
staventi jisté velmi aktudlni problematiky ménové politiky v obdobi velmi nizké in-
flace ucastniky seminare zaujalo a obohatilo, coz bylo patrné jak z vefejné prezen-
tovanych, tak i z po seminaii vedenych diskuzi. Ty se orientovaly na moznosti
vyuZivani nastrojli (standardnich, nestandardnich) a postaveni centralnich bank,
na presny vyznam terminu deflace a hodnoceni kroki CNB spojenych s timto feno-
ménem.3

Lubo$ KOMAREK*

3 PIné texty obou referati jsou pfistupné v elektronickém bulletinu €. 45 na internetoych stran-
kach Ceské spole¢nosti ekonomické (www.cse.cz).

* poradce ¢lena Bankovni rady Ceské narodni banky, prednasejici na Vysoké Skole ekonomické
v Praze a vykonny tajemnik Ceské spole¢nosti ekonomické (lubos.komarek@cnb.cz)
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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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