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Dilemata ¢eské ménové politiky

Stanislava JANACKOVA*

V obdobi transformace se centralni banka musela vyrovnat s tim, Ze se ten-
to proces nedal pfedem pfesné naprogramovat a naéasovat; vedle centralné
pfijimanych kroka zavisel jeho prabéh na spontannich zménach chovani
vSech ekonomickych subjektd. Také standardni teorie ménové politiky byla
béhem transformace voditkem, které vypovidalo vice o chovani ekonomiky
v cilovém stavu nez o jejim chovani v obdobi pfechodu k tomuto cili.

Jako vychozi zaklad ménové politiky SBCS a pozdéji Ceské narodni banky
se jiz béhem transformace zietelné rysuje monetaristicky piistup, usilujici
o nizkou miru inflace a zalozeny na fizeni ménovych agregati.! Rada para-
metri, na kterych monetaristicka ménova politika potfebuje stavét, se viak
béhem transformace vyznaéovala mimofadné vysokou mirou neuréitosti — ve
smyslu nemoznosti jejich uspokojivé pfesného méfeni éi odhadu a mimofad-
né obtiznosti jejich predikce. Pfi¢inou byly probihajici systémové zmény, ne-
moznost navazat na znalost minulych trendf, teprve se formujici a stabilizuji-
ci bankovni a finanéni soustava, fadové zmény objemu transakci v ekonomice,
nepfedvidatelnost zmén chovani a expektaci ekonomickych subjekti ad.

Ménovou politiku dale ztézovala specificka transformacni ,,finanéni inova-

ce” — vynuceny mezipodnikovy uvér, ktery &inil tvorbu transakénich pro-
stfedkii v ekonomice zéasti endogenni (vymykajici se kontrole centralni ban-
ky).

A koneéné, vnitini konvertibilita na béZném 0U¢tu platebni bilance spolu
s dohodami o ochrané a podpofe investic potencidlné silné oteviraly malou
geskou ekonomiku pro zahraniéni vlivy. V reZimu pevného kurzu to bylo ze-
jména uvolnéni pFilivu kapitalu, které postupné podkopavalo autonomii éeské
meénové politiky — mozZnost stavét si domaci ménové cile nezavisle na vnéj-
$im svété, na urokovém diferencialu viéi ostatnim ekonomikam, na mezina-
rodnim ratingu CR a dal$ich faktorech.

Koncipovani adekvatni ménové politiky ziistava velmi sloZitym tkolem
i v posttransformaénim obdobi, protoze vlivy mimofadnych faktora nevymize-
ly z finanéni oblasti ekonomiky pfes noc. Pfetrvavajici neuréitost nékterych
parametri potfebnych pro zdivodnéni konkrétni mé&nové politiky snizuje pri-
kaznost mezicild i jednotlivych kroka CNB.

* Ing. Stanislava Jana¢kova, CSc., Institut ekonomie CNB Praha
Redakce pfispévek obdrzela 4. 8. 1995.

! Mé&nova politika SBCS a CNB byla charakterizovana a analyzovana fadou autorti z fad CNB i mi-
mo ni — viz napt. [Bulif 1993}, [Pospisil 1993}, [Guba—Skolkova 1993), [Janackova 1994|, [Hanou-
sek—Izak—Klokoénik 1994], [Jititek—Matalikova 1995], [Kucera 1994), [Mandel 1994], [Vojtisek—
Olsovsky 1994).
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Zietelné se to projevuje v diskuzich podnicenych dnesnim vyraznym osla-
benim autonomie ¢eské ménové politiky v rezimu pevného kurzu a liberalizo-
vanych kapitalovych tokd. Vnéj§im projevem oslabeni autonomie je boj, ktery
CNB vede o sniZeni vlivu ptilivu kapitalu na doméaci penéini zasobu —
a vSechna opatfeni s nim spojena.

V nadchazejicim obdobi bude véci klicového vyznamu, nakolik se hodnoceni
ekonomické a ménové situace centrilni bankou a vladou budou shodovat, ¢i
vyrazné rozchazet.

Neuréitost nékterych parametri ménové politiky

Mnohé z vychozich pfedpokladi pro koncipovani monetaristické ménové
politiky nebyly v transformujici se éeskoslovenské, a pozdéji ¢eské ekonomice
splnény. Vedlo to k neuréitosti fady parametri, na nichz ménova politika po-
tfebuje stavét. Tuto neuréitost nebylo mozné odstranit usilim ze strany CNB;
bylo moZné ji pouze zmirfiovat. Uvadime zde nékteré ze specifickych proble-
mi s tim spojenych (v pofadi, které si neéini narok byt pofadim podle diilezi-
tosti, protoZze vaha jednotlivych problémi se v riiznych obdobich ménila):

Obtiznost odhadu ,,nevyhnutelné” miry inflace. Kazda centralni banka po-
&ita pti stanoveni mezicilli s tim, Ze v ekonomice existuje ur¢ita zakladni mira
inflace, jeZ je neovlivnitelna pfitomnou ménovou politikou. Jde o rist cen vy-
volany jinymi neZ monetarnimi faktory (napf. ristem kvality, ktery se odraZi
v cenéch) — ale muze jit také o rist cen vyvolany pfedchozim vyvojem nebo
vynuceny systémovymi zménami.? V CR je odhad ,nevyhnutelné* miry infla-
ce o0 to obtiZné&jsi, Ze se na ni podili rozsahly a dlouhodoby proces napravy de-
formovanych cenovych relaci a vliv dalsich systémovych a strukturalnich
adaptaci.

Kdyz Ceskoslovensko v lednu 1991 liberalizovalo pfevaZnou vétsinu cen,
pfedchazela tomu zhruba ¢&tyfi desetileti jejich centralniho fixovani — s vy-
slednou deformaci cenovych relaci a pievisem agregatni poptavky. Vliv ceno-
vé liberalizace je nutné rozdélit na jeji prvotni, skokovy dopad na cenovou
hladinu a na dopad druhotny, vyplyvajici z postupného promitani prvotnich
zmén do vedkerych dalSich cenovych relaci (pfi znamé nedokonalé pruznosti
cen smérem dolii pak zmény relativnich cen tla¢i cenovou hladinu vzhiru).

Odhad oéekavaného prvotniho vlivu masové liberalizace cen v lednu 1991 na
,hevyhnutelnou” miru inflace byl velmi obtiZny mimo jiné proto, Ze nebyl znam
rozsah celkového pfevisu poptavky. Fakticky dopad se v prvém étvrtleti 1991
projevil v ristu cenové hladiny zhruba o 40 % — ten vSak zastal jednorazovym
skokem. Druhotné naprava cenovych relaci zacala probihat jiZ pfi niZzsi mife in-
flace, takZe za cely rok 1991 éinila inflace 57,8 % a v roce 1992 kleslana 11,1 %.

Liberalizace zbytku regulovanych cen pokraéovala v dal$ich letech a pokra-
¢uje i v roce 1995. Ziskané zkuSenosti ponékud usnadnily odhady prvotniho

* Yyraz ,nevyhnutelnd” je patrné nejblizsi terminu ,unvermeindlich”, ktery pouziva Bundesbank
v SRN. Nejde pfesng vzato jen o tzv. ,,nemonetarni* slozku inflace — tj. vitbec neovlivnitelnou méno-
vou politikou —, nybrz o slozku neovlivnitelnou p#itomnou ménovou politikou. Bundesbank v SRN
napf. pfi startu své autonomni ménové politiky po roce 1974 pracovala celych deset let s postupné se
sniZujicim ,,nevyhnutelnym* cenovym rustem, ktery byl jiZ zaloZen v minulosti a ktery pfitomnou
ménovou politikou nebylo mozné rychle odstranit. V subtilnéj§im pojeti nejde jen o to, Ze urditou
sloZku cenového riistu nelze pfitomnou ménovou politikou odstranit, nybrz i o to, Ze by takova snaha
uméle brzdila rust oproti jeho potencialnimu dlouhodobému tempu.
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dopadu dalsich krokid v cenové liberalizaci, takze CNB je schopna s nimi p¥i
stanoveni mezicili poéitat. ObtiZnéjsi je odhad délky a intenzity druhotného
procesu napravy cenovych relaci. Délka tohoto procesu zavisi na mife pro-
stupnosti ekonomiky pro cenové zmény: ta je u transformujicich se ekonomik
dosud nizsi neZ ve standardni trini ekonomice.? I po uplném dokonéeni cen-
tralnich cenové liberalizaénich kroka budou po uréitou dobu v ¢eské ekono-
mice zmény cenovych relaci z tohoto titulu vyraznéjsi.

Dalsim faktorem, ktery v CR zpusobil skokovy pohyb cenové hladiny, byla
zména datiového systému v lednu 1993, tj. pfechod na daii z pfidané hodnoty.
1 zde bylo mozné pfedem poéitat s prvotnim dopadem do cen (ktery se podle
odhada v roce 1993 podilel na 20,8% inflaci zhruba 8,5 procentniho bodu). Dru-
hotna adaptace cenovych relaci na zménu dafiové soustavy pokraéuje v dal-
sich letech a podili se na ,,nevyhnutelné* slozce inflace.

Vlivy liberalizace cen a zmény dafiového systému se budou postupné vyécer-
pavat. Prolina se s nimi vSak tfeti faktor, jehoZ vyznam naopak spiSe roste —
a tim je vliv strukturalnich zmén.

Soudasti i vysledkem transformace jsou vyrazné strukturalni adaptace, kte-
ré v eské ekonomice zéasti jiZ probéhly, zéasti ji ¢ekaji. Ma-li byt nasledujici
obdobi etapou ,,dohanéni* vyspélych ekonomik, mél by v CR v relaci k nim byt
rychlejsi nejen rust, ale i pribéh strukturalnich zmén (zejména na mikro-
arovni). To implikuje i rychlej§i zmény cenovych relaci. Tento faktor muze
byt i nadale zdrojem uréité slozky inflace neovlivnitelné ménovou politikou —
resp. muZe platit, Ze brzdéni tohoto cenového pohybu ménovou restrikci by
brzdilo i Zadouci strukturalni zmény. Problém je moZné vyjadfit i jako otazku,
zda uréita slozka inflace je nutnou cenou za prostor pro strukturalni adaptace.

Neznalost potencidlniho tempa ristu HDP. Mé&novéa politika CNB nemohla
vychazet z pfedpovédi dlouhodobého potencidlniho ristu realného HDP. Pro
ekonomiku, ktera pravé prochazi zasadnim systémovym zlomem, nelze toto
tempo odhadovat. CNB kazdoroéné stanovila mezicile na zakladé své predikce
rastu readlného HDP v nésledujicim roce. Tento postup nelze z obecného hle-
diska oznaéit za méné vyhovujici. Ceska ekonomika se totiz nepohybovala
v cyklu kolem svého dlouhodobého tempa ristu, nybrz prozivala transformac-
ni recesi necyklického, systémového charakteru. Po té nyni nasleduje post-
transformatni oZiveni, které také nema charakter oZiveni cyklického.

Plyne z toho ovSem, Ze zatimco ,,standardni” rada monetarizmu zni nepfiz-
plisobovat penézni zasobu fazim recese ¢&i oziveni, CNB takové piizpiisobeni (v
dasledku této odli¥né situace) fakticky délala. V obdobi transformaéni recese
CNB prizpisobovala cilovy vyvoj M2 otekavanému poklesu HDP.

To pFirozené vede k otdzce, zda v minulosti byly jeji predikce poklesu HDP
zaloZeny na dostateéné spolehlivych ¢&islech alespori o vyvoji HDP v béZzném
roce* — a zda také v soutasnosti predikce CNB dobte vystihuji oziveni HDP,
které lze reélné oéekavat. Zatimco odhad dlouhodobého potencialniho tempa
ristu HDP v ,,usazenych” trinich ekonomikach ma znaénou kredibilitu, kaz-
doro¢ni predikce otekavaného tempa ristu v CR, na které musi stavét CNB,
je z objektivnich pFi¢in méné prikazna. Zejména v obdobi oZiveni — p#i ne-
znalosti rozsahu a struktury volnych kapacit v ekonomice — se miZe odhad
realného rustového potencialu pro dalsi obdobi stat spornou zalezitosti. Ztézu-
je to pozici centralni banky pri koncipovani a zdivodiiovani jejich ménovych
mezicili pro rist penéini zasoby.

3 Srovnej [Wolf 1991].
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Nepredikovatelnost rychlosti obéhu penéz. Piredpoklad stability nebo ale-
spon predikovatelnosti (rychlosti ob&hu penéz) V je jednim z kli¢ovych pred-
pokladd v monetaristické ménové politice. Tento piredpoklad vsak lze pro
transformujici se ekonomiku téZko pouZit: dochazi zde k obrovskému nahro-
madéni institucionélnich zmén, véetné zmén ve finanénim systému, které ve-
liéinu V bezprostiedné ovlivituji. CNB musela proto poéitat s moZnosti vyraz-
néjsich zmén rychlosti obéhu, nez je obvyklé. Apriorni odhad i véasné rozpo-
znéani zmén Vje vSak velmi obtiZnym problémem, s nimZ se ani nejzkusené;jsi
centralni banky nedokazi vidy ispésné vyrovnat.

ObtiZné bylo v obdobi transformace dokonce i rozpoznani zmén V pii pohle-
du ex post. Souvisi to s dal§i komplikaci, kterou lze ve zkratce nazvat , HDP
versus objem transakci“, Nebylo problémem zméfit rychlost obéhu penéz ex
post — ve vztahu k hrubému doméacimu produktu. Z tohoto méfeni vychazi od
roku 1991 trvaly pokles rychlosti obéhu penéz. Takové udaje vSak jsou nutné
pochybné, pokud nominalni HDP doéasné pfestal byt dobrou aproximaci cel-
kového objemu transakei, ktery penize musely obslouzit.

HDP versus objem transakci. V ¢eské ekonomice v souvislosti s transforma-
ci vyrazné vzrostla potfeba transakénich penéz na jednotku nominalniho
HDP. Se vznikem soukromych aktivit se znasobil podet firem. Jen béhem let
1990 a 1991 jejich pocet vzrostl zhruba z 1,5 tisice na 11 tisic; mnohé vnitrofi-
remni transakce se zménily na mezifiremni, kdyz byly velké podniky rozéle-
nény na mens$i. Dal$i rist poétu podnika (dnes se jen v primyslu méfi v desit-
kach tisic)® prohlubovanim specializace zvy$oval celkovy objem transakci
v poméru k objemu HDP. Vlastnické zmény spojené s privatizaci a restituce-
mi vyvolaly mnozstvi finaénich transakci, jejichZ objem nemél bezprostiedni
vztah k velikosti HDP — a jejichZ vaha se ménila.

Vzhledem k nespornému, ale téiko kvantifikovatelnému ristu objemu
transakei nelze vylouéit, Ze skuteéna rychlost obéhu penéz de facto rostla
i v obdobich, kdy rychlost méfena k nominalnimu HDP se zdéla klesat. Presto
neni jasné, zda riist rychlosti obéhu mohl byt natolik velky, aby plné kompen-
zoval riist objemu transakci na jednotku HDP. Jinymi slovy, dosud neni beze
zbytku zodpovézena otazka, zda finanéni systém v prvém obdobi transforma-
ce zaji§toval pro ekonomiku dostate¢nou likviditu.® Jasné je, Ze éast transakei
byla obslouZena vynucenymi mezipodnikovymi uvéry — a Ze tento stav trva.

Volba ménového agregdtu. Jednim ze zakladnich problémi praktické méno-
vé politiky je spravna volba ménového agregatu, ktery ma slouzit jako mezicil
k zajisténi dlouhodobého cile cenové stability. V zasadé by to mél byt ten

+ CNB déla predikce v dobé&, kdy definitivni &isla o HDP za béiny rok nejsou k dispozici. I poté, co se
udaje objevi, jsou véak nasledné opravovany. Napf. v roce 1994 publikoval CSU okolnosti, které ved-
ly k statistickému nadhodnoceni skutegného poklesu HDP CR v Jetech 1991—1993. V ramei Institutu
ekonomie CNB provedl V. Nachtigal orientaéni kvantifikaci téchto vlivi. Tempa vyvoje HDP, ktera
ziskal, se zna&né lii od piivodnich ¢isel FSU a CSU i CNB. Jeho rektifikovana tempa skuteéného vy-
voje HDP vychézeji pro CR nasledovna: 1990: —1,2 %; 1991: —8,4 %; 1992; -2.9 %; 1993: +1,7 %; odhad
1994: +3,3 %. Podle téchto propodti by tedy byl pokles v letech 1991 a 1992 ni2si a HDP by rostl jiz
v roce 1993. (Podle materiali CNB z ptisluéné doby znély jeji odhady vyvoje bézného HDP CR vidy
v dobé, kdy délala ménovy program pro dalsi rok, takto: 1992: —6,7 %; 1893: —0,3 %; 1994: +2,5 %). Ta-
kové rozdily by nebyly zanedbatelné, protoZe bézna ¢isla o HDP jsou nesporné vyznamnym zdrojem
pro predikci HDP na dalsi rok.

* Pokud bychom vysli z celkového poétu soukromych podnikatel, odhaduje se, Ze vzrostl béhem
transformace z 0 na téméf 600 tisic a dale naruasta.

8 Stanovisko autorky viz [Janatkova 1994).
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agregat, jehoz vyvoj je v dané zemi a v daném obdobi nejtésnéji zkorelovan se
zménami v mife inflace, a zarovenh ma byt tento agregat dobfe ovlivnitelny
ménovou politikou. SBCS chybély p¥i volbé agregatu takové zakladni podkla-
dy jako minulé ¢asové fady vztahu riznych agregati k inflaci a k HDP. Volba
padla na agregat M2, ktery je v CR definovan tak, Ze zahrnuje i terminovana
a usporova depozita a depozita v cizi méné.

Stabilita multiplikdtoru. Nejistota ohledné stability ¢i predikovatelnosti
multiplikatoru mezi ménovou bazi a M2 byla jednim z divodu, pro¢ CNB zpo-
éatku vice pouzivala pfimé nastroje fizeni ménové zasoby a na nepfimé pfe-
chéazela postupné.

Neznalost délky zpoZdéni. Jedna se hlavné o dvé vyznamna zpozdéni. Za pr-
vé, zpoZzdéni mezi kroky centralni banky (ovlivnéni ménové baze) a zménou
agregatu M2 (ktera je vysledkem reakce bankovniho systému) se zpoéatku
nedalo pfedvidat z minulé zkuSenosti a i dnes se miize je§té ménit. Za druhé,
i po péti letech transformace zistava nejistou veli¢inou délka zpozdéni mezi
pohybem penézni zasoby, resp. opatfenimi ménové politiky, a reakei miry in-
flace.

Objektivné podminéna neurcitost nékterych parametrii monetaristické mé-
nové politiky pfi jeji aplikaci na trasformaéni a posttransformaéni ekonomiku
by nutné méla vést k vyss§imu podilu rozhodnuti zaloZenych na monitorovani
momentalniho stavu ekonomiky spi$e neZ na apriorné stanovenych mezici-
lech. Pragmatickéa rozhodnuti maji své nezbytné misto v praxi kazdé centralni
banky (viz i praxe némecké Bundesbank); v transformaéni a posttransformac-
ni ekonomice je vSak potieba uréité pragmatické pruznosti objektivné vyssi.

Pfi jednotnosti antiinflaéni politiky centralni banky a vlady a pfi jejich
zhruba shodné interpretaci vyvoje ekonomiky se pragmatiénost, jez plyne
z neurditosti nebo mensi prikaznosti odhadu parametri potfebnych pro
nexaktni“ monetaristickou politiku, nestava zdrojem hospodatskopolitickych
rozporu.

Neuréitost nékterych parametri véak mize vést ke zpochybriovani krokl
ménové politiky vidy, kdyz se pohledy centralni banky a vlady na soucasny
a olekavany hospodatsky vyvoj (otekavany vyvoj HDP, zmény V, zmény obje-
mu transakei, vySe nevyhnutelné miry inflace atd.) zaénou vyrazné lisit. Vla-
da pak muZe hodnotit faktickou mé&novou politiku jako restriktivné&jsi, nez jak
se jevi centralni bance. MuiZe také vidét rozhodyjici pfi¢iny soucasné i mozné
budouci inflace v jinych zdrojich, nez je expanze penéini zasoby, nap¥. v rych-
lejdich zménéch cenovych relaci, v inflaénich oéekavanich a v pfetrvavajicich
rigiditach v ekonomice.?

Mezipodnikova zadluZenost a dodateéna likvidita v ekonomice

Téméf ve vSech transformujicich se ekonomikach stfedni a vychodni Evro-
py byl transformaéni proces provazen naristem mezipodnikovych dluht po

' Existuji odhady hovotici o zpoZd&ni mezi pohybem penéini zasoby a zm&nou inflace v délce jedno-
ho roku — ale také &tyF mésicl. (Srovnej [Zak—Ceskova, 1995], [Janagek—Cihdk—Frydmanova
1995).) Jednim z dvodi obtiZnosti analyzy tohoto zpozdéni je, ze skute¢na mira inflace v CR dosud
zahrnuje velky a ménici se podil faktort, které nejsou vysledkem zmén penéini zasoby a ménové
politiky a které zamlZuji jejich éasovy dopad.

* Tyto a navazujici otazky jsou diskutovany napf. ve stati {Klaus 1995}.
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lhiité splatnosti. Ceskoslovensko nebylo vyjimkou, i kdyz zde tento problém
nenabyl tak velkych rozméra jako napi#. v Polsku a byl fadové mensi nez
v Rumunsku & Rusku.’ BEhem roku 1991 se v CSFR objem mezipodnikovych
pohledavek po Ihiité splatnosti zvysil z 50 mld. Kés na poéatku roku na vice
nez 170 mld. Kés na jeho konci (coz tehdy pfedstavovalo 25 % veskerych ban-
kovnich avéru podnikové sféfe nebo témét 18 % HDP). Vysledkem byly fetéz-
ce vynucenych mezipodnikovych Gvérd a druhotné platebni neschopnosti.

Rist objemu pohledavek po lhiité splatnosti se zastavil béhem r. 1992 — ve
druhé poloviné roku pak tento objem mirné klesl na 158 mld. Kés. Za dalsi ro-
ky nejsou zcela srovnatelné Gdaje k dispozici. V roce 1994 podle udaji CSU za
nefinanéni organizace zadluzenost stagnovala okolo 130 mld. K¢ (zatimco od-
had MPO za jeho rezort hovofil o poklesu 0 40 az 70 mld. K¢). Nejnovéjsi odha-
dy opét udavaji mezipodnikovou zadluZenost stagnujici, a to stale na Grovni
kolem 130 mld. Ké. Dostupné udaje, i kdyz nejsou zcela srovnatelné, svédéi te-
dy pfinejmensim o tom, Ze se podil mezipodnikové zadluzenosti na HDP jiz
sniZuje. V roce 1994 pfedstavovalo 130 mld. K¢ mezipodnikové zadluZenosti
zhruba 12,5 % HDP (oproti 18 % v roce 1991) a zhruba 16,3 % bankovnich avéra
podnikové sféfe (oproti 25 % v roce 1991). Pro celkovou situaci ekonomiky je to
velmi pfiznivy signal.

Z hlediska ménové politiky je mezipodnikova zadluZenost jakousi specific-
kou ,finanéni inovaci®, ktera pfidava do ekonomiky dodateénou likviditu mi-
mo kontrolu centralni banky. Vynuceny mezipodnikovy uvér obsluhuje ¢ast
transakci misto pohotovych penéz, bankovniho Gvéru ¢i normalniho komeré-
niho Gvéru.!®

Je-li rostouci ¢ast transakci obsluhovana vynucenym mezipodnikovym uvé-
rem, miZe se pro zbytek transakci stat penéini zasoba nadmeérnou, s hrozici

? Srovnej [Bigman— Leite 1993], [Clifton—Khan 1993], [Janagkova 1994]; k vlivu na bankovni systém
viz [Hrnéif— Klacek 1994].

1 Kolem této otazky se stale jesté objevuji nejasnosti. Castym omylem je chapani rustu likvidity
v ekonomice pouze jako riastu zasoby penéz M.

I normalni komeréni Gvér v trznich ekonomikéach zvysuje likviditu, aniZ by zvétsoval M. Pfesouva
doéasné volné penéZni prostfedky k tém subjektiim, které potiebuji uskuteénit uréité transakce. Pe-
nézni zésoba neroste — zvysuje se vsak jeji likvidita: stejné M je schopné obslouzit vétsi objem
transakci. Podil komerénich Gavéru je v ,,usazenych* trinich ekonomikach vétsinou stabilni; dojde-li
k jeho vyraznym zménam, odrazi se to mimo jiné i ve zméné rychlosti ob&hu penéz V.

V zéakladé regulérniho komeréniho Gvéru viak musi leZet volné penéini aktivum u véritele — kte-
ry se tim, Ze poskytne uvér, vzda jinych moZnosti pouZiti téchto penéz. I komeré¢ni uvéry se mohou
fetézit a obslouzit vice transakei. Jejich celkovy objem vSak zavisi na volnych penéinich aktivech
u véfiteld — tedy nepiimo koneckoncii na penéini zasobé v ekonomice. NemiiZe zcela nekontrolova-
telné nariistat bez ohledu na vyvoj M.

Vynuceny mezipodnikovy uveér je nebezpelny pravé tim, ze v jeho zakladé nelezi Zadné penéini
aktivum u vétitele. Casovy i logicky tok je obracen — nejdfiv existuje Fetéz dluznika, ktefi provadéji
vzajemné transakce, aniz by si platili (tedy bez penéz), a teprve na konci Fetézce se eventualné najde
véFitel, ktery jiz nema toto biemeno na koho pfesunout a méa v ném vazana regulérni pendzni akti-
va.

Nékteré fetézce mezipodnikovych dluhd se mohou plné nebo zéasti uzavtit i do kruhu: transakee,
které byly takto uskuteénény, 1ze de facto pfirovnat k naturalni sméné — nebyla p¥i nich viibec nebo
byla jen z&asti pouZita regulérni penéZni aktiva. Cast fetézci sice nakonec najde svého koneéného
véfitele, ale i pak jeho skuteéna penézni aktiva zaénou byt vazana az nasledné — poté, co pfislusné
transakee celého Fetézce jiz probéhly. Kromé toho v kaidém okamsziku existuje v ekonomice fada
fetézcl, které jsou dosud oteviené a jejichz transakce se tedy dosud uskutedriuji bez pouziti regulér-
nich penéz. Cést transakei je tak v kazdém daném okamziku obsluhovéna jinak nes existujici penéz-
ni zésobou. To je do ekonomiky dodateéné dodavana likvidita.

Problém této formy dodateéné likvidity je v tom, Ze muZe nekontrolovatelné nartistat a neda se
omezit fizenim penéini zasoby.
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mi inflaénimi disledky. Naopak, jestliZze jsou tyto vynucené uvéry nahrazovany
pti obsluze transakci bankovnim uvérem (ale i regulérnim komerénim avé-
rem), vznika potfeba, aby zasoba penéz v ekonomice imérné tomu rostla. Obtiz-
nost monitorovani t&chto mikroekonomickych procesiti (nemluvé o jejich pfed-
vidani) oviem ztéZuje mozZnost adekvatné na né reagovat penéZni politikou.

Mezipodnikova zadluZenost, zejména v obdobi svého vyrazného naristu,
vyrazné komplikovala dopady ménové politiky CNB na poéatku transformace.
Ztézuje ménovou politiku i v soudasnosti, kdy podil mezipodnikové zadluze-
nosti na HDP, a tim na obsluze celkového objemu transakci zfejmé naopak
klesa. Otekavani poklesu role vynucenych mezipodnikovych Gvéru se banka
snazi brat v avahu p¥i stanoveni svych mé&novych mezicil, nicméné do jejiho
rozhodovani to nutné vnasi dalsi stupeii nejistoty.

Konvertibilita a oslabovani autonomie ménové politiky

Rizné rezimy konvertibility mény a ménového kurzu v rozdilné mite otevi-
raji ekonomiku zahraniénim vliviim, pokud jde o oblast ménové politiky. Plna
konvertibilita a plné liberalizovany kapitalovy Géet zejména nastoluji silnou
spojitost mezi ménovou politikou a politikou kurzovou. Pokud je kurz vazan
(pevné nebo v uzkém intervalu) na kurz jiné mény (skupiny mén), pak pfi pl-
né konvertibilité a liberalizaci kapitalovych tokd je domaci mé&novéa politika
v Fadé situaci postavena pied fakt ztraty své autonomie viéi zahraniéi. Doma-
ci centralni banka v takovém reZimu bud musi byt pfipravena pfizpiisobovat
se ménové politice zemé (skupiny zemi), k jejiZ méné je kurz vazan (at uz pev-
né, nebo v uzkém intervalu), nebo musi oekavat rozsahlé pohyby kapitalu
pres hranice, které narusuji ¢i neguji jeji usili o autonomni politiku.

Teoretické modely indikuji pro takové zemé takika plnou ztratu autonomie
— v disledku rychlé reakce kapitalovych trhd na rozdily v arokovych saz-
bach, které by z autonomni politiky vyplynuly.!* Modelové zavéry samoziejmé
plati jen ,,za jinak stejnych okolnosti“. V realité jsou kapitalové pohyby urco-
vany §ir§im komplexem faktori. Pritok a odliv kapitalu silné zaviseji na duve-
fe investort v politickou stabilitu (jinak ani vysoky Urokovy diferencial kapi-

't Jako modelovy piiklad mohou poslouzit pozice zemi A a B, jejichZ kurz je v uzkém intervalu va-
zan na DEM. Dejme tomu, Ze centralni banka A citi z hlediska stavu doméaci ekonomiky potfebu dé-
lat expanzivnéjsi politiku, neZ je souasna politika Bundesbank. Vysledkem muze byt pokles doma-
cich Urokovych sazeb pod némeckou urovefi; pokud tento rozdil dosahne uréité hranice, kapital
zatne ze zemé A odtékat. Odliv kapitalu véak znamena pokles domaéci penézni zasoby — &imZ je ex-
panzivni politika domaci centralni banky negovana. V systému plovouciho kurzu, pokud by nizsi
urokové sazby vyvolaly odliv kapitalu, by rostouci poptavka po zahraniéni méné zarovein sniZovala
kurz doméci mény. Pokles kurzu by sice u nékterych forem kapitalu nemusel pfimo sniZit jeho odliv
(dokud by investofi nezatali odekavat zpétny rist kurzu), ale pfinejmensim by zdrazoval dovoz
a podporoval vyvoz, ¢imZ by pokles domaci penézni zasoby byl brzdén pFes bézny Géet platebni bi-
lance.

Opatna situace bude v zemi B, kde centraini banka nechce (nebo vzhledem k vysoké mife inflace
sotva muZe) délat takovou ménovou politiku, ktera by sniZila irokové sazby na némeckou urovei.
Pokud bude urokovy diferencial dostate¢né vysoky, vyvola pfiliv kapitadlu do B a bude tak zvy3ovat
doméci penéZni zdsobu a ohroZovat doméaci autonomni ménovou politiku.

Ekonomické teorie pfiznav4 zemim s pevnym kurzem, pinou konvertibilitou a liberalizovanymi
kapitalovymi toky zpravidla pouze tzv. kratkodobou nezavislost — centralni banka mize nezavisle
délat jen takové kroky, které kapitalové trhy vnimaji jako kratkodobé a piechodné, oéekavaji jejich
brzky zpétny zvrat, a proto na né nereaguji. Blize k otazce autonomie viz napf. [Frenkel 1986),
[Dornbush—Fischer 1994}, [Calvo 1990), [Stockman~Ohanian 1993].
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tal neptrilaka nebo mu nezabrani v odlivu) a ve stabilitu kurzovou. Investofi
pfritom nevychédzeji jen z okamzité situace, ale i z oéekavani; ne vidy tato océe-
kavani realné hodnoti soucasnou situaci a ve spravném sméru anticipuji situ-
aci a politiku budouci. To véechno nezpochybniuje zakladni poznatek ménové
teorie o tom, Ze pevny kurz (a kurz Fizeny v Gzkém intervalu) vyrazné omezu-
je prostor pro autonomni ménovou politiku.

Tento zakladni poznatek plati i pro CR.!2 Na poéatku transformace — diky
omezené konvertibilité, vétsi regulaci kapitalovych toki i v&tsi mife nejistoty
— zde byla mobilita kapitalu pfes hranice nizsi. Vliv zahraniéi tudiZ neptsobil
pfimo jako omezeni pro domaci ménovou politiku. S postupujici liberalizaci
kapitalovych toka pfes hranice a s rastem prilivu kapitalu vsak silil dopad
vnéjsich faktori na vyvoj domaci penéZni zasoby.

Zhruba od poloviny roku 1993, a zejména v roce 1994 zaéalo byt v éeské eko-
nomice vyraznéji pocifovano postupné oslabovani autonomie ménové politiky.
Koruna sice nebyla formalné plné konvertibilni, ale vysoce liberalizovany pfi-
liv kapitalu v tomto obdobi vyrazné zesilil a nabyl jinych forem. Poklesl podil
pfimych investic; vzrostl podil zahrani¢nich bankovnich uvéri éeskym podni-
kiGm a podil portfoliovych investic. Celkovy piiliv kapitalu vedl k ristu penéz-
ni zasoby nad ménové cile CNB, pfitemz kratkodobé uvéry, portfoliové inves-
tice a depozita navic potencialné obsahuji vyssi podil spekulativniho kapitalu.
Problém autonomie ménové politiky trva i v prvém pololeti roku 1995.

Jednou z pfi¢in ristu pfilivu kapitalu byla nesporné celkova kredibilita ¢es-
ké ekonomiky. Domaci urokové sazby, zna¢né vyssi nez napf. v SRN, jsou dal-
§im faktorem, jenZ podnécuje priliv zahraniéniho kapitalu. Pfes rozsahlou
sterilizaci byla CNB v roce 1994 nucena p¥ipustit pfekroéeni svého ménového
mezicile (cilovy rist M2 byl do 17 %, skute¢nost 22,1 %).

Pro rok 1995 je ménovy mezicil stanoven jako rist M2 v rozmezi 14—17 %.
Poéatkem roku se pfiliv kapitalu dale urychlil a CNB zintenzivnila opatfeni
k jeho neutralizaci; ta v§ak ma nenulové naklady pro ekonomiku. Sterilizace
s sebou nese zvysené néklady centralni banky a statniho rozpoétu. ZvysSovani
povinnych rezerv a diskontni a lombardni sazby zatéZuje domaci komeréni
banky a diskriminuje i klienty na né odkazané (zejména malé podniky, které
nemaji pfistup k zahrani¢nimu financovéni). Posuzovani efektu nejnovéjsich
krokt sméfujicich k uréitému administrativnimu brzdéni pfilivu kapitalu je
zatim predéasné.

Paradoxem vlastnim dané situaci je, Ze ptiliv kapitalu zatim nevedl k pokle-
su urokového diferencialu; neutralizaéni opatfeni naopak dale zvysovala do-
maci Grokové sazby. Urokovy diferencial nicméné primarné souvisi s vy$si
domaci mirou inflace: je tedy otdzka, jakou politikou by se mohlo centralni
bance podatit jej stladit pod uroven, kdy by jiz nepodnécoval kapitalovy ptiliv
a kdy by to zaroven nevedelo k pfekroceni ménovych mezicili z vnitfnich
zdroji. Pokud jde o alternativni fe$eni v oblasti kurzové politiky, dosavadni
diskuze snad jiZz dostateéné prokazaly, Ze by se muselo hledat v apravé kurzo-
vého reZimu, nikoli ve zméné Grovné kurzu pfi daném rezimu. Jednim z navr-
hovanych feSeni je zvyseni miry kurzového rizika pro kratkodobé investory
roz§ifenim fluktuaéniho intervalu kurzu koruny.!3

2 K situaci v CR v tomto sméru se vyslovuji napf. [Vojtisek—Olsovsky 1994], [Mandel 1994}, [Klaus
1995], [Dédek 1995).
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Znaéné néklady, které usili o autonomni ménovou politiku (o dodrzeni mé-
novych mezicili CNB) v soué¢asnych podminkach ekonomice ptinasi, pfiroze-
né podnécuji i diskuze o tom, jak jsou tyto mezicile zdlivodnéné: zda centralni
banka spravné hodnoti ekonomickou situaci a potencial neinflaéniho ristu,
zda by ekonomika skuteéné neunesla vyssi riist penézni zasoby a nizsi troko-
vé sazby, aniZ by to vedlo k rdstu miry inflace. Opaénou strankou mince jsou
diskuze o tom, jaka pozitiva dnes pfinasi pevny ménovy kurz. V souéasné do-
bé jsou nicméné ménové disledky pfilivu kapitalu zmirfiovany i vyvojem na
bézném 0¢té platebni bilance, kde nartista deficit obchodu.

Endogenita ristu penéini zasoby

V zavéru je mozné se alespon zminit o alternativnim pohledu na néktera di-
lemata éeské ménové politiky — pohledu z hlediska endogenniho rastu penéz-
ni zasoby. Zahrani¢ni diskuze o endogenité tvorby (nabidky) penéz zatim
v CR nevyvolavaji velky ohlas.! Pfitom jde nesporné o kli¢ovy problém soudo-
bé ménové politiky (nejen o kli¢ovy bod teoretickych polemik mezi zastanci
monetarizmu a postkeynesianstvi). Vyspélé ekonomiky pozoruji stale éastéji,
Ze dochéazi k tvorbé penéz nebo alternativnich likvidnich prostfedkd, ktera se
vymyka kontrole centralni banky; penize vznikaji zevnitf (endogenné), o je-
jich mnozstvi rozhoduje poptavka podnika a komerénich bank, nikoli ménova
politika; jednotlivé ménové agregaty nekontrolovatelné rostou anebo ztraceji
schopnost méfit skuteény objem prostfedk, které mohou v ekonomice plnit
roli penéz.'®

V Ceské republice se v obdobi transformace stal specifickym projevem en-
dogenity ristu penézni zasoby praveé rust mezipodnikové zadluzenosti, ktery
dodaval do ekonomiky dodate¢nou likviditu. Jeho vliv se snizuje, ale jesté
v prvém ¢tvrtleti 1995 tyto specifické ,,avérové penize”, vymykajici se kontrole
bankovni soustavy, ¢inily nejméné 130 mld. K¢, coz piedstavovalo pies 12,5 %
M2 a ptes 16 % nominalniho HDP. Teprve s rozvojem trhu a vznikem realné
hrozby bankroti ustal nardst vynucenych mezipodnikovych avéri a jejich
cast zfejmé ziskala charakter normalniho komeréniho avéru.

Dalsim spoleénym jmenovatelem s endogennim pohledem na penézni zaso-
bu je fakt, Ze skuteény pohyb domaéci penézni zasoby v CR silné zavisi na po-
ptavce firem po uvérech. Snahy CNB regulovat uvérovou expanzi v &eské
ekonomice se pfitom mijeji tfinkem, pokud poptavka podnika po avérovych
penézich miize byt uspokojovana ze zahraniéi. I to 1ze oznaéit za formu ,,endo-
genity"” rastu domaci penézni zasoby (nebot penézni zasoba roste diky rozho-
dovani podnikii a vymykéa se kontrole centralni banky). V tomto pfipadé je
endogenita disledkem oslabeni autonomie ménové politiky v rezimu pevného

13 Po zavedeni vn&jsi konvertibility na hézném aétu (ve smyslu ¢lanku VIII MMF) by se sniZena do-
stupnost autonomni ménové politiky mohla p#i stabilnim kurzu projevit jesté o néco silnéji; vyrazny
dopad v tomto sméru se viak neotekava. Oslabeni autonomie souvisi pfedev§im s faktickou jiz dosa-
Zenou mirou konvertibility (liberalizace) na kapitalovém aétu.

1 Autorka se pokusila na tyto otazky upozornit potatkem roku 1995 v éasopise Ekonom [Janaékova
1995]. Dalsi praci, ktera se snaZila pfimo o aplikaci na ¢eskou ekonomiku, byla studie [Izak 1995].
Srovnej dale i studie [Janatkova 1995.]

** Blize viz napf. [Eichner — Kregel 1975], [Moore 1988], [Wray 1992], [Pollin 1991], [Miller 1993}
a dalgi prace uvedené v seznamu literatury.
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kurzu. Zku$enosti napi. Bundesbank v SRN vsak ukazuji, Ze endogenité ply-
nouci z rostoucich mozZnosti zahrani¢niho financovani se v souéasnosti plné
nevyhne Zadna ekonomika; pevny kurz a Grokovy diferencial tento zdroj ne-
kontrolovatelného rastu mnozstvi penéz v ekonomice pouze posiluji.

Endogenni pojeti penéz je tedy relevantni i pro éeskou ekonomiku a stoji za
to se jim blize zabyvat. MuZe odhalit nové pohledy na né&které procesy, které
v ekonomice probihaji, upozornit na nutnost véas reagovat na domaci i zahra-
ni¢ni finanéni inovace a na zmény uéinnosti nastroji ménové politiky a inspi-
rovat studium alternativnich ménovépolitickych pfistupii, které mohou v bu-
doucnu vice ovlivriovat i evropskou ménovou politiku.
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SUMMARY

Czech Monetary Policy Dilemmas

Stanislava JANACKOVA, Praha, Institute of Economics of the CNB

During the transformation of the Czech economy, several factors existed that compli-
cated the search for an adequate monetary policy. Some of the parameters needed to
set intermediate targets were highly ambiguous. Inter-enterprise debts complicated
monetary policy by adding additional liquidity to the economy. Steps taken to extend
currency convertibility and liberalize capital inflows also narrowed the room for an au-
tonomous monetary policy. The last two factors resulted in an endogenous growth in
money supply. The article concludes by discussing current monetary policy during the
post transformation period.

36 Finance a Gvér, 46, 1996, ¢. 1



	Stanislava JANÁČKOVÁ – Dilemata české měnové politiky
	Stanislava JANÁČKOVÁ – Czech Monetary Policy Dilemmas

