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Ceskoslovenska monetarni politika
po roce 1989

Ale$ BULIR*

Systém obchodnich bank a ostatnich finanénich instituci obvykly ve vyspélych
ekonomikach byl v Ceskoslovensku opustén kratce po r. 1948. Cinnost a zaméte-
ni centralni banky, stejné jako jeji jméno byly zménény v roce 1950. Statni ban-
ka ¢eskoslovenska byla vytvofena jako ,monobanka“; fungovala souéasné jako
centralni banka a prostrednictvim poboéek znarodnénych obchodnich bank také
jako obchodni banka. Monobanka zajisfovala finanéni potfeby narodniho hospo-
darstvi tak, jak byly odvozeny od centralniho planu. Z predchoziho systému zu-
stalo pouze nékolik menSich instituci.

Jednim ze zakladnich ukold ekonomické transformace zapocaté v roce 1989 by-
lo vytvoreni efektivniho bankovniho systému. Bylo nutné obnovit obchodni
banky cestou jejich oddéleni od monobanky. Provedeni legislativni apravy bylo
vcelku snadné: dvoustupriovy bankovni systém byl vytvofen jiz k 1. lednu 1990,
nebot nezbytné zakonné upravy byly pfipraveny uz v pribéhu roku 1989
a v nasledujicich tfech letech jen postupné ménény.

Centralni banka, obnovena 1. ledna 1990, pievzala pavedni jméno Statni banky
¢eskoslovenské (SBCS) a postupné ziskala pravomoce, které tradiéné centralni
bance patfi. Jejim hlavnim cilem se stala stabilita ¢eskoslovenské mény. Pfi rea-
lizaci monetarni politiky byla SBCS nezavisla na vladé federalni i obou vladach
republikovych. Jeji povinnosti bylo, aby dvakrat do roka pfedlozila zpravu Fede-
ralnimu shromazdéni a jednou za ¢tvrtleti informovala vefejnost 0 ménovém vy-
voji. Nezavislost centralni banky byla rovnéz zdiraznéna procesem jmenovani
vedeni banky: nejvyssi organ, Bankovni rada, byla od roku 1992 jmenovana pre-
zidentem na obdobi Sesti let.

* Doc. ing. Ale§ Bulif, MSc., CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha a poradce CNB

Redakce pfispévek obdrzela 10. 3. 1993. Jedna se o dalsi piispévek z volného serialu ¢lanki o ekono-
mickém a socialnim vyvoji Ceskoslovenska v letech 1990—1992 avizovaného a zapotatého v &. 4/93 to-
hoto éasopisu.
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Cile a kritéria monetarni politiky

Mirné expanzivni monetarni politika monobanky v 80. letech prispéla k vytva-
feni makroekonomické nerovnovahy a ménového pfevisu. V systému centralni-
ho planovani byla monobanka povinna poskytnout pijcku na kazdou podnika-
telskou aktivitu, ktera byla zacélenéna ve statnim planu. Pro monetarni politiku
existoval jen velmi omezeny manévrovaci prostor.! Pfes své , podfizené” posta-
veni si viak &s. centralni banka (SBCS) uchovala své zakladni antiinfla¢ni in-
stinkty a — v porovnani s ostatnimi reformujicimi se ekonomikami — v roce
1990 vstupovala do sféry hospodarské politiky jako relativné konsolidovana insti-
tuce. V této ¢asti uvedeme struény prehled vyvoje monetarni politiky za obdobi
1990—1992.

1990. Prvnim zasadnim rozhodnutim noveé vytvotrené centralni banky byla zmé-
na monetarni politiky na restriktivni. K dosaZeni tohoto cile vyznamné pomohla
1 politika rozpoétového pirebytku.? Cilem bylo tlumit viechny pfipadné nerovno-
vazné impulsy a zajistit neinfla¢ni prostfedi pro klicové reformni zmény, které
mély byt uvedeny do zivota v roce 1991. Strednédobym monetarnim kritériem
pro rok 1990 bylo tempo ristu pijéek do doméaci ekonomiky. Ro¢ni dynamika se
meéla pohybovat mezi —2 % az 1 %. V listopadu 1990 bylo toto kritérium zménéno
na 2,6 %, a to pfedevsim z diivodu cenového efektu devalvace a obecného poklesu
ekonomické aktivity. Hlavnim néstrojem dosazeni stfednédobého kritéria byly
avérové limity jednotlivych obchodnich bank.

V pribéhu roku 1990 zacala centralni banka vyuzivat nékteré nepfimé nastro-
je. Vétsina z nich byla zcela novych, nebot monobankovni systém — zaloZeny na
piimé alokaci plijcek — nepfimé nastroje nepotieboval. Mezi nepiimé néastroje
patfila diskontni sazba, refinanéni (diskontni) plijéky a pravidla podnikani ob-
chodnich bank (ivérova angaZovanost, podil vlastniho kapitalu na rizikové vaze-
nych aktivech apod.). Vzhledem k chybéjicimu penéZznimu trhu bylo ovéem nutné
klast hlavni ddraz na néastroje pfimé. Diskontni sazba byla zpo¢atku stanovena
na 4 % a na ni byly napojeny aGrokové sazby z pijéek.

Rychly rast poptavky po ptjckach — vyvolany jak ocekavanou devalvaci, tak
inflaénimi expektacemi — vedl centralni banku k revizi diskontni sazby. Tato
sazba byla zvySena celkem tfikrat: 1. 4. na 5%, 1. 10. na 7 % a 21. 11, na 8,5 % (viz
graf ¢. 1). Rozpéti, o které mohly pijcky obchodnich bank diskontni sazbu pfevy-
8it, vzrostlo postupné z 4,5 % na 6 % a dale aZ na koneénych 14 %. Nejvy3si pfi-
pustna urokova sazba (Grokovy strop) dosahla na konci roku 1990 22,5 %.

Urokové sazby z vklada byly v roce 1990 plné liberalizovany a obchodni banky
tak mohly ménit jejich vySi bez omezeni. Vzhledem ke znaéné monopolizaci ob-
chodniho bankovnictvi a k uvérovym limitim nemusely banky soutéZit o nové
vklady vy3§imi Grokovymi sazbami. Urokové vynosy byly az do konce roku 1992
nezdanény. Sazba povinnych rezerv byla stanovena na 5 % z primarnich koruno-
vych vkladd. Z divodi masivnich volnych rezerv byla sazba povinnych rezerv
zvySena na 8 % a teprve potom zacalo toto omezeni hrat hlavni tlohu.

Hlavnimi udalostmi ve sféfe vnéjsich vztahi byly t¥i devalvace ¢eskoslovenské
koruny, pficemz ta nejvétsi byla provedena v fijnu (o 55,3 %). Pokles Cistého ex-
portu a napor na devizové rezervy uéinily podstatnou devalvaci nevyhnutelnou.
V pribéhu tohoto roku byly rovnéz sjednoceny dosud oddélené devizové kursy.

! pfehled soutasného vyvoje v Ceskoslovensku je uveden v praci [Dyba—S8vejnar 1991] a [Bulif 1992a].
2 Srovnej naptiklad [Koéarnik 1992].
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GRAF &. 1 Urokové sazby centralni banky

[%] 25

20

5k .
N
N
§§

I/30 11/90 1M/90 1W/90 1/81 1791 1i/91 /91 1/92 1[92 11/92 1V/92
diskont lombard  —— auk&ni refinancovén’

Jednalo se pfedevsim o tzv. ,,turisticky“ a ,,obchodni“ kurs Ké&s. Aukce devizo-
vych prostfedki® ztracely na vyznamu — viz tabulka ¢ 1.

TABULKA ¢. 1 Devizovy kurs CSK/USD — konec obdobi

typ transakei 1989 1790 11/90 111/90 1vV/90
obchodni 14,29 16,81 16,51 15,71 28,00
aukéni 114,35 59,15 39,36 31,04 39,40
turisticky — 39,96 27,85 26,49 28,00
¢erny trh 43,48 41,49 35,57 33,56 45,65

pramen: interni materialy SBCS Praha

Od posledniho étvrtleti roku 1990 byl devizovy kurs trvale fixovan na urovni
28 K¢és (CSK) za jeden americky dolar. Zfejmé nejvyznamnéjsim vysledkem &es-
koslovenskych reformatoru je pravé to, ze devizovy kurs nebylo nutné zménit po
celé tii roky.*

Z doby existence Rady vzajemné hospodatské pomoci zdédilo Ceskoslovensko
tzv. ,pfevoditelné rubly”, ucetni jednotku, jejimz prostiednictvim se mély prova-
dét operace v rameci RVHP. Ceskoslovenska koruna revalvovala viiéi prevoditel-
nému rublu dvakrat, pokazdé o 5 %. S pokraéujicim rozpadem Sovétského svazu
ztracely operace v pievoditelnych rublech na vyznamu a vét$ina aktivit byla pla-
cena ve volné sménitelnych ménach.

3 Ceskoslovensko v roce 1991 definitivné piestalo pouZivat devizové aukce toho typu, podle kterych Rus-
ko dnes odvozuje sviij devizovy kurs. Platil obecny poznatek, ze ,,uzky" trh neni efektivni a ze timto tr-
hem prochézela pouze mala ¢ast celkovych devizovych transakei (v pfipadé Ceskoslovenska méné nez
10 %).

4 Mezinarodni instituce povazovaly ¢eskoslovenskou ménu za mirné nadhodnocenou jesté na konci roku
1990. Mezinarodni ménovy fond, napfiklad, navrhoval dalsi devalvaci o 18 %. Nasledny vyvoj prokazal,
Ze tento krok nebyl nutny.
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1991. Monetarni politika pro rok 1991 byla opét formulovana jako restriktivni.
Po cenové liberalizaci k 1. lednu 1991 méla centralni banka zajistit stabilitu kup-
ni sily koruny va¢i zahraniéi a obnovit stabilitu jeji kupni sily véi vnitfni eko-
nomice. Zejména zajisténi stability fixniho kursu se zdalo byt po cenovém skoku
obtizné. Ve stejné dobé ovsem byly jak fiskalni politika, tak dachodové zasahy
{omezeni mzdového rustu) silné restriktivni a napomahaly politice centralni ban-
ky.

Pro monetarni politiku v roce 1991 nebylo stanoveno Zadné vyznamné stiedné-
dobé monetarni kritérium. V pfechodném obdobi poc¢atku roku 1991 postradala
centralni banka jak G¢inné nastroje, tak nezbytné stabilni prostfedi. Jedinym
obecnym principem bylo porovnani tempa rdstu penézni zasoby a pajéek do do-
maci ekonomiky a tempa riistu nominalniho hrubého domaciho produktu. Toto
kritérium — &i spiSe indikator — bylo splnéno, kdyz Siroce vymezena penézni za-
soba (M2) vzrostla o 20,8 % a hruby domaci produkt o 18,6 %. Ceny v roce 1991
vzrostly o jednu polovinu (index 153,6 %) a penézni zasoba v realném vyjadfeni
tudiz poklesla zhruba o jednu tfetinu.

Diskontni sazba ve vys$i 10 % byla stanovena 1. ledna 1991 spolu s maximalni
odchylkou urokové sazby z pijcek ve vysi 14 procentnich bodd. 8. zati byla dis-
kontni sazba sniZzena na 9,5 %.

Maximalni odchylka byla snizena ve tfrech krocich az na 7,5 %. Platila gentle-
manska dohoda mezi centralni bankou a bankami obchodnimi, ze obchodni ban-
ky nebudou ménit své sazby bezprostifedné po zménach diskontnich sazeb. Jak
avérové limity, tak limity Grokovych sazeb fungovaly v roce 1991 jako aktivni
omezeni obchodnich bank.

Na zacatku roku 1991 byly vSechny realné urokové sazby zaporné, kladné hod-
noty zacaly nabyvat aZ v poloviné roku. Jednim z pozitivnich vysledk monetarni
politiky byla rostouci poptavka po vkladech — mira Gspor dosahla na konci roku
1991 Garovné 6,6 %, coZ byl znatny uspéch po poklesu o 1,6 % v roce 1990. Bez ohle-
du na vysoké nominalni Urokové sazby rostla poptavka po plijékach. Velmi rych-
le rostly predevsim pdjcky poskytované soukromému sektoru.

Devizovy kurs mél slouzit jako ,,nominalni kotva* ekonomické stabilizace. Fix-
ni kurs ve stfednim obdobi mél zajistit stabilni vnéjsi podminky pro vyvoj
domaci cenové hladiny a napomahat efektivnimu rozhodovani domacich sub-
jektd v zahraniénim obchodé. Stabilni devizovy kurs rovnéz limitoval devizové
spekulace a vytvarel ptiznivé podminky pro priliv zahraniéniho kapitalu — viz
tabulka ¢é. 2.

TABULKA ¢. 2 Devizovy kurs CSK/USD — konec obdobi

1791 11/91 111/91 1v/91

devizovy kurs 28,74 30,89 30,03 29,20

pramen: interni materialy SBCS Praha

V souvislosti s otekavanym zvySenim poptavky po dovozech po liberalizaci za-
hrani¢niho obchodu byl devizovy kurs podpofen dodateénymi regulaénimi opa-
tfenimi. V roce 1991 mezi tato opatfeni patfila regulace platebnich podminek,
dovozni pfirazka (20 % k cené) na vSechna dovazena zboZi a devizovy pridél pro
obyvatelstvo. Rada opatfeni byla v priibéhu roku uvolnéna — napiiklad dovozni
prirdzka byla sniZena na 10 %.
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1992. Monetarni politika pro tento rok byla formulovana jako neutralni. Pred-
chozi pFiznivy vyvoj inflace a devizovych rezerv dovolil omezit restriktivni cha-
rakter politiky centralni banky. Pfedevéim v prvni poloviné roku se SBCS snazi-
la podporovat oZiveni agregatni poptavky sniZzovanim urokovych sazeb a zvySo-
vanim uvérovych limita.

Centralni banka si stanovila — v zavislosti na optimistické prognoze vyvoje
hrubého domaciho produktu — nizké tempo riastu penézni zasoby (M2): 19,5 %.
Skute¢na dynamika penézni zasoby (zhruba 25 %) pfevysila jak stfednédobé kri-
térium, tak dynamiku nominalniho produktu pfedevsim z exogennich pricin. Me-
zi né patril prebytek platebni bilance a rychly riist pijéek na financovani privati-
zace. Napriklad pljéky financujici privatizaci se za prvni tfi ¢tvrtleti roku 1992
zdvojnéasobily a dosahly 36 mld. K¢és.

V roce 1991 ziskaly obchodni banky pfistup k refinan¢nim zdrojim poskyto-
vanym centralni bankou. Tento pfistup pretrvaval — do zna¢né miry — i v roce
1992. V srpnu byla diskontni sazba sniZena na nejniz$i uroveni od podzimu 1990,
na 8%. Rychly rist penézni zdsoby zvysil volné rezervy obchodnich bank
a zrychlujici se narist poptavky po bankovnich piijckach v poslednich dvou
¢tvrtletich vedl k uvaleni limitG na refinancovani. Diskontni sazba byla zvysena
na 9,5 % s cilem sniZit rozpéti mezi diskontni sazbou a aukéni sazbou z refinanc-
nich pajcek. V poslednim ¢étvrtleti nabyla politika centralni banky na restriktiv-
nosti a zacala plsobit proti pfipadnym inflaénim tlakim.

Dalsim vyznamnym rozhodnutim roku 1992 bylo Gplné opusténi uvérovych li-
miti. Pro malé banky byly zruSeny jiz v za#i a pro velké banky o mésic pozdéji.
Jednalo se o logicky krok, nebot pfimé omezeni Uvérové aktivity nebylo pro
vétsinu bank skuteénym omezenim; tim byly povinné rezervy a pravidla aveérové
angazovanosti.

Devizovy systém fungoval spolehlivé a centralni banka mohla zavést systém fi-
xingu. SBCS nakupovala a prodavala volné sménitelné mény s cilem zajistit me-
zindrodni platebni styk pfi souéasném udrZeni bazického kursu ve vysi 28 CSK/
USD. Tyto intervence centralni banky byly denné publikovany v deniku Ho-
spodaiské noviny.

Nedoslo k Zadnym vyznamnym odchylkam od bazického kursu nebo k deval-
vaénim naporiim na ¢eskoslovenskou ménu. Cerny devizovy kurs monitorovany
ve Vidni byl stabilni a blizky kursu oficidlnimu. Jediné vyznamnéjsi odchylky na-
staly pired volbami v ¢ervnu 1992 a po nich. K poklesu hodnoty kursu a k naporu
na devizové rezervy do&lo az na konci roku 1992 v souvislosti s blizicim se
rozdélenim federace a predpokladanym oddélenim mén — viz tabulka ¢. 3.

TABULKA ¢. 3 Devizovy kurs CSK/USD — konec obdobi

1/92 11/92 111/92 1v/92

devizovy kurs 28,35 27,89 27,01 29,80

pramen: interni materialy SBCS Praha

Vysledky voleb v ¢ervnu 1992 znamenaly konec federalni monetarni politiky.
Po té, co bylo oddéleni obou republik oficialné dohodnuto, zadaly vyplouvat na
povrch vsechny doposud skryté problémy: nizsi kapitalové vybaveni slovenskych
obchodnich bank, mensi davéra ve slovenskou ménu, odliv vkladu ze Slovenska,
devalva¢ni ocekavani slovenské koruny, apod. (Srovnej napiiklad [Bulif 1992b].)
Ve zbytku roku 1992 se potom centralni banka zaméiovala predevsim na tlumeni
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,predodlukovych o¢ekavani“ a odhalovani redistribuénich procest uvnitf ban-
kovniho systému.

Nastroje monetarni politiky

KdyZz byl 1. ledna 1990 obnoven dvojstupniovy bankovni systém, zdédila cen-
tralni banka tradi¢ni instrumentarium monobanky. Neexistoval Zadny penéini
trh a vefejnosti byl dostupny pouze uzky vybér depozitnich variant. K dispozici
byly pfevaziné pfimé nastroje monetarni politiky: avérové limity, stropy uroko-
vych sazeb vyjadiené jako maximalni odchylky od diskontni sazby a refinanéni
pajéky. Centralni banka si ovSem zacala rychle budovat systém nepfimych na-
stroja. Vétsina z nich byla v8ak plné zavedena az v prubéhu roku 1992. Nepfimé
nastroje nahrazovaly pfimé nastroje jen postupné.

Penézni trh v Ceskoslovensku byl po dvou letech stale jesté nedostatedné roz-
vinuty. Vzhledem k malému vefejnému dluhu zde neexistoval dostatetny objem
statnich obligaci a statnich pokladni¢nich poukazek, kterymi by se mohlo obcho-
dovat pfi operacich na volném trhu. Kdyz centralni banka potiebovala rychle
sniZit volné rezervy obchodnich bank ve tfetim ¢tvrtleti roku 1992, musela vydat
vlastni kratkodobé poukéazky.’ Vzhledem k tomu, Ze operace na volném trhu ne-
mohly byt pouzivany pfFili§ ¢asto, zustaly k dispozici pouze dva hlavni nastroje:
povinné rezervy a diskontni politika.

Jak jsme ukéazali v éasti ,Cile a kritéria monetarni politiky“, doslo v letech
1991 a 1992 k nékolika zménam poméru povinnych rezerv. Po prechodném
obdobi v roce 1990 byla standardni podoba povinnych rezerv jak pro vklady na vi-
dénou, tak pro terminové vklady zavedena v roce 1991. Az do Fijna 1992 &inily ty-
to sazby 8 % pro vklady na vidénou a 2 % pro terminové vklady. V poslednim
Ctvrtleti 1992 byly obé sazby zvySeny o jeden procentni bod.

Zajimavosti byla arokova sazba (4 %) vyplacenad obchodnim bankam z jejich
zlistatkd povinnych rezerv v roce 1991. Centralni banka se snazila kompenzovat
obchodni banky za otekavany cenovy Sok v prvnim étvrtleti 1991. Toto Uroleni
bylo po stabilizaci cenové hladiny zruseno.

Diskontni politika

Specifickou filohu v systému nastroju centralni banky méla od samotného po-
¢atku refinanéni (diskontni) politika. Tento nastroj mél splnit dva hlavni Gkoly:
za prvé, mél napomoci kontrole monetarni baze, a tedy i penézni zasoby; za dru-
hé, rozumna diskontni politika méla snizZit naklady zaloZeni novych obchodnich
bank. Druha tloha se stala kontroverzni predev$im v druhé poloviné roku 1992
a struktura refinanéni politiky byla postupné ménéna.

V roce 1990 a 1991 ziskaly nové zalozené (malé) obchodni banky v podstaté vol-
ny pfistup k ,diskontnimu okénku”“. Napfiklad v roce 1991 pfedstavovaly refi-
nanéni paj¢ky velkym bankam jen 5—10 % z jejich celkovych zdroji. Stejny udaj
pro malé (nové) banky ¢inil v primeéru 60 %. Nestandardni chovani centralni ban-
ky mélo logické vysvétleni: velké obchodni banky (Komeréni banka, VSeobecna
uvérova banka a Investi¢ni banka) pfevzaly od monobanky vklady, pajéky, dosa-
vadni budovy i ¢ast zaméstnancl. Naklady na zaloZeni nové obchodni banky byly

5 Tyto poukazky SBCS mély dobu splatnosti 14 dnit a nizkou urokovou sazbu (6 %). I pres tyto skuteénos-
ti pfedstavovaly znacné zatiZeni nakladi centralni banky.
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znaéné®. Existovala i uréita forma kartelu: nové banky si mohly pijéit na mezi-
bankovnim trhu od velkych bank jen za vy$si urokovou sazbu a mens$i objemy
nez ostatni velké banky.

V letech 19911992 byl systém refinancovani obchodnich bank dikladné pte-
pracovan a stal se podstatné sofistikovanéjsim. Centralni banka vytvorila ¢tyfi
transe refinanénich pljcek:

(I) redistribuéni pajcky pfistupné tém velkym bankam, které od monobanky
prevzaly nékteré , pochybné” pijcky. Hlavnim pfijemcem se stala Konsolidaéni
banka, coz je statni penézni Gstav, ktery prevzal vice nez 100 mld. Kés $patnych
pajcek. Za tyto zdroje plati obchodni banky diskontni sazbu;

(IT) aukéni refinanéni pajéky s dobou splatnosti jeden tyden, jeden mésic a tii
mésice. Refinanéni plijcky s nejkratsi dobou splatnosti byly uréeny na kryti krat-
kodobych vypadki likvidity a jejich sazba byla primérem aukénich sazeb ptjéek
s dobou splatnosti 1 mésic. Jednotlivé banky o tyto zdroje zZadaly a jejich ptistup
byl omezen velikosti vlastniho kapitalu. Zbyvajici prostfedky (1 a 3 mésice splat-
nosti) mohly byt pouzity na feSeni dlouhodobych problém a byly rozdélovany
prostfednictvim pravidelnych tydennich aukci;

(III) lombardni pajcky, kdy zastavou jsou presné uréené obligace nebo akcie.
Meély slouzit pro kryti vyjimeénych potteb. Tyto zdroje byly GroCeny vyrazné vys-
3i sazbou nez diskontem;

(IV) reeskontni pljcky, kdy si centralni banka srazela diskontni sazbu pfi od-
kupu smeének.

Celkovy objem refinan¢nich pljcek poklesl z maximalni vyse 61,9 mld. Kés
v ¢ervnu 1991 na necelych 10 mld. Kés v prosinci 1992 — viz graf ¢. 2. Celkovy
nabizeny objem znacné kolisal, jak se centralni banka snazila uzavirat pfistup
k diskontnimu okénku pro ty banky, které porusuji pravidla ,,opatrného pod-
nikani“, resp. regulovat penézni zasobu. Zajimavym vysledkem aukénich re-

GRAF €. 2 Refinanéni pljcky celkem
(r. 1991 — &tvrtleti, r. 1992 — dekady; klouzavy pramér)
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6 Velké banky ziskaly uréitou vyhodu i prevzetim ,pochybnych” pujéek od monobanky, nebotf obdrzely
tzv. ,redistribuéni phjéky"” od centralni banky na kryti téchto ptijéek. Nakladem redistribuénich piijéek
byla diskontni arokova sazba.
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finanénich pujcek, které byly v prvnim ¢&tvrtleti roku 1992 zavedeny jako jedina
metoda alokace diskontnich pijéek, byl vyvoj urokovych sazeb. Na samém poéat-
ku byla Urokova sazba z aukénich refinanénich pujéek tésné napojena na dis-
kont se stabilni pfirazkou ve vysi 2—3 procentnich bodt — viz graf ¢. 3.

GRAF &. 3 Urokové sazby z celkovych refinanénich pajéek — r. 1992
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Situace se zménila v poslednich dvou ¢étvrtletich roku 1992. Za prve, Sirsi pe-
nézni zasoba zacala rist v disledku pfebytku platebni bilance a expanze bankov-
nich ptijéek poté, co byly zruseny Gvérové limity. Vétsina pujéek sméfovala do
vznikajiciho soukromého sektoru. Za druhé, nékteré malé banky a také nejvétsi
slovenska banka, V$eobecna uvérova banka (VUB), prozivaly odliv vkladi. Po
ptihlédnuti ke vznikajicim inflaénim tlakim’ zaéala centralni banka dirazné
omezovat mnozZstvi diskontnich pljéek nabizenych do refinanénich aukci. Ty ob-
chodni banky, které byly zavislé na ziskani externich zdroji od centralni banky,
si zataly konkurovat nabizenymi arokovymi sazbami — viz graf ¢. 3.

Aukéni sazby vzrostly v listopadu a prosinci 1992 nad 20 %. Tento vyvoj je moz-
né, do znacné miry, pfipsat procesu vytvareni adaptivnich o¢ekavani. Nejtastéjsi
Zadatelé o refinanéni pijéky znali vysledky poslednich aukei a pravidelné nabi-
zeli na nasledujici aukei pfiblizné o 0,5 procentnich bodl vice, nebot jenom tak
mohli ziskat dostupny objem piljéek.? To ukazuje graf & 4: poptavkové kfivky
aukcnich refinanénich pijéek se posouvaly vertikalné smérem nahoru. (Ve sku-
teCnosti zde existovala cela skupina poptavkovych krivek, jedna pro kazdou auk-
ci. Pro piehlednost jsme zvolili pouze dvé z nich.)

Rist aukc¢nich sazeb ovlivnil ovSem i ostatni Grokové sazby. Na konci roku
1992 byla diskontni sazba zvySena na 9,5 %. Vét§ina obchodnich bank — a to i ty,

7 Centralni banka pfedpokladala, Ze pokracujici expanze penézni zasoby by dale rozsitila agregatni po-
ptavku, a tudiZ i inflaci. Otazkou ovéem zlstava, jak silny je tento tzv. efekt bohatstvi v pripadé refor-
mujici se ekonomiky.

8 Platilo pravidlo, Ze jedna banka nesméla ziskat vice nez 50 % refinanénich pujéek nabizenych do auk-
ce. Nabizeny objem refinanénich piijéek byl oznamen predem.
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GRAF ¢. 4 Poptavkoveé kfivky refinanénich pujéek
{s dobou splatnosti 1 mésic)
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které se neucastnily aukeci refinanénich pajéek — zvysila své arokoveé sazby pri-
me rate. Jak vypadal transmisni mechanismus? Naklady kapitalu se pro Géastni-
ky refinanénich aukei zvysily a tyto banky zvysily své kreditni i debetni turokové
sazby. Poptavka po pijckach byla p¥i této vysi urokid znaéné neelasticka a popta-
vané mnozstvi se neménilo. Vy§§imi irokovymi sazbami tyto banky ovSem ptila-
kavaly nové vklady a ostatni banky musely zacéit rovnéz zvysovat své sazby.
Vytvofila se zajimava situace: malé a slovenské banky ucastnici se refinanénich
aukci slouZily jako ,,cenovi viidci“ na federalni arovni. Zbyvajici banky své uro-
kové sazby jen prizpGsobovaly.

Kontrola penézni zdsoby

Kontrola penézni zasoby byla v letech 1990 a 1991 zna¢né nepfesna. Byla zalo-
Zena prevazné na primych nastrojich typu avérovych limitd jednotlivych bank.
Penézni zasoba byla kontrolovana prostfednictvim strany aktiv ménového pte-
hledu centralni banky. Rostlo pfesvédéeni, zZe tento systém by mél byt nahrazen
sofistikovanéj$im mechanismem.

Soucasny systém kontroly penézni zasoby byl uveden do zZivota, po nékolika
mésicich ptipravy, v druhém ¢tvrtleti 1992, Je zaloZen na sledovani nevypijce-
nych rezerv jako operativnim kritériu. Toto kritérium bylo implicitné formulova-
no tak, aby volné rezervy obchodnich bank byly blizké nule. Zakladnim kame-
nem monetarni politiky byly aukce refinanénich piijéek, které dovolily centralni
bance kontrolovat vysi nevypijtenych rezerv a timto zpGsobem i monetarni ba-
z1.? Neni mozné prokazat stabilitu penézniho multiplikatoru M2, stejné tak viak
neexistuji dikazy o jeho extrémni nestabilité.

Vyvoj azce a Siroce vymezené penézni zasoby (M1), resp. (M2), zobrazuji grafy
¢. 5 a 6. Tyto grafy ukazuji dlouhodobé restriktivni charakter ¢eskoslovenské mo-
netarni politiky. Oba penéZni agregaty v redlném vyjadieni'® byly v poslednim

9 Monetarni béaze se sklada z hotovosti a bankovnich rezerv.
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GRAF &.5 Nominalni a readlna penéini zasoba
(b&zné ceny a ceny roku 1989)
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GRAF &.6 Nominalni a redlna Siroka penézni zasoba
(b&zné ceny a ceny roku 1989)
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&tvrtleti roku 1992 niz$i neZ v prosinci 1989. Dokonce i tehdy, kdybychom vycleni-
li cenovy $ok v prvnim ¢&tvrtleti roku 1991 (ktery v zasadé nebyl inflaci v obvyk-
lém slova smyslu), realné penézni agregaty by nebyly vy$si nez na pocatku sledo-
vani.

10 Nominalni penézni agregaty jsme deflovali cenovym indexem (CPI).
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Hlavni stfednédobé kritérium — $iroce vymezena penéini zasoba (M2) — rost-
lo stabilni tempem, tésné napojenym na nominalni vydaje. Uzce vymezena nomi-
nalni penéZni zasoba, M1, klesala aZ do prvniho &tvrtleti roku 1991 a teprve
potom zacala rist. Primérna tempa rastu nominalnich penéznich veli¢in byly
13,3 % (M2) a 9,6 % (M1). Protoze M1 se sklada z hotovosti a vkladil na pozadani,
je moZné odvodit, Ze transakéni poptavka po penézich se stabilizovala v momen-
té, kdy prestala pilsobit inflaéni otekavani. To bylo kratce po cenovém skoku
v roce 1991.

Diasledky monetarni politiky

Vedeni centralni banky povaZovalo za prioritni cil co nejrychlejsi vytvoteni
uceleného systému nepfimych nastroji pro monetarni politiku. Toto usili pfiro-
zené urychlovalo cely proces a na druhé strané vedlo nékdy aZ k piekotnym zmé-
nam a zasahim do néastroji. Pfedeviim jednotlivé obchodni banky protestovaly,
Ze zmény néastroji monetarni politiky a podminky, které banky museji spliiovat,
se méni pfili§ rychle, bez predchoziho varovani. Tyto namitky se dotykaly nejen
zmén povinnych rezerv, ale pfedevsim navazujicich pravidel. Podobné byla néko-
likrat ménéna pravidla refinanéni politiky (pfistup k ,.diskontnimu okénku").

Jak Géinna byla monetarni politika v celém tomto obdobi? Obvyklym mérit-
kem je stabilizace cenové hladiny — viz graf ¢é. 7 — a fixovani devizového kursu,
kterym jsme se vénovali vyse. Tyto dvé veliiny predstavuji hlavni aspéchy mo-
netarni politiky. Do jaké miry byly ovSem dosazZeny diky zasahGm centralni ban-
ky? Do jaké miry vyplyvaly z ostatnich makroekonomickych zasahti vlady? A ko-
necné, je pomaly rist cen udrzitelny ve stfednim obdobi?

GRAF ¢. 7 Index spotfebitelskych cen
(1989 = 100)
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Ve vyvoji inflace méfené indexem spotiebitelskych cen je moZné pozorovat
étyfi oddélené useky. Za prvé, zrychleni cenové dynamiky dovazeného zbozi
v disledku devalvaci provedenych v roce 1990. Svou roli na konci roku 1990 nepo-
chybné sehral i , efekt oznameni” budouci cenové liberalizace. V roce 1990 byly
rozpuStény prakticky vSechny organizace byvalé RVHP a od té doby byla vétsina
transakei provadéna v tvrdych ménach namisto v prevoditelnych rublech. Cesko-
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slovensko je zavislé na dovozu surovin a tekutych paliv a nahlé zavedeni svéto-
vych cen zvysilo domaci ceny. Soucasné se vyrazné zvy$ily i transakéni ndklady.

Kratké druhé obdobi zapocalo 1. ledna 1991, kdy byly liberalizovana vétsina
cen. V lednu a Ginoru se cenova hladina zvysila o jednu tfetinu. ZvySeni bylo vét-
§i, neZ pfedpokladala vétSina vladnich prognéz; ty se ovéem nemylily v jedné vé-
ci: bude se jednat o cenovy skok, nikoli o cenovou spirdlu. Spise nez o plosné
zvy$§eni cenové hladiny se jednalo o upravu relativnich cen. K cenovému nartistu
ptispély monopolni distribuéni sité,!! vyrobni kartely a nedostatek levnych do-
voznich substituti.

Ve tfetim obdobi, poéinaje druhym étvrtletim 1991, se cenovy rist zastavil a ve
tretim étvrtleti 1991 doslo dokonce k absolutnimu poklesu cenové hladiny. Po
zbytek roku 1991 a v prvnich tfech étvrtletich 1992 rostly ceny pfiblizné o 1 % mé-
siéné.

Ve IV. obdobi, koncem roku 1992, se pohyb cenové hladiny znovu zrychlil. Byl
to dasledek (a) probihajiciho oZiveni v nékterych odvétvich ekonomiky, (b) pfed-
zasobovaciho usili v obdobi bezprostfedné predchazejicim rozdéleni statu a odlu-
ce mén, (c) otekavané devalvace slovenské koruny. Vétsina inflaénich tlakl byla
vyvoldna v ,realné“ ekonomice.!? Pfilisna vaha by se patrné neméla pfiéitat té
skuteénosti, Ze agregat M2 se zacal zrychlovat v druhé poloviné roku 1992. Vyssi
penézni rist byl pfevazné diasledkem autonomniho vyvoje: piebytku platebni bi-
lance, akcelerace pujéek financujicich privatizaci a vysokych vynosa z malé pri-
vatizace ptichazejicich do Fondu narodniho majetku.

MuazZeme shrnout, Ze feskoslovenska cenova hladina byla v letech 1990—1992
primarné ovlivnéna:

(1) cenovou liberalizaci provedenou v nékolika krocich a plynulym procesem od-
stranovani cenovych dotaci,

(2) tfemi devalvacemi koruny v roce 1990,

(3) zménou platebnich podminek mezi zemémi RVHP vedouci k vy$Sim import-
nim cenam,

(4) monopolni pozici nékterych vyrobca a velko- i maloobchodnich firem ve vy-
chozich etapach reformy.

Mizeme si pov§imnout, Ze ¢eskoslovenské inflaéni impulsy byly velmi podob-
né argumentam piredkladanym reformatory v ostatnich postkomunistickych ze-
mich. Divody, pro¢ vy§e jmenované Soky nevedly k rychlé a permanentni inflaci
(hyperinflaci) jako v fadé ostatnich reformnich ekonomik, lze shrnout do dvou
skupin.

Za prvé, opatrna fiskalni politika. Rozpocty byly pripravovany jako vyrovnané
a vysledné schodky vyplynuly z béZzného hospodafeni, a nikoli ze strukturalnich
priéin. ,

Za druhé, federalni vlada pfipravila uceleny soubor opatfeni v dichodové poli-
tice. Zakladem byly limity mzdového ristu v nesoukromém sektoru a indexace
ex post zaloZzena na minulém vyvoji (nikoli indexace zalozené na ocekavanych
veli¢inach). Pouze v roce 1992 rostly primérné nomindalni mzdy rychleji nez ce-
nova hladina. Oba typy zasahd tlumily infla¢ni dopady vychézejici z poptavkové
i nadkladové strany.

11 y prvnich dvou &tvrtletich se znasobily zisky velkoobchodu, zatimeo zisky vyrobet ziistaly téméf ne-
zménény.

12 Zajimavy model popisujici kauzalitu realna ekonomika — penize, postaveny na logice modelu , redl-
ného hospodaiského cyklu“, nabidl Freeman {1992},
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Nevelky cenovy skok (0 5% v agregatnich veliéinach a 8,5 % v pfipadé potra-
vin) v lednu 1993 ovSem oteviel otazku, zda je nizka inflace v postkomunistické
ekonomice udrzitelna i v del§im obdobi. MiiZeme uvést dva argumenty.

Za prvé, cenovy rist ve vysi 1 % mési¢né neni pravdépodobné pro hladké pfi-
zptisobovani domaécich relativnich cen cendm svétovym dostateény. Struktura
domacich relativnich cen je stale dosti odli$na od struktury cen svétovych. Poma-
la a stabilni mira inflace vytvafi prostiedi, kdy se relativni ceny mohou ménit
jen s velkymi piecefiovacimi naklady (menu cost), nebot ¢asté zmény cen budou
zpusobovat pokles obratu (viz [Mankiw 1985]). Jsou-li ceny stabilni, jako tomu
bylo v prvnich dvou ¢tvrtletich 1992, pfizpuisobovani relativnich cen muaze byt vel-
mi nakladné.

Za druhé, nizka mira inflace v pribéhu roku pravdépodobné povede k prizpii-
sobovani cen skokem. Pfi rostoucich néakladech, nizké mifre inflace a fixnich ce-
nach substituénich zbozi budou pfecenovaci naklady vysoké. Ceny tudiz budou
upravovany nepravidelné a vétSina vyrobcl bude reagovat simultanné. Zda se,
7e vyvoj v Ceskoslovensku odpovidal tomuto scénafi.

Vytvaieni obchodniho bankovnictvi

K uspésné makroekonomické stabilizaci maze jen tézko dojit bez vytvoreni
spolehlivého bankovniho systému. Ceskoslovenské bankovni zakony jsou pomér-
né liberalni a jsou doprovazeny pravidly opatrného bankovniho podnikani a ban-
kovniho dohledu. Vladni instituce nevytvofily — na druhé strané — Zadny ambi-
ciozni program typu polského ,,Twin-Banks Program”, ktery by pfimo napojoval
domaci obchodni banky na banky svétové. Vztah domacich bank k bankam za-
hraniénim byl ponechan na rozhodnuti bank samotnych. Jedinym vyznamné&jsim
centralizovanym opatfenim byly opakované pokusy Fes$it problém ,Spatnych
pujéek” zdédénych z monobankovniho systému.

V letech 1991—1992 obdrzelo licenci vice nez tficet novych bank a viechny stat-
ni obchodni banky byly privatizovany — viz graf é. 8 Nékteré ,staré" obchodni
banky byly privatizovany prodejem strategickému investorovi (Zivnostenské

GRAF &. 8 Obchodni banky v CSFR, které zahajily ¢innost
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banka), v dalSich piipadech byla pouzita kuponova metoda (Komeréni banka,
Ceska spofitelna). Jedinou vyjimkou v Ceské republice zfistala Konsolida¢ni ban-
ka, ktera je statnim penéZnim Gstavem zabyvajici se predevsim ,Spatnymi paj-
¢kami“. Ve Slovenské republice zustaly dva statni penézni ustavy: Slovenska
§tatna sporiteltia a Slovenska zaruéna banka.

TéméF polovinu vSech obchodnich bank zéasti nebo Uplné vlastni zahrani¢ni
kapital. Pro formy vlastnictvi obchodnich bank neexistuji Zadna omezeni. Celko-
vy objem vlastniho kapitalu bank ¢inil v listopadu 1992 témé&t 35 mld. K¢s, z toho
na slovenské banky pfipadalo jen 7 mld. Kés. Nové banky byly v poéatcich ptila-
kany predevsim velkou poptavkou po pijékach, kterou zavedené banky z fady
divodi nebyly schopné uspokojit, velkorysou diskontni politikou a relativné roz-
vinutym mezibankovnim trhem kratkodobého kapitalu.

Pro uéast zahraniéniho kapitalu plati znamy poznatek, Ze banky se zahrani¢-
nim kapitdlem na domacim trhu nedominuji. Banky se zahrani¢nim kapitalem
jsou relativné malé a specializované — 16 ze 45 obchodnich bank se na vlastnim
kapitalu bankovni soustavy podilelo jen 22 % — graf ¢ 9. Zadna zahranié¢ni ban-
ka se nevénovala sbéru vkladd od obyvatelstva.

GRAF ¢. 9 Struktura zakladniho kapitalu obchodnich bank
(stav k 31. 12. 1992)

(77,9%)

se zahraniénim % bez zghraniéniho

% kapitdlem kapitdlu

Bankovni piijéky

Agregatni vyvoj bankovnich pdjéek neposkytuje zcela uceleny obraz o stavu
monetarni politiky ve sledovaném obdobi. Agregatni ¢isla dostateéné nezachycu-
ji situaci na penézZnich a kapitalovych trzich. Svou ,,zamlZujici“ roli sehrala
i opatfeni tykajici se problému ,$patnych pujéek”. Vynos obligaci emitovanych
Fondem narodniho majetku byl v roce 1991 zéasti pouzit na odpisy téchto pajcek;
nasledné poklesl cely agregat pujéek.'® Dilezitéjsim indikatorem nez celkovy
objem ptjcek byl zfejmé podil bankovnich pajéek financujicich soukromy sek-
tor.

Pljc¢ky soukromému, statnimu a ostatnim sektortim jsou znazornény na grafu

13 Vice nez 100 mld. Ké&s bylo prevzato Konsolida¢ni bankou. Tyto piijéky mély uréenu pevnou dobu
splatnosti a pevnou urokovou sazbu ve vysi 13 %.
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¢. 10. V nominalnim vyjadieni vzrostly celkové pljcky o 150 mld. Kés, tj. 0 30 %.
To by prirozené znamenalo prudky pokles v realném vyjadieni. Piisobily ovéem
dva protismérné faktory.

GRAF ¢. 10 Pajéky podle ekonomickych sektord
(typ vlastnictvi)
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stainf gstatni B8R soukromy

Za prvé, v roce 1991 a 1992 byl vyznamny podil ,,§patnych pdjéek" nenavratné
odepsan na ukor rezerv nebo pireveden do cennych papiri. Byl vyuzit jak centra-
lizovany pristup, tak vlastni aktivita jednotlivych obchodnich bank.

Za druhé, bankovni systém byl pfipraven obsluhovat vznikajici soukromy sek-
tor. Pijéky soukromému sektoru se zvySovaly velmi rychle, zatimco pajéky stat-
nim podnikim klesaly dokonce i v nomindlnim vyjadieni. Naptiklad pujcéky
soukromym firmam se v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 1992 vice nez zdvojnasobi-
ly. Soukromé firmy byly obecné povazovany za spolehlivéjsi partnery nez firmy
statni, coZ se projevovalo i na vysi pozadované zastavy. Predevsim nové vznikaji-
ci obchodni banky vyuzivaly politiku velmi opatrného tvérovani statnich podni-
kit nebo se specializovaly vyluéné na pajc¢ky podnikim soukromym.

Dikazy ohledné ,,pfidélovani pijéek” jsou zjevné. Rychle rostouci poptavka po
pijcékach vedla k vys$s§im urokovym sazbam i k necenové alokaci pujéek. Rostla
pozadovana zastava, vétsi diraz se zacal klast na povést firmy a jeji ,,avérovou
minulost”. Poptavka vétsiny firem po ptjékach viak nebyla zcela uspokojena.'*
Nejsou dikazy pro to, Ze pro perspektivni projekty nebylo mozné ziskat jakykoli
zdroj externiho financovéani. Pro zlep$eni situace na trhu ptjcek byly vyuzity na-
priklad statni zaruky. Vybrané typy firem mohly Zadat o arokovou dotaci posky-
tovanou Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou bankou, ktera poskytovala rov-
néz zaruky obchodnim bankam.

Jen malo ucelenych poznatki lze uvést o platebni neschopnosti. Souhrnné veli-
¢iny, které ditve sestavovala centralni banka, pfestaly byt evidovany na konci ro-

14 Jedna se o, pFidélovani pajéek prvniho typu®, podle terminologie zavedené v knize Blancharda a Fis-
hera [1989] (s. 479): ,.jednotlivec si nemuiZe pfi dané urokové sazbé vypujéit, kolik by chtél“.
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ku 1991. Objem neoficialnich mezipodnikovych pijéek miize byt ovSem sledovan
naptiklad pfes rozvahy jednotlivych firem. Vime-li, Ze platebni neschopnost je
nepfimo umérna objemu bankovnich plijéek (srovnej [Bulif 1988]), nepfekvapi,
Ze platebni neschopnost zatala se zaCatkem restriktivni monetarni politiky prud-
ce nartistat. V porovnani s monobankovnim systémem se objem platebni ne-
schopnosti nepovaZoval ani za cil monetarni politiky, ani za monetarni kri-
térium. Pokles platebni neschopnosti se podle dostupnych signald na konci roku
1992 zastavil, ale v souvislosti z rozpadem statu doslo naopak u platebni neschop-
nosti k dalS$imu naristu — viz tabulka ¢. 4.

TABULKA ¢.4 Zavazky po |h(té splatnosti — koenec obdobi v mid. Kés
1990 1991 1992
Iv. L II. I11. Iv. I II. I1I1.
53,6 78,6 123,0 147,1 174,3 170,2 172,0 154,4

pramen: interni materialy SBCS a CNB

Rovné? technické vybaveni obchodnich bank se zacalo postupné zlepSovat. Ob-
chodni banky zaéaly rozsifovat sit svych platebnich automati a postupné zacaly
nabizet avérové karty. V roce 1992 zavedla centralni banka novy poéitaéovy sy-
stém clearingového placeni. Cas potfebny v roce 1992 pro priimérnou mezipodni-
kovou transakci se zadal bliZit svétovému standardu.

Devizovy systém

Po diléich krocich v letech 1991 a 1992 zadala byt és. koruna vnitfné sménitelna
pro vétsinu operaci bézného Gétu platebni bilance. Devizova politika, dosud zalo-
Zena prevazné na primych nastrojich, zafala dominantné pouzivat nepfimé na-
stroje. Fixni devizovy kurs mél napomoci pfevodu struktury svétovych relativ-
nich cen do vnitini ekonomiky (srovnej [Stern 1993]). Pouziti devizového kursu
jako nominalni kotvy bylo prekvapivé ucinné.

Ceskoslovensko je jedinou postkomunistickou zemi, kterd nemusela devalvo-
vat svou ménu po dobu dvouapil roku a nevytvofila souéasné deficit platebni bi-
lance. Na pocatku roku 1992 centralni banka dokonce zvazovala moZnost malé
revalvace nomindalniho devizového kursu. Po éervnovych volbach, které pfinesly
pro federaci velmi nejistou budoucnost, se centralni banka rozhodla namisto
zmén bazického kursu pro systémové Upravy.

Vypocet devizového kursu byl postaven na kos$i péti mén, ktery mél v roce 1992
nasledujici proporce: USD 49 %, DEM 36 %, ATS 8 %, CHF 4 % a FRF 3 %. Nomi-
nalni devizovy kurs se volné pohyboval kolem bazické parity zaloZené na uvede-
ném kosi na Grovni 28 Kés za jeden USD od konce roku 1990. Realny kurs se
ovSem vyrazné zhodnotil — zatimco inflace v zemich ménového kose se pohybo-
vala v rozpéti od 4 do 6 %, v Ceskoslovensku dosahla 53 a 12 %.

Novy systém devizového kursu a devizovych intervenci, zalozeny na tzv. fixin-
gu, byl zaveden v zafi 1992. Centralni banka se stala technicky odpovédnou za
stabilitu devizového kursu dennimi intervencemi na trhu. SBCS byla opravnéna
nakupovat a prodavat libovolné mnozstvi devizovych prostifedkii generované me-
zibankovnimi transakcemi. Centralni banka nakupovala devizové rezervy od ob-
chodnich bank a naopak prodavala jim devizové rezervy v ptipadé pfevisu nabid-
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ky deviz, resp. ptevisu poptavky po devizach. Operace devizového trhu byly libe-
ralizovany a pocet operaci jednak mezi bankami a jednak mezi bankami a cen-
tralni bankou se podstatné zvysil.

Zavedeni fixingového systému umoznily rostouci devizové rezervy. Nejvy$si
arovné dosahly v srpnu 1992, kdy prekrocily 5,5 mld. Kés. Zhruba Feéeno, az do
zafi 1992 centralni banka devizové prostfedky prevainé nakupovala, od Fijna
prevazné prodavala — viz tabulka ¢. 5.

TABULKA &. 5 Devizové rezervy bankovniho sektoru, 1991 —92 — konec obdobi

v mld. USD
1. étvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. étvrtleti
1991 14 1,7 2,3 3,3
1992 3,8 49 5,5 4,3

pramen: interni materialy SBCS Praha

Pokles devizovych rezerv ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1992, nasledovany naporem na
devizové rezervy, byl zpiisoben oekavanou devalvaci slovenské mény po rozdeé-
leni federace a nasledné odluce mén. Do té doby, nez byl fixing do¢asné zastaven
— tj. do 21. prosince 1992 — (a obnoven 8. ledna 1993) a nez 8. tnora probéhla
odluka mén, obé narodni centralni banky ztratily podstatnou ¢ast svych rezerv.
Rezervy se zéasti pfesunuly k obchodnim bankam, jejichz devizova aktiva zasta-
la prakticky nedotéena, a zCasti byly pouZity na spekulativni dovozy a spekulativ-
ni platby.

Vyse vyslovena hypotéza, Zze napor na devizové rezervy byl zplisoben oteka-
vanimi (kursovou bublinou), a nikoli zménou fundamentalnich proménnych,
mizZe byt podlozena vyvojem devizového kursu na ¢erném trhu. Pfed volbami
v roce 1992 ¢erny kurs!® nabizel jen minimalni prémii oproti oficialnimu kursu
a ani potom rozpéti nepiekrocilo 3 Kés za jeden USD. Rozpéti se nejvice zvétsilo
tésné pied odlukou mén, kdy dosahlo az 45 CSK/USD. Po rozdéleni mén se kurs
éeské koruny vratil zpét na pavodni paritu. O¢ekavani devalvace slovenské koru-
ny drzelo jeji ¢erny kurs vyrazné pod oficialni arovni i po odluce.

Zmifnovand stabilita devizového kursu a prebytek platebni bilance!® dovolovaly
drzet ¢eskoslovensky hruby dluh pod kontrolou — viz tabulka ¢. 6. Presnéjsi je
uvadét hruby dluh, nebot platilo, Ze podstatna ¢ast pajcek poskytnutych odbéra-
telim ¢eskoslovenského zbozi je nedobytna. V 70. a 80. letech byla vyznamna
¢ast Ceskoslovenského exportu orientovana do rozvojovych zemi, které dnes po-
stradaji prostiedky i ochotu diuhy splacet. Pokud bychom brali do uvahy i devi-
zova aktiva, velikost celkové Cisté zadluZenosti by se blizila nule.

Hruby dluh ¢inil 9,5 mld. USD na konci roku 1992, coz bylo jen 0 malo vice nez
na samotném zaéatku reformy. Dluh se pf#iblizné rovnal jednoroénimu dovozu
CSFR. Ceskoslovensko nemélo obtize s obsluhou svého dluhu a napfiklad 77 %
jeho pasiv mélo dlouhodoby charakter. V dodatku ¢&. 1 je uveden pirehled phjéek,
které prijaly jednotlivé subjekty v ¢eskoslovenské ekonomice. AZ do poloviny ro-
ku 1992 bylo Ceskoslovensko podle mezinarodnich ,,credit rating povazovano za
nejlep$iho postkomunistického dluznika.

15 Mame na mysli derny trh ve Vidni. Tento trh je monitorovan ¢eskoslovenskymi centralnimi instituce-
mi.

16 Zatimco bilance zbozi byla negativni, bilance sluzeb byla diky turistice aktivni a zemé navic zazna-
menavala ptiliv kapitalu ve formé primych zahraniénich investic.
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TABULKA &.6 Hruby dluh CSFR — konec obdobi

mil. USD
1990 1991 19922
hruby dluh 8 085 9 365 9619

2 Fijen 1992

pramen: interni materialy SBCS Praha

Zavér

Tato prace se soustfedila na ménovy vyvoj v Ceské a Slovenské Federativni
Republice v obdobi 1990—1992. Po tifech letech postkomunistické existence se ze-
mé rozdélila na dva nezavislé staty. Tyto tfi roky nicméné predstavuji zajimavy
ptiklad Gspésné makroekonomické stabilizace, po které nasledovalo — v roce
1992 — mirné hospodarské oziveni.

Reformni proces zahajilo Ceskoslovensko velice opatrnou monetarni politikou.
Ta zahrnovala jak pfimé, tak neprimé nastroje. Plnéni kritéria tempa ristu no-
minalni penézni zasoby (M2) uspésné predchazelo infla¢nim tlakim. Pfes méno-
vou restrikei neni mozZné prokazat, ze by vznikajici soukromy sektor mél ome-
zeny pristup k bankovnim pajékam nebo k externimu kapitalu. Centralni banka
si rychle vytvorila nové instrumentarium. Existujici obchodni banky byly privati-
zovany a vznikl velky pocet novych soukromych bank.

Volba systému devizového kursu je pro postkomunistickou ekonomiku kli¢ova.
Ceskoslovensky piiklad ukazuje, ze fixni devizovy kurs doplnény opatrnou mo-
netarni a fiskalni politikou muze poskytnout stabilni nominalni , kotvu* pro ra-
cionalni rozhodovani ekonomickych subjektii. Stabilita devizovych vztahl ovsem
kriticky zavisi na stabilité oéekavani. Jakmile byl rozpad Ceskoslovenska defini-
tivné potvrzen, zaéalo dochéazet k odlivu rezerv.

DODATEK 1
Mezinarodni pajéky ziskané CSFR v letech 1991 —1992

(I) pGjéky od mezinarodnich instituci podporujici platebni bilanci a ,,strukturaini zasahy*
— 1,1 mld. SDR od Mezinarodniho ménového fondu

— 0,8 mld. USD od Evropského spoletenstvi a G-24

— 0,3 mld. USD od Svétové banky

(II) plijcky zaméfené na projektové financovani

— 246 mil. USD pro Ceské energetické zavody

— investiéni projekty schvalené Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj ve vysi 612 mil.
ECU

(I1I) puj¢ky ziskané na mezinarodnich devizovych trzich emisemi cennych papirt
— 10 mld. JPY na japonském trhu
— 200 mil. ECU na eurodolarovém trhu
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(IV) pujcky prijaté podnikatelskym sektorem
— 0,2 mld. USD v roce 1991
— 0,4 mld. USD v roce 1992 (odhad)

pramen: Indikatory ménového a hospodatského vyvoje Ceské republiky v roce 1993. Praha, CNB, unor 1993.

DODATEK 2
Vybrané makroekonomické ukazatele, CSFR

1989 1990 1991 1992
nominalni HDP! 795,5 811,3 9717,8 1 059,9¢
realny HDP? 732,6 719,8 611,4 564,2¢
deflator HDP? 1,2 8,7 61,1 11,0¢
soukroma spotieba?3 2,8 2,9 — 24,0 6,0¢
vefejna spotieba®? 7,6 - 12 - 17,2 - 11,5¢
hruby fixni kapital? 3 3,2 2,6 - 31,8 - 0,2¢
devizovy kurs,

CSK/USD? 15,1 18,3 29,5 28,3
realny devizovy kurs

(1985 = 100) 70,9 54,2 51,8 55,0¢
bézny ucet platebni

bilance? 0,4 - 1,1 0,4 1,0¢
hruba zadluzenost* 79 8,1 9,4 9,6¢
M23 44 3,7 27,3 25,4¢

pozndmky: © odhad nebo pfedbézna data
mld. Kés
2 mid. Kés, ceny roku 1984
procentni zména
4 mld. USD
5 roéni primér

pramen: interni materialy Statni banky &s., Ceské narodni banky a Federalniho statistického ufadu
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SUMMARY
Czechoslovak Monetary Policy after 1989

This is a study to describe monetary policy of the Czech and Slovak Federative Republic
after 1989. After three years the existence of CSFR has been concluded but three years of
monetary policy are an interesting record of a successful macroeconomic stabilization. Pru-
dent monetary and fiscal policy in period 1990—1992 created a relatively stable framework
for two succeeding republics. One can note that this paper deals with institutions and ma-
croeconomic aggregates which do not exist anymore.

Goals and intermediate targets of monetary policy are discussed in the first part of the
paper. Both instruments and targets have been changing according to development of mo-
ney markets and banking system institutional framework. Particularly interesting was the
development of refinancing instruments, discussed in the second part. Policy changes
might be expected in the post 1992 period, but the basic instrumentaria of a modern Cen-
tral Bank was established till the end of 1992 and only minor changes are to be expected.

Evaluation of various monetary aggregates development is presented in the third part of
the paper. Fourth part deals with commercial banks build up. Emerging private sector was
given a satisfying financial assistance. Last part is devoted to foreign exchange system de-
velopment. Surprisingly successful was the system of fixed exchange rate based on the
basket of five currencies of Czechoslovak major foreign trade partners. Until pre-split ex-
pectations at the end of 1992, black market exchange rate did not pay almost any margin
over CSFR’s official exchange rate and the banking system has been accumulating mas-
sive reserves.
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