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Autonomie monetarni politiky
a monetarni pristup k platebni
bilanci

(aplikace na CR v letech 1992-1995)

Jan FRAIT*

Uvod

Tento pifspévek se zabyvd problematikou autonomie monetdrni politiky
malé zemé s fixnim ménovym kurzem!. Mira monetdrni autonomie je ana-
lyzovana prostfednictvim monetarniho modelu platebni bilance, ktery je
rovné? testovdn na zdkladé idajt za ¢eskou ekonomiku v letech 1992-1995.
V prvni ¢asti piispévku definujeme koncepci autonomie monetarni politiky
a jeji méfitko — kompenzaéni koeficient — a nastitiujeme zdkladni vlastnosti
p¥istuph k platebni bilanci, které jsou zaloZeny na modelu trhu aktiv.
V druhé é4sti se zabyvame moZnostmi odhadu kompenzaéniho koeficientu
podle monetdrniho p¥istupu k platebni bilanci a diskutujeme mozné sméry
budouci empirické prace s modely tohoto typu?.

1. Modely trhu aktiv a kompenzac¢ni koeficient

1.1 Devizové intervence a autonomie monetdrni politiky

Jednim z kli¢ovych problémia monetdrni politiky malé zemé s fixnim mé-
novym kurzem a sménitelnou ménou je endogennost domdci penéZni zdsoby.
Relativné restriktivni monetdrni politika, kterd uplatiiuje napf. relativné
vysoké drokové sazby, zvySovani miry povinnych minim4lnich rezerv nebo
prodejni operace na volném trhu, nemusi vést v koneéném souhrnu ke sni-
Zeni pené¥ni zdsoby, ale pouze ke zméné poméru domécich a zahraniénich
aktiv v ménovém piehledu. Disledkem relativné restriktivni monetarni po-
litiky, kterd se snaZi zabranit dom4dcim bankdm zvySovat 1véry v souladu

* Dr. Ing. Jan Frait, katedra ekonomie Ekonomické fakulty Vysoké gkoly bafiské ~ Technické uni-
verzity Ostrava
Redakce pFisp&vek obdrzela v lednu 1996.

! Autonomii se nerozumf{ politickd nez4visiost centrdlni banky na vlddég, ale ekonomicka neza-
vislost centralni banky ve smyslu mo#nosti uréit vysi penézni zdsoby a tirokovych sazeb bez ohledu
na vyvoj platebni bilance.

2 Autor dékuje Lumiru Kulhankovi z OPF SU Karvin4 za cenné rady a Martinu Mandelovi z VSE
za poskytnuti nékterych idaja.

266 Finance a dvér, 46, 1996, &. 5



s rastem poptavky po nich, je pak to, Ze frustrované firmy se obrati na za-
hraniéni banky nebo jejich poboc¢ky a poptavka po dvérech je uspokojena
prilivem kapitalu (at jiZ registrovanym, nebo neregistrovanym v platebni
bilanci)®. V tomto piipadé pak bud (1) si domdci banky pujéi v zahranidi,
nebo (2) — jsou-li tyto zahraniéni vyptjéky bank regulovany — si firmy pajéi
pfimo u zahrani¢énich bank a tyto prosttedky pak prodaji domécim bankam.

Pokud doméci drokové sazby zpoéatku odpovidaji rovnovaze ve vztahu
k zahraniénim tdrokovym sazbdam (viechna portfolia odpovidaji zamyslené
skladbé domacich a zahrani¢nich aktiv a pasiv a predpoklddany rust téchto
aktiv a pasiv je konzistentni se souéasnymi a ofekdvanymi vynosy), pak
omezeni domdciho tvéru vede k jeho nahrazovdni zahraniénimi zdroji. P¥i-
liv kapitalu je v takovych p¥ipadech éasto (patrné pod vlivem keynesian-
ského Mundellova a Flemingova modelu) vysvétlovdan na zakladé irokového
diferencialu. V modernim svété integrovanych kapitalovych trhi je vsak
adekvatnéjdi vysvétlovat pi#iliv kapitdlu spiSe samotnym omezovanim do-
méciho dvéru. Jinymi slovy, kapitdl do domaéci ekonomiky neplyne pfi re-
striktivni monetdarni politice proto, Ze nedostatek uvért zvysil urokové
sazby, ale spie proto, Ze firmdm a bankdm nezbyva nez se obratit na za-
hraniéni trhy.

Jednou ze zdkladnich pouéek uéebnic makroekonomie oteviené ekono-
miky je proto tvrzeni, Ze v systému fixnich mé&novych kurzi nemd centralni
banka prostor pro autonomni monetéarni politiku. K vysvétleni této skutec-
nosti miZeme pouZit pfiklad CR v letech 1993-1995. V tomto obdobi se po-
hybovaly ¢eské drokové sazby vyrazné nad drovni drokovych sazeb kli¢o-
vych ekonomik. P#i udrZovani fixniho kurzu a p#i absenci devalvaénich
olekavani dochazelo ke znaénému ptilivu kapitalu ze zahraniéi. Tento pfi-
liv kapitalu vytvéiel na devizovém trhu tlak na revalvaci K& Vlada a CNB
s revalvaci K¢ nesouhlasily, a proto byla pfebyteéna nabidka deviz odku-
povana CNB prostfednictvim intervenci na mezibankovnim devizovém
trhu. To by mélo vést k ristu bankovnich rezerv (monetarni baze), nasledné
k rtstu penéZni zdsoby a k tlaku na pokles éeskych trokovych sazeb.

Ve skuteénosti v8ak situace byla sloZit&j&i, nebot CNB provadéla sterili-
zaci devizovych intervenci tim, Ze sou¢asné s ndkupy devizovych rezerv pro-
davala na volném trhu poukazky CNB* V takovém p¥#ipadé se monetdrni
baze celkové neméni a relativné vysoké urokové sazby mohou byt udrzo-
vany i naddle. Z toho by se mohlo zdat, Ze diky sterilizovanym intervencim
miuizZe centralni banka prosazovat do uréité miry autonomni monetarni po-
litiku. To ovSem neni zadarmo. Sterilizace sice zvy&i doéasné kontrolu cent-

3 Monetdrni politika md oviem kazdopddné uréity vliv, nebot men&i vypijéovatelé, ktefi nemaji
pFistup na zahraniéni trhy, si museji vypijéovat p¥i vysgich domadcich drokovych sazbach.

+ CNB sterilizuje uinky devizovych intervenci nejen prodejem poukazek CNB, ale i zvySovanim
sazby povinnych minimélnich rezerv. V tomto smyslu situace v CR v letech 1994-1995 p¥ipomi-
nala do zna¢né miry situaci v Némecku na poéatku 70. let. V této dobé& byly némecké trokové
sazby drzeny nad vrovni eurodolarovych sazeb, coZ se odrdZelo ve zna¢ném p¥ilivu kapitdlu. Bun-
desbank se snaZila sterilizovat nasledny rast bankovnich rezerv, a to predeviim pravidelnym
zvySovanim sazeb povinnych minimalnich rezerv. Z dne&niho pohledu je zfejmé, Ze tato sterili-
zaéni politika nebyla neldsp&&n4, nebot jeji Géinky byly kompenzovany indukovanou akumulaci
devizovych rezerv. Porter {1972] analyzgval kompenzaé¢ni efekt ve vztahu ke zméndm miry po-
vinnych rezerv pro Némecko v letech 1963-1970. Dospél k z4véru, %e dopad zm&ny miry povin-
nych rezerv na likviditu bank je kompenzov4an kapitdlovymi toky, které jsou zachyceny pfrevainé
ve statistické chybé platebni bilance. Tento pFipad nast4v4 zejména tehdy, kdyZ zahraniéni zdroje
ziskdvaji firmy (pokud se v tom brdni bankdm) prostfednictvim p¥{mych vypijéek nebo pro-
stfednictvim zpoZdovani & urychlovani plateb.
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ralni banky nad vyvojem bankovnich rezerv, oviem za cenu toho, Ze dojde
ke sniZeni kontroly nad vyvojem devizovych rezerv. Jinymi slovy, sterilizace
sniZuje vliv kapitdalovych tokd na bankovni rezervy, ale zaroveii vede k vét-
8im kapitalovym tokim. Centralni banka musi vazit vyhody zvy$ené mo-
netdrni autonomie oproti ndkladim zvy$ené fluktuace devizovych rezerv.
V dalsi &dsti piispévku se budeme zabyvat tim, zda ma centralni banka
v systému fixnich kurza dostateény prostor pro autonomni politiku, jak bylo
naznaéeno vyse, nebo zda indukované toky devizovych rezerv tento prostor
zuzuji na minimum.

1.2 Pristupy k platebni bilanci zaloZené na modelech trhu aktiv

Empiricky byv4 autonomie monetarni politiky malé ekonomiky s fixnim
kurzem zkoumana prostiednictvim p¥istupi k platebni bilanci zaloZenych
na modelech trhu aktiv. Tyto p¥istupy vznikly v 60. a 70. letech jako alter-
nativa k tradi¢nim p#istupm zaloZenym na modelech obchodnich a fi-
nanénich toku (pFistup z hlediska elasticit, absorpéni pfistup). Modely trhu
aktiv, které se zaméfuji na stavovou rovnovdhu trhu penéz a trhu obligaci,
jsou aplikaci portfoliové teorie mezindrodnich kapitalovych tok. Jejich za-
kladni ideou je, Ze investoti se snaZi distribuovat své bohatstvi mezi domaci
a zahraniéni aktiva tak, aby maximalizovali svou uZiteénost. Dtiraz modelt
trhu aktiv na stavovou rovnovdhu pfedstavuje ve srovniani s keynesian-
skymi modely, které se zabyvaji obnovovdanim tokové rovnovdhy, vyznam-
nou vyhodu. Pti tokové rovnovdaze mutze byt pfebytek béZzného dé¢tu kom-
penzovan deficitem kapitdlového détu a platebni bilance je tak v kratkém
obdobi vyrovnana. Tato rovnovaha viak nemuze byt udrzovana dlouhodobg,
nebot doma&ci subjekty akumuluji zahraniéni aktiva a jejich portfolia tak
podléhaji zménam, které se zp&tné odraZeji v platebni bilanci. Proto je to-
kova rovnovaha keynesidnskych modeld pouze rovnovdhou kratkodobou.®

Stavova rovnovdha modelt trhu aktiv je naopak rovnovdhou dlouhodo-
bou. Nejjednoduséi modely trhu aktiv vychédzeji z pfedpokladu, Ze ekono-
mické subjekty drzi své bohatstvi W ve formé penéz M, domacich aktiv
B nebo zahraniénich aktiv F. Nomindlni hodnota bohatstvi ocenéna v do-
méci méné je proto: W= M + B + E . F. Rovnovaha platebni bilance a pe-
nézniho sektoru nastava tehdy, kdyz jsou ekonomické subjekty spokojeny
s proporcemi jednotlivych aktiv ve svych portfoliich.

Mezi modely trhu aktiv jsou nejéast&ji fazeny monetdrni pfistup k pla-
tebni bilanci® (ddle MABP) a porfoliovy p¥istup k platebni bilanci” (déle
PABP). Rozdil mezi nimi spoéivd pfedevsim v tom, Ze MABP povazuje do-

& Keynesidnské tokové teorie (napt. model IS-LM-BP) vychazeji z toho, %e p¥i dané drovni uro-
kového diferencidlu (i-i*) bude zemé& vystavena konstantnimu p#ilivu (& odlivu) kapitalu v po
sobé& nésledujicich obdobich. Portfoliové modely viak pfedpokldadaji, e rist domAci vdrokové miry
vede pouze k jednordzovému kapitdlovému p¥ilivu, b&hem n&hoz zahraniéni investo¥i pteskupuji
sva portfolia, aby do nich zahrnuli nyni aktraktivnéj&i domadci aktiva. Poté se p¥iliv kapitdlu za-
stavi. Dlouhodobé financovéni deficitu b&#ného vdtu ptilivem kapit4lu by vyZadovalo perma-
nentni zvySovani domaéci irokové sazby oproti zahraniéni drokové sazbé.

¢ MABP byl vyvinut v 60. a 70. letech pfedeviim Robertem Mundellem [1968, 1971] a Hary John-
sonem [1972]. Soubor vyznamnych p¥ispévki lze najit ve sborniku [Frenkel—-Johnson 1976].

7 Potatky PABP lze vystopovat v pracich [McKinnon—Oates 1966] a [McKinnon 1969). Moderni
verze PABP rozpracovali pfedeviim Branson {1968, 1974] a Kouri a Porter [1974].

268 Finance a uvér, 46, 1996, ¢. 5



maci aktiva B a zahrani¢ni aktiva F za dokonalé substituty, zatimco PABP
je chape jako substituty nedokonalé. V MABP jsou tedy investoii indife-
rentni, pokud jde o proporce B a F v portfoliich; proto trh zahraniénich ak-
tiv a trh domdcich aktiv Ize povaZovat za jeden trh a rovnoviha celé eko-
nomiky miZe byt feSena odkazem na Walrastv zdkon prostfednictvim
rovnovahy jednoho trhu - trhu penéz® Diky tomu se miZe monetdrni p¥i-
stup soustfedit pouze na determinanty nabidky penéz a poptavky po nich.

Modely trhu aktiv se zam&Fuji na vztah mezi finanénim sektorem ekono-
miky a platebni bilanci. Zjednodusené lze podstatu tohoto vztahu vysvétlit
nédsledujicim zptisobem. Dejme tomu, Ze z4soba finanénich aktiv v ekono-
mice (F's) je rozdélena mezi domdei aktiva neboli domdci vvér (D) a zahra-
ni¢ni aktiva, kterymi jsou devizové rezervy (Rz):

Fs=D +R; (D
Zménu zdsoby finanénich aktiv ziskdme diferenciaci rovnice (1):
AFg =D + AR, (2)

Pokud vyjadiime rovnici (2) pro zménu devizovych rezerv, ziskdme zarover
rovnici platebni bilance:

ARz = AFs — AD (3a)

Tento vztah (ktery ¥ik4, Ze zména devizovych rezerv je ddna rozdilem mezi
zménou celkové zamyslené drzby finanénich aktiv a zménou drzby doma-
cich aktiv) je zdkladem monetarniho i portfoliového p¥istupu k platebni bi-
lanci®. Tyto p¥istupy ziskdvaji celkovou zamyslenou drzbu aktiv na zakladé
submodelu typu rovnice (4a) a devizové rezervy a doméci Gvér z monetarni
béaze centralni banky, tj. z rovnice (4b).

Fs=X P i ...) (4a)
H=D+R; (4b)

kde Y je realny diichod, P je cenova hladina, i je irokov4 sazba a H je mo-
netarni baze.

1.3 Kompenzadéni koeficient

Zasadni otdzkou monetérni politiky oteviené ekonomiky je to, zda zems
v systému pevnych kurzi mizZe ziskat kontrolu nad svou pené#ni zdsobou,

5 PABP oviem povaZuje pfedpoklad dokonalé substituovatelnosti domdcich a zahraniénich aktiv
za nerealisticky pfedeviim kviili riziku; to pfedstavuje jeho zdkladni vyhodu oproti MABP. Rov-
novéha ekonomiky je v pfipadé PABP fesena prostiednictvim rovnovdhy trhu penéz a trha do-
mécich a zahraniénich obligaci.

°® Tyto pFistupy povaZuji za autonomni polozky platebni bilance pouze toky devizovych rezerv
a vBechny ostatni poloZky povaZuji za akomodujici (v modelovém vysvétleni salda platebni bi-
lance nefiguruji jednotlivé slozky platebni bilance, jako je export & import nebo piiliv a odliv ka-
pitédlu). Z hlediska statistiky platebni bilance jde o p¥istup ,zezdola nahoru“. Zména devizovych
rezerv miZe nastat v disledku zmény bézného uétu, kapitdlového uétu nebo obou 1éta.

Finance a ivér, 46, 1996, ¢. 5 269



TABULKA 1 Vysledky né&kterych odhadud koeficientu g podie MABP

autor zemé B autor zemé B

Bean [1976] | Japonsko (1959-70) | -0,67 Girton a Roper [1977]? Kanada (1952-74) -0,96
Genberg [1976]! Svédsko (1959-70) | -1,11 Rasulo a Wilford {1980F | Mexiko (1954-1974) | -0,95
Taylor [1990] | V. Britanie (1965-71) | —0,99 | Melitz a Sterdyniak [1979]* | Francie (1962-1974)| -0,71

pozndmky: * metoda 2SLS (two stage least squares)
2 Zgvislou proménnou neni zména devizovych rezerv, ale tzv. tlak na devizovém trhu, ktery mé¥i objem in-
tervenei nutny k udrieni cflového ménového kurzu.
3 Odhad je zaloZen na srovnéni relativnich temp ristu poptévek po penézich a jejich nabidek mezi dvéma
zemémi.
4 odhad ze strukturdlniho modelu pomoci metody FIML (full information maximum likelihood)

tj. zda je schopna efektivné sterilizovat toky devizovych rezerv, nebo zda ka-
pitalové toky odsoudi monetdrni politiku k neiid¢innosti. Vychodiskem pro
odpovéd na tuto otdzku je uprava rovnice (3a) do nasledujiciho tvaru:

ARZ=a.AFs+B.AD (3b)

kde = AR,/ AFs a B= AR,/ AD. Koeficient 3, ktery byva oznadovan za kom-
penzadni koeficient, je v modelech trhu aktiv chapédn jako ukazatel miry au-
tonomie monetarni politiky pfislu§né zemé. Tento koeficient mé¥i podil da-
ného piirastku domadci slozky monetdrni bize, ktery je kompenzovin
ztrdtou devizovych rezerv ve stejném obdobil®.

Kompenzaéni koeficient se zisk4ava z modeld, které aproximuji zahraniéni
aktiva devizovymi rezervami (&istymi zahrani¢nimi aktivy) v bilanci cent-
raini banky a domdci vvér &istymi domécimi aktivy v bilanci centrdlni
banky. Hodnota kompenzaéniho koeficientu by se méla pohybovat v inter-
_ valu (0, —1), pfiéemz s riistem kapitdlové mobility by se méla bliZit hodnoté
—1. MABP ptedpoklddd dokonalou mobilitu kapitdlu, a proto by se podle néj
mél koeficient rovnat —1. V tomto pfipadé by pfiristek domaciho dvéru cent-
rélni banky o 1 K¢ vedl, za jinak stejnych podminek, k poklesu devizovych
rezerv také o 1 K& To by zdroven znamenalo, Ze autonomie monetarni po-
litiky je nulov4, nebot tato politika je zcela neutralizovana platebni bilanci.
V takovém p¥ipadé by byla monetédrni baze determinovana nezavisle na po-
litice centralni banky rozhodnutimi domécnosti a firem ohledné dspor a in-
vestic. Kompenzaéni koeficient byl empiricky odhadovan v mnoha pracich.
Ptiklady jsou uvedeny v tabulce 1. Ve vétsiné odhadd u primyslové vyspé-
lych zemi ma koeficient 8 spravné zdporné znaménko, |[3| je viak ¢asto vy-
znamneé < 1.

2. Monetarni pristup k platebni bilanci

Monetérni pFistup k platebni bilanci vychdazi z toho, Ze platebni bilance
Je v podstaté penéEnim fenoménem a jeji nerovnovdha je projevem nerovno-
vahy na trhu penéz. V ramei monetarniho pfistupu je stav platebni bilance

10 Uroveri koeficientu z4visi na tom, jak na riist domaciho tvéru reaguji bézny i kapitalovy ucet
platebni bilance. Empirické vyzkumy vétsinou pfedpokladaji, ze v kratkém obdobi dominuje re-
akce kapitdlového détu, a povazuji béZny ticet a domaci diichod za pfeddeterminované.
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zemeé odrazem rozhodnuti subjekti této zemé akumulovat nebo sniZzovat své
penéini zistatky. ProtoZe piebyteéna poptdavka po penézich miiZe byt uspo-
kojena p¥ilivem devizovych rezerv, vede k pFebytku platebni bilance. Pro-
toZe pfebytednd nabidka penéz muze byt eliminovdna odlivem devizovych
rezerv, vede k deficitu platebni bilance. Monetarni p¥istup tak chdpe defi-
cit & pfebytek platebni bilance jako dlsledek penéznich toké vyvolanych
stavovou nerovnovdhou na trhu penéz. To v8ak neznamend, Ze monetdrni
pfistup povaZuje platebni bilanci za vyhradné penézni fenomén a zcela po-
pird dualeZitost nemonetdrnich faktord (stdtni vydaje, zdan&ni, cla nebo
zmény produktivity) pisobicich na platebni bilanci: ,Monetdrni p¥istup neni
mozZné povaZovat za pohled ,jen penize jsou dileZité' a neni ani moZné tvr-
dit, Ze monetarni p¥istup je shrnut v jednom specifickém teoretickém mo-
delu. Spise lze tvrdit, Ze monetarni p¥istup je sloZen ze Siroké skupiny mo-
deld, které sdileji uréité zdkladni rysy, ale mohou se lisit v mnoha ditleZitych
aspektech, zejména pokud jde o kratkodobé piizpiisobovaci procesy.“ [Mussa
1974, s. 333]

Monetérni p¥istup tak pfedstavuje skupina modelt, jejichZ cilem bylo vy-
tvoFit nastroj pro pfedvid4ni dopadu zmén penézni zasoby a dalsich kli¢ovych
makroekonomickych proménnych na rovnovdhu platebni bilance. Tyto mo-
dely jsou obecné &lenény do dvou kategorii. Prvni z nich jsou p¥istupy vyuzi-
vané Mezindrodnim ménovym fondem. Tyto pFistupy jsou pouZivany k ana-
lyze poti%i s platebni bilanci u rozvojovych zemi s nerozvinutymi kapitalovymi
trhy a jsou ve skuteénosti predeviim monetdrnimi modely obchodni bilance.
Druhou kategorii pfedstavuji monetdrni modely platebni bilance, je% vycha-
zeji do uréité miry z automatického vyrovnavaciho mechanizmu Davida Huma
a z friedmanovského monetarizmu. Tyto p¥istupy jsou &asto oznaovdny —
i kdy% viceméné nespravné — za ,globalni monetarizmus®.

2.1 Odvozeni zdkladni rovnice monetdrniho pFistupu

Vychozim pfedpokladem modelu je to, Ze funkce poptdvky po penézich
a funkce nabidky penéz jsou stabilnimi funkcemi n&kolika promé&nnych. Exis-
tence obou funkci a jejich relativni stabilita (zejména v del¥im obdobi) byly
prokdzany rozsahlymi empirickymi vyzkumy!'. Vychodiskem pro odvozeni
jednoduchého monetdrniho modelu je definice podminek monetdrni rovno-
vahy v oteviené ekonomice s pevnymi ménovymi kurzy. Zdkladni podmin-
kou monetdrni rovnovahy je rovnost poptavky po penézich a jejich nabidky:

L=M (5)

kde L je nomindlni poptavka po penézich (poptavka po nomindlnich penéz-
nich zistatcich) a M je nomindlni penéZ?ni zdsoba (nabidka nomin4lnich pe-
né&Znich zustatka).

Poptéavka po penézich byvd obvykle formulovédna v souladu s jednoduchym
pfistupem:

L=L(Y, P i Ly>0,Lp>0,L; <0, ny>0,np>01n,<0 (6)

! Dalimi pfedpoklady modelu jsou: platnost parity kupni sily, dokonald mobilita kapitalu, re-
élny diichod permanentné na drovni dichodu potencialniho, rychle se p¥izptisobujici ceny a mzdy,
exogennost cen zboZ{ a irokovych sazeb dana jejich vyvojem na zahrani¢nich trzich.
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kde i je nomindlni drokova sazba, P je domdci cenova hladina a Y je doméci
reilny dichod, Ly a nx znaéi p¥islu¥né derivace a elasticity. PenéZni na-
bidka v oteviené ekonomice je ddna rovnici:

M=mD+ Ry (7)

kde m je penéini multiplik4tor, D je domaci slozka monetarni baze (domaci
uvér) a R, je zahraniéni sloZka monetdrni baze (devizové rezervy R;). Pouze
domaéci slozka je pod pfimou kontrolou centralni banky (je ménovépolitic-
kym faktorem bdze), zatimco zahraniéni sloZka se vyviji nezdvisle (je auto-
nomnim faktorem baze).

Podminku rovnovihy pendzniho sektoru miZeme pfepsat do tvaru:

LB Y, i)=mD + Ry) (8)

Pokud nejsou podminky rovnice (8) splnény, vznikaji dvé nerovnovazné si-
tuace, kterymi jsou pfebyteéna nabidka pen&z (M > L), jeZ se odrazi v defi-
citu platebni bilance, a pfebyteéna poptdvka po penézich (M <L), jeZ se od-
raZi naopak v pfebytku platebni bilance. Podrobné&jsi vysvétleni lze nalézt
v [Mandel 1994] nebo [Kodera-Mandel 1994].

Hlavnim zédvérem MABP je, Ze v reZimu pevnych mé&novych kurza musi
zemé akceptovat ztratu moZnosti provddét autonomni monetarni politiku
a kontrolovat doméci cenovou hladinu. Jedinou moZnosti centrdlni banky
je kontrolovat skladbu monetarni baze, pokud jde o pomér doméci a za-
hraniéni slozky. Dal&im duleZitym zavérem MABP je, Ze piebytek (&i defi-
cit) platebni bilance je pouze dotasnym fenoménem, ktery je eliminovan sa-
moregulaénim mechanizmem poté, co dojde k obnoveni stavové rovnovahy
na trhu penéz p¥ilivem & odlivem devizovych rezerv. V dlouhém obdobi se
podle MABP vraci pené&Zni zdsoba, redlny didchod, cenovd hladina a tro-
kova sazba ke svym rovnovainym irovnim. Tim dojde k obnoveni souladu
mezi poptavkou po redlnych pendZnich zistatcich a jejich redlnou nabid-
kou.

Expanze penéZni zdsoby p¥i nezmé&n&né poptavcee po penézich zptisobi do-
¢asny prebytek nabidky penéz nad poptdvkou po penézich; ndsledné vznikne
deficit platebni bilance ve formé odlivu pfebyteénych penéz do zahraniéi. Ten
si ovem v systému pevnych kurzi vynuti oficidlni intervence na devizovych
trzich, jejichZ prostfednictvim dojde ke sniZeni devizovych rezerv, a tim
i k opétovnému poklesu penéini zasoby. Déletrvajici deficit platebni bilance
miZe nastat zejména tehdy, pokud jsou devizové intervence sterilizovény!2,
Sterilizace si v8ak vynuti dalsi intervence, takze délka takové strategie je
omezena vyS$i devizovych rezerv zemé&'?. V tomto p¥ipadé jsou statni zdsahy
podle MABP spise kontraproduktivni a prodluzuji nerovnovéhu. Déletrva-
jici nerovnovaha viak muZe nastat podle MABP také v dasledku dlouhotr-
vajictho vyrazného riistu nebo stagnace ekonomiky. V pfipadé trvalého ris-
tu dochéz{ také k trvalému ristu transakéni poptéavky po penézich, a pokud

12 Provddéni sterilizovanych intervenci ma ptitom efekt v rozsahu, v jakém jsou domdci a za-
hraniéni aktiva dokonalymi substituty. Vzhledem k omezené sménitelnosti K¢ je zFejmé, %e &esk4
aktiva jsou velmi nedokonalymi substituty zahrani¢nich aktiv, a proto mohou mit sterilizované
intervence relativné dlouhodoby tuéinek a jejich prostfednictvim lze udrzovat prebytek platebni
bilance i v del&im obdob{.

13 Druh4 moZnost spodivé v tom, %e by ostatni zemé& akumulovaly ménu deficitni zemé& do svych
rezerv. To je v8ak pFipad velkych zemi s rezervni ménou.
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tato poptavka neni uspokojovdna riistem domdciho vdvéru centrilni banky,
je uspokojovana piebytkem platebni bilance. Takto byl vysvétlovan dlouho-
doby piebytek Némecka a Japonska v 60. a 70. letech.

2.2 Empirické modely MABP

Empirické modely MABP jsou vhodnym néstrojem analyzy dynamické
ekonomiky, ve které zmény nastdvaji ve formé zmén tempa rastu jednotli-
vych proménnych. Nejéastéji je MABP empiricky testovan podle pFistupu
H. Johnsona [1972], ktery slouZi rovn&% jako rdmec nasi analyzy. Model
standardné zaéind specifikaci funkce poptdvky po penézich a funkce na-
bidky penéz. Funkce nabidky pené&z je dana rovnici (7) a funkce poptavky
po penézich rovnici (6). Uplatnénim podminky L = M a logaritmovanim zis-
kdme rovnici:

Inm+ln@D+Rz)=nyInY+nInP+1n,1ni 9)
Definici a pFeskupenim pfevedeme rovnici do tvarul4:
Aln D +Rz)=ny AInY + 1p Aln P + n,Alni — Aln m (10)

Dale pahradfme vyraz Aln (D + Rjz) vyrazem A(D + R;)/(D + Rz) a ptresku-
penim ziskdme rovnici:

ARZ/(D + Rz) = ny AIn Y + npAln P + n,Aln i — Aln m — AD/(D + R;)(11)

Nakonec miZeme oznaéit vyraz (D + Rz) symbolem monetdrni baze (H)
a upravit posledni ¢len vyndsobenim (D/D) a preskupenim do tvaru
[AD/DIID/(D + R2)]:

ARZ/H = ay + a;AIn Y + a,Aln P + asAln i — a,Aln m — BAIn D . D/H (12)

Tato rovnice byv4 nazyvéana ,standard reserve-flow equation®. Koeficienty
a3 predstavuji elasticity poptavky po penézich, koeficient a, odrazi vliv
zmén multiplikdtoru a B je kompenzaéni koeficient. Pro zjednoduseni z4-
pisu mGZeme ddle nahradit pFirtstky logaritma tempy riistu, které budou
znafeny symbolem x, a viechna znaménka v regresni rovnici ponechdme
kladné. Tento model miZe byt pfimo odhadovdn metodou nejmensich
étverci, kde u pFedstavuje ndhodnou chybu:

AR;/H =ao+a;,.xY+a; . xP+as.xi+a,.xm + B.xD.D/H (13)
a0=0, 1>(11>0, a2=l, as <0, a4=—1’ [)':—1

Potvrzeni & odmitnuti modelu se Fidi tim, do jaké miry odpovidaji koefici-
enty pfedpoklddané trovni.

14 Urokové sazby se vyjadfujf ve form& 1 + r (1 + drokov4 sazba v desetinné formé — napf. tiro-
kové sazba 5 % je vyjddfena 1 + 0,05 = 1,05). Diivodem je to, 2e model je v konetném tvaru vy-
jad¥en v tempech ristu a relativni zmény drokovych sazeb jsou pak aproximovény procentnim
piristkem, coZ je bliZsi intuitivnimu chépani tirokovych sazeb.
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Rovnice (13) pfedstavuje velmi uZitedny nastroj z nékolika dévodi. Pre-
deviim sumarizuje vliv rdstu rdznych proménnych na platebni bilanci.
Z rovnice vyplyva, Ze rist cenové hladiny a redlného dichodu m4 pozitivni
vliv na platebni bilanci, zatimco rist drokovych sazeb, penézniho multipli-
katoru a dvéru centralni banky ma na platebni bilanci vliv negativni. Rov-
nici mohou pouzivat centralni banky jako ndstroj prognézovani dopadi riz-
nych politik na platebni bilanci. Pokud m4 centrdlni banka p¥edpovédi
vyvoje inflace, realného dichodu, drokovych sazeb a penéZniho multiplik4-
toru, muaZe Fici, jaky bude vyvoj platebni bilance p¥i daném cilovém rtstu
domaciho dvéru. Na zdkladé& této rovnice 1ze stanovit cilové tempo rtstu do-
madciho dvéru, které by mélo zajistit vyrovnanou platebni bilanci v éase:

xD=-H/(D.Blayg+a,.xY¥Y +a,. xP +a3. xi +a,.xm] (14)

Tato rovnice naznacuje, Ze v dynamické ekonomice nemusi pozitivni tempo
ristu domaéciho dvéru vést k vn&ji nerovnovize, ale miZe naopak pFispi-
vat k jejimu udrZovani. V redlné ekonomice je samozfejmé odhad vyvoje
jednotlivych proménnych a jejich elasticit velmi obtiZny a tento vyvoj miize
byt navic v éase dosti nestaly. Pokud by centralni banka pouZila nespravné
odhady, mohla by ekonomiku spise od vnéjsi nerovnovahy odvadét. Nékteti
ekonomové proto navrhuji, aby centrdlni banka sledovala dlouhodobé
trendy realného dichodu, inflace, rychlosti ob&hu penéz a pené&iniho mul-
tiplikatoru a aby na zakladé téchto dlouhodobych trendd stanovovala cilové
tempo ristu domaciho vvéru odpovidajici udrzovani vnéjsi rovnovahy?s.

2.3 Odhad MABP pro CR za obdobi 1992-1995

CR by v obdobi 19921995 mohla byt vhodnym pfedmétem empirického
testovani MABP, nebot dané obdobi bylo charakterizovano trvalym piebyt-
kem platebni bilance a rostoucimi devizovymi rezervami. V ramci zdroji
monetarni baze vyrazné vzrostl podil autonomnich faktorti (mezi nimiz do-
minuje vyvoj vnéjiftho sektoru) a poklesl podil ménovépolitickych faktori.
To se odrazilo v tom, Ze trvale rostla &ist4 zahraniéni aktiva (NFA) a kle-
sala ¢ista domdci aktiva (NDA). To znazorfiuje graf 1. Provedené pokusy
o gvé¥fovani MABP na udajich za CR za obdobi 1992-1995 v¥ak ukazuji, Ze
v CR zatim nem4 p#ili§ velky prakticky smysl takové empirické odhady pro-
vadét. Davody jsou standardni: nizky podet pozorovéni, nestabilita pro-
ménnych vzhledem transformaénim Soktm, téZce odstranitelnd sezonnost,
zmény strukturdlnich charakteristik ekonomiky v prabé&hu jeji transfor-
mace apod. To vede k tomu, Ze vysledky jsou z hlediska statistické vy-
znamnosti velmi nekvalitni a mohou mit pouze uréity ilustrativni vyznam.

Bylo provedeno znaéné mnoZstvi odhadd pro obdobi IV/91-111/95 se &tvrt-
letnimi i m&si¢nimi'® daty, kterd nebyla sezonné upravena. Zakladnim prob-

5 Tyto ndvrhy mohou pfipominat Friedmanovo pravidlo [Friedman 1960, s. 90] konstantniho
tempa ristu penéz. Friedmanovo pravidlo je viak doporu¢enim ohledné stdlého tempa ristu pe-
néini zdsoby a jeho cflem je kontrolovat vyvoj cenové hladiny. Nase pravidlo se tykd pouze sta-
bilnfho tempa ristu doméctho dvéru centrdlni banky, nebot v malé oteviené ekonomice nema
centrdlnf banka kontrolu nad penéini zdsobou, ale pouze nad jeji dom4ci slozkou. Cilem nageho
pravidla nenf kontrola cenové hladiny, ale udrfovéani vyrovnané platebni bilance, nebot cenova
hladina v malé oteviené ekonomice je do znaéné miry determinovéna v zahraniéi.
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GRAF 1 Vyvoj gistych domacich a ¢istych zahraniénich aktiv v ménové bazi
(1993-1995)
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lémem odhadu bylo stanovit monetarni bazi, devizové rezervy a domaci uvér
v bilanci centrdlni banky. Vét&ina empirickych praci postupuje tak, Ze mo-
netarni bazi a devizové rezervy ziskd p¥imo ze statistik a doméci dvér pak
jako rozdil H — R;'". Uvedeny postup byl pouZit i v této préci, m4 vsak vy-
znamné nedostatky. Jako aproximace Rz byla pouZita &istd zahraniéni ak-
tiva a jako aproximace D pak rozdil mezi ménovou bézi a &istymi zahra-
ni¢nimi aktivy. Jako dal&i vysvétlujici promé&nnou by bylo pravdépodobné
vhodné zavést mezipodnikovou zadluZenost, ktera pfedstavuje uréity sub-
stitut doméciho dvéru. Zde je oviem problémem ziskani spolehlivych udaji.
K vypoétu multiplikdtoru byly pouZity ménové agregaty M1 i M2 a v né-
kterych odhadech byl multiplikator vynech4dn. Jako tirokova sazba byla pou-
zita sazba PRIBOR nebo priimérnd sazba z uvéri'®. Jako $kalova proménna
poptdvky po penézich byl pouZit hruby domaéci produkt!®. Cenova hladina
byla stanovena podle vyvoje indexu spotiebitelskych cen nebo podle indexu
cen vyrobcld. V nékterych odhadech, byla pouZita zastupnd (dummy) pro-
ménn4 pro spekulativni drok ve IV. kvartdalu 1992 a sezonni zdstupné pro-
ménné. Koeficienty byly ve vétsiné p¥ipadd podle standardnich zvyklosti
nevyznamné s vyjimkou kompenzaéniho koeficientu (ten byl naopak vidy
vyznamny p¥i 1% hladiné vyznamnosti). V nékterych p¥ipadech byl vy-
znamny koeficient u penéZniho multiplikdtoru (p¥i 5% hladiné& vyznam-
nosti). U ostatnich koeficienti nebyly hodnoty vyznamné, a proto nema
smysl vysledky jednotlivyich odhadi explicitné komentovat.

Kompenzaéni koeficient i koeficient penézniho multiplikdtoru mély vzdy
spravna znaménka. Odhady kompenzaéniho koeficientu se pohybovaly pie-
vazné v intervalu -0,45 az 0,65 a koeficientu penézniho multiplikdtoru

16 Pouziti mésiénich ddajui neni oviem teoreticky ospravedlnitelné, nebot mésic je pFilis kratké
obdobf pro pfizpisobeni trhid.

17 Doméci dvér byl upraven o zvyseni povinnych minimdlnich rezerv ve 111/1994 a III/95.

18 Urokové sazby jsou kétovany p.a. Pokud bychom chtéli dostat &tvrtletni kétovani stejné jako
u ostatnich promé&nnych, pak by bylo nutné vydélit je éty¥mi.

1 Bomberger a Makinen [1980] se domnivaji, Ze misto hrubého doméctho produktu by pro mo-
delovdni poptavky po penézich v oteviené ekonomice bylo vhodn&jsf pouZit hrubé domdci vydaje
(GDP + import — export).
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v intervalu —0,2 a% —0,45. Z toho by se mohlo zd4t, 2e CNB ma uréitou, i kdyz
omezenou, miru autonomie monetarni politiky. To by ji mohlo poskytovat
mozZnost provadét sterilizované intervence na kratkodobé az st¥ednédobé
bazi. Z vyse uvedenych p¥i¢in viak lze z vysledka stéZi vyvozovat jakékoli
jednoznaéné zavéry. Za prvé, neni zcela ziejmé, nakolik je dand hodnota ko-
eficientu dédna sterilizani politikou a dal$imi zdroji vychyleni. Za druhé, je
nutné p¥iznat, Ze pouZitd data nejsou spolehlivd a v budoucich odhadech
bude nutné vyrazné zménit metodiku zji¥tovani a zpracovani dat. Teprve
pozdéjsi odhady také uk4zi, jak se kompenzaéni koeficient méni v ¢ase s ris-
tem sménitelnosti K& a s tim, jak se CR stdva stdle vice standardni trini
ekonomikou.

2.4 Kritické pohledy na spolehlivost odhadii podle MABP

Mezi prvni prace, které se zabyvaly problematikou statistické vérohod-
nosti koeficientu 8 ziskaného z odhadu MABP, pat¥i [Magee 1976]. Autor
reagoval na vyzkumy obsaZené ve sborniku [Frenkel-Johnson 1976]. Za
prvni problém povaZuje Magee to, Zze v obdobi brettonwoodského systému
nebyly ménové kurzy fixovany zcela, ale pohybovaly se v uréitém koridoru.
To znamend, Ze ¢ast ristu vvéru centrilni banky byvala absorbovadna zne-
hodnocenim mény, a ne ztrdatou rezerv. V tom p¥ipadé mohou byt nizké hod-
noty |Bl odrazem chybné specifikace modelu, a ne odmitnutim MARP. Za
druhou a hlavni p¥iéinu statistického vychyleni koeficientu povaZuje Ma-
gee simultanitu. V rozsahu, v jakém jsou proménné Y, P, i, D endogenni,
vznik4 vychyleni z divodu simultanity a OLS-odhady mohou byt nekonzi-
stentni. Problém simultanity se tyka pfedeviim dvou veliéin. Prvni je vro-
kova sazba, ktera se stavd endogenni vlivem kapitalovych tokd. Druhou je
domaci dvér, ktery se stdvad endogennim sterilizaci podle reakéni funkce
centrilni banky. Sterilizace rezervnich tokd zesiluje vliv zmé&n doméciho
uvéru na rezervni toky. V rozsahu, v jakém sterilizaci implikovany rist do-
maéciho dvéru neindukuje dodatedny odliv devizovych rezerv, vznika ten-
dence k | ﬁ| > 1. Konkrétné, pokud centralni banka sterilizuje podil s re-
zervnich tok1, bude vznikat vychylka |ﬂ| = 1/(1 - s).

Celkové lze o |B| Fici, Ze prvni problém (neiplnd fixovanost ménovych
kurzii) vede k jeho niz8f hodnotég, zatimco druhy problém (simultanita) k jeho
zvé&tSovani. Magee dospiva k ndzoru, Ze S proto na jedné strané nepfedsta-
vuje spolehlivy test MABP, na druhé strané by se oba efekty mé&ly do znaéné
miry vykompenzovat a vychyleni by nemélo byt zcela zdasadni. Rovné% Pa-
sula [1994] nebo Girton a Roper [1977] se domnivaji, Ze vychylka |ﬁ | sma-
rem k hodnoté 1 nen{ p¥ili§ vyznamn4 a mira monetdrni autonomie malych
ekonomik s vysokou mobilitou kapitdlu je skute®n& velmi nizk4.

Jekté zavaZnéjii kritiku empirickych modeltt MABP podal Taylor [1990].
Dospiva k zavéru, Ze s empirickymi modely MABP je tieba zach4zet vice
neZ opatrné, nebot i p¥i pouZiti ekonometrickych metod vhodnych pro od-
had simultdnnich rovnic neni mo#né povaZovat vyklad vysledkii za jedno-
znaény. Hlavni problém MABP podle Taylora spo&iva v tom, Ze rovnice (13)
je pouhou reprodukei bilanéni identity centrdlni banky. V&tsina literatury
zabyvajici se MABP zahrnuje v odhadovanych rovnicich pen&Zni multipli-
kator méfeny jako podil M/(D + Rz). To v8ak zptisobuje, e odhady rovnic
se toéi v kruhu identity monetarni béze, tj. rovnice (7). To vede k tomu, Ze
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odhadovana rovnice (13) je ve skuteénosti icetni identitou rovnice (7) s ur-
gitou aproximaé¢ni chybou. Cim bliZ5i je aproximace, tim blize je odhado-
vana rovnice identité. V tom p¥ipadé je spravna hodnota koeficientd spise
dikazem nizké hodnoty aproximaéni chyby, a ne kvality redukované formy
modelu platebni bilance. V tomto pi#ipadé odhady rovnice (13) pfinesou vy-
sledky podporujici MABP bez ohledu na to, zda je funkce poptdvky po pe-
nézich specifikovana spravné, nebo ne.

3. Moznosti vyuziti strukturalniho odhadu kompenzaéniho
koeficientu

Z kritiky odhadt kompenzaéniho koeficientu z modeld v redukované forme
vyplyva, Ze relevantnégjiim piistupem by byl odhad ze strukturalniho mo-
delu. Ten by mél obsahovat alesponi t¥i zdkladni rovnice: poptdavku po pe-
nézich, nabidku penéz a reakéni funkei centrélni banky. Poptavka po pe-
nézich je v MABP popsdna uspokojivym zptisobem. To 1ze stézi Fici o jejich
nabidce. Zde se nabizeji dvé mozZnosti. Prvni je pfesnéjii specifikace domé-
ciho dvéru a devizovych rezerv v monetdrni bazi. Konkrétné by méla byt
pouzita &istd zahraniéni aktiva a ¢ista domdci aktiva, ktera by byla ziskdna
tak, Ze by proti sobé& byly postaveny pouze ty polozky aktiv a pasiv bilance,
které vedou skutedné ke zméné monetarni baze. Druhou moZnost predsta-
vuje behaviordlni model penézni z4soby, ktery by opustil pfedpoklad exo-
gennosti domaciho 1véru a penézniho multiplikatoru a popsal by pfesnéji
a podrobnéji monetdrni chovani firem a doméacnosti.

Kli¢ovou zaleZitosti by pak byla specifikace chovdni centrdlni banky pro-
stiednictvim reakéni funkce. Reakéni funkce popisuje, jak centrdlni banka
systematicky reaguje na uré¢ité makroekonomické proménné piedstavujici
cile monetdrni politiky. Pokud jde o volbu zdvislé proménné charakterizu-
jici monetarni politiku, v malé oteviené ekonomice by to mél byt domaéci
uvér neboli domdci slozka monetdrni baze, nebot pouze tato proménna je
pod p#{mou kontrolou centralni banky. Pokud jde o nezdvislé proménné,
mély by jimi byt zdkladni cile monetdrni politiky. Prvnim z téchto cilt by
mél byt uréity zamysleny stav devizovych rezerv (¥ R;), a pokud centralni
banka sterilizuje vliv toku devizovych rezerv na bankovni rezervy, pak by
méla byt druhou cilovou proménnou platebni bilance, tj. zména devizovy re-
zerv (ARz). Zde ov8em vznikd rozpor. Narast devizovych rezerv nad cilovou
uroven vede prostfednictvim stabilizaéniho efektu k ristu domaéciho dvéru,
zatimco narast devizovych rezerv v diisledku pfebytku platebni bilance vede
prostiednictvim sterilizaéniho efektu k poklesu doméciho dvéru. Proto by
do reakéni funkce mély vstupovat devizové rezervy se zpoZdénim o jedno
obdobi, aby byl stabilizaéni koeficient odliSen od sterilizaéniho koeficientu.
Z vyse uvedenych divoda by zdkladni tvar reakéni funkce mél vypadat na-
sledovné:

AD=¢1 (ERZ—R)t,1+¢2.ARZ ¢1<0, —1>¢2<O (15)

P#i poklesu devizovych rezerv pod cilovou troveii by centralni banka sni-

20 To odpovid4a pfedpokladu, Ze sterilizadni operace se odehravaji v ramci kvartalu, kdy dojde
k nistu devizovych rezerv v diusledku pfebytku platebni bilance, zatimco stabilizace nastdava az
v dalgich kvartdlech.
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?ila dom4ci 1ivér, a tim i penézni zasobu. Nasledné by vzrostly urokové sazby,
a tak by ekonomické subjekty byly ochotny drZet vétsi zasobu domédcich ob-
ligaci. Tim by také byla sniZena poptdvka po domaécich penézich. Na pokles
devizovych rezerv vyvolany deficitem platebni bilance by pak centrilni
banka reagovala opaé¢né, tj. ristem domadciho uvéru prostfednictvim steri-
lizace. V reakéni funkci by mély byt kromé devizovych rezerv i dalsi pro-
ménné odrazejici tradiéni cile monetarni politiky — inflace, nezaméstnanost,
redlny dﬁchod

Takovy pfistup by byl samoziejmé mnohem soﬁstlkovaneJ51 neZ piistup
zaloZeny na jednoduché verzi MABP. VyZaduje ovem pouZiti sloZitéjsich
ekonometrickych metod a komplexni monetarni statistiku. V CR je vSak za-
tim témé&¥ nemoZné ziskat ditvéryhodnd data pro odhad jednoduché verze
MABP, natoZz pak pro odhad slozitéjsiho strukturédlniho modelu.

Zavér

Cilem tohoto pfispévku bylo analyzovat miru monetarni autonomie malé
ekonomiky s fixnim ménovym kurzem. K tomu byl pouZit odhad kompen-
zaénfho koeficientu z redukované formy monetdarniho modelu platebni bi-
lance. Konstatovali jsme, Ze odhady kompenzaéniho koeficientu pro CRv ob-
dobi 1992-1995 se pohybuji v priiméru kolem —0,5, coz by naznacovalo, Ze
CNB ma uréitou — i kdyZ omezenou — miru autonomie monetarni politiky
a ma mo#nost provadét sterilizované intervence. Statistickd vyznamnost
testfi viak byla velmi nizkd, a proto je tieba brat vSechny regrese prozatim
jako pouhou ilustraci p¥istupu. Na zavér byly diskutovany pti¢iny omezené
spolehlivosti vysledkd ziskanych z redukovanych forem modeld a byla na-
znadena alternativa spoéivajici v konstrukei strukturalnich modeli.

Provedend analyza m4 zajimavé implikace pro problém pfebytku platebni
bilance a z n&j rezultujiciho tlaku na nadmérny ristu penézni zdsoby, kte-
rému byla CR vystavena v letech 1994-1995. CNB v daném obdobi éelila
tomuto problému pfevdiné standardnimi ndstroji — sterilizovanymi inter-
vencemi a zvysovanim sazby povinnych rezerv. Monetdrni p¥istup viak ¥k4,
Ze dlouhodob4 nerovnovaha platebni bilance muze pfetrvavat pouze tehdy,
pokud existuje nerovnovaha na trhu penéz odraZejici nerovnovahu na dil-
¢ich trzich ekonomiky. Z toho vyplyvaji nasledujici pouéeni: sterilizované
intervence mohou byt pouze dofasnym néstrojem, ktery umozni ziskat ¢as
na prosazeni jinych p¥izptisobovacich politik; centrdlni banka muaze sterili-
zaci devizovych intervenci neutralizovat ¢ast vlivu kapitdlovych tokd na do-
mdci ménovou bézi, aviak za ziskdni vétsi kontroly nad bankovnimi rezer-
vami zaplati sniZenou kontrolou nad vyvojem devizovych rezerv.
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SUMMARY

Monetary Policy Autonomy and Monetary
Approach to the Balance-of-payments
(Application to the Czech Republic, 1992-1995)

Jan FRAIT - Department of Economics, Economics Faculty, Technical University of Ostrava

This paper focuses on the issue of monetary policy in a small open economy with
a fixed exchange rate. The degree of monetary policy autonomy is analyzed in a mo-
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del based on the monetary approach to analyzing the balance-of-payments. The off-
set coefficient is defined in the first part of the paper as a measure of monetary po-
licy autonomy and is discussed in reference to its implications on the approach to
monetary issues.

Estimates of the offset coefficient data for the Czech Republic from 1992-1995 are
listed in the second part of the paper. The monetary model estimates show the off-
set coefficient moving in a range from —-0.45 to -0.65. No strong conclusions can be
given as to the extent of monetary policy autonomy since theresults are poor in terms
of statistical significance. This stems from the low number of observations (the tran-
sition started in 1991 and the country came into existence in 1993), seasonal varia-
tions in the time series are still difficult to remove, unstable data series due to the
transformation shocks, changes in the structural parameters of the economy, etc. The
estimates of the offset coefficient show that the Czech National Bank has a certain
scope for autonomous monetary policy and that sterilization can be used on a short
term and perhaps on a intermediate term. However, sterilization still can not be con-
sidered as a long term solution to the problem of a significant surplus in the balance-
of-payments and the resulting exessive growth in the money supply.
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