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K nékterym specifikiim ménové
politiky v CR

Stanislava JANACKOVA*

Stat se ve svych dvou ¢astech zabyva dvéma vybranymi, vzajemné souvisejici-
mi problémy ménové politiky, v nichz se projevila specificka pozice ¢eské ekono-
miky, tedy ekonomiky prochazejici transformaci. Prva ¢ast je vénovana pusobe-
ni stabilniho ménového kurzu jako nominalni kotvy pro transformujici se ekono-
miku, ktera prochazi vyraznymi zménami cenovych relaci. V situaci Ceské re-
publiky, kdy ména nebyla konvertibilni pro kapitalové transakce {(a kurz byl
podhodnocen viéi parité kupni sily), prosazovala se ukotvujici role kurzu pro-
stfednictvim jinych mechanizmi, nez je tomu v trznich ekonomikach s plné ko-
vertibilni ménou. To ma své implikace i pro dalsi kroky ke konvertibilité na
kapitalovém Uctu platebni bilance.

Ve druhé ¢&asti pfispévku je diskutovan problém mezipodnikové zadluZenosti
a druhotné platebni neschopnosti. Tento jev je interpretovéan jako uréita specific-
k4, patologicka ,finanéni inovace“, kterd byla typickd pro pocéatec¢ni stadium
transformace v CR i v dalsich zemich; diskutuji se konsekvence tohoto jevu pro
ménovou politiku, zejména v souvislosti s inflaci.

Stabilni ménovy kurz jako ukotveni ostatnich cenovych veli¢in

Od poéatku transformace, zejména viak od roku 1991, stala SBCS a pozdéji
Ceska narodni banka pied ukolem nalézt adekvatni ménovou politiku pro ekono-
miku, ve které v procesu privatizace existujicich a vzniku novych podnikl nasob-
né rostl poéet firem — i pocéet transakci. Pod novymi tlaky a v diasledku novych
prilezitosti se ménila finan¢ni struktura firem i jejich chovani. Poprvé po témét
50 letech byl uvolnén pohyb cen. Oéekaval se pokles hrubého domaciho produktu
v rozsahu, ktery bylo tézké odhadnout. Byla zavedena omezena vnitini konverti-
bilitamény pro transakce bézného i¢tu. Do zemé zadal piichazet zahraniéni kapital.

Ptihledani adekvatni a divéryhodné ménové politiky, ktera by v téchto slozitych

* Ing. Stanislava Janaékova, CSc., Institut ekonomie CNB
Redakce pfispévek obdriela v éervnu 1994.
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podminkach zajistila vnitfni i vnéjsi stabilitu mény, nalezla centralni banka pod-
poru na strané Mezinarodniho ménového fondu, Svétové banky i Evropského
spoleéenstvi v podobé uvéri, stand-by Givéri a odborného poradenstvi. Zakladni
schopnost orientovat se v pribéhu transformaéniho procesu éeské ekonomiky
vSak samozfejmé zventi implantovana byt nemohla.

Stabilni ménovy kurz byl zvolen jako kotva pro pohyb ostatnich ekonomickych
veli¢in. I kdyz kurz nebyl oficialné dlouhodobé fixovan, centralni banka od pocat-
ku avizovala — a také Uspésné provadéla — politiku stability ménového kurzu.!
Tato stabilita — pokud jde o Ceskou republiku — nebyla ohrozena ani procesem
déleni federace a ménovou odlukou. V ¢ervnu 1994 vstupuje éeska ekonomika do
42. mésice kurzové stability — coz ji vyrazné odliSuje od prakticky vsech ostat-
nich transformujicich se ekonomik.

Zpusob, jakym stabilni ménovy kurz plnil svou roli nominalni kotvy, vSak byl
specificky pravé proto, Ze se jednalo o transformujici se ekonomiku. V trZnich
ekonomikach s plné konvertibilni ménou a liberalizovanym kapitalovym uétem
je smyslem protiinflaé¢ni kurzové kotvy pevné navazani kurzu na ménu nékteré
zemé (skupiny zemi) s nizkou mirou inflace. V podminkach liberalizovanych ka-
pitalovych toka je pak domaci ménova politika nucena vzdat se své samostatnos-
ti. Chee-li dostat svému zavazku pevného kurzu, musi nasledovat ménovou politi-
ku zemé (zemi), na jejiz ménu je kurz vazan: na rozdily v ménové, a zejména
urokoveé politice by totiz kapitalové toky okamzité reagovaly a pies platebni bi-
lanci by velmi rychle ohrozily pevny kurz. Hovofi se pak o ,,dovozu stability” ne-
bo o tzv. disciplinujicim efektu, kterym ptisobi zavazek pevného kurzu na domaci
meénovou politiku, a tim na domaéci inflaci. Tento mechanizmus samoziejmé
predpoklada, zZe inflace je pfevazné penézni jev, zvladnutelny ménovou politikou.

Pro transformujici se ¢eskou ekonomiku by viak tento mechanizmus byl na
jedné strané nerealisticky, na druhé strané nevhodny. Za prvé zde byla fada spe-
cifickych inflaénich impulzG souvisejicich s transformaci, které nebyly plné
zvladnutelné ménovou politikou: zdsadni zmény cenovych relaci v podminkach
omezené pruznosti cen smérem dold; specificka situace na trhu prace; fada insti-
tucionalnich zmén jako zavedeni nového danového systému. Za druhé, dokud
¢eskd ména neni konvertibilni pro kapitalové transakce a nékteré kapitalové to-
ky jsou regulovany, ztistava mobilita kapitalu pfes hranice omezena. V disledku
toho nemuze stabilni kurz hrat svou ,,disciplinujici” roli prostifednictvim aroko-
vych sazeb. Za tfeti, nemohl se zde plné prosadit ani dal§i potencialni , discipli-
nujici“ mechanizmus, ktery pusobi pomaleji, a to pfes béiny uéet platebni bilan-
ce: hrozba, Ze inflaéni diference oproti zemim, k nimZ mame stabilni kurz, podko-
pe konkurenéni schopnost ¢eskych vyrobed. Tento potencialni ,,disciplinujici®
efekt byl umyslné utlumen podhodnocenim mény oproti parité kupni sily.

Presto byl stabilni ménovy kurz vyuzivan jako protiinfla¢ni kotva pro pohyb
cenovych veli¢in. Jeho puisobeni bylo koncipovano prostfednictvim b&zného tétu
platebni bilance — ovSem ponékud odlisnym mechanizmem. V transformaéni
koncepci slouzil stabilni ménovy kurz jako kotva pro ceny dovazeného zbozi —
a diky otevieni se viili zahraniéni konkurenci i pro ceny veskerého zbozi, které
prochézelo nebo potencialné mohlo prochéazet zahraniénim obchodem (tzv. trad-
ables). Tim mél kurz ukotvujici vliv na celou cenovou hladinu.?

Ukotveni pohybu cen mélo zasadni vyznam pro liberalizaci cen v lednu 1991,
kdy trh zaéal hledat nové, racionalni cenové relace, jez by odrazely i strukturu

! Kurz koruny byl definovan vi¢i kosi mén (USD, DEM, ATS, CHF, FRF); v r. 1993 byl potet mén v kosi
sniZen na dvé (DEM 85 %, USD 35 %), coZ odrazi ménovou strukturu vétsiny transakci CR se zahraniéim.

?V zahraniéni literatufe Williamson [1991] také implicitné rozlisuje mezi témito dvéma koncepcemi kur-
zu jako ménové kotvy.
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svétovych cen. I kdyZ celkova nerovnovaha na trhu byla jiz zmirnéna stabilizaéni
politikou v roce 1990, bylo nutné poéitat s uréitym previsem poptavky a s tlakem
na rust cenové hladiny. Samy vyrazné zmény cenovych relaci se také vétsinou
neobejdou bez uréitého ristu celkové cenové hladiny, nebot alespon nékteré ce-
ny jsou méné pruzné smérem doli. Pfi zménach relaci veskerych cenovych veli-
¢in v ¢eské ekonomice mél pravé stabilni kurz mény za kol tvofit jediny pevny
bod, kolem néhoz se utvafi nova cenova struktura a ktery brzdi rist cenové hla-
diny.* Toto ptsobeni bylo dilezité i v dalSich letech, véetné obdobi po zavedeni
nového dariového systému, kdy opét doslo k viné vyraznéjsich cenovych pohyba,
institucionalné podminénych. Empirické potvrzeni plisobnosti kurzové kotvy je
samoziejmeé velmi obtizné. Silny nepfimy diikaz vSak poskytuje srovnani miry
inflace v ¢eské ekonomice a napf¥. v Madarsku nebo Polsku, které — jak znamo
— stabilni kurz neudrzely a provadély opakované devalvace.

Stabilni ménovy kurz ziejmé pomahal brzdit také inflaéni impulzy pochazejici ze
mzdovych tlakd. S vysokou pravdépodobnosti by tlak na rtist mezd byl silnéjsi v kli-
matu opakovanych devalvaci mény. Stabilita kurzu nepochybné vytvarela i pfihod-
ny ramec pro strukturalni zmény v ekonomice, pomohla zmirnit nepfiznivy vliv
ztraty tradi¢énich trhi a provést rychlou reorientaci na trhy vyspélych zemi.*

Pies tyto mechanizmy brzdéni rastu cen bylo nutné pocitat s tim, Ze mira infla-
ce v prvych letech transformace bude vy38i nez ve vyspélych trznich ekonomi-
kéach. Pro hodnovérnost amyslu udrzovat stabilni ménovy kurz bylo proto kliéo-
vou otdzkou spravné stanoveni vychozi urovné kurzu: ta musela poskytovat uréi-
ty prostor pro nasledny postupny rust readlného efektivniho kurzu, aniz by pro
obnoveni konkurenceschopnosti bylo nutné sahat k devalvacim.® Zvoleny kurz —
28 Kés za USD — byl podhodnoceny vii¢i parité kupni sily, ktera byla v lednu
1991 odhadovana zhruba na 10 K¢s za USD. Podhodnoceni napomahalo rovnova-
ze obchodni bilance (zvlasté na pocatku transformace mél zvoleny kurz vyrazné
antiimportni a proexportni a¢inky).

Pro ekonomiku byl tim vytvofen jisty ,,pol§tar” cenové konkurenceschopnosti.
Dalsi ,,polstar” byl vytvofen v r. 1991 poklesem readlnych mezd o 24 %; realné
mzdy se tak doCasné dostaly pod urover, ktera by byla udrzitelna z hlediska pro-
duktivity.® Diky tomuto prostoru pak dalsi pokles produktivity, ktery provazel
mikroekonomickou restrukturalizaci, nechrozil pfimo konkurenéni schopnost
¢eské ekonomiky. Byly tim brzdény i inflaéni Géinky simultanniho poklesu pro-
duktivity a rastu realnych mezd, ktery nastal v roce 1992.

Modifikovany mechanizmus ptisobeni kurzové kotvy v transformujici se eko-
nomice vytvarel samoziejmé také odlisné implikace pro ménovou politiku. Jak
uZ bylo uvedeno vyse, v transformujici se ekonomice nebylo moZné , dovazet” do-
stateénou vnitini ménovou stabilitu prostfednictvim fixace kurzu viiéi méné ze-
mé s nizkou mirou inflace; znaéna éast inflace zde nebyla ¢isté penéZnim jevem.
Specifické inflaéni impulzy spojené s transformaci nemohly byt zvladany jen re-
striktivni pené&zZni politikou. Nazor, Ze inflace nemiize nastat, pokud centralni
banka ,,neakomoduje” inflaéni tlaky, by byl v téchto podminkach iluzi.’

* [Klaus 1993]

¢ Podil vyspélych trznich ekonomik v exportu CSFR vzrostl 230 % v r. 1989 na 52% v r. 1991 a 64 % v r.
1992, v roce 1993 dosahl 70 % (55 % do zemi EU). Béhem roku 1993 vzrost] export CR o 20 %, dovoz 0 2,7 %
(bez obchodu se Slovenskem). Podil exportu na HDP doséahl kolem 40 %.

* Jak znamo, zavedeni omezené vnitfni konvertibility v lednu 1991 pfedchazely tfi devalvace Kés vadi
konvertibilnim ménam béhem roku 1990. K&s byla devalvovana o 16,6 % dne 8. 1. 1990, 0 55,3 % dne 15.
10. 1990 a o 15,98 % dne 28. 12. 1990 — takZe hodnota vi¢i USD klesla prakticky na polovinu.

¢ [Klaus 1993}

? Tato otazka souvisi také s problémem mezipodnikové zadluZenosti a jeho vlivem na ménovou politiku
— viz dale.
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TABULKA &. 1 Zakladni makroekonomické ukazatele: Ceska republika, Polsko a Madarsko,

1993
CR Polsko Madarsko
rust HDP [%)] -0,3 4,0 -15
nezaméstnanost (prosinec) [%] 3,5 15,7 11,0
inflace {%] 20,8 37,8 21,1
piebytek (+) nebo deficit ()
statniho rozpoétu jako % HDP +0,1 -6,8 -51

prameny: CSU; Ceska narodni banka; OECD; The Economist

Na druhé strané bylo v této specifické situaci vyhodou, Ze ani pfi stabilnim mé-
novém kurzu nebyl uzavien prostor pro samostatnou ménovou politiku pfizpiiso-
benou vnitinim potfebam a cilim. Diky omezené konvertibilité a ¢asteéné regu-
laci kapitalovych tokid byla mobilita kapitalu pfes hranice nizZsi, vliv zahrani¢-
nich podminek byl mnohem zprostfedkovanéjsi a nepisobil pfimo jako omezeni
pro domaci ménovou politiku. OdloZeni konvertibility na kapitalovém Gété pla-
tebni bilance tak umoznilo vyuZivat stabilni kurz jako kotvu, aniZ by byla obéto-
vana nezavislost domaci ménové politiky.? Z hlediska béZného 0iétu platebni bi-
lance podporovalo ve stfednédobém horizontu moZnost nezavislé ménové politi-
jednotkovych mzdovych néaklad ve srovnani s hlavnimi obchodnimi partnery.

MizZeme tedy shrnout, Ze v éeské ekonomice existovala jak potfeba nezavislé
ménové politiky, tak i podminky pro jeji uplatiiovani. Nalezeni adekvatni méno-
vé politiky ovSem bylo nesmirné slozitym ukolem — tvafi v tvaF nasobné rostou-
cimu objemu transakci a zménam parametri, které v normalni trini ekonomice
lze povaZovat za viceméné konstantni (jako rychlost obéhu penéz nebo Gvérové
postoje komerénich bank).

Ménova politika SBCS a CNB byla podrobnéji rozebrana v fadé stati v odbor-
ném tisku.? Jeji vysledky, pokud jde o vnitfni a vnéjsi stabilitu mény, jsou neza-
vislymi odborniky v zahraniéi povazovany za vyznamny uspéch: inflace byla pod-
statné nizs$i neZ v ostatnich transformujicich se ekonomikach. Nejvy$$i mira
inflace v prib&hu prvé faze transformace byla v CSFR v roce 1991, kdy dosahla
57,9 %. To je mozné srovnat s nejvys$si roéni mirou inflace napt. v Polsku, ktera
v roce 1989 dosahla 640 %. V Ceské republice ¢inil kumulativni rist spotfebitel-
skych cen béhem celych pocatecnich &étyf let transformace (1990—1993) celkem
126 % — tedy vyrazné méné neZ v Polsku za jediny rok. PfestoZe Polsko i Mad'ar-
sko zahajily transformaéni proces dfive, mély jesté v roce 1993 vy$si miru inflace
nez CR (viz tabulka ¢. 1). V CR byly celkové piiznivéjsi i dalsi makroekonomické
ukazatele (s vyjimkou rastu HDP, ktery byl v Polsku v roce 1993 jiZ pozitivni).

Vyvoj v és. (Ceské) ekonomice byl pfitom charakterizovan dvéma vyraznymi
cenovymi skoky, které vSak byly rychle utlumeny a nepierostly do inflaéni spira-
ly: po liberalizaci cen v prvém ¢&tvrtleti 1991 (skok o zhruba 40 %) a po zavedeni
dané z pridané hodnoty po¢atkem r. 1993 (skok o zhruba 8,5 %). Dlouhodob4& mira
tvofici ,,jadro" inflace po odpoc¢teni téchto mimofadnych vlivi viak, v mésiénich
udajich, nikdy béhem transformac¢niho procesu nepfekroéila 1 %, v roénich ida-
jich byla pod 10 %. Nominalni kurz mény zistal stabilni; realny efektivni kurz,
meéfeny cenovymi indexy, vzrostl béhem obdobi 1991—93 zhruba o 65 %; Gdaje
o exportu viak naznaéuji, Ze tento rist dosud nepodkopal konkurenéni schop-

¢ [Klaus 1994 bj; [Frenkel 1986]
® napf. [Bulif 1993]; {Pospisil 1993)
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nost ¢eského exportu — k éemuZ pfispivaji také relativné nizké jednotkové
mzdové naklady.

Vzhledem k tomu, Ze ,,jadro" inflace v CR v letech 1991—93 nepiekrocilo 10 %
ro¢né a na rok 1994 se neotekavaji zadna opatfeni vedouci k cenovym skoklm,
odhaduji CNB a vlada, ze bude mozné v tomto roce udrzet miru inflace pod hrani-
¢i 10 %. Niz§i mira inflace vyrazné usnadfiuje udrZovani stabilniho kurzu a otvira
cestu mimo jiné i k dal$im krokim v oblasti konvertibility mény.

Pro kazdy dalsi krok ke konvertibilité musi byt zvaZovany potencialni pfinosy
i naklady &i rizika. V tomto sméru je mozné mnohé vyvodit ze zkuSenosti jinych
zemi. Zarover pro CR — jako transformujici se ekonomiku — vyvstava v souvis-
losti s kroky ke konvertibilité na kapitalovém uétu platebni bilance i specificka
otazka. Je to aspekt kompatibility stabilniho kurzu jako kotvy s penézni politi-
kou nezavislou na ménové politice dalSich zemi.

Pii plné konvertibilité a liberalizovanych transakcich se role stabilniho kurzu ja-
ko nominalni kotvy zaéne prosazovat standardni cestou. Cil stability kurzu si vynuti
ptizpasobeni domaci ménové politiky jejimu vyvoji v zemich, k nimz je kurz koruny
vztazen. Pokud by se napf. centralni banka rozhodla podpotit domaci riist snizenim
urokovych sazeb oproti zahraniénim,!® bude tim vyvolan odliv kapitélu, ktery ohrozi
stabilni kurz; kroky centralni banky na podporu kurzu budou sniZovat domaci pe-
nézni zasobu a eliminovat tak G¢inky nizsich arokovych sazeb. Ztrata nezavislosti
domaci ménové politiky mizZe byt v transformujici se ekonomice, se specifickymi
domaéacimi cili, argumentem proti zavedeni plné konvertibility.!!

Otazkou oviem je, zda jiZ dosazena uroven liberalizace kapitalovych tokd v CR se
v blizké budoucnosti tak jako tak neprojevi jako pfekazka nezavislé ménové politi-
ky (pfi stabilnim kurzu). S dal§im rozvojem domaciho kapitalového trhu mohou né-
které potencialné destabilizujici kapitalové toky, které jiz dosavadni pravni uprava
umoziuje, nabyt vétsich rozméra a vynucovat si pfizptisobeni ménové politiky. Za-
rovenn miaZe klesat uéinnost regulace, ktera se viéi nékterym kategoriim kapitalo-
vych tokd dosud uplatifiuje.’? Pak bude nutné, aby domaci arokové sazby vice re-
spektovaly vyvoj na zahraniénich kapitalovych trzich; vzroste také tlak na to, aby
byl kurz stabilizovan spiSe v uréitém pfedem stanoveném intervalu.

Je v kazdém pripadé naléhavym zajmem &feské ekonomiky pripravovat se na
budouci vétsi propojenost se svétem i v oblasti kapitalovych tokG. Znamena to
mimo jiné neustalé Usili o sniZeni miry inflace na uroven existujici ve vyspélych
trznich ekonomikach. Podstatna je v této souvislosti i dalsi finanéni konsolidace
podnikové sféry, véetné feseni problému mezipodnikové zadluzenosti.

Ménova politika a mezipodnikova zadluzenost

Béhem celého étyfletého obdobi prvé faze tranformace byla ménova politika
SBCS a CNB koncipovana jako restriktivni nebo neutralni. Pro objektivni posou-
zeni skutetné miry restriktivnosti ménoveé politiky bychom viak museli dispono-
vat vétsi mirou znalosti o0 zménéch v objemu transakei (transakéni poptavky po
penézich) a o zménach rychlosti obéhu penéz.

Neni problémem zmétit rychlost obéhu penéz ex post — ve vztahu k hrubému

' Pro domaéci subjekty jsou pfitom rozhodujici realné urokové sazby. Pro zahrani¢ni kapital mohou byt
v kratkém obdobi rozhodujici sazby nominalni, av§ak realné arokové sazby vstupuji do jejich rozhodo-
vani také: pokud existuje velka odchylka nominalnich sazeb od realnych zpisobena vysokou mirou in-
flace, vyvolava to u zahraniénich investort na domacim kapitalovém trhu devalvaéni expektace, které
pak zapoditavaji do svych rozhodnuti 0 pfipadném pfesunu kapitalu jinam.

1 [Klaus 1994]

2 [Dédek 1993
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domaéacimu produktu. Takové udaje vSak jsou pochybné, pokud nominalni HDP
prestane byt dobrou aproximaci celkového objemu transakci, které penize muse-
ly obslouzit. Tento pfipad nastal v teské ekonomice, kde v souvislosti s transfor-
maci vyrazné vzrostla potfeba transakénich penéz na jednotku nominalniho
HDP.? Se vznikem soukromych aktivit se znasobil pocet firem (jen béhem let
1990 a 1991 jejich pocet vzrostl z 1,5 tisice na 11 tisic); mnohé vnitrofiremni trans-
akce se zménily na mezifiremni, kdyZ byly velké podniky roz¢lenény na mensi;
vlastnické zmény vyvolaly mnoZstvi finanénich transakci, jejichZ objem nemél
bezprostfedni vztah k velikosti HDP. Je moZné, Ze skuteéna rychlost ob&éhu pe-
néz de facto vzrostla i v obdobich, kdy rychlost méfena k nominalnimu HDP se
zdala klesnout (M2 rostl rychleji nez nominalni HDP). Pfesto neni jasné, zda
rist rychlosti obéhu mohl byt natolik velky, aby plné kompenzoval riust objemu
transakei na jednotku HDP. Jinymi slovy, vynofuje se otazka, zda finanéni sy-
stém zajistil pro ekonomiku dostateénou likviditu.

Zajistovala specificka forma nedobrovolného obchodniho Gvéru — mezipodni-
kova zadluZenost — ve skuteénosti tu dodateénou likviditu, ktera jinak ekono-
mice chybéla? Byla tvrd4 Gvérova politika bank primarni pfi¢inou velkého na-
ristu mezipodnikové zadluZenosti a druhotné platebni neschopnosti?

Zatnéme od druhé otazky. A¢koliv se zda byt lakavé odpovédét na ni kladné,
blizdi analyzy pfi¢in naristu mezipodnikovych dluhd v riznych transformujicich
se ekonomikach dospély naopak k odpovédi negativni.* V Ceské republice pfed-
stavoval rist mezipodnikové zadluZenosti malo potéSujici mikroekonomicky
kontrast k jeji ispésné makroekonomické politice; stejny problém se viak v prvé
etapé transformace objevil i v ostatnich zemich. Prakticky vSude byl primarni
pfi¢inou pokles poptavky a rast cen, na ktery se podniky nebyly schopny rychle
adaptovat. Zaroven doslo ke , kolapsu finanéni discipliny a ke vzniku nové struk-
tury stimuld, ktera v praxi odmeénovala podniky za odklad plateb*.!

Statisticka data ukazuji dramaticky vzestup mezipodnikovych pohledavek po
l1hité splatnosti téméf ve viech transformujicich se ekonomikach: Také v Cesko-
slovensku byl zadatek transformaéniho procesu doprovazen timto jevem, ktery
brzy vyustil do Fetézel druhotné platebni neschopnosti. Mezipodnikové pohle-
davky po lhiité splatnosti, po mirném zrychleni svého ristu v druhé poloviné
1990, narostly dramaticky béhem roku 1991: jejich objem se zvy$il z 50 mld. Kés
na po¢atku roku na vice nez 170 mld. Ké&s na jeho konci (coZz ptedstavovalo 25 %
veskerych bankovnich uvéria podnikové sféfe nebo téméf 18 % HDP).

PtestoZe vlada piijala b&hem roku 1991 uréitd opatfeni k zmirnéni problému
platebni neschopnosti (Gvéry na trvale se obracejici zasoby byly v bieznu 1991
pievedeny do Konsolidaéni banky, se splatnosti 8 let; v Fijnu 1991 bylo vydano
50 mld. Kés na rekapitalizaci bank a na odpisy nékterych podnikovych dluhi),
objem pohledavek po lhiité splatnosti dale rostl. Jejich rust se zastavil az béhem
roku 1992 — ve druhé poloviné roku pak mirné klesly na 158 mld. K¢s. Srovnatel-
né udaje za rok 1993 bohuzel nejsou k dispozici. Expertni odhady naznacuji, Ze
od druhé poloviny roku 1992 uz v Ceské republice mezipodnikova zadluZenost po
1hiité splatnosti nerostla, nybrz Ze naopak i v r. 1993 ponékud klesla.'®

Pro srovnani uved'me nékteré udaje ze studie zpracované pro MMF."" V Ma-
d'arsku dosahl v dubnu 1992 hruby objem mezipodnikovych dluhd po 1hité splat-

13 [Klaus 1994a]

4 [Bigman—Leite 1993}]; [Clifton—Khan 1993]; [Janackova 1992]; [Hrnéif —Klacek 1994]
15 [Bigman—Leite 1993, s. 5]

¢ [Hrnéir — Klacek 1994]

7 [Bigman— Leite 1993]
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nosti cca 8 % HDP a 17 % Siroké penézni zasoby. Tento (idaj je nicméné podhod-
nocen, nebot zahrnuje jen dluhy podniki, které byly Madarskou narodni bankou
skuteéné prohlaseny za insolventni. Pro Polsko nejsou idaje o mezipodnikovych
pohledavkach po lhiité splatnosti k dispozici. Pokud jde ¢ celkovy objem mezi-
podnikovych Gvérl, dosahl na pocatku roku 1990 v Polsku urovné cca 160 % cel-
kovych bankovnich tivérd podnikdm; koncem roku 1991 klesl na 125 % celkovych
bankovnich avért podnikim neboli 17 % HDP. V Bulharsku se podaftilo zabranit
akumulaci pohledavek po lhaté splatnosti pfisnymi disciplinarnimi opatfenimi.
V Rumunsku narostly hrubé mezipodnikové dluhy po lhiité splatnosti béhem ro-
ku 1991 téméf 18krat a dosahly tak Grovné 53 % HDP a vice nez 200 % $iroké pe-
néini zdsoby. V Rusku béhem prvé poloviny r. 1992 vzrostly mezipodnikové dlu-
hy po lhiité splatnosti z necelych 3 % na vice nez 150 % Siroké penézni zasoby,
tedy zhruba o 2 triliony rubly; jejich rust pak pokrac¢oval pfes znaénou snahu
centralni banky urychlit platby a pfes velky rdst bankovnich Gavérd. ,,Ani tech-
nické opatfeni k urychleni platebniho styku, ani Gvérové operace nemohou samy
o sobé vyTesit tento problém, pokud nejsou doprovazeny opatfenimi zavadéjicimi
do systému finanéni disciplinu a urychlujicimi nutné strukturalni zmény ve stat-
nich podnicich.“18

V Ceskoslovensku podniky vstoupily do transformace s bfemenem $patnych
dluhi a s inherentnim likviditnim rizikem, zpisobenym tim, Ze v 70. letech byla
¢ast jejich vlastnich finanénich prostfedki centralizovana a nahrazena tzv. uvé-
rem na trvale se obracejici zasoby. Banky byly na po¢atku transformace podka-
pitalizovany. Priblizné étvrtinu jejich uvérd pfedstavovaly uvéry $patné nebo
vysoce rizikové. Banky proto v tomto obdobi uplatfiovaly pomérné tvrdou avéro-
vou politiku: celkovy objem uvérd byl pod limity zadanymi eentralni bankou.

Avsak hlavni pfi¢inou prudkého vzestupu mezipodnikové zadluzenosti nebyly
minulé dluhy ani béZny nedostatek bankovnich avért, nybrz vyrazny pokles po-
ptavky a hrozba tvrdého rozpoétového omezeni. Cely problém mél své kofeny
v chovani podnikti. Podniky — spoléhajici na statni paternalizmus a uvyklé na
podminky nedostatkové ekonomiky se zdanlivé neomezenou poptavkou a mék-
kym rozpoétovym omezenim — reagovaly na prvni transformacni kroky zpiiso-
bem, ktery jen prohloubil jejich problémy s likviditou; zaroven velice rychle od-
halily, Ze jim nehrozi tvrdy postih za nedostatek finanéni discipliny.!?

Koncem roku 1990, v o¢ekavani ristu cen po jejich liberalizaci, podniky hro-
madily zasoby. Tato strategie se ukazala jako kratkozraka. V roce 1991 doslo
z vnitinich i vnéjsich pficin k vyraznému poklesu poptavky a k rastu nominél-
nich Urokovych sazeb. Zaroveni bylo rozpoétové omezeni podnika piitvrzeno
i sniZzenim subvenci. Podniky reagovaly volanim po statni pomoci a tim, Ze pfe-
staly platit své zavazky vuéi dafiovym organtim, bankam, ale piedev3im vadi do-
davateliim. Jako dodavatelé naopak podniky radéji dale vyrabély a ,prodavaly*
odbératelGm, o nichZ v&dély, Ze jsou insolventni, neZ aby omezily vyrobu a za-
méstnanost pod tlakem poklesu poptavky, kdyZ se jim nedatilo najit nové vyrob-
ni a odbytové prileZitosti.

Uvér nedobrovolné poskytovany obchodnimi partnery byl daleko levnéjsi nez
bankovni ivér. Nedobrovolni véritelé prenaseli toto bfemeno dale — na své do-
davatele. ManaZefi podnik(, které nedostaly svym zavazkim, doufali, Ze viada
nakonec zasahne a finanéné jim vypomize.

Tento zpiisob chovani byl podminén dobou, kdy privatizace teprve zaéinala
a neexistoval zakon o bankrotech.?” Jeho neexistence vSak nebyla jen problé-

'# [Bigman— Leife 1993, s. I1I)
" [Janackova 1992]
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mem pravniho ramce ekonomiky. Stézi bylo mozné ,,pustit” do ekonomiky zakon
o bankrotech v situaci, kdy cenové relace byly jesté natolik poznamenany 40 lety
neracionality, Ze momentalni finanéni situace podniku nebyla kritériem pro po-
souzeni jeho kvality a zivotaschopnosti. Uvolnéni finanéni discipliny tak bylo za-
roven ptiznakem obdobi hledani nové cenové struktury a neexistence kritérii pro
selekci neefektivnich podniki.

V dusledku (z¢éasti) umyslného neplaceni zavazku pak platebni neschopnost
podniki (pivodné souvisejici pfevazné se Spatnymi Gvéry z minulosti) zacala na-
rastat. Vznikaly dlouhé fetézce ,,druhotné platebni neschopnosti”, ktera byla vy-
volavana vynucenymi mezipodnikovymi Gvéry.? Nedobrovolny mezipodnikovy
uavér reprodukoval mékké rozpoétové omezeni pro dluzniky a dodaval do ekono-
miky specifickou formu ,,dodateéné likvidity*“. Jak uvadéji Clifton a Khan v ana-
lyze publikované Mezinarodnim ménovym fondem: ,,Mezipodnikové uvéry po
lhaté splatnosti byly samoziejmeé také likviditou, likviditou dodavanou do systé-
mu navic, vedle normalni zasoby penéz.?

VyS$e uvedeni autofi také dochazeji k zavéru, Ze vliv této dodateéné likvidity na
ekonomiku muizZe byt posouzen, pfipo¢teme-li mezipodnikovou zadluZenost k §i-
roké penézni zasobé — a vychazeji pfitom alternativné z hrubé i ¢isté mezipodni-
kové zadluzenosti. To ponechava fadu otazek otevienou. Nicméné nelze popftit,
Ze fetdzce vzajemnych vynucenych uvéra pfidavaly do ekonomiky specifickou
formu likvidity tim, Ze de facto umoznovaly uskuteériovat transakce mezi podni-
ky bez hotovych penéz, depozit ¢i bankovnich Gvérid. Tato forma likvidity je pato-
logicka tim, Ze jeji objem mtiiZze nekontrolovatelné narlistat: v zakladé vynucené-
ho ,,0véru” nemusi leZet néjaka forma penéznich aktiv u véritele.

Nedostatek finanéni discipliny nezGstal omezen na statni podniky. Obdobi,
kdy se teprve ustavovala kritéria a dotvafrely pravni pfedpoklady pro selekci ne-
efektivnich podnik, vytvatrelo podhoubi pro §ifeni této choroby i do podnikd jiz
privatizovanych a do nové vzniklych soukromych firem. Mezipodnikova zadluze-
nost a druhotna platebni neschopnost vedly i k vyvolanému naristu bankovnich
uvérl (staré uvéry byly obnovovany a byl k nim pfidavan urok). Dodateéna likvi-
dita prekraéovala ramec podnikové sféry (podniky ,financovaly” vyplaty mezd,
popf. i platby dani, nucenym Gvérem od dodavateld). To vie komplikovalo méno-
vou politiku centralni banky.

MuazZeme tedy ucinit zaveér, Ze nuceny mezipodnikovy uvér predstavoval jakou-
si velmi specifickou ,finanéni inovaci“ ze strany podnik, typickou pro prvou fazi
transformace: zmirfioval tvrdost rozpottového omezeni; vytvaiel v ekonomice do-
dateénou likviditu; negativné ovliviioval moznost centralni banky bojovat proti
inflaci restriktivni penézni politikou.

Otevienou zlstava otazka, zda pretrvavani mezipodnikové zadluzenosti bylo
také podporovdno restriktivni ménovou politikou, resp. tivérovou politikou ko-
merénich bank, které poskytovaly do ekonomiky méné uvérd, nez dovolovaly na-
stroje ménove politiky centralni banky. Tato otazka ma vSak nejméné dva aspek-
ty. Na jedné strané nelze vyloudit, Ze (z divodi uvedenych vyse a souvisejicich
zejména s procesem privatizace) objem transakei na jednotku nominalniho HDP

* Jak znamo, prva verze zakona o bankrotech byla schvalena aZ na podzim 1991 a jeho pina platnost by-
la odlozena. Teprve v dubnu 1993 — po upravé, kterd méla omezit nebezpeéi fetézovych bankrotd —
vstoupil zakon piné v platnost.

% Dobrovolny mezipodnikovy Gvér byl nicméné také vykazovan jako pohledavky po lhité splatnosti,
protoZe standardni obchodni Gvér z pravniho hlediska v daném institucionalnim usporadani neexisto-
val.

2 [Clifton—Khan 1993, s. 687)

452 Finance a Gveér. 44, 1994,¢.9



vzrostl do té miry, ze potfeba transak¢nich penéz skuteéné nebyla plné kryta
faktickym rastem penézni zasoby.

I kdyby ovsem bylo mozné rust transakéni poptavky po penézich v téchto pod-
minkach dostateéné pfesné odhadnout, je tu jesté druhd stranka véci. V dobé,
kdy zapocaly procesy vyvolavajici narGst poctu transakci, byla jiz v ekonomice
pfitomna rozséhla mezipodnikova zadluzenost a druhotna platebni neschopnost.
Dokud zde existovalo také chovdni podniki, které tyto jevy reprodukovalo, bylo
by uvolnéni ménové politiky spojeno s nebezpetim nekontrolovatelné inflace.
Nebylo by realné oéekavat, ze by ,,zdravé penize" prosté vytlacily a nahradily tu-
to ,,patologickou” formu likvidity. K tomu nemohlo dojit bez podstatné zmény
chovéani podnikii, podpofené realnou hrozbou bankrota.

Ptesto pro podnikovy sektor jako celek nariist mezipodnikové zadluzenosti za-
jistil i vy8§i Cisty priliv fondi. Vzhledem k tomu, Ze dluhy po lhlté splatnosti
vyvolaly rozsdhlou druhotnou platebni neschopnost, vlada opakované prijima-
la opatfeni, ktera meéla tento problém zmirnit. Tato opatfeni byla orientovana
jak na mezipodnikové dluhy, tak na dluhy podnikd u bank. Zejména diky ¢asteé-
nym odpistim dluhi se podnikovému sektoru podafilo vsat do sebe zna¢né doda-
teéné finanéni prostifedky. I z tohoto hlediska jsou relativné nizké miry inflace
v CR (v porovnani s ostatnimi transformujicimi se ekonomikami) zfetelnym
uspéchem

V poslednim obdobi lze divodné pfedpokladat, Ze diky pokraéujici restruktura-
lizaci a konsolidaci podnikové sféry se i charakter mezipodnikové zadluzenosti
méni nebo bude ménit. V situaci, kdy (pfes pomalost soudnich Fizeni) jiZ existuje
realna hrozba bankrotu, lze oéekavat, Ze bude klesat ta ¢ast mezipodnikové za-
dluzenosti, kterd odrazi nizkou finanéni disciplinu. Naopak by méla rist ta Cast,
kterou lze interpretovat spiSe jako dobrovolny obchodni Gvér podloZeny zdravou
finanéni situaci véritele. Zaroven se zlepsuji i pfedpoklady pro nahrazeni ¢asti
mezipodnikovych dluhi bankovnim Gvérem nebo finanénimi prostiedky ziskava-
nymi na kapitalovém trhu (kde by se mélo postupné rozsifovat spektrum finané-
nich nastroj, které budou moci podniky vyuzivat).?* Vzajemné zapoéty pohleda-
vek a dluht prozatim predstavovaly spiSe docasné fedeni. Trvalost vysledku za-
visi na posilovani finanéni discipliny. Dal$imi opatfenimi, kterd by méla dany
problém zmirnit, je odkup pohledavek specidlnimi firmami, mimosoudni opatie-
ni stadtu na finanéni restrukturalizaci nékterych firem a — v kone¢ném extrému
— bankroty ¢asti podniki, které zaroven posili finanéni disciplinu ostatnich.?

Z hlediska ménové politiky bylo nejnebezpeénéjsi obdobi rychlého nartstu
mezipodnikoveé zadluZenosti. Jeji stabilizovana nebo klesajici troven uz vyvolava
méneé rizik. Pfesto postupné feseni problému mezipodnikové zadluzenosti od-
strani z hlediska ménové politiky vyznamny komplikujici element. Posili tak
i pfedpoklady pro dalsi snizovani miry inflace v té sloZce, ktera je kontrolovatel-
na ménovou politikou.

* PFidin relativné nizsi miry inflace v CR byla jisté cela Fada. Souvisely nejen s monetarni, ale i s fiskal-
ni politikou. Jednim z faktord byla pozitivni role stabilniho kurzu jako kotvy, kterou se pravé v CR daii-
lo udrzet. Dal$i moZné parcialni vysvétleni je, Ze i vliv nekontrolovatelné likvidity mohl byt v CR relativ-
né méné vyznamny. Vynucené mezipodnikové uvéry pridavaly nekontrolovatelnou likviditu ve véech
transformujicich se ekonomikach. V CR viak zfejmé tento vliv do jisté miry kompenzovala rychlejéi pri-
vatizace, ktera zvySovala transakéni poptavku po penézich, a tim tuto dodateénou likviditu zéasti absor-
bovala.

#V. Kupka v: [Janatek—Klvacova 1994]

> Pfesto je $koda, Ze pro rok 1993 nejsou k dispozici srovnatelné idaje o mezipodnikové zadluZenosti.
Jeji sledovani oddélené od ostatnich dluhu podnikového sektoru mélo sviij smysl, jak naznacuje tato
stat.
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SUMMARY

Specific Issues of Monetary Policy in the Czech Republic

Stanislava JANACKOVA, Institute of Economics of the CNB

The paper analyzes two selected issues of monetary policy which stem from the specific
position of the Czech Republic as a transforming economy. In the first part, the author exa-
mines the role of stable exchange rate as a nominal anchor. It is shown that the anchor
works through specific mechanisms in a transforming economy where relative prices are
changing substantially, the currency is undervalued in relation to purchasing power parity,
and non-convertible for capital account transactions.

In the second part, the issue of interenterprise arrears is discussed. The phenomenon is
interpreted in the paper as a specific, pathological “financial innovation” typical for the ini-
tial stage of transformation in the post-communist countries. Chains of involuntary inte-
renterprise credit bring additional, uncontrollable liquidity into the economy; consequen-
ces for monetary policy are discussed.
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