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Uzka mista ménové a kurzové
politiky CR*

Viadimir KREIDL**

Ménova politika byla v minulém roce zaméfena na to, aby byly pod kon-
trolou udrZeny inflaéni tlaky. Byl to obtiZny ikol, nebot extrémni tlak p¥i-
tékajiciho zahranidniho kapitdlu témér znemoziioval jakoukoli protiinflaéni
politiku, kromé varianty zhodnoceni koruny. V situaci, kdy jiZ v protiinfla¢-
nim boji chybéla podpora ze strany fiskalni politiky, mohla ménova politika
pouze agresivné sterilizovat p#iliv zahraniéniho kapitédlu a rozsitit fluktu-
aéni pasmo. Z kratkodobého pohledu nékolika mésich po rozsifeni tohoto
pasma lze oéekdvat spi%e apreciaéni tlaky. Determinantou dlouhodobéjsiho
vyvoje bude saldo bé&Zného 1étu platebni bilance. Domnivame se, Ze 4-5%
deficit je akceptovatelny; ekonomika je totiz zatim éistym véfitelem, ma vy-
soky rastovy potenciil, deficit byl dosud pokryt pfimymi zahraniénimi in-
vesticemi a naprostd vétSina dosavadniho p¥ilivu kapitdlu skonéila v devi-
zovych rezervach. P¥iznivy je také zejména podil investic do fixniho kapitdlu
na HDP. Naopak uroven hrubych domacich dispor naznaéuje, Ze pro dlouho-
dobé financovani dynamického ristu bude zapot¥ebi tispory podstatné zvy-
git. Nejlepsi cestou k tomu by byla pfeména ddachodového systému na fon-
dovy.

Vyvoj ménového kurzu v roce 1995

Ceskd koruna md od prosince 1990 fixni nomindlni kurz, v posledni dobé
uréovany ve vztahu ke kosi dolar—-marka. 28. iinora 1996 rozsifila Ceskd nd-
rodni banka (CNB) pdsmo pro fluktuace ménového kurzu z +0,5 % na +7,5%.
Stred pdsma zistal beze zmény.

Novy devizovy zdkon platny od Fijna 1995 udinil korunu konvertibilni mé-
nou v oblasti béznych transakci podle éldnku VIII dohod o MMF. Zékon rov-
né% liberalizoval nékteré transakce tykajici se pohybt kapitalu. Plnou kon-
vertibilitu lze odekdvat v nejbliz&ich 2-3 letech. O&ekdvdné vyhlaSeni
konvertibility koruny!, vysoka politicka stabilita s konzervativni vladou

* Clének je upravenou é&dst{ vyzkumné zpravy spoletnosti Patria Finance ,Ceska ekonomika:
incesticemi taZené oZiveni“ (Patria Finance, a. s., Praha 1996).

** Vladimir Kreidl, Patria Finance, a. s., Praha.
Autor dékuje za uZitetnou pomoc Monice Otrusinové (téz Patria Finance).

Redakce piispévek obdriela 19. 4. 1996; korektura textové &dsti provedena 17. 5. 1996

! O ekonomickych implikacich roziifeni konvertibility pojedndva souhrnné piedeviim [Fi-
scher — Reisen 1995).
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TABULKA 1 Platebni bilance® v mil. USD

1995
1992 1993 1994 1995 v % HDP 1996"
béiny udet -305,1 114,6 -49,7 | -1891,5 -4,1% |-3 200
obchodni bilance -1901,6 -311,7 | -888,9 | -3935,2 8,6 % |-5500
bilance sluzeb 14859 10108 732,9 1 556,7 34% | 1800
kapitdlovy ucet 1,9 | 30248 |3371,1 84145 18,5 % | 5000
piimé investice 982,9 1093,6 784,2 2 525,6 5,5 %
portfoliové investice -26,0 1059,1 819,3 1 362,0 3,0%
ostatni dlouhodoby kapital 319,7 816,2 | 1108,7 4 526,9 9,9 %
kratkodoby kapital -1274,7 55,9 658,9 1214,2 2,7%
zména devizovych rezerve 80,1 |-3029,3 |-2371,6 | -7458,1 -164 % |-1 800

pozndmky: ® celkovéa (konvertibilni mé&ny, nekonvertibilni mény, se Slovenskem)
b pfedpovéd (Patria Finance, a. s.)
<V r. 1993 a 1994 jsou primé a portfoliové investice ve vztahu k Slovensku zapoéitany v ,,pfimych
investicich”.
pramen: CNB

u moci,rychly pokrok ekonomickych reforem, velmi dobré makroekonomické
vysledky a v neposledni Fadé& ofekdvani nomindlniho zhodnoceni koruny &i-
nily z Ceské republiky oblibené misto pro zahraniéni investory. Ceska re-
publika se v prosinci 1995 jako prvni zemé z byvalych tzv. socialistickych
zemi stfedni a vychodni Evropy stala élenem OECD. S &P na podzim mi-
nulého roku zvysila vvérovy rating CR na A z predchoziho BBB+. Dusled-
kem v&ech t&chto faktori byl masivni p¥iliv kapitédlu, ktery v roce 1995 pie-
sahl neuvéfitelnych 18 % HDP (viz tabulka 1).

Priliv kapitdlu byl v minulém roce rekordni na viech podiudtech kapitdlo-
vého udtu platebni bilance. Zejména akcelerace p¥imych zahraniénich in-
vestic byla &asto interpretovéana jako pozitivni signdl. I kdyZ vyznamnou éast
(1,3 mld. USD) tvofila jedin4d investice (TelSource do SPT Telecom), i zby-
vajici ¢4st byla nejvy3si #astkou v historii. Novy jevem bylo to, Ze vy¥znamny
podil pfimych investic pFitekl do zemé prostfednictvim kapitdlového trhu.

V dobé, kdy silil tok pFimych investic, byla ekonomika zaplavovana také
kratkodobym zahraniénim kapitdlem. Ze strany centralni banky nebyl tento
vyvoj vitén. CNB proto p¥ijala v pribshu roku 1995 n&kolik opat¥eni k od-
razeni p¥livu krdatkodobého kapitalu. Mimo jiné byl zaveden limit na ote-
virené devizové pozice komerénich bank, zadalo se aplikovat rozpéti na-
kup—prodej a dalsi zmény ve fixingu, které v souhrnu znamenaly sniZeni
atraktivnosti tohoto kanalu pro p¥iliv dolarti do CNB.

Viechna tato opat¥eni byla oviem 1ispéSnd pouze édstené, a to v tom, Ze
pozménila &asovou strukturu kapitalu. I kdyZ studium platebni bilance by
mohlo odhalit podstatnou zménu, asteéné se jedné jen o ti¢etni proménu,
kdy pdjéka na jeden rok a jeden den je oznadovana jako ,,ostatni dlouho-
doby kapitdl“, i kdy# pfesahuje limit jednoho roku pouze o jediny den.

Opatfeni oviem zcela evidentné nezastavila p¥iliv zahraniénich penéz do
ekonomiky. Proto musela CNB agresivné sterilizovat. Vzhledem k tomu, Ze
fiskdlni politika p¥estala byt restriktivni (i kdyZ rozpoéet ztstal vyrov-
nany)?, musela centrdlni banka nést naklady velkého p#ilivu kapitdlu sama.

2 O vlivu fiskdlni politiky v situaci fixniho kurzu pojedndvaji klasické &lanky Fleminga [1962]
a Mundella [1963]). Nov&j&im pojedndnim je napt. [Argy — Salop 1979] a [Rodriguez 1979].
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TABULKA 2 Oficiaini devizové rezervy v mid. USD

12/92 | 12/93 | 12/94 | 3/95 6/95 9/95 | 12/96 | 1/96 2/96 3/9 4/96
0,8 3,8 6,2 8,3 9,2 11,9 | 13,2 13,6 | 14,0 | 13,2 12,6

pramen: CNB

Ptresto, Ze se tato politika muZe jevit jako ndkladna, je v ekonomické lite-
ratufe velmi roz8ifeny ndzor, Ze rozsdhla sterilizace je souédsti optimalniho
,»baliku“ opatfeni reagujicich na p¥ili&ny p#iliv kapitalu3.

Po rekordni intervenci CNB v prvni poloviné prosince 1995 se néhle p¥i-
liv kapitalu zastavil. Koncem prosince, v lednu ani v inoru centralni banka
na devizovém trhu v podstaté neintervenovala. V lednu dokonce doslo k po-
klesu dolarové hodnoty rezerv, ale vétdinu tohoto poklesu lze vysvétlit po-
klesem kurzu marky proti dolaru (vice nez polovina rezerv je denominovédna
v markéach). Hodnota rezerv v korunach zlistala v podstaté stejna (viz ta-
bulka 2).

GRAF 1 Odchylka koruny od stfedu fluktuaénino pasma: fixing CNB
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pramen: Patria Finance, a. s.

Ndrodni banka rozsi¥ila fluktuaéni padsmo v okam#iku stagnujiciho p¥i-
livu, kdy?Z silny tlak na zhodnoceni do¢asné polevil. Po roziifeni pasma od-
teklo ze zemé béhem nékolika prvnich dnii p#ibliZné 660 mil. dolari za-
hraniénfho kapitdlu. Odliv byl bez problémi pokryt z velkych oficidlnich
rezerv. JiZ po tydnu nebyla na devizovém trhu vidét Z4dn4d neobvykl4 akti-
vita. Pouze v posledni dobé (bfezen/duben) se zd4lo, Ze kapitdlovy ptiliv se
opét oZivuje. Na zaéatku dubna vzrostly devizové rezervy o 120 mil. USD
b&hem jediného tydne. Koruna se mirn& zhodnotila — 0 0,25 % — a ziistdva
blizko st¥edu pasma (viz graf 1).

3K tomu viz napf. [Calvo—Leiderman—-Reinhart 1994], [Calvo-Sahay-Végh 1995], [Frankel 1995],
[Griffith~Jones 1995], [Khan—Reinhart 1995}, [Reisen 1995}, [Schadler—Carcovic—-Bennet-Kahn
1993] a {(Williamson 1995]. O dginnosti sterilizace pojednévd krom& toho také [Obstfeld 1982
a 83}
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GRAF 2 Obchodni bilance
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pramen: Cesky statisticky dfad

V dobé, kdy rozsah p¥ilivu zahraniéniho kapitdlu a jeho potencidlné in-
flaéni dopad zneklidiiovaly centralni banku, objevila se jejich ¢asteéna au-
tomaticka protivaha v prohlubujicim se deficitu obchodni bilance (viz graf
2). Zatimco obchodni deficit nebyl sam o sobé ni¢im novym, jeho vyse arych-
lost vyvoje prekvapily. V dasledku tohoto vyvoje sklouzl cely bé¥ny uéet do
schodku, protoZe ptebytek sluZeb pokryl jen polovinu obchodniho de-
ficitu.

GRAF 3 Rdst exportu a importu (meziro¢ni, 3mésicéni klouzavy primér)
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prameny: Patria Finance, a. s.
Cesky statisticky dfad

Schodek bézného uétu byl pfedmétem vasnivych debat. Podle jednéch na-

zorl je deficit dikazem zaostdvajici restrukturalizace. V diisledku toho by
byla nezbytna devalvace. Jini se domnivaji, Ze deficit je p¥irozenym pru-
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vodcem rychlého ristu uzavirajictho mezeru mezi ekonomickou irovni
deské ekonomiky a urovni vyspélych zemi v Evropé a v Severni Americe.
Takovyto rust pak nelze financovat vyhradné z domacich zdroja. Klonime
se spise k druhému ndzoru. Domnivdme se, Ze deficit béZného uctu kolem
4 % HDP je pFiméfeny a financovatelny ve stfednédobém obdobi. Obduvdme
se ov§em dynamiky deficitu. Pokud brzy nedojde k vyrazné akceleraci ex-
portu a pokud se tempo ristu dovozu nezpomali, miiZze byt nevyhnutelna
nomindlni depreciace koruny pozdéji v letodnim roce nebo spise aZ v roce
pristim. Existuji signdly, Ze se mezera mezi tempem ristu exportt a im-
porth uzavird; jsou viak dosud nepiesvédéivé (viz graf 3).

Ocekdudme, Ze export v letoSnim roce poroste o 13-15 % a import o 19-24 %.
Rozhodujicim faktorem brzdicim rychlejsi exportni expanzi prozatim ztejmé
neni redlné se zhodnocujici ménovy kurz, ale rychle rostouci doméci po-
ptavka. Ta drzi vyrobce na domacim trhu a omezuje jejich export. I kdyz
pramyslovd produkce v poslednich mésicich roste o 6 % vyjadieno v pridané
hodnoté, neni schopna udrzet dosavadni tempo domaci agregatni poptavky
13 % redlné. Domaci oZiveni je také nejdilezitéjsi pii¢inou prudce se vyvi-
jejiciho dovozu. Proto nelze otekdavat podstatny obrat v prohlubovéani ob-
chodniho deficitu, pokud domadci restrukturalizované firmy nepfevezmou
domadci a zahraniéni trhy pomoci razantniho zvys$eni produktivity.

Implikace pro hospodarskou politiku

Prostredi s sirsim fluktuacénim pdsmem bude pro fiskdlni i ménovou poli-
tiku zcela urcité ndrocnéjsi. V oblasti ménové politiky doSlo ke ztraté no-
minalni kotvy. Podle naseho ndzoru by méla CNB ,cilovat® p¥imo inflaci.
Zavazny stiednédoby inflaéni cil by se v podstaté mohl stat novou stiedné-
dobou kotvou ekonomiky (viz kapitola o monetdrni politice). Bylo by opti-
mdlni, kdyby i fiskdlni politika byla vétsi oporou, zejména bude-li trvat silny
pFiliv zahraniéniho kapitdlu i v leto$nim roce.

Océekavany vyvoj: kratké obdobi

Podle naseho ndzoru bude koruna na jare a v lété opét pod apreciacnim
tlakem. Tento tlak bude z¥ejmé& mnohem slab&i nez v minulém roce. Priliv
kapitdlu se v letodnim roce zpomali. Oéekavame ptiliv 5 mld. USD, po lofi-
skych 8,4 mld. USD. Struktura kapitalu se oviem ziejmé zméni ve prospéch
kapitdlu s del&im éasovym horizontem. Pfedpokldddame pokradovani silného
ptilivu zahraniénich dvérd, pfimych investic a portfoliovych investic, které
oviem budou sméfovat spise do akcii a vyuzivat ziskové ptileZitosti v eko-
nomice s rostoucim kapitalovym trhem. Zisky z trhu jsou vyssi nez ménové
riziko. Rostouci tdvérovy rating od mezinarodnich agentur podporuje nas
néazor, Ze Ceska republika v leto§nim roce ztstane oblibenym mistem pro
zahrani¢ni investory.

Ocekavany vyvoj: dlouhé obdobi

Zskladnim determinujicim faktorem dlouhodobého vyvoje bude deficit
bézného 1ctu. Podle naseho ndzoru je deficit v rozsahu 4-5 % HDP pro &es-
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TABULKA 3 Vnéjsi financovani pfijemcd kapitalu (DBU + AR = DFI + COF)

v % HDP
deficit béZného ' akumulace | piimé zahra- | disté ostatni
tuétu (DBU) + rezerv (AR) = ni¢nfinvestice + financovani

(DFI) (COF)
ASIAN 7 (1989-1994) 2,3 2,0 2,1 2,2
LATAM 6 (1989-1994) 1,4 1,5 1,3 1,6
Ceska republika (92-95) 1,5 9,1 3.8 6,8

prameny: Patria Finance, a. s.; [Reisen 1995]
vysvétlivky: ASTAN 7 a LATAM 6 - viz pozndmky ke grafim 4 a 5

kou ekonomiku v souéasné fazi vyvoje akceptovatelny. Proto se domnivame,
Ze ménovy kurz se nachdzi blizko své rovnovdzné urovné. Pokud zlistane de-
ficit ve vyse zminéném intervalu, mél by byt udrzitelny i v deldim obdobi.
Podobny deficit je p¥irozeny, kdyZ ekonomika rychle uzavira své ekonomické
zaostani rekonstrukei své kapitdlové zasoby. Protivdhou deficitu pak bude
pokradujici p¥iliv zahraniénich zdroj.*

Dlouhé obdobi deficitd béZného uétu implikuje rostouci zahraniéni za-
dluZeni. Mirny narust zadluZeni oviem nemuzZe zpusobit Zddné podstatné
problémy, protoze feska ekonomika je v sou¢asnosti éistym zahraniénim vé-
fitelem a protoze v nejbliz8ich letech lze oéekdvat obdobi velmi rychlého
ekonomického rastu.

Kromé toho byl zatim deficit bez problémi pokryt pFimymi zahraniénimi
investicemi, které nezvysuji zadluseni. Veskery vysoce mobilni kapitdl, ktery
by mohl byt zdrojem n4ahlé krize, byl aZ dosud akumulovan v oficidlnich re-
zervich.Celkem 86 % kapitdlového pfilivu z obdobi 1992-95 skondilo v de-
vizovych rezervich. Ekonomika proto neni v pfipadé, Ze by doslo k odlivu
kapitalu ze zemé, ndachylnd k Zddné ndhlé a neotekavané krizi (viz ta-
bulka 3).

Ekonomika potfebuje rychle rekonstruovat a modernizovat svou kapita-
lovou zasobu. Deficit béZného tétu je ex definitione, rozdilem domacich vispor
a investic. Graf 5 ukazuje, ze Ceskd republika md jeden z nejuétsich podilii
investic na HDP (nejen v Evropé). To je dobrym signdlem do budoucna, ne-
bot 1ze doufat, Ze export by mohl v budoucnu ruast rychleji a ptispét tak ke
zmenseni obchodniho deficitu.

Z grafu 4 oviem plyne, ze domdci uspory (22,8 % HDP) jsou v mezind-
rodnim srovndni pouze primérné. Prozatim byla mezera mezi dsporami a in-
vesticemi kryta ze zahrani¢nich zdroji. V budoucnu ovsem bude nutné spo-
léhat se mnohem vice na domdci zdroje. Radikdinéjsi zména penzijniho
systému smérem k systému fondovému by byla nejlepsi cestou, jak toho do-
cilit.

Jakkoli udrzitelny miZe sou¢asny deficit byt, nezd4 se pravdépodobné, Ze
by ekonomika mohla unést kazdoroéni redlné (tj. o inflaci upravené) zhod-
nocovani rychlejsi neZ o 1-3 %. Jelikoz nelze, dokonce ani ve stfednédobém
vyhledu, o¢ekdvat Zadny podstatny prilom v protiinflaéni politice, jevi se
uréitd nomindlni depreciace (2—4 % rocéné) pravdépodobnd v obdobi az do
r. 2000. Pouze dikladny stfednédoby protiinflaéni program by mohl nut-
nosti budouci nominalni depreciace zabranit.

4 O konceptu rovnovainych ménovych kurzi a odhadu jejich tirovné viz napf. [Williamson 1994|
nebo pro rozvojové zemé [Edwards 1989].
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GRAFY 4 a5 Ceska ekonomika (1995) v mezinarodnim srovnani (primeér 1985-93)
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SW = Svédsko
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Monetarni politika

Zakladnim cilem ménové politiky v roce 1995 bylo udrzet pod kontrolou
inflaéni tlaky a p¥ipadné i dosahnout sniZeni inflace. Byl to obtizny ukol,
nebot extrémni tlak p¥itékajictho zahraniéniho kapitdlu téméf znemoziio-
val jakoukoli protiinflaéni politiku, kromé zhodnoceni koruny. Tato moz-
nost jiZ ovem v roce 1995 nepfipadala v uvahu, nebot se deficit bézného
uétu zadal tak rychle zhorSovat, Ze tviirci hospoddiské politiky — zcela po-
chopiteln& — nebyli ochotni o revalvaci uvaZovat®. Navic v protiinflaénim
boji chybéla podpora ze strany fiskélni politiky.

V éervnu 1995 CNB zvysila svou diskontni a lombardni sazbu o 1 % na
9,5, resp. 12,5 %. Tento krok byl vyprovokovan rostouci inflaci, akceleruji-
cim riistem redlnych mezd, oéekdvanym zrychlenim ristu penézni zdsoby
a predevsim dodateénymi rozpoétovymi vydaji schvdlenymi Parlamentem
krétce predtim.

5 Tvirei hospod4¥ské politiky méli zfejmé pravdu, kdyz se stavéli proti revalvaci, protoze po-
sledni vhodn4 pfileZitost pro takovy krok zustala nevyuzita koncem roku 1994 nebo pocdtkem
roku 1995, kdy neexistovaly problémy s obchodnim deficitem a kdy mohla revalvace p¥ispét k per-
manentnimu poklesu inflace. Takovy trvaly pokles by zfejmé po urité dobé &dsteiné vykom-
penzoval ztratu konkurenceschopnosti pramenici z nominalni revalvace.
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GRAF 6 Dopad cen potravin na index spotfebitelskych cen (CP)
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Inflace v druhé poloviné roku poklesla. Pravdépodobné to ovsem bylo pri-
mdrné vysledkem pFiznivého vyvoje cen potravin, a nikoli primarné vysled-
kem restriktivni protiinflaéni politiky. Inflace nepotravinatského zbozi zu-
stala ptibliZné na stejné drovni (viz graf 6). Pokles z ledna 1995, zptsobeny
sniZzenim sazby DPH na nepotravinafské zbozi (o 1 % na 22 %), pozdéji vy-
vazily akcelerujici primyslové a importni ceny, které se s uréitym zpozdé-
nim projevily i ve spotfebnich cenach. Srovndni bfezna 1996 a dubna 1994
napovidd, Ze od jara 1994 nebylo ve skutecnosti ve sniZovdni inflace nepo-
travindfskych polozek dosaZeno Zddného vyrazného pokroku.

Pokles inflace by pti nezménéné fiskalni politice vyzadoval mnohem re-
striktivné&j&i monetarni postoj, nizsi rist penézni zdasoby a vyssi drokové
sazby. Tomu v prubghu celého minulého roku bréanil silny pfiliv zahranic-
niho kapitalu. Autonomie ménové politiky v oblasti nastavovani dirokovych
sazeb byla silné omezena pomérné citlivymi kapitalovymi toky. V dnoru
1996 se centralni banka koneéné odhodlala k rozsifeni fluktuaéniho pasma.
Tento krok by mohl zvy$enim nejistoty odradit ¢ast kratkodobého kapitalu
pfitékajictho do zemé. Zpomaleni ptilivu by pak mélo umoznit dalsi zvySeni
urokovych sazeb. Ned4avna zvySeni repo sazby CNB lze v podstaté interpre-
tovat jako signdl, Ze ke zpomaleni skuiteéné doslo. Proto nelze vyloudit, ze
dalsi zvySeni budou nésledovat; vie v8ak zavisi na ofekavani zahraniénich
investort. CNB neddvno vyjadfila silné obavy z pravdépodobného vyvoje in-
flace v nejblizéi budoucnosti, coz by mohlo implikovat dalsi brzké zmény turo-
kovych sazeb. Jakékoli pohyby iirokovych sazeb jsou oviem limitovany
urovni zahrani¢énich urokovych sazeb. Urokovy diferencidal je jizZ nyni nej-
vySsi za posledni 3 roky (viz tabulka 4). Dalsi snizeni markovych sazeb pii
nezménénych dolarovych urocich by zesililo tlak proti rastu éeskych sazeb.

V disledku extrémné sloZité situace popsané vyse zistdvdme skepticti
ohledné jakéhokoli vyrazného pokroku ve snizovdni inflace. Pro rok 1996
prognézujeme prumérnou inflaci 8,5 %. Predpovéd virokovych sazeb je velmi
obtiZnd, nebot jejich vyvoj bude zdviset na vlivu Sirsiho fluktuadniho pisma.
Zatim ovdem nevidime prostor pro niZsi iirokové sazby.
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TABULKA 4  Urokovy diferencial (3mésiéni sazby)

mésic 3/95 6/95 9/95 | 12/95 | 1/96 2/96 | 3/96 4/96

diferencial(%] | 4,9 5,8 6,3 6,4 6,4 6,8 7,0 7.4

poznémka: Vypoditano jako rozdil 3mésiénich sazeb PRIBOR a vdzeného priiméru 3mési¢nich dolarovych a mar-
kovych sazeb LIBOR.

Navrh na nové usporadani ménové politiky

Rozsitfeni fluktuaéniho pasma znamena, Ze byla opusténa zakladni ,no-
mindlni kotva“ pro provdadéni monetarni politiky. Domnivame se, Ze eko-
nomice a stabilité mé&nového kurzu by prospélo, kdyby se monetarni autority
zavazaly k dosaZeni explicitniho vetejné deklarovaného stfednédobého in-
flaéniho cile®. Pouze divéryhodny zdvazek muze ptesvéddit trh, Ze je mozné
docilit alesponi néjakého poklesu inflace a Ze takovy pokles je v nasleduji-
cich letech pravdépodobny. Jinak se mira inflace pro nésledujici desetileti
stabilizuje na irovni kolem 9 % bez jakéhokoli sestupného trendu.

V Inflaéni zpravé (publikované jednou & dvakrat do roka) by mélo byt
uvedeno, jakou inflaci pro pravé probihajici éi pro budouci roky banka oée-
kava, jaké ma infla¢ni cile pro dané obdobi a jak jich chece dosdhnout. Sou-
¢asnd praxe, kdy vetejna vyjadieni tykajici se obekdvani a zamérh centralni
banky jsou ¢inéna jen mlhavé a kdy neexistuji Zadné explicitni vefejné za-
vazky, je suboptimalni.

8 O pravidlech a zasazich viz (Kydland-Prescott 1977]. Této problematice vztazené na otevienou
ekonomiku se vénuje napt. [Dornbusch 19901, [Fischer 1990] a [Frankel 1995].
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SUMMARY

Bottlenecks in Monetary and Exchange Rate
Policies of the CR in 1995

Vladimir KREIDL, Patria Finance, a. s., Prague

The primary goal of monetary policy last year was to keep inflation under control.
It was a difficult task since extreme pressure from foreign capital inflow made ad-
hering to any antiinflationary policy nearly impossible, except for allowing the ko-
runa to appreciate. Without much-needed fiscal policy support, the only possibility
was to sterilize aggressively and to widen the exchange rate fluctuation band. In the
few months following the widening, appreciation pressures are likely to prevail. The
current account deficit will be the determinant of longer-term development. We think
that a 4-5 % deficit is acceptable since the economy is a net creditor, since it has
a high growth potential, since the deficit has been covered by direct foreign invest-
ments and since the vast majority of past inflow has been accumulated in official fo-
reign reserves. A very high share of fixed investment in GDP is also favorable. A look
at gross domestic savings, on the other hand, indicates that savings will have to sub-
stantially rise in order to be able to finance dynamic economic growth over the lon-
ger term. The best way to accomplish this would be to change the pension system to
a fully funded one.
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