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Ménova politika po roce 1990
z hlediska makroekonomické
identity soukromé spotreby

Martin MANDEL*

Uvod

Bli%ici se rok 2000 a kulatych 10 let uplynulych od listopadovych uddlosti
roku 1989 jsou vyzvou k prvnim analyzdm ekonomického vyvoje v ,dlou-
hém* obdobi. Historické hodnoceni minulého ménového vyvoje je mozné po-
jmout v zasadé dvéma zptisoby. Prvni moZnou cestou je podrobny vyéet vSech
vyvojovych etap v oblasti ménovych transmisnich mechanizmt a systému
ménového kurzu. Druhy zpiisob miiZe byt zaloZen na sledovédni vyvoje hlav-
nich monetarnich velidin ve snaze postihnout jejich dopad na redlnou eko-
nomiku. Pokud jde o prvni p¥istup, existuje zde jiz pomérné bohata litera-
tura, kterd popisuje jednotlivé vyvojové faze ménové a kurzové politiky
St4tni banky feskoslovenské a Ceské narodni banky (Pospiil, 1993, 1994,
1995, 1998), (Smidkov4 a kol., 1998), (Mandel, 1997), v&. ro¢nich zprav o mé-
novém vyvoji & pozdéjsich inflaénich zprav publikovanych nasi centralni
bankou. To je divodem, pro¢ se v tomto ¢lanku budeme snaZzit akcentovat
spige druhy p¥istup.

Diskutovat budeme zejména otazky, do jaké miry se naplnily tradiéné
uvazované vztahy o vyvoji monetdrnich a redlnych veli¢in, které byly ¢asto
zdkladem koncipovdni na$i ménové politiky. Zaroven porovname vyvoj
téchto veliéin v sedmi dal&ich nejvyspélejsich zemich st¥edni a vychodni Ev-
ropy (Polsko, Madarsko, Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva a LotySsko),
které jsou nasimi nejvét$imi konkurenty € partnery p¥i vstupu do EU. Vy-
bér téchto zemi byl motivovan dvéma skuteénostmi. Jednak se pievainé
jednd o zemé, které aspiruji na vstup do EU v prvém kole, coz by mélo za-
jigtovat p¥ibliZné shodny stupen systémového rozvoje ekonomiky. Za druhé,
tyto zemé publikuji minimalné od roku 1993 véts§inu potiebnych dat nut-
nych k analyze zvolenych ekonomickych probléma.

Vzhledem k tomu, Ze v tomto éldanku budeme pracovat vyhradné s roé-
nimi daty a s nizkym poétem zemi, nebylo mozné vyuzit klasickych (algeb-
raickych) metod ekonometrické analyzy; pouzivame tedy pouze grafické na-
znadeni uvaZovanych vztahi v duchu prafezové analyzy. Predkladany
¢lanek proto neaspiruje na jednoznaéné prokdzani platnosti éi neplatnosti
urditych teorii a mél by byt bran pouze jako inspirativni zdroj pro dalsi dis-
kuzi tohoto tématu.

* Doc. Ing. Martin Mandel, CSc. — VSE Praha, katedra ménové teorie a politiky

Autor dékuje za cenné podnéty p¥i zpracovani tohoto élanku Vladimiru Toms&ikovi.
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Metodologicky pristup

Nase ménova a kurzova politika prosla od roku 1989 fadou vyvojovych
zmén jak v oblasti pouZivanych ndstroji, tak v oblasti systému jejiho ve-
deni. V kurzové oblasti naptiklad ptesla od systému pevného kurzu s uz-
kymi a pozdé&ji Sirokymi pasmy oscilace (p¥i soutasné vazbé na individualni
ménovy kos) k systému ¥izeného floatingu. Jesté bohatsi byl vyvoj v oblasti
ménovych transmisnich mechanizmi, kde postupné nésledovaly tyto
systémy — poloadministrativni ¥izeni p¥es stranu bankovnich aktiv (ze-
jména se jednalo o limity dvért a urokové stropy), monetaristické koncepce
fizeni prostfednictvim ménového agregatu M2 p¥i volbé riznych operativ-
nich kritérii (ménova baze, rezervy bank a PRIBOR) a cilovani inflace.

Muze se proto zdat, Ze tento dynamicky systémovy vyvoj neumozZiuje su-
mérni hodnoceni ménového vyvagje a jeho vlivu na redlné velié¢iny. Tento po-
hled je vsak podle autorova ndzoru p#ilis skepticky, a to ze dvou davodi. Za
prvé, v praktické podobé se ménova politika nikdy tak vyrazné nemeéni, jak
to vnéjsimu pozorovateli z dikce, struktury a ndzvl ménovych zprav miize
pripadat. Zcela ,&isté“ transmisni mechanizmy ménové politiky jsou spiSe
nutnym modelovym zjednodusenim pro pedagogicky vyklad nebo teoretic-
kou modelovou diskuzi. V praxi se jednotlivé systémy éasto prolinaji, hod-
noti se a% na vyjimky vzdy §irsi souvislosti a koneéné znéni materiala z hle-
diska ,systémové &istoty” vychdzi (do jisté miry) ze snahy minimalizovat
odborny st¥et s teoretickou obci. Za druhé, historické piiklady (napf. Né-
mecka, Svycarska, [tdlie atd.) ukazuji, Ze i kdyZ osoby a systémy ménové
a kurzové politiky se mohou meénit, duch jeji realizace zlistava casto za-
chovan. Podle autorova ndzoru tato skuteénost souvisi se spoleéenskym a po-
litickym tlakem, ktery psychologicky pusobi na kaZdé vedeni centralni
banky. Pro Ceskoslovensko a nésledné i Ceskou republiku byl tento spole-
densky tlak aZ do ned4avné doby nasmérovan pomérné konzervativné, coz
ziejmé vyplyvalo z uréité heroizace historické osobnosti A. Rasina a vlivu
uspésné antiinflaéni politiky sousedniho Némecka. Od poéatku proto eko-
nomické terminy jako expanzivni politika, keynesidnska politika, devalvace
apod. nemély dobry politicky zvuk, coZ se promitlo jak do dlouhodobého cha-
rakteru ménové a kurzové politiky, tak i obéas do dikce ménovych zprav
(napt. v relativné krdatkych obdobich monetarni expanze se obvykle ,uti-
kalo“ k terminu neutrdlni ménova politika).

Dalsim metodologickym problémem je vlastni hodnoceni ménové politiky
a jeji mezindrodni srovndni. V souéasné dob& mezi monetdrnimi ekonomy
a centralnimi bankéfi zfejmé prevazuje hodnoceni ménové politiky z hle-
diska jeji usp&Snosti v boji s inflaci. Tento pFistup — napf#. a podrobné&ji
v (Mishkin — Posen, 1997), (Hrnéi¥ — Smidkov4, 1998) — méa nasledujici
hlavni opérné body:

1. stabilita mény je kol centralni banky stanoveny zidkonem;

2. cilovani penéZni zasoby je spojeno s fadou problémi (nestabilita para-
metri, nejasny vztah k inflaci);

3. centralni banka nemfiZze vzhledem k poétu néastroju sledovat vice neZ je-
den cil, a to vnit¥ni cenovou stabilitu;

4. cilovani inflace je pro okoli transparentni systém, ktery proto mtZe ovliv-
novat infla¢ni ofekavani a vede k dosaZeni cile s nejmensimi niklady;

5. nizk4 inflace a stabilni ménovy kurz jsou spole¢enskymi hodnotami samy
o sobé, nebot nedochazi k procestim pterozdélovani dichodu a bohatstvi;
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6. nizka inflace umoZfiuje maximalizovat tempo ristu HDP v dlouhém ob-
dobi;

7. vys8i inflace a nasledné vy$si nominalni drokové sazby jsou zdrojem ne-
rovnovih v oblasti platebni bilance;

8. nutnost splnéni maastrichtského infla¢niho kritéria.

Snad s vyjimkou prvého bodu, ktery je pohledem spiSe ufednickym nez
ekonomickym, nelze ani jeden z téchto argumentd jednoznaéné bez hlubsi
diskuze odmitnout. Z pohledu naseho uplynulého vyvoje povaZuje autor
osobné za nejzavaZnéjsi argument Gislo sedm, nebot p#i neinflaénim mezi-
narodnim okoli zde mohou destabilizaéné ptisobit i relativné nizka tempa in-
flace mezi 5-10 %. Pti¢inou téchto nerovnovah je skuteénost, Ze ne vSechny
narodohospodaiské velid¢iny (zejména ménovy kurz, ¢i 1épe Feceno oéekavani
o jeho vyvoji) se prizpiisobuji plynule, coZ ma za nésledek viny p¥ilivu spe-
kulaéniho kapitdlu a obdobi redlné nadhodnoceného kurzu. Zde je nutné po-
dotknout, Ze néktefi ekonomové jiZz v minulosti navrhovali (Williamson, 1981)
feSeni tohoto problému v podobé kurzového systému crawling peg. Touto
cestou se nakonec ze sledovanych zemi rozhodlo jit Polsko a Madarsko.

Pokud budeme zastdvat opravnénost argumentu ¢&islo jedna aZ osm, je
jednoznaéné dana i tizka4 sada kritérii pro hodnoceni iispéSnosti ménové po-
litiky centrdlni banky. Z hlediska tohoto p¥istupu budeme jako nejispés-
né&jsi hodnotit takovou ménovou politiku, ktera zajisti nejrychlejsi dezin-
flaéni proces a nasledng i nejniZ&i a nejméné variabilni inflaci. Udaje
v tabulce 1 potvrzuji, Ze Ceska republika patii do skupiny nejuspésnéjsich
zemi, pokud jde o razanci a dotazeni dezinflaéniho procesu.

P#i plném respektovani pfedchoziho pfistupu, jehoZ nespornou vyhodou
je jeho jednoduchost a jednoznaénost hodnoceni (aviak za pfedpokladu plat-
nosti vyse uvadénych argumentil), bude snahou tohoto élanku formulace al-
ternativniho p¥istupu k hodnoceni efekta ménové politiky s diirazem na Sirsi
aspekty jejiho ptisobeni. Snahou bude hledat spojeni mezi stupném mone-
tarni restrikce, resp. expanze, a dopadem na spotfebu v dlouhém obdobi.

Vychazime tedy z myslenky, Ze v ,uZitkové funkci“ pramérného a preva-
#ujiciho jedince na$i spoleénosti neni dominantni ani nizka inflace, ani
tempo rtistu HDP samo o sobg&, ale maximalizace spotfeby v dlouhém ob-
dobi. Vzhledem k tomu, Ze uplynulych deset let je z ekonomického hlediska
obdobim dlouhym, otvira se zde prostor i pro tento pfistup. Vychodiskem
tohoto pFistupu bude keynesianska dichodova identita, ze které vyplyva
nésledujici rovnice soukromé spotieby:

C=Y-I-G-NX

TABULKA 1 Vyvoj miry inflace ve vybranych zemich stfedni a vychodni Evropy v %
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | 1998 |1999=

Ceska republika | 56,7 11,1 20,8 10,0 9,1 8,8 85 | 10,7 | 2,3
Slovensko 61,2 10,2 23,1 13,4 9,9 58 6,1 68 | 7,9
Polsko 59,4 45,3 36,9 33,3 26,7 20,1 159 | 11,8 | 6,3
Madarsko 35,0 23,0 22,5 18,8 28,2 23,6 | 183 | 14,3 | 94
Slovinsko 117,7 | 201,2 31,9 19,8 16,5 9,6 9,1 8,0 -

Estonsko 89,8 47,7 29,0 23,1 11,2 | 10,5 | 3,5
Lotyssko 108,8 35,9 25,0 17,6 8,4 47 | 2,1
Litva 409,0 72,1 39,7 24,6 8,9 51 1 1,0

pozndmka: * fervenec 1999 — prumérn4 inflace za sedm mésici
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K rastu soukromé spotieby (C ) dochdzi p¥i rastu diachodu (Y), poklesu
investic (I), sniZovani vydaja stdtu (G) a zhorSovani ¢éistého exportu (NX).

Z této interpretace je ziejmé, Ze zde existuje rozpor mezi maximalizaci
soukromé spotieby v kratkém a dlouhém obdobi. Ponechdme-li stranou vy-
daje statu, je otdzkou, jak zajistit pokles investic a zhorSovani béZného ictu
tak, aby zde zaroven nedoslo k ohroZeni spot¥eby z hlediska dlouhého ob-
dobi. V p¥ipadé investic to znamena, Ze s poklesem jejich objemu musi do-
chéazet k rastu jejich 1dinnosti. V p¥ipadé zhorfovani ¢istého exportu (ve
stalych cenach) musi byt pokles redlného exportu nebo rist redlného im-
portu kompenzovan zlepSovanim sménnych relaci nebo zlepgovanim bilance
dichodii (vynosd) se zahraniéim. Pouze tak bude udrzena vné&jsi rovnovaha,
jeZ je obvykle definovana jako rovnovaha bézného wétu.

Jaky je ndsledny vztah mezi monetdrnimi veli¢inami a jednotlivymi fak-
tory ovliviiujicimi dlouhodobé spot¥ebu?

Zakladni vliv monetarni politiky na spotiebu vychdzi z vyse zminénych
hospodaisky rast, a tedy i spotfebu v dlouhém obdobi. Tento problém byl
v posledni dob& mezi deskymi ekonomy pomérné& hojné diskutovan, a to ze-
jména v souvislosti se zavedenim systému cilovani inflace. Zdkladni spor je
veden v tom sméru, zda kratkodobé az stfednédobé naklady z dezinflaéniho
procesu budou kompenzovany vy$simi dlouhodobymi risty diky niZsi (do-
dejme i méné volatilni) inflaci. Je tedy otdazkou, zda pro dlouhé obdobi plati
vztah:

dY = g (dP)

to znamend, Ze s rustem inflace (dP) klesa tempo rastu redlného dichodu
(dY) a naopak, zda nizké tempo inflace zajistuje dlouhodobég vyssi tempa re-
alného riustu. P¥i neplatnosti teorie parity kupni sily by bylo rovnéZ mozné
formulovat obdobny vztah pro ménovy kurz, jako vyjadieni vné&jsi stability
mény, a redlny hospodafsky rist.

Jednim z divodi pro realizaci politiky pevného nominalniho kurzu, ktera
nésledovala po sérii razantnich devalvaci v roce 1990, byly obavy, Ze méké&i
kurzova politika (¢ast&jsi devalvace realizované nap¥. v kurzovém systému
crawling peg) bude demotivovat exportni firmy p#i sniZovani ndkladd, coz
se vysledné promitne do chronického zhorSovdni sménnych relaci. Tento
problém je postihnut i v rdmci teorie vyrovndvacich procest platebni bi-
lance, kde se pokles sménnych relaci povaZuje za ndklad devalvaéniho fe-
Senf deficitu b&Zného étu (tzv. pfipad Robinsonové pro malou ekonomiku
se specializovanym exportem a diverzifikovanym importem). Vliv mone-
tarni (resp. kurzové) politiky na spotfebu miizeme hledat pomoci funkéniho
vztahu:

dTT = f (dER)

kde dT7 je zména indexu sménnych relaci a dER je zména kurzu domaéci
meény v pfimé kotaci. P¥i ,mékké“ kurzové politice by s ristem kurzu (tedy
s jeho znehodnocovanim) mély sménné relace klesat (tzn. se zhorSovat).
Dlouhodoby pokles sménnych relaci pak za jinak neménnych okolnosti vede
k dlouhodobému poklesu spot¥eby. Plati i opak pro ,tvrdou“ kurzovou poli-
tiku, kdy sménné relace by se mély zlepsovat s dlouhodobym pozitivnim do-
padem na spotfebu. Je viak nutné dodat, Ze tvrda kurzova politika m4 i né-

728 Finance a vvér, 49, 1999, ¢. 12



ktera sva rizika, jako je zpomalovdni tempa riistu exportu a odrazovéani p¥i-
livu exportné orientovanych zahraniénich pfimych investic (zahraniéni in-
vestor obvykle sleduje i moZnosti a rentabilitu vyvozu z hostitelské zemé).
V nami uvaZovanych vztazich, by se tato skutednost pak zfejmé& promitla
v dlouhodobé nizkém tempu redalného rastu HDP pf¥i relativné nizkém in-
flaénim vyvoji.

Z monetarniho pfistupu k platebni bilanci mizeme odvodit t¥eti ptedpo-
kladany dlouhodoby vliv monetarni politiky na spotfebu. Nizké tempo ris-
tu penézni zdsoby - ¢ili mélo penéz v rukou domacich spotiebiteld — nuti
spole¢nost opatfovat si penize vy$§im vyvozem zboZi do zahraniéi (resp. sni-
Zovat dovoz zboZi ze zahrani¢i). To by se mélo projevit v nizkém zahranié-
nim zadluZovani a v budoucnu i v relativné ptiznivém vyvoji bilance vynost
(dGchodd). Na zakladé této hypotézy mibZeme formulovat dva funkéni
vztahy:

dND = h (dM)
+

BI = k (dM)

Se zvySovdnim tempa ristu penéini zdsoby (dM) se zvySuje tempo ristu
¢istého zahraniéniho dluhu (dND) a o0 néco pozdéji se za¢ind zhorSovat saldo
bilance vynost (BI). V dlouhém obdobi pak dochazi k poklesu spotfeby, pro-
toZe v&tsi éast duchodu je pouzita na spldceni dluha do zahranidi. V tomto
¢lanku bude zkouman pouze prvni vztah, nebot v mezinarodné publikova-
nych platebnich bilancich na silng agregovaném zikladé nelze odligit v bi-
lanci dichodt platby primarné spojené se zahraniénim zadluZzenim a platby
primdarné spojené s pfimymi investicemi.

7 teorie mezni efektivnosti investic mizeme odvodit zavéreény dlouho-
doby vliv monetarni politiky na spotfebu. Ekonomové, kteii volaji po re-
striktivnéj$i ménové politice a vyssich 1irokovych sazbich, mohou vidét na-
sledujici pozitivni efekty: zvy%eni miry uspor, zvySeni objemu investic
a nasledné v disledku kapacitniho efektu investic i vy5si diichod a spot¥ebu
v budoucnu. Spornym mistem této transmise je, pro¢ by s vyssi tirokovou
mirou mély rist i investice. Navic lze vyjadtit obavy, Ze mira tspor je na
urokovou miru dlouhodobé necitliva & velice malo citlivd. Vy3&i trokové
sazby mohou v8ak mit pozitivni efekt na i¢innost investic, pokud piipus-
time, Ze uvérovy trh jako hlavni zdroj financovédni investic je prevaZné ne-
rovnovainy a uvéry jsou poptédvajicim ,ptidéloviany“. V tomto piipadé vyssi
trokova sazba automaticky vyloudi z poptavky investice, které nesplriuji
pravidlo nové vyssi mezni efektivnosti. V dalsim obdobi se proto na inves-
tice rozdéli stejny objem zdroju, avsak mezi uchazede s vy3si efektivnosti
investic. Na stejny objem investic bude pak v budoucnu ptipadat vyssi tempo
ristu diachodu a spotieby.

Tento p¥ipad je tedy nejblizii nasim pocateénim tivaham o kratkodobém
a dlouhodobém vztahu investic a spotteby (kratkodobé nesniZzujeme spo-
tiebu a dlouhodobé ji zvySujeme). V extrémnim piipadé by mohly tspory
pFi vyS8siturokové mife v souvislosti s dachodovym efektem poklesnout (tedy
spotieba kratkodobé vzrast), pfitemz dlouhodoby rist diichodu a spotteby
by byl zajistén i s niz&imi investicemi diky jejich efektivnéj&imu ,ptidélo-
vani“. Jaké je riziko politiky vysokych drokovych sazeb? Jestlize se vyse
urokové miry prestieli, banky najednou zjisti, Ze nemohou umistit véechny
své dvérové zdroje, objem investic poklesne, coz vzhledem k soub&hu tzv.
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poptavkového a kapacitniho efektu investic (Kalous, 1997) ziejmé povede
k jesté rychlejSimu poklesu miry rastu dichodu a nasledné i spot¥eby. Pii
Uspé&sné politice vysokych drokovych sazeb by tedy mél platit vztah, podle
néhoz udinnost investic z hlediska tvorby diichodu s ristem tirokové sazby
roste:

dY/Y / 1/Y =1 (RIR)
+

kde RIR je redlna urokova mira.

Na zakladé nasich uvah ziskdavame étyfi, resp. pét funkénich vztaht pro
dlouhodobé ptisobeni étyi hlavnich monetarnich veliéin (ménového kurzu,
penéZni zasoby, urokové miry a inflace) na spotiebu. Tyto vztahy do jisté
miry odrazeji filozofii zastdanci tzv. tvrdé ménové politiky, kterd by méla za-
jistit pFiznivy vyvoj sménnych relaci, nizké zahrani¢éni zadluzeni, vysokou
udinnost investic a maximalné mozny rist dachodu v dlouhém obdobi. Podle
autorova nazoru je tento pristup zaroven komplexné&jsim pohledem nez pros-
té zkoumani vlivu monetarni politiky na tempo rastu hrubého domaciho
produktu, které se obvykle stavi jako alternativa k hodnoceni monetarni
politiky z pohledu dopadu na inflaéni proces. Monetarni restrikce, ktera
zpusobuje niZsi tempa rastu realného HDP, totiz je$té nemusi znamenat
nizsi dlouhodobou spotiebu spoleénosti, pokud zaroveti dochazi k vyraz-
nému zlepSovani sménnych relaci a ke zvySovani u¢innosti investic.

2 wos

Empiricka éast

V grafech I a2 jsouzachyceny vztahy mezi primérnou mirou inflace a pri-
mérnym tempem ristu redlného HDP ve sledovanych zemich. Graf 1 re-
prezentuje relativné dlouhé obdobi deviti let (1991-1999) pro étyii zemé
(CR, Slovensko, Polsko a Madarsko), u nichz byla k dispozici pfislu$nd data.
Graf 2 postihuje ,posttransformaéni“ obdobi pro sirsi skupinu zemi (tzn.
dale jesté Slovinsko, Estonsko, Litvu a Lotys$sko), kde pozorované hodnoty
u kazdé zemé zadinaji rokem, kdy dana zemé zaznamenala prvni pozitivni
rist redlného HDP (tzn. 1992 — Polsko, 1993 — CR, Slovinsko a Madarsko,
1994 — Slovensko, Estonsko a Lotyssko, 1995 — Litva). Oba grafy nevylu-
¢uji moznost kladné korelace mezi mirou inflace a realnym rastem v uva-
Zovaném intervalu narodnich inflaci. Z grafii je patrné, Ze v dlouhém
i v ,posttransformaénim®” obdobi mezni hodnoty pfedstavuji Ceska repub-
lika (v dlouhém obdobi primérna roéni mira inflace 15,4 % a primérné roéni
tempo realného rastu - 0,4 %, v ,posttransformaénim® obdobi 10,1 % a 1,7 %)
a Polsko (dlouhé obdobi 28,5 % a 3,6 %, ,posttransformaéni“ obdobi 24,9 %
a 5 % ). Ve druhém grafu se jako ,oodlehlé“ pozorovani jevi pfipad Sloven-
ska (pramérna roéni mira inflace 8,4 % a pramérné roéni tempo realného
rastu 4,9 %). Zde vsak lze v nejblizgich letech ofekdvat navrat k hypote-
tické regresni ptimce, jako dusledek odstratovdni hluboké makroekono-
mické nerovnovahy, coZ ziejmé bude spojeno s vyraznym zpomalenim real-
ného ristu pii soucasné vyssich mirach inflace.

Uréitym piekvapenim muZe byt skuteénost, ze nejvyssiho pramérného
realného ristu v dlouhém obdobi bylo dosaZeno v Polsku, kdy pramérna
mira inflace méfend na bazi CPI se blizila 30 %. To je v rozporu dokonce
i s prevladajicim ndzorem, Ze inflace p¥iblizné do vyse 10 % je v dlouhém
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GRAF 1 Primérna mira inflace a pramérny redlny rlst v dlouhém obdobi (1991-1999%)
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GRAF 2 Primérna mira inflace a priimérny realny rist v ,posttransformaénim“ obdobi
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obdobi k riastu neutralni (Sarel, 1996), (Judson ~ Orphanides, 1996), p¥i-
éem? vy8si hodnoty inflace by mély mit na realny rtst vliv negativni. Vy-
svétleni lze zfejmé hledat ve specidlni struktute inflace typické pro trans-
formaéni ekonomiky, kde velky vliv m4 poéateéni devalvace a v pozd&j§im
obdobi deregulace cen. Rist cen z titulu devalvace pfi soudasném odboura-
vani exportnich dotaci a importnich cel, jakoZ i deregulace maji za nasle-
dek ndpravu cenovych relaci s pozitivnimi realokaénimi efekty (Machlup,
1969) v dlouhém obdobi. Naopak negativni efekty pomalé deregulace jsou
zndmeé i z ¢eské praxe. Jednalo se napiiklad o chybnou alokaci zdroja do
elektrickych spotiebiéd (zejména zdroji tepla) v disledku chybné nastave-
nych cenovych relaci na poéatku devadesatych let.” Kromé tohoto faktoru
je objektivni nutnost vy3si inflace ve srovnani s vyspé&lymi ekonomikami
spojena i se znamymi p¥iklady rychlejgiho technického vylepSovani vyrobki
a napravy cenovych relaci obchodovatelného (tradables) a neobchodovatel-
ného (nontradables) zboZi pfi nepruznosti cen smérem doli (Mandel — Tom-
ik, 1997), (Janacékovd, 1999). Z té&chto duvoda bude zfejmé inflace ptisobit
na reélny rust destruktivné az p¥i vyssich hodnotach, nez je tomu u vy-
spélych trznich ekonomik.

Shrneme-li nage tvahy, miZeme ¥ici, Ze nizky reilny riist doprovézejici
nizkou inflaci v dlouhém obdobi muize byt v ndmi sledovanych ekonomikach
zpisoben dvéma skute¢nostmi (bez ohledu na poradi):

— pomalou deregulaci cen, dlouhodobé §patnym nastavenim cenovych relaci
a z toho vyplyvajicimi chybami v alokaénim procesu,

— ptilisnou monetdrni restrikei, kterd nerespektuje ¥izeny nebo volny pro-
ces ndpravy cenovych relaci smérem nahoru a p¥ipadné nezohlediiuje ce-
novy rust v disledku technického vylep&ovani vyrobkii.

! Z hlediska ekonomické teorie (jiny je zfejmé pohled statistiky) je viibec otdzkou, zda se p¥i de-
regulacich jednd o inflaci v pravém slova smyslu, nebot ve skuteénosti ekonomicks cena dere-
gulovaného vyrobku ziistava stejnd a méni se pouze platce édsti této ceny (stat prestdva platit
dotaci do ceny a spotFebitel plati plnou cenu).
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GRAF 3 Prdmérna roéni zména kurzu (k SDR) a sménnych relaci za obdobi 1993-1998

4
w3 s p
T 2FtR i M
~ 1 ®
°
0 i 1 J
0 10 20 30
dER [%]

Samostatnym problémem je vliv fasto avizované nizké kvality ¥izeni
(resp. hospodafeni) nasich podnikd na inflaci a redlny rast. P¥i chronicky
nizké efektivnost vyroby budou mit firmy (zejména v monopolnim a oligo-
polnim postaveni) tendenci disledky svych nedostatki v hospoda¥eni pro-
sazovat do vy38ich cen. Tento faktor tedy sam o sobé& soub&h nizké inflace
a nizkého ristu vysvétlit nemize.

Pomoci grafu 3 mizZeme sledovat vztah mezi pramérnou roéni procentni
zménou nominélniho kurzu narodni mény k SDR a primérnou roéni zmé-
nou sménnych relaci za obdobi 1993-1998. Z nasi skupiny sledovanych zemi
publikuji ddaje o sménnych relacich pouze éty¥i zemé (CR, Polsko, Madar-
sko a Slovinsko). P#i hodnoceni kurzové politiky téchto zemi lze konstato-
vat, Ze zatimco Ceska republika se v uplynulém obdobi (bez ohledu na kon-
krétni kurzovy systém) snaZila o realizaci pevného nomindlniho kurzu,
Polsko a Madarsko inklinovaly k systému pevného redlného kurzu. Slovin-
sko v letech 1993—-1996 spise stabilizovalo nominalni kurz, ddle pak pomoci
vétSich depreciaci spiSe redlny kurz. Zd4 se, %e v grafu zachycené pozoro-
vané hodnoty nevyluéuji ptivodni hypotézu, Ze v&tsi depreciace nominalniho
ménového kurzu jsou spojeny s relativné horsim vyvojem sménnych relaci.
Celkovy efekt zmény sménnych relaci na spotiebu je piimo umeérny otev-
Fenosti narodni ekonomiky. Proto zejména v ptipadé Slovinska a CR se mze
jednat o relativné vyznamny faktor, ktery mize ¢dsteéné kompenzovat re-
lativni ztraty z pomalého ristu redlného HDP. Orientaéni propoéty v pii-
padé CR napfiklad ukazuji, Ze primérné ro¢ni zlepSeni sménnych relaci
0 2,45 % (pfi primérné otevienosti ekonomiky 60 % a podilu soukromé spo-
t¥eby na doméci absorpci 70 %) kompenzovalo z pohledu soukromé spoti-eby
ptiblizné 1% roéni pokles HDP

Graf 4 prezentuje vztah mezi priamérnym roénim tempem rastu Sirstho
ménového agregatu (polozky ,Money“ plus ,Quasi-money“ z International
Financial Statistics) a celkovou zménou é&istého zahraniéniho dluhu zemé
(aproximovanou rozdilem zahraniénich zdavazka a devizovych rezerv zemé)
na jednoho obyvatele, a to za obdobi 1994-98. Zd4 se, Ze pozorované hod-
noty nepotvrzuji naSe piivodni pfedpoklady o vztahu restriktivni (expan-
zivni) ménové politiky a vyvoji €istého zahraniéniho dluhu. Zemé s nejniz-
8imi ro¢nimi primérnymi tempy ristu penéZni zasoby — CR (12,6 %)
a Slovensko (12,9 %) — zaznamenadvaji nejvétsi narist ¢istého zahraniéniho
dluhu na jednoho obyvatele (CR 0 583 USD a Slovensko dokonce o 1111 USD).
Naproti tomu Polsko s nejvyssim pramérnym roénim ristem penézni zasoby
0 31,7 % dosahuje razantniho poklesu ¢&istého zahrani¢niho dluhu na jed-
noho obyvatele, a to o 734 USD. Zd4 se, Ze toto pozorovani je v piimém roz-
poru s modelovymi i empirickymi zdvéry monetdarniho p¥istupu k platebni
bilanci (Frait, 1996), (Tomsik, 1998), kde niZs{ tempa riistu pendZni zasoby
by méla byt spojena s lep&imi vysledky platebni bilance (béZného uétu).
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GRAF 4 Pramérné roéni tempo ristu penézni zasoby a zména &istého zahraniéniho dluhu
(v USD) na hlavu za obdobi 1994—1998
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GRAF 5 Primérna redalna zapujéni Urokova sazba a ucinnost investic (1993-1998)
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Zde je vSak nutné poukdzat na zakladni problém nami provddéné ana-
lyzy — v naSem grafu (resp. pfistupu) nelze dost dobfe rozlisit, co je pri¢ina
a co je nasledek. Vysvétleni uvedené ,anomaélie“ miZe byt proto nésledujici.
Relativné vysoké dovozy zboZi ze zahraniéi realizované v. CR a na Sloven-
sku, které byly kryty obchodnimi nebo zahraniénimi finanénimi uvéry, vedly
ve svém dusledku k relativné nizké poptavce po penézich, resp. k nizkému
tempu riastu penéini zasoby. Z tohoto divodu nelze uéinit jednoduchy za-
vér, Ze za jinak nezménénych okolnosti by zvy$eni tempa ristu penézni za-
soby (napf. na uroven Polska) vedlo automaticky k niz$imu €istému zahra-
niénimu zadluzeni Ceské republiky.

V grafu 5 je zachycen vztah mezi primérnou roéni realnou zapujéni dro-
kovou sazbou (primérnd nomindlni sazba v béZném roce minus zména cen
pramyslovych vyrobeti v roce nasledujicim) a 1i¢innosti investic (podil pra-
mérného tempa ristu redlného HDP a primérné miry investic) za obdobi
1993-1998. V souladu s nagim plivodnim p¥edpokladem graf naznaéuje moz-
nost, Ze ud¢innost investic roste s realnou trokovou mirou az do uréité kri-
tické hodnoty (v nagem pi¥ipadé se jedna o Polsko s primérnou zaptjéni re-
alnou drokovou sazbou 11,9 %). P#i dal$im rustu redlné drokové sazby za
tuto kritickou hodnotu narodohospodaiska udéinnost investic klesa (viz Slo-
vinsko, Litva a Lotyssko).

Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo formulovani alternativniho zptisobu hodnoceni
meénové politiky (resp. ménového vyvoje), ktery by umoziioval &irsi pohled
na tuto problematiku, nez je dnes ziejmé pievladajici hodnoceni zaloZzené
na uspésnosti dezinflaéniho procesu. Zvoleny p¥istup je zaroven i $irsi, nez

Finance a tdvér, 49, 1999, ¢. 12 733



je pouhé sledovani dopadi ménové politiky na redlny hospodaisky rist, ne-
bot ménovi politika ovliviiuje i dalsi veli¢iny pusobici na soukromou spo-
tfebou v dlouhém obdobi. Zejména se jedna o makroekonomickou u¢innost
investic v navaznosti na trokovou politiku, sménné relace ve vazbé na kur-
zovou politiku a vyvoj ¢istého zahrani¢niho zadluZeni zemé ve spojeni s tem-
pem ristu ménovych agregdti (viz monetdrni p¥istup k platebni bilanci).
Je nutné piiznat, Ze tento ,§ir§i“ pfistup je spojen minimalné se dvéma sku-
pinami problémi. Pfedevsim je sloZité vyuZivat vétsiho poctu kritérii pfi ex
ante formulovani zdsad ménové politiky v rdmci sestavovdni ménového pro-
gramu. Z pohledu hodnoceni ex post je naopak problémem skuteénost, Ze
sledovana kritéria jsou ovliviiovana i dal8imi vlivy lezicimi mimo oblast mé-
nové politiky. Minima&lné se jedn4 o fiskdlni politiku a chovani mikrosféry
(napf. udinnost investic miZe byt ovlivnéna rozsahem nékterych ,nepro-
duktivnich statnich investic, vyvoj sménnych relaci zase rychlosti inovac-
niho procesu v mikrosféie atd.).

Predchozi analyza naznaéuje, ze z pohledu domaciho spotiebitele dosa-
hovalo nejlepsich narodohospodafskych vysledkii v uplynulém obdobi Pol-
sko, které je v nékterych sledovanych piipadech uréitym protipélem CR.
Prekvapenim pro monetarni ekonomy muazZe byt skuteénost, ze nejvyssiho
primérného redlného ristu v Polsku ve srovndni s ostatnimi sledovanymi
zemémi bylo dosaZeno v podminkéach, kdy primérna ro¢ni mira inflace mé-
fen4 na bazi spotfebitelskych cen byla vyrazné nad 20 %, coZ je v rozporu
dokonce i s pfevlddajicim ndzorem, Ze inflace ptibliZné do vyse 10 % je v dlou-
hém obdobi k rdstu neutrdlni, pficemz vy$si hodnoty inflace by mély mit
na realny riust vliv negativni. Dal8im pfekvapenim (zaroven i uréitou nelo-
giénostl’ z pohledu klasickych schémat poptdvky po penézich a nabidky pe-
néz) mize byt skutecnost, Ze v Polsku bylo dosaZeno vysokého pramérného
roéniho tempa rastu penezm zésoby (Polsko 31,7 %, zatimco CR 12,6 %) p¥i
relativné vysoké priimérné redlné zapthjéni urokove sazbé poditané na bazi
PPI (Polsko 11,9 %, CR 7,9 %). Tento monetarni VyVO_] v Polsku byl zaroven
spojen s dosaZenim neJlepélch vysledki v oblasti vyvoje ¢istého zahranié-
niho zadluZeni a narodohospodéaiské véinnosti investic, coZz vytvaii dobré
pFedpoklady pro dlouhodoby vyvoj spotreby obyvatelstva.

Radu nelog'lcnostl v monetdrnim vyvoji Polska (ve srovnani s CR) lze
z¥ejmé vysvétlit podateénim vysokym zadluZenim Polska a povésti mezina-
rodniho neplatiée z 80. let. I kdyZ je za téchto podminek ekonomika for-
malné oteviena pro dalsi pdjéovani v zahraniéi (rozuméj z pohledu devizo-
vého zakona), domaci subjekty nemaji p#ilis velkou faktickou moznost si na
zahraniénich trzich pujéky obstarat a jsou tedy nuceny si penize opatiovat
téméf vyhradné na domécim dvérovém nebo kapitalovém trhu. To ma pak
v mezindrodnim srovnéni za nasledek relativné vyssi domaci poptdvku po
penézich a vy3&i realné drokové sazby. Ziejmé ,,odpuzujicim” zptisobem na
zahraniéni pujéky plsobila i odlisna kurzova politika, ktera byla spojena
s v&t&im podilem rizika i vy$§i depreciaci polského zlotého nez u éeské ko-
runy. Dalsi jev — vy88i tempo riistu nomindlni penéZni zasoby — je logicky
vysvétlitelny neJenom vy88i domdci inflaci, ale é¢asteéné i nutnosti splacet
zahrani¢ni dluhy, coZ je spojeno s vys8i domaci poptavkou po pendzich.

Relativné dobrych vysledk dosdhla Ceska republika ve vyvoji sménnych
relaci; ty se v obdobi 1993—-1998 primérné roéné zlepsovaly o 2,45 %. Pro-
vedenad analyza zdrovei nevylouéila moZnost, Ze relativné horsi vyvoj smén-
nych relaci v Polsku (roéni zlepSeni o 1,97 %) a Madarsku (roéni zlepSeni
0 1,1 %) je spojen s mékéi kurzovou politikou.
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SUMMARY
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Post-1990 Monetary Policy and Private
Consumption

Martin MANDEL - Prague School of Economics, Department of Monetary Theory and Policy

The author explores possible ways of evaluating the effects of Czech monetary po-
licy in 1991-1999, and compares the economy of the Czech Republic with those of
other Central and Eastern European countries (Hungary, Poland, Slovakia, Slove-
nia, Latvia, Lithuania and Estonia). In recent years the Czech economy achieved
some success in curbing inflation. However, Mandel investigates the wider effects of
monetary policy on private consumption. He opens by setting forth his methodologi-
cal starting points: macroeconomic identity for private consumption and the relati-
onships between: inflation and the growth of real GDP; exchange-rate stability and
the trade-balance development; growth of money supply and foreign debt; and real
interest rate and the efficiency of private investments. He concludes that the lowest
rate of inflation in the Czech Republic was closely related to the slowest real econo-
mic growth between the tested countries. On the contrary, the policy of nominal ex-
change-rate stability has been connected with significant improvement (2.45% year-
ly) in terms of trade. This implies positive effects on private consumption
corresponding with a 1% y-on-y growth of real GDP.
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