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Uvod

Od pocatku vzniku samostatného Ceského statu v roce 1993 prosla ménova
politika pomérné zajimavym vyvojem. Nejprve bylo nutné se vypofadat s oddélenim
mény, poté musela Ceskd narodni banka (CNB) fesit problémy spojené
s akcelerujicim pfilivem zahrani¢niho kapitalu a naslednym rychlym zhorSovanim
kdy se dostala Ceska koruna pod silny tlak, a po neuspésné snaze udrzet kurzové
pasmo opustila CNB intervence na devizovém trhu ve prospéch koruny a umoznila
prakticky volny pohyb ménového kurzu. Opusténi fixniho kurzového pasma
znamenalo konec prvniho cyklu hospodafského ristu. Béhem nasledujicich deviti
Ctvrtleti zaznamenal realny hruby domaci produkt pokles. Teprve ve druhé poloviné
roku 1999 a vroce 2000 doSlo k obnoveni hospodarského ristu, avdak prozatim
mirnym tempem.

Ménovy otfes a nasledné obdobi hospodarské recese podnitily intenzivni
diskusi na téma pfi€in tohoto vyvoje. Pozornost se soustfedila pfedevSim na ulohu
ménoveé politiky pfi zpomaleni hospodarského ristu. Vzhledem k tomu, ze zhorSujici
se hospodaiska situace ve druhé poloviné roku 1997 byla doprovazena zvySenou
politickou nestabilitou vedouci k pfed€asnym volbam, neni prekvapivé, Ze otazka

priCin tohoto vyvoje se stala rovnéz predmétem politicky orientovanych diskusi.
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Odpovéd na otazku, jakou ulohu sehrala ménova politika v tomto obdobi, neni
dllezita jenom z hlediska historického a politického. Pecliva analyza ménové krize,
jejich pfi¢in a jejich dopadu na ekonomiku je dulezita také pro spravné provadéni
ménové politiky v budoucnu.

Tato studie se zabyva vybranymi otazkami ménoveé politiky v obdobi pred
ménovym otfesem, po otfesu a v souvislosti se vstupem do Evropské ménové unie.
V prvni €asti jsou diskutovany pfiCiny vzniku vnéjSi nerovnovahy v obdobi pfed
ménovym otfesem a moznosti hospodarské politiky, v€etné ménové politiky, tomuto
otfesu zabranit. V dalSi €asti jsou struéné diskutovany problémy spojené s volbou
nového ramce ménové politiky po opusténi fixniho kurzu, a analyzovany nékteré
specifické faktory, které pfispély ke snizeni ucinnosti transmisniho mechanismu
meénoveé politiky po ménové krizi. Zavérecna €ast je vénovana diskusi ménové politiky
v souvislosti se vstupem do Evropské ménové unie, mimo jiné diskusi optimalniho
tempa dezinflace a slugitelnosti dlouhodobého inflaéniho cile CNB s potfebou

vyrovnavani cenovych hladin v CR a zemich eurozény.



1 Hospodarsky vyvoj a ménova
politika pred ménovym otresem

Ménova politika v obdobi pfed ménovym otfesem byva predmétem
intenzivnich diskusi a kritiky. V nékterych kritickych esejich je popisovana zhruba
nasledujicim zptsobem." Do roku 1996 rostla ¢eska ekonomika solidnim tempem,
avSak zaroven se prohlubovala vnéjSi nerovnovaha. Ménova politika reagovala
kvalitativné spravné na rostouci vnéjSi nerovnovahu, tj. zvySenim urokovych sazeb
ve snaze zpomalit rist domaci poptavky a dalSi prohlubovani schodku obchodni
bilance. Co vSak nebylo spravné, byla intenzita zpFisnéni ménové politiky. Ceska
ekonomika nebyla toto dramatické pfitvrzeni ménovych podminek schopna
absorbovat, a banky i podniky byly témito opatfenimi tvrdé postizeny. Jako dikaz pro
tvrzeni, Ze ménova restrikce byla pfehnana, se uvadi zejména prudké zpomaleni
tempa rustu penézni zasoby a ekonomické aktivity od druhé poloviny 1996. Po
ménové krizi prevladaly nadale nepfiméfené tvrdé ménové podminky v dusledku
snahy udrzet stabilitu ménového kurzu a v dusledku nadmérné ambiciézniho planu

dezinflace, stanoveného Ceskou narodni bankou v souvislosti s pfechodem na

' Viz napt. V. Klaus (2000) a ostatni piispévky na seminafi k ménové krizi pofadané Centrem
pro ekonomiku a politiku v roce 2000, které Ize nalézt na webové strance
http:/web.telecom.cz/cep.



cilovani inflace. Setrvavajici nadmérné restriktivni ménova politika po ménové krizi
tak dale prispéla k prohloubeni poklesu hospodarského rustu.

Hospodarsky rast je vysledkem celé fady vlivd a ménova politika patfi
politika negativni hospodafsky vyvoj v letech 1996-2000 neovlivnila. Uloha ménové
politiky v pfed a pokrizovém obdobi, jeji vliv na zpomaleni hospodarského rustu a
moznosti sledovani alternativni ménové strategie vSak nejsou tak jednoznacné, jak je
to prezentovano ve vySe zminénych prispévcich. Na fadu otazek neexistuje
jednoznacna odpovéd, a to ani nyni, s vyhodou znalosti o tom, jak se ekonomika
vyvijela. Neni zfejmé, zda méla v obdobi pfed mé&novou krizi reagovat CNB jinak,
nez reagovala, zda bylo mozné feSit vdaném strukturalnim a institucionalnim
prostfedi rostouci vnitfni a vnéjsi nerovnovahu jinym zpusobem, bez toho, aniz by
doslo k propadu ¢i stagnaci ekonomiky po témér tfi roky. Tuto otazku lze dale rozdélit
na dvé Casti. Za prvé, bylo mozné prohlubujici se vnéjsi nerovnovahu fesit 1épe jinou
kombinaci makroekonomické politiky a strukturalnich reforem? Za druhé, pokud
vezmeme ostatni soucasti hospodaiské politiky jako dané a v daném okamziku

nemeénné, byla ménova politika provadéna pfiméfenym zplisobem?

1.1 Rust vnitini a vnéjsSi nerovnovahy

Nez se pokusime na tyto otazky odpovédét, pfipomenme si nejprve stru¢né
hlavni trendy makroekonomického vyvoje v obdobi pfed vypuknutim ménové krize
(viz tabulku 1).

Za prvé, rust realného HDP dosahl maximalni hodnoty na pfelomu roku 1995
a 1996, a od té doby zaCal postupné ztracet na dynamice. Ackoli dochazelo
k souCasnému zpomalovani tempa rastu domaci poptavky, pokracovalo jesté po
urCitou dobu prohlubovani zaporného salda bézného uctu platebni bilance, které
dosahlo maximalnich hodnot na prelomu roku 1996 a 1997. Za druhé, zpomalovani
tempa rlstu realného HDP bylo doprovazeno pouze mirnym poklesem ¢i stagnaci
tempa rustu spotfebitelskych cen. Teprve v roce 1997 doslo k vyraznéjSimu poklesu
miry inflace. Za tfeti, po vétSinu sledovaného obdobi dochazelo k rychlému rustu

penézni zasoby, zachycené v tabulce penéznim agregatem M2. Tempo rlistu M2 se
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zacCalo vyraznéji zpomalovat ve druhé poloviné roku 1996 a prudce pokleslo v prvnim
pololeti 1997.

. Tabulka 1
CR: vyvoj hlavnich makroekonomickych ukazatelti, 1993-97

Realny HDP "V Béiny ucet PB Riist spotiebi- Riist penézni

(v % HDP) 2 telskych cen 2 zasoby M2 2
1993 0,1 1,2 18,2 19,8
1994. 2,2 -1,9 9,7 19,9
1995.1 3,4 -2,8 9,6 18,3
1995.11 4,1 -3,2 10,0 22,4
1995.111 4,2 -2,3 8,6 22,1
1995.1V 5,9 2,7 7,9 19,8
1996.1 59 -3,3 8,9 18,3
1996.11 5,7 -4,3 8,4 18,6
1996.111 52 -6,3 8,9 17,6
1996.1V 4,8 -7,4 8,6 15,9
1997.1 3.4 -8,3 6,8 7,3
1997.11 2,0 -8,2 6,8 6,6,

Y Klouzava tempa riistu. Napt. 1997.11 ukazuje tempo riistu realného HDP za obdobi 1996.11-
1997.11 v porovnani s obdobim 1995.11-1996.11, méteno ve stalych cenach roku 1995.

? Mé&feno za poslednich 12 mé&sici.

Pramen: Cesky statisticky ufad, Ceska narodni banka.

Ceska ekonomika se v obdobi pfed vypuknutim ménové krize vroce 1997
vyznaCovala rostoucim stupném vnitfni i vnéjSi nerovnovahy. Vyvoj hlavnich
ukazatell charakterizujicich vnitfni a vnéjSi nerovnovahu je zachycen na obrazcich
1,2a3.

Vnitfni nerovnovaha méla podobu nesouladu mezi tempem rlstu celkové
domaci poptavky a nabidky (realného HDP). Jak je patrné z obrazku 1, prakticky po
celé obdobi 1992-97 rostla domaci poptavka rychleji nez domaci nabidka. Pfedevsim
v letech 1994-96 byl predstih rastu poptavky pfed nabidkou vyrazny, pohyboval se
v rozmezi 2-4 procentnich bodu. V absolutnim vyjadfeni se rozdil mezi celkovou
domaci nabidkou a poptavkou rychle zvySoval. Zatimco v roce 1994 dosahl jesté ve
stalych cenach roku 1995 pfevis domaci poptavky nad HDP necelych 20 mid. K&
(1,5 procenta HDP), roce 1996 Cinil jiz tento previs 56 miliard K¢ (3,9 procenta HDP).
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Obrazek 1
Zména HDP a domaci produkt poptavky v %, stalé ceny)
a saldo bézného uctu (v % HDP, obracené znaménko)
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Obrazek 2 ukazuje strukturu vyvoje domaci poptavky. Nejrychlejsi rust
vykazovala kone€na spotieba domacnosti a investice. Nejvétsi dopad na prohlubuijici
se mezeru mezi domaci poptavkou a nabidkou mél bezpochyby rist konecné
spotfeby domacnosti, ktery se podili zhruba jednou polovinou na celkové domaci
poptavce. Rust investiéni poptavky vykazoval sice vesmés vy$Si dynamiku nez
poptavka domacnosti, ale podil investi¢ni poptavky na domaci poptavce je mensi
(zhruba jedna tfetina), a navic Ize pfedpokladat, ze na rozdil od kone¢né spotieby
maji investice také pozitivni vliv na domaci nabidku.?

Soubézné se zhorSovanim vnitfni nerovnovahy dochazelo k prohlubovani
nerovnovahy vnéjsi, v podobé prohlubujiciho se schodku bézného uctu platebni
bilance. Pro rychle rostouci ekonomiky na nizSim stupni ekonomické urovné neni
neobvyklé financovat Cast svych investic Cerpanim zahraniCnich uspor, coz se
projevuje ve schodku bézného uctu platebni bilance. Problém je vSak v udrzitelnosti
tohoto schodku, a v citlivosti na zmény podminek na mezinarodnim trhu kapitalu.
V CR narustal tento schodek velice rychle, a vysoky podil na jeho financovani mél
nestabilni pfiliv kratkodobého kapitalu. Na druhé strané, vysoky a mirné rostouci
podil investi¢nich statkd na celkovém dovozu dodaval jistou vahu argumentim, Ze
deficit bude sebelikvidujici, protoze zvySené investice povedou k ristu produktivity,
konkurenceschopnosti a vyvozu. Bohuzel, k potvrzeni nebo vyvraceni této hypotézy
by bylo zapotfebi vice Casu, nez kolik byli zahrani¢ni investofi ochotni poskytnout.

Podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP je zachycen rovnéz na
obrazku 1, spolu s domaci poptavkou a nabidkou, aby bylo zfejmé, jak spolu vnitini
a vnéjSi nerovnovaha souvisi. V roce 1993 bylo jesté saldo bézného uctu prebytkove,
ale od roku 1994 dochazelo k jeho prakticky nepferusenému poklesu az do roku
1997, kdy dosahl schodek témér 8 procent HDP. Pfi této urovni schodku jiz vyvstava
mezi investory naléhavé otazka udrzitelnosti a ekonomika se stava zranitelnou vici

vnéjsim Sokum.

2V kratkém obdobi vsak dominuje poptavkotvorny efekt investic nad jejich efektem
kapacitotvornym neboli nabidkovym, protoze uvedeni investic do provozu trva urcitou dobu.
Navic je znamo, Ze fada velkych investi¢nich akci ve sledovaném obdobi byla smérovéana do
infrastruktury ¢i zivotniho prostfedi, kde je nabidkovy efekt velmi zpozdény a neptimy.
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1.2 PFi€iny nerovnovazného vyvoje

Jaké byly pfi€iny prohlubujici se vnitfni a vnéjSi nerovnovahy v obdobi pfed
vypuknutim meénové krize 19977 Zajima nas pfedevsim, do jaké miry Ize pfipsat
prohlubujici se wvnitfni a vné&jSi nerovnovahu na vrub pfili§ uvolnéné
makroekonomické politice, a do jaké miry byla spiSe odrazem strukturalnich
problému ekonomiky.

Podivejme se nejprve na fiskalni politiku. A¢koli kone¢na spotfeba viady rostla
relativné pomalu (viz G vobrazku 2, zachycujici vefejnou spotfebu), Ize
argumentovat, Ze fiskalni politika do jisté miry pfispéla k prohlubovani nerovnovah,
protoze dochazelo k postupnému poklesu rozpoctovych prebytkl a posléze k naristu
rozpoctovych schodkll. Tabulka 2 zachycuje vyvoj salda verejnych rozpoctd pred

vypuknutim krize.

Tabulka 2
Ceska republika: saldo vefejnych rozpoéti (v % HDP), 1992-97"

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Saldo vetejnych rozpocta 0,4 0,5 -1,2 2,3 -2,2 -2,1

! Méteno bez piijmii z privatizace.
Pramen: IMF.

Od roku 1993 do roku 1995 doslo ke znatelnému zhorSovani salda vefejnych
rozpocCtl, které bylo zastaveno teprve na prelomu 1996/97, kdy byla v disledku
zhorSujici se makroekonomické situace pfijata restriktivni rozpocCtova opatfeni.
Z makroekonomického hlediska neni tak dulezita vySe rozpoctovych schodku, ktera
sama o sobé nepfedstavovala problém. Podstatna je spiSe skuteCnost, Ze
ke zhorSovani rozpoctového salda dochazelo v situaci, kdy se zaroven zrychlovalo
tempo hospodarského ristu a tempo rastu domaci poptavky. Vzhledem k neexistenci
dlouhodobych stabilnich €asovych fad neni sice mozné pro Ceskou ekonomiku
odhadnout pfesné vySi a tempo rustu potencialniho HDP, a tudiz odhadnout cyklicky
pfizplsobené saldo verejnych rozpocta, které by méfilo fiskalni impulz (miru vlivu

fiskalni politiky na domaci poptavku), ale navzdory témto omezenim lze dospét
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k zavéru, Ze minimalné do roku 1995 pulsobila fiskalni politika procyklicky. To
znamena, ze poskytovala pozitivni impulz domaci poptavce v obdobi, kdy jiz domaci
poptavka rychle rostla, a pfispivala tak k rozSifovani mezery mezi domaci poptavkou
a nabidkou.®

Navzdory tomuto procyklickému plasobeni vSak neni patrné, Ze by byla fiskalni
politka a rust vefejnych vydajd hlavnim zdrojem rostouci vnitini a vnéjsi
spotieba domacnosti, ktera predstavuje zhruba polovinu domaci poptavky.
A kone€na spotfeba domacnosti vykazovala vobdobi do roku 1997 mnohem
rychlejsi rist nez konecna spotreba vlady (viz C v obrazku 2). Rlast koneéné spotieby
domacnosti do urcité miry souvisi s vyvojem verfejnych rozpodctu, v té mire, v jaké
rist mezd ve vefejném sektoru financuje tuto spotfebu. Ale v rozhodujici mife je rust
kone¢né spotfeby domacnosti ovlivnén vyvojem mezd a ostatnich pfijmud
v mimorozpoctové sféfe. A pravé vyvoj mezd hral kliCovou ulohu pfi rdstu vnitfni
i vnéjSi nerovnovahy v ¢eské ekonomice v obdobi do roku 1997.

Obrazek 3 ukazuje vyvoj celkovych mezd a rUst produktivity prace
v ekonomice jako celku. Z obrazku je patrné, ze béhem celého obdobi az do roku
1996 byl rist mezd mnohem vySSi nez rust produktivity prace, zhruba o 6-7
procentnich bodl. To znamena, ze kupni sila pfijemct mezd se zvySovala rychleji
nez hodnota produkce, kterou vyrobili. Na poCatku ekonomické transformace dosSlo
k vyraznému poklesu realnych mezd, do zna¢né miry v disledku necekané inflace,
alze proto argumentovat, ze do urcité miry predstavoval realny rist mezd
v nasledujicich letech “dohanéni” tohoto poklesu. Nicméné, pokles produkce
a produktivity na pocatku transformace byl taktéz vyrazny, a tudiz neni zifejmé, zda
existujici “mzdovy polstar” byl natolik velky, aby poskytoval prostor pro setrvaly
vyrazny pfedstih rlstu realnych mezd oproti ristu produktivity prace, aniz by to vedlo
k problémim v podobé poklesu konkurenceschopnosti a narlstani nerovnovah

M1

v ekonomice. Tento ,polstar“ nebyl rozhodné tak velky, pokud ho misto poklesu

3 Spravné bychom méli upravit rozpotové saldo jestd o splaceni urokd z vefejného dluhu
asledovat tak cyklicky upraveny primarni rozpodet. Uroky z vefejnych dluhti viak byly
v tomto obdobi pomérn¢ nizké a neptesahovaly pfili§ 1 procento HDP. Jejich zahrnuti by
zavery o procyklickém plisobeni fiskalni politiky nezménilo.
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realnych mezd méfime vyvojem bézného ucCtu platebni bilance €i mezerou mezi

riistem agregatni poptavky a nabidky.*

Vyvoj mezd a produktivity prace (ro€ni zména v %)

Obrazek 3

12

10 s B

>\

92 93 94 95 96

PP - - - - Mzdy

Pramen: CSU.

97

Setrvavajici predstih ristu mezd pred ristem produktivity prace mél pfimy

dopad na vnitfni i vnéjs$i nerovnovahu. Za prvé, rust mezd stimuloval rast poptavky

domacnosti, coz vedlo k rychlému rlstu poptavky po dovozech spotfebniho zbozi,

a zvySovalo schodek bézného uctu platebni bilance. Za druhé, tento pfedstin mél za

nasledek rlst jednotkovych mzdovych nakladu.

Rust jednotkovych mzdovych

nakladl znamenal, ze klesal podil zisku na jednotku produkce (pfidané hodnoty).

T v v

ve srovnani s ristem produkce. Nic takového se vSak nekonalo. BéZzny ucet byl v podstaté
vyrovnany, a prudky pokles poptavky ve srovnani s nabidkou v roce 1991 byl v roce 1992 do

znaéné miry kompenzovan.
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Pokud tento trend pFetrvava delSi dobu, ma to za nasledek pokles
konkurenceschopnosti a negativni dopad na vyvoz a hospodafsky rust.’

V normalné fungujici trzni ekonomice nemulze dlouhodobé a ve velkém
rozsahu k predstihu ristu realnych mezd oproti produktivité prace dochazet, protoze
existuji dosti silné korigujici mechanismy, v€etné napf. ristu nezaméstnanosti, které
tomuto zabrani. V Ceské ekonomice byla v pfedkrizovém obdobi uloha téchto
korigujicich mechanisml oslabena, mimo jiné v disledku ,neusazené“ viastnické
struktury a vyrazného segmentu polosoukromého C¢i polostatniho vlastnictvi.
Vysledkem této vlastnické struktury bylo nedostateCné zastoupeni dlouhodobého
zajmu kapitalu v podnicich, a volné rozpoctové omezeni umoziujici financovani
rychlého ristu mezd z vnéjSich zdrojd, bez dostate¢ného zohlednéni finanéni situace
podnika.

Pokud jde o hodnoceni ulohy ménové politiky pfi prohlubovani vnitini a vnéjsi
nerovnovahy, zde je situace komplikovanéjSi. Ménova politika v obdobi 1993-97
nebyva obvykle charakterizovana jako pfili§ uvolnéna. Je pfesto mozné, Ze navzdory
relativné restriktivnimu charakteru pfispéla ménova politika k prohlubovani vnitini
a vnéjSi nerovnovahy a k nasledné krizi? Odpovéd zni ano, pokud vezmeme v uvahu

kurzovy rezim, ve kterém byla mé&nova politika provadéna.

Ceska republika uplatfiovala od poéatku ekonomické transformace v roce
1991 rezim fixniho mé&nového kurzu. CNB vystupovala na strané poptavky &i nabidky
na devizovém trhu, scilem wudrzet kurz koruny ve stanoveném pasmu.
V ekonomikach s fixnim ménovym kurzem existuje vice €i méné silna zavislost mezi
vyvojem platebni bilance a vyvojem ménové zasoby. S tim, jak dochazi k liberalizaci
transakci na kapitalovém uctu platebni bilance, tato zavislost sili. To se jednoznacné
projevilo v pripadé CR. V roce 1995, v souvislosti s oéekavanym vstupem do OECD,
doslo v podstaté k dokonceni liberalizace transakci na kapitalovém udtu, vcéetné
liberalizace pohybu kratkodobého kapitalu, ktery umoznoval zahraniénim investorim
vyuzivat pozitivni urokovy diferencial. Vysledkem fixniho ménového kurzu, a tudiz

relativné nizkého kurzového rizika, v kombinaci s pozitivnim urokovym diferencialem,

> Zhruba rok pfed ménovym otiesem doslo k poklesu ristu mezd na Groveti ristu produktivity
prace. Tim se ale pouze zastavilo dal$i zhorSovani vnitini nerovnovéhy.
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byl pomérné& vysoky pfiliv zahraniéniho kapitalu. CNB se sice pokousela dopad
prilivu kapitalu na penézni zasobu sterilizovat, ale pouze s ¢asteCnym uspéchem.
Vysledkem byl rlst penézni zasoby, ktery vyrazné prevySoval limity stanovené
v mé&novych programech CNB °. Uzka souvislost mezi pfilivem zahraniéniho kapitalu
(méfeno saldem kapitalového uctu platebni bilance) a pfirdstky penézni zasoby M2

je patrna na obrazku 4.

Obrazek 4

Rast M2 a saldo kapitalového uctu (mld. K¢)

Pramen: CNB.

Souvislost mezi vyvojem platebni bilance a penézni zasobou lze rovnéz
analyzovat s pomoci vyvoje Cistych domacich a Cistych zahrani¢nich aktiv bankovni
soustavy. Penézni zasoba M2 se z definice rovna souctu Cistych domacich a Cistych
zahrani€nich aktiv bankovni soustavy, a zmény M2 |ze tudiz rozlozit na zmény téchto
dvou slozek. Obrazek 5 zachycuje, jak se podilel pfiristek téchto dvou slozek na
prirdstku M2 v jednotlivych Ctvrtletich do vypuknuti krize. PfedevSim v letech 1994

a 1995 byl pfirastek Cistych zahrani¢nich aktiv dominujicim zdrojem ristu M2. Teprve

%'V obdobi 1991-95 se zvysila ménova zasoba M2 o zhruba 200 miliard K& vice, nez kolik by
Cinil jeji nartst, kdyby rostla tempy odpovidajicimi hornim limitim ménovych programa
CNB. V roce 1995 dosahl tento kumulovany pifedstih zhruba 20 procent celkové vyse M2.
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vroce 1996 se situace obratila, a Cista domaci aktiva se stala prakticky jedinym

zdrojem pfirlstku penézni zasoby.

Obrazek 5
Podil NFA a NDA na riastu M2 (v %)
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Obrazek 6

Vybrané urokové sazby
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Z vy$e uvedenych skutecnosti je patrné, ze CNB méla pouze omezenou
kontrolu nad vyvojem penézni zasoby, a po vétSinu obdobi 1991-95 presahoval rust
penézni zasoby limity mé&novych programd CNB. Divodem byla nemoznost mé&nové
politiky izolovat domaci ménovy vyvoj kompletné od vyvoje platebni bilance. Teprve
s rozSifenim fluktuacniho pasma koruny na pocatku roku 1996 doslo pfechodné ke
zpomaleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu a tempa rlstu penézni zasoby. Nicméné, ani
rozSifeni fluktuacniho pasma nezabranilo plné doCasnému obnoveni pfilivu kapitalu
a zhodnocovani koruny.

Jak byly ovlivihovany vtomto obdobi ménové podminky v ekonomice
v dusledku zmén ostatnich nastrojii ménové politiky CNB? Obrazek 6 zachycuje
vyvoj tydenni repo sazby a diskontni sazby CNB, povinnych minimalnich rezerv
(PMR), mezibankovni dvoutydenni sazby PRIBOR, a urokové sazby znové
poskytnutych Gvérd.” Ve vyvoji ménové politiky v predkrizovém obdobi muzeme
rozlisit tfi hlavni momenty.

Za prvé, ve druhé poloviné roku 1994 doslo k vyraznému zvySeni urokovych
sazeb, vreakci na rychly rist penézni zasoby zplUsobeny pfedevSim vysokym
prilivem zahrani¢niho kapitalu. Jak je vSak patrné z obrazku 4, pfiliv zahrani¢niho
kapitalu v roce 1995 dale vzrostl a s nim také tempo rlstu penézni zasoby. Vyrazné
zvySeni urokovych sazeb rast likvidity v ekonomice nezpomalilo. SpiSe naopak. Za
druhé, v obdobi od konce roku 1994 do pocatku roku 1996 zustaly urokové sazby
CNB a sazby PRIBOR pomérné stabilni, pfi¢emz rychly rdst penézni zasoby
pokracoval. Za treti, v prvni poloviné roku 1996 doslo k dalSimu zpfisnéni ménové
politiky. Repo sazba byla zvySovana v malych davkach od prosince 1995 do Cervna
1996 z 11,25 procent na 12,40 procent, diskontni sazba byla zvySena v ¢ervnu 1996
z 9,5 na 10,5 procent, a lombardni sazba z 12,5 na 14 procent. Na této urovni pak
zustaly sazby az do konce kvétna 1997. Casto zmifiované dramatické pfitvrzeni

ménové politiky v poloviné roku 1996 bylo ve skute¢nosti pomérné mirné. Jedinym

7 Pro piehlednost neni v obrazku uveden vyvoj lombardni sazby, za kterou poskytuje CNB
docasnou likviditu bankdm. Tento nastroj vSak nehraje pfili§ velkou ulohu pfi ovliviiovani
likvidity v ekonomice. Totéz plati také pro diskontni sazbu. Z obrazku 6 je rovnéz patrné, ze
diskontni sazba sleduje se zpozdénim vyvoj trznich podminek, a hraje spiSe signalni
roli.Nejdulezitési tllohu hraje repo sazba, protoze slouzi jako referencni bod a odviji se od ni
urokové sazby komer¢nich bank.
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vyraznéjSim pfitvrzenim meénové politiky bylo zvySeni povinnych minimalnich rezerv
(PMR) komerénich bank od 1. srpna 1996 z 8,5 na 11,5 procent. 8

Zména Urokovych sazeb CNB a PMR se projevovala pouze nepatrné ve
zmeéneé urokovych sazeb nové poskytnutych uvérd. Navzdory postupnému rastu repo
sazby a PRIBORU od pocatku roku 1995 do pocatku roku 1997 a navzdory zpfisnéni
ménoveé politiky v poloviné roku 1996, se sazba z nové poskytnutych uvéri v obdobi
od prvniho Ctvrtleti 1994 do druhého cCtvrtleti 1997 s vyjimkou mirného zvySeni
v prvni poloviné 1996 prakticky neménila. Teprve krizovy vyvoj ve druhém Ctvrtleti
1997 ved| k vyraznému zvySeni vSech urokovych sazeb.

Vyrazné zpomaleni tempa rlastu penézni zasoby M2 se shoduje Casové
presné s opatfenimi CNB v poloving roku 1996. Lze vSak toto relativné vyrazné
zpomaleni rustu penézni zasoby vysvétlit relativné mirnym rdstem urokovych sazeb?
VSimnéme si rovnéz, ze zpomaleni Uveérd nebylo zdaleka tak vyrazné a okamzité,
jako zpomaleni ristu M2. Lze argumentovat, Zze pokud by mirné zvySeni Urokovych
sazeb® skuteéné bylo hlavni pfi¢inou nasledného prudkého zpomaleni rlstu penézni
zasoby a hospodarského rastu, potom by bylo sekonomikou néco skutecné
zavazného v neporadku. K této otazce se jesté vratime.

Podivejme se ale na dalSi aspekt ménové politiky. Likvidita v ekonomice
a dostupnost bankovnich Gavérl zavisi do znaéné miry také na vyvoji vklad
v bankach, protoze bankovni vklady pfedstavuji hlavni zdroj financovani bankovnich
uvéru. Obrazek 7 zachycuje zmény celkového stavu uvérl a vkladu za poslednich 12
mésicl. Od konce roku 1995 doSlo k podstatnému zpomaleni pfirastku vkladd,
a k soubéznému zpomaleni (byt v mensim rozsahu) pfirlstku avéru. Jak je z obrazku
patrné, objem poskytnutych uvéru uzce sleduje vyvoj celkovych vkladu.

Tésnou zavislost mezi vyvojem vkladd a uvérl bankovniho sektoru v obdobi
pfed ménovou krizi 1997 Ize interpretovat dvéma zpusoby. Na jedné strané odrazi

tato zavislost skute€nost, Ze v uvedeném obdobi nebyl jesté pfili§ rozvinuty penézni

8 Zvyseni PMR z 8,5 na 11,5 procent od&erpalo z bankovniho sektoru zhruba 30 miliard K&.

? Absolutni zvySeni urokovych sazeb je nutné pomeétfovat s existujici mirou inflace
v ekonomice. Pokud roste cenova hladina o 10 procent, a urokové sazby se zméni
o 1 procentni bod, v relativnim vyjadieni je tato zména stejné velkd jako zména Grokovych
sazeb o 0,5 procentniho bodu v ekonomice s inflaci 5 procent, a 0,25 procentniho bodu
s inflaci 2,5 procenta.
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Obrazek 7a

Vyvoj bankovnich vkladu a avéru (mid. K¢)

1400 A
1200 ===
1000 = -

800 —

600 | /7~

400 +*

200
0 ‘

Q)'\

mid. K&
r
'

5 S QN QA Y QL S

- - - - VKlady

Uvéry

Pramen: CNB

Obrazek 7b

Zména vklada a avéra (Ctvrtletné, mid. K¢)
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trh a vklady domacnosti, podniki a pojistoven byly pro banky hlavnim zdrojem
financovani jejich aktivit. Na druhé strané tato zavislost znamena, Ze banky pouzivaly
sva pasiva (vklady) predev§im k poskytovani uvéru, zatimco jina aktiva hrala v jejich
rozvahach pomérné omezenou ulohu. Tato situace se vyrazné zménila po ménové
krizi, jak budeme diskutovat nize.

Z vySe uvedenych skute€nosti vyplyva nékolik zavérl o Uloze ménové politiky
pfi ovliviiovani ménovych podminek a o jejim vlivu na realnou ekonomiku.

Za prveé, v obdobi silného pfilivu zahrani¢niho kapitalu a fixniho ménového
kurzu nebyla ménova politika schopna kontrolovat plné vyvoj likvidity v ekonomice
arychly rust penézni zasoby a uvérl pfispél k prohlubovani vnitini a vnéjsi
nerovnovahy. Meénova politika ovliviuje tradicné nejvice investi¢ni poptavku,
a nadmérny rast likvidity v letech 1993-96 umoznil rychlou expanzi uvérové aktivity
a vysoky rast investiéni poptavky. Uvérova expanze ale také umoznila financovat
vysoky rust mezd prekracujici rlst produktivity prace, coz pfispélo k rlstu
spotiebitelské poptavky, k poklesu konkurenceschopnosti podnikl a k prohlubovani
vnéjSi nerovnovahy. RozSifeni fluktuacniho pasma koruny pocCatkem roku 1996
pfispélo sice doCasné ke zpomaleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu v prvni
poloviné roku 1996, ale ve druhé poloviné roku se pfiliv zahraniéniho kapitalu
obnovil. Pfesto byl v roce 1996 tento pfiliv zhruba o polovinu niz8i nez v pfedchozim
roce, a prispél ke zpomaleni ristu penézni zasoby. Toto vyvojem platebni bilance
vyvolané zpomaleni rdstu penézni zasoby vSak nevedlo ihned ke sniZzeni vnéjsi
nerovnovahy, jak je patrné z pretrvavajicich schodkl bézného uétu platebni bilance.

Za druhé, opatfeni CNB v poloviné roku 1996 v podobé& zvySeni Grokovych
sazeb a povinnych minimalnich rezerv se projevila v urcitém zpfisnéni ménovych
podminek, ale nebyla okamzit¢ patrna ve zvySeni ceny novych uvérd a ve
vyraznéjSim zpomaleni jejich pfirastku. Jak je patrné zobrazkda, rast avérl
pokraCoval i vroce 1997, ale ve druhé poloviné tohoto roku poklesly ctvrtletni
prirastky uveérl pod vysi pfirlstk( vkladu, coz byl ve sledovaném obdobi pomérné
ojedinély jev. Jednim z moznych vysvétleni je zvySena obezfetnost bank pfi
poskytovani novych avérua, odrazejici zhorsujici se finanéni situaci bank i podniku.

Soubézné s rozsitenim kurzového pasma pocatkem roku 1996 zagala CNB pfi
prosazovani svych ménovych cill vice spoléhat na své referenéni Urokové sazby
a potencidlni Gginnost zmén urokovych sazeb CNB pfi ovliviiovani likvidity

v ekonomice se zvysila, pfedevsim z toho duvodu, Zze komercni banky zacaly vice
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vyuZivat repo sazbu jako referendni bod pro svoje vlastni trokové sazby.”® Tato
zvy$ena Gdinnost urokovych sazeb CNB pfi ovlivilovani vyvoje penézni zasoby se

vSak vyraznéji projevila az v souvislosti s ménovou krizi v kvétnu 1997.

1.3 Dilema hospodaiské politiky

Nerovnovazny vyvoj, ktery charakterizoval ¢eskou ekonomiku v obdobi pred
vypuknutim ménové krize, nemohl z definice pokracovat do nekonecna, a dfive Ci
pozdéji musela nastat jeho korekce. Otazkou bylo, kdy a jakym zplsobem Kk této
korekci dojde.

Nerovnovahu vnitfni, spocivajici v tom, ze ekonomické subjekty poptavaji vice
zbozi, nez kolik ekonomika produkuje, Ize FeSit v podstaté tfemi zplsoby. Za prvé,
v ekonomice existuji nevyuzité vyrobni zdroje, a previs poptavky nad nabidkou
stimuluje zvySeni nabidky a hospodarského rustu. Mezera mezi rastem poptavky
a nabidky se uzavie zvySenim rlstu nabidky. Za druhé, dojde ke zpfisnéni
makroekonomické politiky, vedouci k pfizplsobeni rlstu domaci poptavky na uroven
odpovidajici existujici nabidce.” K této restrikci domaci poptavky Ize pouZit fadu
nastroji, napf. zvySeni dani, snizeni vefejnych vydajd, zvySeni urokovych sazeb,
opatfeni sméfujici ke snizeni ristu mezd a jinych pfijmu (dichodova politika). Pokud
vySe uvedené pfizplsobeni nenastane a mezera mezi ristem poptavky a nabidky
pretrvava, muze dojit k uspokojovani ¢asti domaci poptavky zahrani¢ni nabidkou,
tj. dovozem zbozi ze zahraniCi, coz se projevuje ve schodku obchodni bilance,
a obvykle také ve schodku bézného uctu platebni bilance. V té mife, v jaké previs
domaci poptavky nad nabidkou neni uspokojen z tohoto zdroje, dochazi k omezeni
poptavky zvySenim miry inflace. Rlst cenové hladiny vede k erozi kupni sily
a k omezeni domaci poptavky na urovefi domaci nabidky.

19 Podrobngji viz CNB (1999).
' Pokud existuje previs celkové poptavky nad nabidkou, poptavka musi rist po uréitou dobu
dokonce pomaleji, aby byla obnovena rovnovaha.
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Pokud by se jednalo o relativné uzavienou ekonomiku, vnitfni nerovnovaha
nepfedstavuje teoreticky vyrazné bezprostiedni riziko, protoze je méné
pravdépodobné, Ze se projevi v rychlém prohlubovani vnéjsi nerovnovahy. Pokud se
nesoulad mezi domaci nabidkou a poptavkou projevuje pouze ve zvySovani
inflacnich tlakd, potom nemusi dojit k nahlé a nasilné korekci, ale pfizpusobovani
muze probihat pozvolna, v podobé rostouci miry inflace, eroze pfijmG a uspor,
a poklesu poptavky. Rust inflace samoziejmé po urcité dobé negativné ovlivni
uspory, investice a hospodaisky rust, ale nedojde k dramatickému nahlému
pfizpUsobeni, jakého jsme byli v uplynulych letech svédky v ekonomikach, které byly
postizeny nerovnovahou vnéjSi. To plati pfedevS§im tehdy, pokud existuji
administrativni omezeni zabranujici odlivu uspor do zahranici.

V malé oteviené ekonomice vSak byva obvykle vnitfni nerovnovaha spojena
s nerovnovahou vnéjSi. To znamena, ze pretrvavajici vnitfni nerovnovaha se
projevuje vice v rostoucim schodku bézného uctu platebni bilance a méné ve
zrychlovani miry inflace. Prohlubujici se domaci nerovnovaha je ve stale vétsi mife
sesena“ prohlubovanim nerovnovahy vnéjsi. V takovémto pfipadé muze ke korekci
nerovnovazného vyvoje dojit mnohem rychleji.

Pokud ekonomika vykazuje schodek bézného uctu platebni bilance, znamena
to, ze financuje ¢ast svych investic ze zahrani¢nich Uspor. Tento schodek muze byt
financovan jednak sou€asnym Cerpanim zahranicnich uspor (pfebytkem kapitalového
uétu),’”> anebo &erpanim v minulosti naakumulovanych zahraniénich Uspor
(devizovych rezerv). Pokud jsou tyto moznosti financovani schodku bézného uctu
vyCerpany, musi dojit nezbytné k odpovidajicimu pfizplsobeni salda bézného uctu
platebni bilance.

K pfizpusobeni muzZe dojit jednak aktivnim zpdsobem, to znamena védomymi
opatfenimi hospodarské politiky, a nebo zpusobem pasivnim, kdy je pfizplsobeni
domaci poptavky a salda bézného u¢tu dosazeno v dusledku financni krize a nahlé

ztraty zahrani¢niho financovani schodku bézného uctu.

12 Cerpani zahrani¢nich uspor miiZe probihat riiznymi zpiisoby, v&etn& napf. oficialni
zahrani¢ni pomoci.
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Pokud jde o aktivni feSeni vnéjSi nerovnovahy, pfichazi v avahu dva trzné
konformni zpt"Jsoby.13 Za prvé, opatfeni sméfujicimi k omezeni domaci poptavky,
a tudiz rdstu dovozll a schodku obchodni bilance (a bézného uétu) a za druhé,
zména relativnich cen dovozu a vyvozu prostfednictvim zmény realného ménoveého
kurzu. Hlavnimi nastroji pro omezeni ristu domaci poptavky je ménova a fiskalni
restrikce, zmény realného meénového kurzu lIze dosahnout znehodnocenim Ci
devalvaci.

V malé oteviené ekonomice s fixnim ménovym kurzem je teoreticky
nejucinnéjSim nastrojem omezeni rlstu domaci poptavky snizeni rozpoctovych
vydajl (pfipadné zvySeni rozpoctovych pfijma). V roce 1996 vSak byly moznosti
fiskalni politiky v CR pfi FeSeni problému vnéjsi nerovnovahy omezené. Predevsim
nebylo patrné, Ze nadmérny rast vefejnych vydaja byl hlavnim zdrojem rastu domaci
poptavky (viz obrazek 2), a to navzdory procyklickému pusobeni vefejnych rozpocta.
Hospodafeni vefejnych rozpo¢td nebylo povazovano za hlavni pfiinu
nerovnovaznéeho vyvoje ekonomiky, a proto nebyla pocitovana silné potfeba korekce
fiskalni politiky. Teprve koncem roku 1996, s pokraCujicim zhorSovanim platebni
bilance, se zaCalo uvazovat o aktivnéjSim pouziti fiskalni politiky jako nastroji
makroekonomické restrikce a na jafe 1997 byla pak pfijata restriktivni rozpoctova
opatfeni. Nicméné, rozsah zpfisnéni fiskalni politiky mél politické i technické meze,
a nebylo pravdépodobné, Ze samotné zpfisnéni fiskalni politiky by postacilo
k vyfedeni problému rostouciho schodku b&Zného udtu platebni bilance. Vzhledem
k omezenym moznostem dosahnout v kratkém obdobi zpomaleni ristu domaci
poptavky a snizeni schodku bézného uctu platebni bilance pomoci fiskalni restrikce
zustalo tudiz na ménové politice, aby se pokusila dal$i narist vnéjSi nerovnovahy
zastavit a zvratit. V poloving roku 1996 pristoupila proto CNB ke

zminénému zpfisnéni ménove politiky.

13 Abstrahujeme od administrativnich opatfeni typu kvantitativni omezeni dovozu, devizové
kontroly a dovozni ptirazky.

'V situaci, kdy schodek b&Zného uétu platebni bilance dosahuje 8 procent HDP, by muselo
jeho vyraznéjsi snizeni vyzadovat zvyseni vefejnych tspor feknéme o 3-4 procentni body, a to
navic za ptedpokladu, Ze by se nesniZzily Gspory soukromého sektoru.
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Avsak ani zpfisnéni ménovych podminek, at jiz v dusledku opatfeni ménové
politiky &i v dUsledku poklesu pfilivu zahraniéniho kapitalu, nebylo pfi snizovani
vnéjSi nerovnovahy okamzité ucinné. Pfipomenme si, Zze schodek bézného uctu je
roven rozdilu mezi hrubymi domacimi usporami a investicemi (viz tabulku 3). Ménova
politika ma teoreticky nejvice ovliviiovat investice, a k jejich jistému snizeni v roce

1997 doslo, ovsem za souasného mirného snizeni domacich uspor.

Tabulka 3
Hrubé domaci uspory, investice a saldo bézného uétu (v % HDP)
1995 1996 1997 1998
Domaci tspory 293 254 247 259
Domaci investice 32,8 33,0 30,7 28,1
Saldo vetejného sektoru D -1,8 -1,2 -2,1 2,1
Saldo bézného uctu -3,5 -7,6 -6,1 2,2

Y Rozdil mezi celkovymi vefejnymi usporami a investicemi
Pramen: IMF

Podobné fiskalni politika nebyla pfi snizovani schodku bézného uctu velmi
ucinna. Prispévek fiskalni politiky je méfen rozdilem mezi vefejnymi usporami
a investicemi. Jak je patrné z tabulky 3, toto zaporné saldo se v roce 1997 oproti roku
1996 prohloubilo, a fiskalni politika tudiz pfispéla v tomto obdobi ke zhorSeni vnéjsi
nerovnovahy, nikoli k jejimu zmenseni.'

Relativné nizka uCinnost ménové a fiskalni politiky pfi snizovani vnéjsi
nerovnovahy souvisi pfedevSim se skutecCnosti, Ze prohlubovani vnitini a vnéjsi
nerovnovahy bylo do 2znaéné miry vysledkem nadmérného ruastu mezd,
predstihujicim rist produktivity prace. V té mife, v jaké odrazi nadmérny rast mezd
spiSe strukturalni a institucionalni charakteristiky ekonomiky a v jaké je zmirfiovan
restriktivni makroekonomickou politiku pouze zpozdéné a nevyrazné, nebylo mozné
s pomoci makroekonomickych nastroju v obdobi 1996-97 nerovnovazny vyvoj

dostateCné rychle zvratit.

1> To neznamena, e restriktivni rozpo&tova opatteni, tzv. Bali¢ky, sniZeni vn&jsi nerovnovahy
nepomohly. Bez nich by se saldo vefejného sektoru v roce 1997 zhorsilo jeste vice.
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Pokud bychom méli odpovédét na otazku, zda existovala v daném
institucionalnim prostiredi a pfi daném kurzovém rezimu lepSi kombinace
makroekonomické politiky, ktera mohla v roce 1996 predejit krizi a dosahnout korekci
existujicich nerovhovah méné nakladnym zplsobem, odpovéd bude znit ,stézi“. Je
sice mozné, ze vyrazngjsi fiskalni restrikce by mohla o néco vice zpomalit rast
domaci poptavky, ale dopad na bézny ucet by byl pravdépodobné omezeny. Nelze
predpokladat, Zze zpomaleni vefejnych vydaji by samo o sobé& vyrazné snizilo
schodek bézného uctu na udrzitelnou uroven. Je rovnéz mozné, ze vice restriktivni
fiskalni politika by ovlivnila pozitivné zahraniCni investory, ktefi by byli ochotni
ponékud déle financovat schodek bézného uctu, ale nestabilita na svétovych
finanCnich trzich v souvislosti s asijskou krizi by nakonec stejné vedla brzy
k zpomaleni pfilivu kapitalu do CR a k nutnosti omezit schodek b&zného Gétu.

Vezmeme-li navic fiskalni politiku jako danou, byla v dané situaci vhodna
by se skute¢né délo v takovém pfipadé, Ize pouze spekulovat. Pfedevsim je nutno
v této souvislosti opétovné zduraznit, Ze ke zpfisnovani ménové politiky dochazelo
do zna&né miry bez ohledu na opatieni CNB. Vyvoj uvér(i v ekonomice je ovliviiovan
celou Ffadou jinych vlivi nez urokovymi sazbami centralni banky. Jednim z dilezitych
faktorll, jehoz podrobnéjsi diskuse je mimo ramec tohoto ¢lanku, je zpusob, jakym
byla nabidka uvérd ovliviiovana c¢innosti bankovniho dohledu a rychlym rdstem
klasifikovanych uvéru bank jak v absolutnim vyjadfeni, tak v procentech z celkovych
aveérd.

Lze vést spory o tom, zda bylo v poloviné roku 1996 pfiméfené zvysit
o 3 procentni body povinné rezervy a stahnout z ekonomiky 30 miliard K¢. Je vSak
treba miti na paméti situaci, jaka v ekonomice v tomto okamziku existovala. Vnéjsi
nerovnovaha se rychle prohlubovala a trzné vyvolané zpomaleni rlstu likvidity
v ekonomice nebylo v té dobé jesté patrné.'® Vzhledem k rychle se zhoréujici kvalité
uvérového portfolia bank v té dobé by doslo k omezeni jejich schopnosti poskytovat
nove uvéry vkazdéem pfipadé. ZvySeni povinnych minimalnich rezerv navic

neznamena, Zze banky o tyto zdroje natrvalo pfichazi, a pokud to situace vyzaduje,

' CNB navic poskytla v prvni poloving roku 1996 8 miliard K& nouzovych uvéri, coz zvysilo
likviditu v situaci, kdy se vyrazné prohlubovala vnéj$i nerovnovaha.
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mohou (a také nasledné byly) opétovné snizeny. Pokud by nedoslo v poloviné roku
1996 ke stazeni likvidity, je mozné, Zze by byla alespon CasteCné pouZita na
poskytnuti novych Gvérd, které by naopak mohly umoznit podnikim financovat dalsi
rist mezd &i nové investice. To by ale také mélo za nasledek rychlejsi rist domaci
poptavky a dalSi zpomaleni redukce vnéjSi nerovnovahy. Prfizpusobeni
v nasledujicim obdobi by bylo o to nakladnégjsi.

Poslednim FeSenim, které v dané situaci zbyvalo, spocivalo ve zméné
kurzového rezimu, v oCekavani, Ze dojde ke znehodnoceni realného ménového
kurzu, které zvySi vyvozy a snizi dovozy. Kurz koruny byl od pocatku roku 1991
fixovan, a pohyboval se pouze ve velice uzkém pasmu O 0,5 procent, které bylo
pocCatkem roku 1996 rozsifeno na [ 7,5 procent. Od rozSifeni fluktuaéniho pasma se
oCekavalo zvySeni kurzového rizika a omezeni pfilivu pfedevSim kratkodobého
spekulativniho kapitalu, a tudiz zvy$ena schopnost CNB kontrolovat vyvoj likvidity
v ekonomice. Nicméné, po urditém odlivu zahraniéniho kapitalu po rozSifeni
fluktuaCniho pasma se situace opét obratila, zahranicni kapital pfitahovany vysokym
urokovym diferencialem a oCekavanym zhodnocenim koruny opét zacal pfiplyvat,
a koruna se brzy ocitla u horni hranice fluktuacniho pasma. Otazka je, zda by bylo
v této situaci vhodné fluktuaéni pasmo opustit zcela. Hlavni riziko této strategie
spocivalo v dalSim vyrazném zhodnocovani koruny, které by vedlo k dalSimu rastu jiz
tak vysokého schodku obchodni bilance a bézného uctu. Hrozilo nebezpeci, Ze po
pfechodném prudkém zhodnoceni dojde v ur€itém okamziku k pfehodnoceni
oCekavani ohledné budouciho pohybu kurzu (v disledku jeho zhodnocovani
a narustajiciho schodku bézného uctu), a Ze bude nasledovat prudké znehodnoceni,
s negativnimi dopady na podniky a banky s otevienymi devizovymi pozicemi a ke
zrychleni inflace.

Nicméné, ve svétle zkuSenosti s krizi 1997 neni pochyb o tom, Ze opusténi
fixniho kurzu v klidnéjSich podminkach by bylo lepsi nez jeho opusténi v dobé krize.
Je mozné, Ze by po urcitou dobu po jeho opusténi dochazelo ke zhodnocovani, ale
neni pravdépodobné, Ze by toto zhodnocovani bylo vyrazné. Pokud jde o riziko
spojené s naslednou korekci nadhodnoceného kurzu, zkuSenosti z pokrizového
obdobi ukazuji, Zze s pomoci pfiméfené restriktivni makroekonomické politiky lze
nadmérnému znehodnoceni volné plovouci mény zabranit. Nelze proto odmitnout
jako naprosto neopodstatnény argument, Ze v€asné opusténi fixniho kurzu, mozna

jiz na pocCatku roku 1996, by bylo vhodnéjSi a Ze by mohlo nakonec pfispét
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k ponékud plynulejSi korekci nerovnovaznych tendenci. Nicméné, rizika tohoto
postupu byla v pribéhu roku 1996 patrna, a tato alternativa se v daném okamziku
nejevila jako jednoznaéné lepsi."”

SkuteCnosti je, ze brano Cisté zhlediska vnitfnich potfeb ekonomiky,
zpomalovani tempa hospodarského ristu v roce 1996 a 1997 hovofilo ve prospéch
snizeni urokovych sazeb. V uzaviené ekonomice by bylo idealnim feSenim rychlé
dokonceni strukturalnich reforem podporované uvolnénou meénovou politikou
a restriktivni fiskalni politikou. AvSak vysoka mira otevienosti Ceské ekonomiky
a vnéjSi omezeni v podobé vyvoje platebni bilance znemoznovalo uskute€riovat
ménovou politiku vyluéné& v souladu s vnitinimi potfebami ekonomiky. Reseni
doporucované J. Weiglem (2000), spocivajici v odstranovani barier rastu a redukci
vnitftni a vné&jSi nerovnovahy podporou ristu domaci nabidky, je dlouhodobé
naprosto spravné. OvSem v Casovém horizontu daném udrzitelnosti vyvoje platebni
bilance nemélo Sanci na Uspéch. Stimulace rustu nabidky bez toho, aniz by bylo
pouzito stimulace poptavky, vyzaduje prfedevSim rust produktivity prace, coz bylo
v kratkém horizontu nékolika mésicli nedosazitelné. Investofi nebyli ochotni tak
dlouho Cekat.

Pouceni z této epizody zni, Ze ztrata autonomie ménové politiky je nedilnou
cenou za liberalizaci pohybu kapitalu v podminkach fixniho ménového kurzu. Pokud
se fidi ménova politika témito vnéjSimi omezenimi, vysledkem muze byt vySSi mira
ménové restrikce, nez jaka by byla aplikovana, pokud by se fidila vyluéné domacimi

potfebami uzaviené ekonomiky.

"7 Dikazem o obtiznosti volby spravné kurzové politiky v roce 1996 je rovnéz intenzivni
diskuse, ktera na toto téma probihala v rad¢ vykonnych feditelit Mezindrodniho ménového
fondu pfi pravidelném projednavani ceské ekonomiky. Pochyby o schiidnosti tohoto feseni
viz O. Dédek (2000). Dedktiv argument, ze se v dob¢ pied krizi nefeSila tlloha pfesmérovani
vydajii smérem od zboZzi z dovozu po zbozi domacim neni pfili§ presvéd¢ivy. Tato tloha zde
byla, otdzkou bylo, nakolik bude mozné dosahnout zavedenim pruzného kurzu redlné
znehodnoceni kurzu a pozadované presmérovani vydaju.
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2 Ménova politika po ménovém otresu

V této Casti budeme nejprve diskutovat nékteré otazky spojené se zménou
ramce pro provadéni meénové politiky, a poté se budeme zabyvat nékterymi
specifickymi faktory, které ovlivnily dopad ménové politiky na ekonomiku
v pokrizovém obdobi.

2.1 Novy ramec ménové politiky

Po zavedeni volného kurzu koruny v poloviné roku 1997 vyvstala otazka, jak
dale v ménové politice. Centralni banky obvykle neprovadi ménovou politiku
nahodile, ale podle urcitych pravidel, v urcitém ramci ménové politiky. Do roku 1997
byl hlavnim prvkem ramce ménové politiky v CR fixni mé&novy kurz, ktery v podstaté
stanovil limity toho, co mé&nova politika miize a co nikoli. Je pravda, ze CNB rovnéz
sledovala ménové cile v podobé& rastu penézni zdsoby M2, ale tyto cile byly
podfizeny zachovani fixniho kurzu, a tudiz v praxi ¢asto porusovany, jak ilustruje
opakované prekracovani cileného rustu penézni zasoby.

Po opusténi fixniho kurzu béhem kvétnoveého otfesu existovalo v podstaté pét

moznosti, jakym zpusobem nadale provadét ménovou politiku.
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Za prvé, navrat k fixnimu ¢i ¢astecné fixnimu kurzu, mozna na jiné urovni Ci
vjiném fluktuaCnim pasmu (pevném nebo posuvném) nebo dokonce zavedeni
ménového vyboru (currency board) &i pfijeti jiné mény. Za druhé, cilovani ménovych
agregatd, napf. penézni zasoby M2. Za tfeti, cilovani jiné nominalni veli€iny, napf.
nominalniho hrubého domaciho produktu. Za ctvrté, cilovani inflace. A kone¢né, za
paté, provadéni ménové politiky bez néjakého explicitniho ramce a ménového
kritéria.

Po prfedchozich zkuSenostech s fixnim meénovym kurzem v podminkach
vysokého stupné liberalizace pohybu kapitalu nebylo jeho opétovné fixovani zahy po
ménovych turbulencich pfili§ realistické. Existovalo nebezpeci, ze novy fixni kurz by
byl vystaven brzy opét spekulativnimu utoku s negativnimi dopady na finan¢ni
stabilitu a na realnou ekonomiku.'® Udrzovani fixniho kurzu v podminkach vyrazné
trzni nestability by vyzadovalo vysoké urokové sazby, mnohem vysSi, nez jaké
previadaly ve skute€nosti v podminkach kurzu plovouciho. Problém nedostate¢né
kredibility nového fixniho kurzu a vysokych urokovych sazeb by mohl byt teoreticky
vyfeSen institucionalnim ukotvenim fixniho kurzu v podob& ménového vyboru.
Mé&novy vybor v8ak pfinasi své vlastni problémy, a pro jeho zavedeni vCR
neexistovaly vhodné podminky.' Pfijeti jiné mény (dolarizace nebo eurizace)
v predstihu pfed normalnim vstupem do EMU by také nebyla schidnou alternativou
meénoveho usporadani.

Cilovani ménovych agregatd neni pfili§ rozSifené, protoze i v relativné
stabilizovanych trznich ekonomikach dochazi ke znacnému kolisani poptavky po
penézich a snaha o stabilizaci rGstu penézni zasoby v takovéto situaci vede
k nestabilité urokovych sazeb a ostatnich veli€in. V tranzitornich ekonomikach je
nestabilita poptavky po penézich obzvlast vysoka, a cilovani ménovych agregatu se
tudiz nejevi jako realisticka alternativa pro provadéni ménoveé poIitiky.20 Neni

nahodou, Ze zadna tranzitorni ekonomika tento ramec ménové politiky nepouziva.

'8 Prakticky zadna z podetné skupiny zemi, které ve druhé poloving 90. let opustily pod
spekulativnim tlakem fixni kurz, se k nému nevratila.

¥ Podrobngjsi diskusi pouzitelnosti ménového vyboru v CR viz Cihdk a Holub (2000b).
Autofi upozoriiuji, Ze hlavni potencidlni piinos ménového vyboru, “dovoz” kredibility, neni
pro ¢eskou ménovou politiku pfili§ podstatny.

0y ptipadé CR tuto nestabilitu ilustruji vyrazné zmény rychlosti ob&hu pené&zni zasoby M2
¢i M1.
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Podobné namitky plati i pro cilovani nominalniho HDP.2" Cilovani nominalniho HDP
vyzaduje napf. schopnost predikovat tempa rustu potencialniho HDP, coz je
vyvoj poptavky po penézich.

Po vyloucCeni téchto variant zbyvaji tudiz dvé moznosti: cilovani inflace, anebo
provadéni ménoveé politiky ,jen tak®, bez explicitniho pravidla i ramce. Proti cilovani
inflace v tranzitornich ekonomikach existuje nékolik namitek, které souvisi pfedevsim
s omezenou schopnosti prognézovat budouci vyvoj inflace.?? Neni véak realistické
oCekavat, Ze lze identifikovat Ci formulovat bezproblémové pravidlo pro provadéni
ménové politiky. Nejde o to najit dokonaly ramec pro ménovou politiku, ale takové
pravidlo, které je nejméné problematické, a u kterého existuje realistickd moznost
zlepSovani jeho fungovani v pribéhu €asu. V pfipadé cilovani inflace prostor pro
zlepSovani bezpochyby existuje. Naopak |ze pochybovat, Ze provadéni ménove
politiky bez explicitné formulovaného ramce by podobné zlepSovani umoznilo.
Nicméné, néktefi kritici inflacniho cilovani patrné provadéni ménové politiky ,jen tak®
zfejmé podporuji, alesporn implicitné, protoze nenavrhuji Zadny alternativni ramec pro
ménovou politiku. V ¢em je problém tohoto pfistupu?

Ve druhé poloviné roku 1997, po opusténi fixniho kurzu, doSlo mimo jiné
v dusledku jeho znehodnoceni ke zvySeni inflace a inflacnich oCekavani. Zatimco
v poloviné roku 1997 byla mira inflace (rlst cen za poslednich 12 mésicu)
6,6 procent, ke konci roku jiz dosahla 10,1 procent a v bfeznu 1998 13,3 procent.
V podminkach rostoucich inflaénich tlakli je nesmirné dulezité zabranit
sebenaplfujicim oCekavanim, tj. situaci, kdy pfijemci mezd, podniky aj. oCekavaji
zrychleni rastu cen, témto oCekavanim pfizplsobi mzdové pozadavky ¢&i cenovou
politiku, a oCekavany rust cen se pak skute¢né dostavi. Pokud neexistuje explicitni
kredibilni nominalni kotva v ekonomice, ktera by slouZila jako zfetelny zachytny bod
pro inflacni oekavani ekonomickych subjektd, hrozi riziko, Ze budouci inflace bude

do znac¢né miry vysledkem dynamiky sou€asné inflace a s ni spojenych inflaénich

I Podrobnéjsi diskusi problémi spojenych s cilovanim nominalniho HDP viz B. Bernanke aj.
(1999).

2 Podrobngjsi diskusi problematiky inflagniho cilovani v tranzitornich a rozvojovych
ekonomikéach viz J. Jonas, (2000a); P. R. Masson aj. (1997); A. Schaechter aj. (2000).
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ogekavani. Ukolem ménové politiky v takové situaci je zajistit, aby budouci inflace
byla vysledkem budoucich inflaCnich oCekavani, ktera nejsou urCena prevazné
sou€asnou dynamikou inflace, ale zadouci budouci trajektorii inflace. Spinéni
takovéhoto ukolu v podminkach, kdy neexistuje formalni do budoucna zaméfeny
ramec pro provadéni ménove politiky, je znacné obtizné, ne-li nemozné.

V situaci, kdy by byla ménova politika provadéna jen tak, bez explicitniho
ramce, by bylo mnohem obtiznéjsi jak zastavit zvySovani inflace, ke kterému doslo
ve druhé poloviné roku 1997, tak dosahnout sniZeni inflace na uroven blizici se
inflaci ve vyspélych ekonomikach. K dezinflaci mize dochazet riGznymi mechanismy,
ale pokud abstrahujeme od prechodnych exogennich Sokl typu zmény ménového
kurzu Ci pohybu cen surovin, existuji v podstaté dva mechanismy dezinflace: zmény
inflacnich oCekavani a zmény hospodarské politiky ovliviiujici domaci poptavku. Za
jinak stejnych okolnosti plati, Zze ¢im kredibiln&jSi je ménova politika pfi ovlivhovani
oCekavané inflace v budoucnu, tim mensi je potfeba restriktivni makroekonomické
politiky ke sniZeni inflace.”® Pokud ménova politika nefunguje v ramci explicitnich
pravidel, znamena to, Ze prakticky abdikuje na mozZnost ovliviiovat inflacni oCekavani
a dezinflace musi tudiz probihat prakticky vylucné cestou restriktivni
makroekonomické politiky. Dosazeni trvalého sniZeni inflace v takové situaci by
bezpochyby vyzadovalo udrZzovani mnohem restriktivnéjSi makroekonomické politiky
po delSi dobu, s mnohem vys38imi naklady v podobé niz§iho hospodarského rustu.

Vzhledem k témto skuteCnostem se jevilo inflaéni cilovani jako nejméné
problematicky ramec pro provadéni mé&nové politiky. Je pravda, ze v CR neexistovaly
na konci roku 1997 pro uspésné uskutecriovani cilovani inflace vSechny potfebné
predpoklady. Cilovani inflace bylo navic zavadéno ve velice obtizném prostredi, kde
jiz tak pomérné omezena schopnost centralni banky predikovat budouci vyvoj inflace
byla nadale omezena vyraznymi cenovymi Soky v podobé prudkého poklesu cen
ropy a potravin a ponékud pfekvapivym zhodnocenim ménového kurzu koruny. Tyto

Soky, spolu s poklesem rustu domaci poptavky a ekonomické aktivity, pfispély

2V literatufe byva ob&as namitano, e cilovani &isté inflace neni piili§ efektivni pfi
ovlivitlovani infla¢nich ocekdvani, kterd se utvaii ohledné celkové inflace - viz napf.
S. Janackova (2000). To mize byt do urcité miry pravda, ale s postupnym dokoncovanim
deregulace cen, sblizovanim Cisté a celkové inflace a publikaci projekci celkové inflace tento
problém ztraci na vyznamu.
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k prudkému poklesu inflace pod cilenou uroven, a vyvolaly fadu pochybnosti jak
o pfiméfenosti ménové restrikce, tak o pfimérenosti cilovani inflace jako ménového
ramce.

V kazdém pfipadé nelze zaménovat kritiku ramce ménové politiky (cilovani
inflace) s kritikou provadéni ménové politiky (miry jeji restriktivnosti). Mira restrikce
nevyplyva pfimo z ménového ramce. Pokud by napf. sledovala CNB ménovou
politiku bez explicitniho ramce, jen tak, neni zfejmé, zda by toto samo o sobé vedlo
Pokud by méla CNB stejnou averzi viéi inflaci, a pokud by nemohla ovliviiovat
v dusledku absence explicitniho ramce pro ménovou politiku inflaéni o&ekavani
pfimo, musela by se o to vice spoléhat na restriktivni ménovou politiku v sou€asnosti,
aby dosahla snizeni inflace v budoucnosti. Schopnost ovlivnit inflacni oCekavani
Zzadoucim smérem, i kdyz tfeba jen v omezené mife, umoziuje za jinak stejnych

okolnosti dosahnout dané dezinflace s mensi davkou ménové restrikce.

2.2 Transmisni mechanismus ménové politiky po krizi

Hovofit po dosavadnich zkuSenostech s provadénim cilovani inflace a po
dvou letech hospodarské recese o tom, Ze alternativni strategie snizovani inflace by
byla mnohem nakladnéjsi, se muze jevit jako ponékud pfehnané. Konec koncu, fada
fakt na prvni pohled naznacuje, ze ménova politika byla po zavedeni cilovani inflace
nadmeérné restriktivni, a ze zpusobila zpomaleni a nasledny pokles hospodafského
ristu. Za prvé, doslo k vyraznému zpomaleni a naslednému poklesu hospodarského
ristu. Za druhé, doSlo k prudkému zpomaleni rUstu penézni zasoby a uveérd
v ekonomice. Za tfeti, skuteCna inflace byla v letech 1998 a 1999 vyrazné pod urovni
cilované inflace.

Cilem tohoto ¢lanku neni analyzovat a hodnotit provadéni ménové politiky po
zavedeni cilovani inflace, ale poukazat na néktera specifika Ceské ekonomiky, ktera

méla za nasledek, Ze ekonomika reagovala citlivé na zménu ménovych podminek,
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jednak na rast urokovych sazeb, ale pfedevSim na zpomaleni a naslednou stagnaci
tempa rdstu nové poskytovanych uvéra.?*

Pro diskusi dopadu ménové politiky na realnou ekonomiku v pokrizovém
obdobi je dulezité pfipomenout si nékteré specifické okolnosti, které ovliviiovaly
transmisni mechanismus ménové politiky. Tento mechanismus lze zjednoduSené

znaznornit schématem
AIR — AM — AU — AHDP | (1)

Kde 4IR pfedstavuje zménu urokovych sazeb (v pojmu zména urokovych sazeb je
zahrnuta jak zména sazeb ovlivnénych centralni bankou, tak nasledna reakce trznich
urokovych sazeb), AM je zména Siroce vymezené penézni zasoby, a AU zména
avérd podnikovému sektoru.

Ceska ekonomika byla na pod&atku ekonomické transformace mnohem vice
monetizovana nez ostatni tranzitorni ekonomiky. Méfeno podilem penézni zasoby Ci
uvérovych agregatll na HDP, uroven monetizace byla spiSe na urovni vyspélejSich
ekonomik. Vysokou miru monetizace v CR Ize vysvétlit jednak vysokou mirou
spofivosti, ale pfedevdim skuteénosti, 2e v CR nebyla redlnd hodnota Uspor
znehodnocena inflaci v takové mife jako napf. v Polsku ¢i Rumunsku (viz obrazek 8).
Tempo rustu penézni zasoby v letech 1992-95 navic vesmés pFesahovalo tempo
ristu nominalniho HDP, a dochazelo tudiz k dalSimu ristu monetizace ekonomiky.
V letech 1992-96 presahoval podil Siroce vymezené penézni zasoby M2 70 procent
HDP.

Vysoka mira monetizace ekonomiky znamena, zZe banky a ostatni financni
instituce musi alokovat a zhodnocovat vysoky objem uspor. Banky, které
obhospodafuji uspory v rozsahu ftfi Ctvrtin hrubého domaciho produktu, stoji pred
Ci tfetiny HDP. Existuje fada dlvodu, pro€ banky v tranzitornich ekonomikach nejsou
na podobny ukol dobfe pFipraveny.25 Neni proto pfekvapivé, Ze ne vzdy byly uspory

efektivné zhodnoceny a fada projektl méla nizSi nez ocekavanou navratnost.

* Podrobné&jsi diskusi ménové politiky po zavedeni cilovani inflace viz D&dek (2000) a Jonas
(2000b).
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Ekonomika jako celek neposkytovala v pocateCnich letech transformace dostatek
prilezitosti pro realné zhodnocovani takto vysokého objemu uspor. Bankovni
financovani majetkovych prevodl v ramci privatizace a v fadé pfipadl podvodné

nakladani se svéfenymi usporami financni situaci bankovniho sektoru pouze zhorsily.

Obrazek 8
Vybrané tranzitorni ekonomiky: M2/HDP"
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Pramen: EBRD Transition Report.

Neni pfili§ pfekvapivé, Ze kombinace rychlé uvérové expanze a nedokonalého
systému trzni a netrzni kontroly €innosti bank vedla k rychlému rustu klasifikovanych
uvérld. Obrazek 9 zachycuje vyvoj klasifikovanych uvéra (v€etné Konsolidaéni banky)
v absolutnim vyjadfeni a vprocentech zcelkového stavu Gvérd. Narast
klasifikovanych uvérl je patrny pfedevs§im v roce 1994. Pro analyzu souvislosti mezi
situaci v bankovnim sektoru a ménovym otfesen 1997 je dulezita skutecnost, ze
vyjadfeno v podilu z celkovych uvéru dosahly klasifikované uvéry maxima pocatkem
roku 1995. To je vrozporu s tvrzenim kritikd ménové politiky CNB, Ze k rlstu

Spatnych avérd doSlo predevS§im v dasledku ménového otfesu a nasledného

3 Podrobngjsi diskusi viz Jonas (1998).
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zpomaleni hospodarského ristu a vysokych Urokovych sazeb.?® Naopak, data

o vyvoji klasifikovanych uvéri naznacuji, ze kvyraznému zhorSeni situace
v bankovnim sektoru doslo jiz pfed ménovym otfesem, a Ze toto zhorSeni naopak
pfispélo k ménovému otfesu. Ménovy otfes a pFfedevSim nasledné zpomaleni
hospodarského rustu bezpochyby negativné ovlivnily finanéni situaci bank. Samotny
otfes ale ovlivnil finanéni situaci bank a uvérovou politiku méné nez plsobeni fady
jinych faktord v obdobi pfed otfesem, souvisejicich mimo jiné s nedostate¢né

obezietnym chovanim pfi poskytovani uvéru.

Obrazek 9

Vyvoj klasifikovanych avéra
(v mld. Ké a v % z celkovych uvéru, véetné Konsolida¢ni banky)
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ZvySena mira monetizace ekonomiky se projevovala ve zvySené zavislosti
podnikového sektoru na bankovnich uvérech, které slouzily nejen k financovani
investi¢nich projektu, ale ve znacné mife také k financovani béznych provoznich

vydajl. Vysoka zavislost na bankovnich uUvérech méla za nasledek, Zze zmény

2% pokud se vysoky rist Gvéri projevuje zarovett v rychlém ristu klasifikovanych avérd,
znamena to, ze veérova expanze podporuje vice rast domaci poptavky nez rist nabidky.
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uvérovych podminek ovliviiovaly vyrazné finanéni situaci zadluZenych podnikd,
a tudiz ekonomickou aktivitu. V dusledku vysoké zadluzenosti pohlcovalo splaceni
avéru znacnou C€ast hrubého zisku podniku, a to v situaci, kdy byl hruby zisk jiz tak
redukovan v dlsledku rychle rostoucich jednotkovych pracovnich nakladu.

V okamziku vypuknuti ménového otfesu v kvétnu 1997 byly tudiz podniky ve

velice slabé finanéni situaci, charakterizované vysokou zadluZenosti 2

, nizkymi Ci
dokonce zapornymi zisky, relativné vysokymi pracovnimi naklady a v fadé pripad
otevienymi devizovymi pozicemi v dUsledku Cerpani devizovych avera.? Jinymi
slovy, ekonomika byla velice zranitelna jak vac&i zvySeni urokovych sazeb, tak vUCi
vyraznému znehodnoceni mény.

Po vypuknuti ménového otfesu doSlo k doCasnému vyraznému zvySeni
urokovych sazeb, ale nasledné byly snizeny na urovefi pouze nepatrné vysSi nez
v obdobi pfed krizi. Rychlé zvySeni urokovych sazeb zabranilo vyraznéjSimu
znehodnoceni ménového kurzu, jehoz maximalni pokles nepfesahl 10 procent. Lze
sice argumentovat, Zze by bylo méné nakladné ponechat urokové sazby nizZSi a
pripustit vyraznéjsi znehodnoceni mény, ale je sporné, zda by tato strategie byla
v delSim obdobi méné nakladna. VysSi znehodnoceni mény by vedlo k vysSi inflaci a
k nutnosti vétsiho snizeni inflace v budoucnu, coz by znamenalo pouze odlozeni
restriktivni ménové politiky. Je sporné, zda by mezitim doslo k takovému posileni
finanéni situace podnika, aby byly Iépe schopné zvySeni urokovych sazeb
absorbovat. Nelze opominout, Ze pravé financni krize a nasledné zhorSeni
ekonomické situace bylo dllezitym popudem pro urychleni zasadnich strukturalnich
reforem a privatizace.

Tabulka 4 ukazuje, jak se vyvijel v obdobi po krizi hruby zisk primyslovych
podnikld, a jak byl alokovan mezi splaceni urokd, dani a Cisty zisk. Jak je zfejmé,
podil Cistého zisku je velice nizky, a v roce 1999 dosahl minimalni drovné. VSimnéme
si jedné zajimavé skutecnosti, poklesu celkového objemu splacenych urokud v roce
1999 proti roku 1998, coz odrazi pfedevsim pokles urokovych sazeb. Naopak, objem

danfovych odvodu statu se v roce 1999 oproti roku 1998 absolutné témeér nezmenil

*" Viz Finanéni analyzy podnikové sféry primyslu a stavebnictvi publikované Ministerstvem
primyslu a obchodu. Viz také V. Izak (1998).

*8 Pro podniky produkujici na vyvoz neznamena oteviena devizovéa pozice nezbytné problém,
pokud je kryta devizovymi trzbami.
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a v procentnim vyjadfeni vyrazné stoupl (podstatné vice nez procentni podil uroku).
To ilustruje Casto opomijenou skute€nost, totiz malo flexibilni a v obdobi poklesu
ekonomické aktivity tudiz restriktivné pusobici fiskalni politiku, ktera méla na finanéni

situaci podnikt patrné vice restriktivni dopad nez ménova politika.*

Tabulka 4
Déleni hrubého zisku primyslovych podnikt

1997 1998 1999

Uroky V procentech 51,6 49.4 54,6
Mld. K¢ 45,4 47,7 38,4

Dan z pfijmu V procentech 30,6 28,2 39,1
Mld. K¢ 27,0 27,2 27,5

Cisty zisk V procentech 17,8 22,5 6,3
Mld. K¢ 15,7 21,7 4,4

Hruby zisk Mld. K¢ 88,1 96,6 70,3

Pramen: MPO, Finan¢ni analyza podnikové sféry priimyslu a stavebnictvi, rizna vydani.

Slaba finan¢ni situace podnika jako hlavnich pfijemcud bankovnich Gveéra
v kombinaci se slabou finan¢ni situaci bank, byla jednim z dualezitych faktort
vedoucich k poklesu nabidky uvérl po ménové krizi 1997. Nabizi se samoziejmé
otazka, proc€ se zaCaly banky chovat obezietnéji pfi uvérovani podnikll az po ménové
krizi. Vysvétleni se nabizi cela fada. Prudké zvySeni urokovych sazeb v obdobi krize
vedlo k pfehodnoceni obchodni strategie bank, které se obavaly zvySené rizikovosti
investi¢nich projektd v téchto podminkach. Nadchazejici privatizace bank mohla
rovnéz pfispét k tomuto pfehodnoceni. ZhorSené uvérové portfolio bank a problémy
s kapitalovou pfimérenosti rovnéz zbrzdily ivérovou expanzi bank.*

Tyto strukturalni pficiny uvérové kontrakce maji za dusledek, Ze v kratkém
obdobi omezuji schopnost ménové politiky pomoci snizovani urokovych sazeb a
povinnych minimalnich rezerv stimulovat rast Gvérd podnikovému sektoru. To

znamena, Ze byl naruSen transmisni mechanismus 4A/R — AU. Dokud nebudou tyto

¥ Coz lze také odvodit ze skutenosti, e ackoli poklesl v roce 1999 oproti roku 1998 hruby
zisk, dail z pfijmu se mirné zvysila.
3% Velice zajimavou a fundovanou diskusi p¥i¢in Gvérové kontrakce po ménové krizi v roce
1997 viz Hampl a Matousek (2000).
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strukturalni pficiny odstranény, neni pravdépodobné, Ze dojde k vyrazné&jSimu
oziveni Uvérové aktivity bank vici podnikim.

O tom, ze poskytovani Gvéra podnikim v pokrizovém obdobi nebylo omezené
objemem zapuj¢nich prostfedkl, které maji banky k dispozici, svéd¢i jednoznacné
vyrazna zména vztahu mezi objemem uUspor a objemem uvérd po roce 1997.
Tabulka 5 shrnuje vysledky regresni analyzy zavislosti vyvoje bankovnich uvéri na
vyvoji bankovnich vklad( v obdobi od roku 1991 do poloviny roku 1997 a od poloviny
roku 1997 do roku 2000. Koeficient determinace ukazujici zavislost Ctvrtletnich zmén
uvérd na zménach vkladd v obdobi 1994.Ql — 1997.Qll dosahuje hodnoty 0,62, coz
ukazuje na relativné vysokou vazbu mezi vklady a uvéry (pfesnégji fe€eno, nelze
vyloucit kladnou zavislost obou veli€¢in na hladiné vyznamnosti 5 procent). Naproti
tomu pro obdobi 1997.Qlll — 2000.Qlll koeficient determinace klesa na 0,08, takze
pro dané obdobi Ize bezpecné vyloucit zavislost obou veli€in na hladiné vyznamnosti
5 procent. Vliv pfirlstku vkladl v bankach na poskytovani novych uvéri prudce
poklesl a banky zacaly hledat jiné, méné rizikovéjSi zpUsoby alokace svych pasiv,
mimo jiné do poukazek CNB a statnich dluhopis(.®>' Jinymi slovy, zména struktury

bankovnich aktiv znamenala narusSeni transmisniho mechanismu AM — AU.

Tabulka 5
Zavislost zmén uvérua a vklada v bankach
Obdobi 1994.1 — 1997.11 1997.111 — 2000.111
Pocet pozorovani 14 13
Upravené R? 0,62 0,08
t-statistika 6,39 1,42
p-hodnota 0,00 0,18

Vyvoj ménovych podminek v ekonomice je vedle zminénych strukturalnich
faktort ve stale vétSi mife ovliviiovan rostoucimi schodky vefejnych rozpoctu a jejich
financovani emisi dluhopisi nakupovanych komerénimi bankami. Zatimco na

poCatku roku 1998 byl Cisty uvér bank vliadnimu sektoru zanedbatelny, koncem roku

31 Podrobngjsi analyzu zmén chovani bank nalezne &tenaf v jiz zmitiované praci Hampl a
Matousek (2000).
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2000 prekrocil jiz 8 procent celkového objemu uvérd. Dochazi tak ke klasickému
vytlaovani soukromého sektoru sektorem vefejnym, protoZze bankovni financovani
rozpodtovych schodkil znamena méné zdrojii pro Uvérovani soukromého sektoru.®?
V souc€asné dobé to sice nemusi pfedstavovat hlavni zdroj omezeni uvérd podnikim
(z dbvodu diskutovanych vySe), ale v budoucnu se mulze tato situace zmeénit.
ZvySena poptavka vladniho sektoru po uvérech mize vést rovnéz k rustu urokovych
sazeb, coz se jiz Caste¢né projevilo ve druhé poloviné roku 2000, kdy doS$lo k narlstu
vynosu statnich dluhopist. Vynosy z privatizace mohou tento trend docasné zmirnit,
ale dlouhodobgjsi snizeni vlivu fiskalni politiky na uvérové podminky v ekonomice
bude vyzadovat radikalnéjsi opatfeni ke snizeni vefejnych vydaija.

Samotna opatieni ménové politiky za dané situace nepostacuji k obnoveni
ristu uvérd v ekonomice. Uvolnéni ménové politiky v letech 1998-99 samoziejmé
snizilo ¢asteCné financni zatéz preuvérovanych podnikd, stejné jako rozsahla statni
pomoc bankam umoziujici odepsat Spatné uvéry. Vypofadani se s problémy
minulosti vSak je pouze Casti feSeni. K obnoveni uvérové emise je nezbytné taktéz
dokonCeni reformy pravni uUpravy vztahu mezi véfiteli a dluzniky, dokonceni
privatizace Komeréni banky a zbyvajicich statnich podnikd, a v neposledni fadé
zachovani finanéni stability v ekonomice a obnoveni pozitivnich o¢ekavani podniki
ohledné budouciho hospodarského rustu. Za téchto podminek Ize oekavat, Zze bude
v budoucnu dochazet k posilovani transmisniho mechanismu AU — AHDP, kdy rast
uavéru bude stimulovat nikoli opétovny rist klasifikovanych uvért a poptavky, ale rust
nabidky. Zastaveni a zvraceni trendu zhorSovani verejnych rozpoctl je pak jednou
z nezbytnych podminek pro omezeni vytésnovani soukromych investic a pro posileni
vztahu AM — AU.

32 Pokud piedpokladame, Ze alokace uspor na financovani soukromych investic ma vétsi
prorustovy efekt nez financovdni schodku vefejnych rozpoctl, tato tendence vede
k oslabovéani transmisniho mechanismu AU — AHDP.
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2.3 Ménova politika, EU a EMU

Ceska republika zamysli v budoucnu stat se &lenem Evropské unie (EU)
a posléze Evropské ménové unie (EMU). Zamér stat se v budoucnu ¢lenem EU
a EMU ma dulezité dusledky pro hospodaiskou politiku, véetné ménové politiky.
Pokud jde o &lenstvi v EU, hlavni dusledek se netyka samotného provadéni ménové
politiky, ale spiSe institucionalniho rdmce, ve kterém je ménova politika provadéna,
predevsim nezavislosti centralni banky.33 Naopak, pfiprava na Clenstvi vEMU ma
pro provadéni ménové politiky konkrétni disledky.

Pro ménovou politiku maji nejvétsi vyznam podminky tykajici se miry inflace
a ménového kurzu. Prvni podminka ¢lenstvi v EMU fika, Zze mira inflace nesmi
pfesahnout o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace ve tfech ¢lenskych zemich
EMU s nejnizsi inflaci. Druha podminka se tyka stability ménového kurzu, ktery musi
byt po dobu dvou let v omezeném fluktuaénim pasmu = 15 procent. Splnéni obou
téchto kvalifikaCnich pozadavku zavisi do znac¢né miry (avSak nikoli vyluéné) na
ménové politice CNB.

V souvislosti s pfipadnym budoucim C¢lenstvim v EMU vyvstava nékolik
problému tykajicich se provadéni ménové politiky.

Prvni problém se tyka rychlosti dezinflace. Dlouhodoba ménova strategie CNB
byla formulovana v dubnu 1999. Od té doby doslo k dalsSimu neoCekavanému
poklesu miry inflace, ktery ovlivnil trajektorii dezinflace vedouci k dosazeni tohoto
dlouhodobého cile. Tabulka 6 ukazuje puvodni dezinflacni trajektorii formulovanou
v ménove strategii z dubna 1999, a jeji naslednou modifikaci pfi stanoveni inflacniho
cile na rok 2001 v dubnu 2000. Oproti puvodni strategii byl inflacni cil na rok 2001
snizen ze 3-5 procent na 2-4 procenta, pficemz dlouhodoby cil zlstal zachovan. To
znamena, Zze puvodni trajektorie dezinflace pro roky 2002-2005 neplati a bude muset
byt modifikovana, konkrétné tempo dezinflace ve zbyvajicim obdobi do roku 2005
bude muset byt zmirnéné. Namisto posunu pasma dolt primérné o 0,5 procentniho

bodu ro€né bude za pfedpokladu zachovani principu neakcelerace inflace potfebny

33 Zména zékona o CNB vyvolala diskuse, nakolik bude nova institucionalni uprava postaveni
CNB slucitelna s pozadavky clenstvi v EU. Tato problematika vSak pfesahuje ramec tohoto
¢lanku.
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kazdoroéni posun pramérné pouze o 0,25 procentniho bodu. Toto zpomaleni
potfebného tempa dezinflace bylo umoznéno rozhodnutim CNB vyuzit pfiznivého
dezinflacniho Soku v pfedchozich letech a nepfipustit vyraznéjsi urychleni inflace, byt

by takové urychleni bylo slucitelné se zachovanim plvodni dezinflaéni trajektorie.

Tabulka 6
Strategie dezinflace CNB
Dlouhodoba strategie, Inflacni cil na rok 2001,
duben 1999 duben 2000

2000 3,5-55 3V

2001 3-5 2-4

2002 2,5-4,5 ?

2003 2-4 ?

2004 1,5-3,5 ?

2005 1-3 1-3

D Skuteéna ¢ista inflace
Pramen: CNB.

Je tempo dezinflace obsazené v dlouhodobém programu pfiméfené, nebo je
pfilis rychlé? Pfi posuzovani optimalniho tempa dezinflace se mizeme opfit o dva
pristupy: teoreticky a institucionalni.

Nejprve Kk teoretickému pfistupu. Teoreticky existuje optimalni tempo
dezinflace, které minimalizuje tzv. pomér nakladnosti dezinflace (sacrifice ratio),
neboli naklady (v podobé nizSi produkce a vySSi nezaméstnanosti) na snizeni miry
inflace o jednotku. V praxi byva v3ak obtizné konkrétné optimalni rychlost dezinflace
identifikovat. Védomi skute€nosti, Ze pfilis rychla, stejné jako pfilis pomala dezinflace
budou mit za nasledek relativné vysoky pomér nakladovosti dezinflace, nemusi byt
pro konkrétni rozhodovani o ménové politice pfilis uzitecné.

Ackoli neni mozné presné urcCit optimalni tempo dezinflace, je mozné
identifikovat faktory, které pomér nakladnosti dezinflace ovliviuji. Jednim
minulé, dana mirou indexace v ekonomice. DalSim podstatnym faktorem
spoluur€ujicim nakladovost dezinflace je schopnost centralni banky a vilady
ovliviovat inflaéni oCekavani a oslabovat vztah mezi minulou, sou€¢asnou a budouci
inflaci. Cim mensi je rozsah indexace, a &m vétsi je schopnost centralni banky

a vlady ovliviiovat inflaéni oCekavani, tim rychleji mize pfi danych nakladech
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dezinflace probihat. Ponékud nejasnd je uloha délky nomindlnich kontraktl
v ekonomice. Fuhrer (1994) napf. argumentuje, Ze ¢im jsou nominalni kontrakty
v ekonomice delSi, tim méné mohou reagovat v kratkém obdobi na neocekavané
zrychleni dezinflace, a tim nakladnéjSi muze byt tato dezinflace pro ekonomiku. Neni
vSak pravdépodobné, Ze dlouhodobé nominalni konktrakty budou velmi rozSifené
v ekonomice s historii cenové nestability, ktera feSi ulohu dezinflace. Navic, s tim, jak
inflace klesa na velmi nizkou uroven, prostor pro podobna velka neofekavana, a udiz
potencialné nakladna prekvapeni v podobé rychlejSi dezinflace, klesa. Ne vSichni
také negativni hodnoceni rychlé dezinflace sdili. Napf. Ball (1994) argumentuje, Ze
rychla dezinflace je vice kredibilni nez dezinflace pomala, a tudizZ méné nakladna.

V Ceské ekonomice doslo v letech 1998-1999 k vyraznému snizZeni inflace,
které bylo do znacné miry neoCekavané a neplanované. Co znamenala tato
neoCekavana dezinflace pro nominalni kontrakty? Vysledkem byl predevsim
neoCekavany rust realnych mezd v roce 1998, protoze nominalni mzdové kontrakty
na tento rok pocitaly s vy$Si mirou inflace. Rychlej$i rust realnych mezd v situaci
hospodaiského poklesu neni vzdy zadouci a jednim dusledkem byl znatelny narust
nezaméstnanosti. Na druhé strang, nakladnost dezinflace v CR byla snizena
v dusledku neocekavaného pfiznivého cenového Soku, konkrétné poklesu cen
potravin, ropy a nékterych dalSich surovin, umocnéného navic silnym kurzem koruny.

Pro diskusi optimalni rychlosti dezinflace v CR jsou vSak potencialné vice
relevantni institucionalni aspekty, konkrétné vyhlidka na budouci &lenstvi v EMU. CR
se mulze stat clenem EMU nejdfive dva roky po vstupu do EU. Pro vstup do EMU je
nutna nejprve Gdast po dobu dvou let v mechanismu kurzového pasma ERM II. Ugast
v ERM Il je v8ak mozna pouze po vstupu do EU. Pokud pfijmeme pfedpoklad, Ze
vstup do EU se uskute¢ni v roce 2005, mizeme predpokladat, ze ke vstupu do EMU
dojde 1. ledna 2008. Podle maastrichtského kritéria by inflace v roce 2007 nesméla
inflaci. Zalezi samozfejmé na tom, v jaké fazi hospodaiského cyklu se budou zemé
eurozony vté dobé nachazet a jakym inflaénim Sokim budou vystaveny. Za
predpokladu, Ze inflace v téchto tfech zemich bude 1,5 procent **, inflace v CR bude

cw v

* Coz odpovida zhruba souasnym hodnotam inflace v zemich eurozény s nejniz§i mirou
inflace.
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muset zGstat na drovni maximainé 3 procenta. CNB ma vyty&eny dlouhodoby inflaéni
cil v podobé snizeni Cisté inflace na uroven 1-3 procenta v roce 2005. Pokud budou
cenové deregulace v té dobé do znacné miry dokoncené, Ize pfedpokladat, Ze Cista
inflace se nebude vyraznéji odliSovat od celkové inflace. Pokud by byl tento
dlouhodoby inflaéni cil CNB dosaZen a pokud by byla nasledné inflace udrzena
v tomto pasmu, CR by neméla mit problémy se spln&nim kvalifikaénich podminek pro
vstup do EMU tykajici se miry inflace.

Pokud tudiz pfijmeme predpoklad (o kterém lze samozfejmé legitimné
diskutovat) maximalné rychlého vstupu do EMU, tempo dezinflace je v podstaté dano
soucasnou inflaci a inflaci pfedepsanou maastrichtskymi kritérii dva roky po vstupu
do EU. Pfijmeme-li tato omezeni, pak muzeme diskutovat spiSe jen o trajektorii
dezinflace, to znamena, zda ma byt konstantni, urychlena a nebo naopak zpozdéna.

Inflacni cil pro rok 2005 se v souCasné dobé jevi jako realisticky, pfedevsim
diky pozitivnim cenovym Sokim, které umoznily v obdobi 1998-99 vyrazné snizeni
inflace, ale jeho dosazeni nebude jednoduché. Jednim potencialnim rizikem je
fiskalni politika. Pokud by nedoSlo v brzké dobé k radikalnéjsi reformé& vefejnych
rozpoCtl a prfedevSim k omezeni rychle rostoucich mandatornich vydaja, doslo by
k dal§imu prohloubeni schodku vefejnych rozpoctl. Fiskalni politika by opét pusobila
procyklicky, to znamena stimulovala by rust poptavky ve fazi probihajiciho
ekonomického zotaveni. Procyklické pusobeni fiskalni politiky by ztéZovalo dalSi
snizovani miry inflace. Druhé riziko spociva ve vyvoji mezd. Pokud bude dlouhodoba
trajektorie dezinflace CNB slouzit jako zaklad pro mzdova vyjednavani a pokud
nebude dochazet k tlakiim na rlst realnych mezd prevysujicich v agregatnim méritku
rist produktivity prace, mzdy by se nemély stat zdrojem inflacnich tlaki a nemély by
komplikovat dosazeni inflacniho cile v roce 2005. V tomto sméru bude hrat dulezitou
ulohu kredibilita dezinflaéni strategie CNB. Treti riziko spogiva v nutnosti dokongit
cenové deregulace, které mohou pfedevS§im v podminkach rychle rostouci
ekonomiky a vysokého vyuziti zdroji vést k druhotnému rastu cen.

Tim se dostavame ke druhé otazce, zda neni nasledné udrzeni Cisté inflace
v pasmu 1-3 procent pfili§ ambiciozni, zda neni tato inflace pfiliS nizka a zda nebude
jeji udrzeni na této urovni vyZzadovat nadmérné restriktivni ménovou politiku. Nabizeji
se dva mozné a vzajemné souvisejici duvody, pro¢ by tomu tak mohlo byt. Prvni

dlvod souvisi svysokou intenzitou zmén relativnich cen v tranzitornich
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ekonomikach, druhy se zaostavanim cenové hladiny v CR ve srovnani s EMU,
a s nutnosti postupného vyrovnavani téchto hladin.

V tranzitornich ekonomikach dochazi k napravam rozsahlych cenovych
deformaci z obdobi centralniho planovani. Pokud pfijmeme pfedpoklad, Ze existuje
nominalni strnulost cen smérem doll, potom je mozné dosahnout zmén relativnich
cen prostfednictvim odliSnych temp rustu cen jednotlivych komodit, spiSe nez ristem
jednéch a poklesem ostatnich cen. Vysledkem je, Ze pfizpusobovani relativnich cen
generuje vy3si miru inflace.>

Jak je v literatufe dokumentovano, koncem 90. let nebylo zdaleka jesté
pfizpGsobovani relativnich cen v CR struktufe obvyklé v EU u konce, a Ize proto
predpokladat, ze kombinace nominalni strnulosti a dalSiho pfizplisobovani cenové
struktury bude generovat vy$si inflaci.®®

Nyni se podivejme, zda je udrzeni miry inflace na urovni zajiStujici splnéni
maastrichtskych kritérii slucitelné s dostateCné rychlym vyrovnavanim cenovych
hladin mezi CR a EU. Podle rtiznych odhadd je cenova hladina v CR (P“®) na drovni
zhruba 40 procent cenové hladiny EU (PF). Obecné& Ize vztah mezi cenovymi

hladinami v CR a v zemich eurozény zapsat nasledovné:
PP > PR IE

kde E" je nominalni kurz koruny vyjadfeny v poctu koruna za euro. Pokud ma dojit
k vyrovnavani cenovych hladin, musi dojit budto k pfedstihu ristu cenové hladiny
vCR oproti ristu cenové hladiny vzemich eurozény, anebo musi dojit
k nominalnimu zhodnocovani kurzu koruny, E" . V souvislosti se vstupem do EMU
muzeme rozlisit tfi obdobi, liSici se mirou omezeni ristu cenové hladiny kandidatské
zemé a mirou omezeni pohybu nominalniho kurzu.

Obdobi I: Pfed vstupem do EU a pfijetim mechanismu ERM Il. V tomto obdobi
neexistuje teoreticky zadné omezeni pro pohyb nominalniho ménového kurzu. Pokud
jde o rust cenové hladiny, jeho omezeni se vztahuje na trajektorii dezinflace

a dlouhodoby inflaéni cil pro rok 2005, tykajici se Cisté inflace. To znamena, Ze

3% Vsimnéme si, Ze k prizptisobovani relativnich cen miize dochazet nejen riiznymi tempy, ale
také za raznych celkovych hodnot inflace.
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neexistuje zadné omezeni pro rist regulovanych cen, pokud ovdem rast téchto cen
neovlivni rast cen polozek obsazenych v Cisté inflaci a pokud nepovede dokoné&eni
deregulace K jejich prefazeni do kategorie cen neregulovanych.

Obdobi Il. Clenstvi vERM Il. Vtomto obdobi bude pohyb nominalniho
ménového kurzu omezen Sifi fluktuacniho pasma = 15 procent, zatimco rust cenové
hladiny bude omezen dlouhodobym inflaénim cilem a pfed vstupem do EMU potom
maastrichtskym kritériem tykajicim se inflace.

Obdobi . Clenstvi v EMU. Piijetim spole&né mény zmizi samostatna eska
ména, a tudiz také moznost nominalni zmény kurzu. Naopak, odpadne omezeni
rustu inflace v podobé maastrichtského kritéria.

K jak rychlému sblizovani cenovych hladin mize dochazet v téchto obdobich,
pokud nemaji byt poruSena uvedena omezeni miry inflace a flexibility nominalniho
ménového kurzu?

Pokud jde o prvni obdobi, rezim volné plovouciho kurzu znamena teoreticky
neomezenou moznost pohybu nominalniho kurzu. Pokud jde o miru inflace, pro jeji
vySi neexistuje zadné vnéjSi institucionalni omezeni a vnitini omezeni ma podobu
inflaénich cila CNB. Predpokladejme pro ilustraci, e &ista inflace v CR bude
v nasledujicich letech na urovni horniho limitu intervalu Cisté inflace stanoveného pro
rok 2001 a Ze bude klesat nasledné o jednu Ctvrtinu procentniho bodu ro¢né, aby
dosahla horni hranice dlouhodobého cilového intervalu 1-3 procent, Cili 3 procenta
vroce 2005. Dale prfedpokladejme, Ze cenova hladina v zemich eurozény (mira
inflace méfena indexem spotfebitelskych cen) poroste o 2 procenta ro¢né. Pokud by
tudiz méla zustat Cista inflace v obdobi 2001-2005 na horni hranici predpokladaného
koridoru, pfispéla by ke sblizeni cenovych hladin vCR a veurozén& pouze
o0 2 procentni body.?” Nelze samoziejmé vyloudit, Ze &ista inflace bude spiSe uvnitf
pasma, predevSim pokud vezmeme v uvahu, Ze béhem poslednich tfi let doslo

k ,podstfeleni“ inflacniho cile.

3¢ iz Cihak a Holub (2000a).

37 Cenova hladina spotfebniho kose zachyceného &istou inflaci se za uvedené obdobi zvysi
018,75 procent. Vezmeme-li v tuvahu véhu polozek celkového spotiebniho kose
vyluCovanych z Cisté inflace (18,3 procenta), tato Cistd inflace odpovida rustu celkové hladiny
spotiebitelskych cen o 15,3 procenta, coz znamena piedstih o zhruba 5 procentnich bodi
oproti ristu cenové hladiny v zahrani¢i (10,4 procenta), a tudiz sblizeni cenové hladiny
o0 2 procentni body (z uvazované vychozi trovné 40 procent na 42 procent (0,4 x 1,05)).
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Lze prfedpokladat, Ze mnohem vétSi dopad na sblizovani cenovych hladin
v tomto obdobi budou mit cenové deregulace. V uplynulych tfech letech od zavedeni
cilovani inflace se zvySovani regulovanych cen podilelo obvykle vice nez 50 procenty
na rastu spotfebitelskych cen, a pravé u polozek spotfebniho kose s regulovanymi
cenami existuje nejvy$si rozdil cenovych hladin.®® Tempo sblizovani cenovych hladin
mezi CR a zemé&mi eurozény bude tudiz do znaéné miry zavislé na tempu cenovych
deregulaci v nasledujicich letech, respektive na tempu zvySovani nadale
regulovanych cen. Pro mé&novou politiku CNB je samoziejmé dulezité, v jaké mite se
bude projevovat rust regulovanych cen v Cisté inflaci. V minulosti Ize ur€ity dopad
zvyseni regulovanych cen na Cistou inflaci pozorovat, ale tento dopad byl omezeny
v Case i intenzité (obvykle se projevil pouze v lednu pfisludného roku, kdy doslo ke
zvySeni regulovanych cen). Nelze proto vylouc€it, Ze i pomérné rychlé tempo ristu
regulovanych cen muze byt slucCitelné s udrzenim miry Cisté inflace v pasmu
stanoveném CNB do roku 2005.

Pokud jde o moznost sblizeni cenovych hladin v dusledku nominalniho
zhodnocovani kurzu koruny, souc€asny rezim volné plovouciho kurzu nevytvari
teoreticky vtomto sméru zadné omezeni. V praktické roviné vSak nelze
pfedpokladat, Ze by sblizovani cenovych hladin nad ramec nominalniho
zhodnocovani vyplyvajiciho zvySe uvedeného inflaéniho diferencialu a rdstu
regulovanych cen pfispélo vyraznéj$im zptsobem k vyrovnani cenovych hladin CR
azemi EMU. Aby bylo zfejmé, proC tomu tak je, pfipomenme si, Ze nominalni
zhodnoceni kurzu (AE”) je dano rozdilem realného zhodnoceni (AEr) a predstihu miry
inflace v CR oproti EMU(z“" - Y

Pokud nema byt sblizovani cenovych hladin v dusledku rychlejSiho rdstu cenové

hladiny v CR neutralizovano kurzovymi pohyby, vy$$i mira inflace v CR nesmi vést

k nominalnimu znehodnocovani kurzu (poklesu AE"). Ztoho vyplyva, Ze musi

3% Viz Cihak a Holub (2000a), tabulka 1.
3% Realné zhodnoceni AE" = AE" + (% - 1Y),
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dochazet zaroven k realnému zhodnocovani kurzu. Otazkou vsak je, do jaké miry je
realné zhodnocovani kurzu udrzitelné.

Prostor pro realné zhodnocovani kurzu je dan dvéma zakladnimi faktory. Za
prvé, pokud existuje tzv. kurzovy polstar, Cili pokud je skuteCny realny kurz v daném
okamziku podhodnocen vac&i realnému kurzu rovnovaznému, muze dochazet k jeho
zhodnocovani v dusledku uzavirani této mezery. V literatufe byly identifikovany
nékteré dlvody, proé by mohl byt realny kurz v CR podhodnocen. Jedna se
pfedevsim o skutecnost, Ze relativni uroveft HDP v CR v(& zemim EU je mnohem
vy$Si nez relativni uroven cenové hladiny, coz muze souviset s pomalejSim ristem
regulovanych cen neobchodovatelného zbozi.*

Za druhé, ke zhodnocovani skute¢ného realného kurzu muze dochazet
v dusledku zhodnocovani kurzu rovnovazného. V tranzitornich ekonomikach existuje
nékolik duvodu, pro€ by mélo dochazet k zhodnocovani realného rovnovazného
kurzu. Vedle tradicniho Balassova-Samuelsonova efektu souvisejiciho s rozdily
v rastu produktivity prace mohou ktomuto zhodnocovani pfispét postupné
zlepSovani kvality vyvazeného zboZi (respektive uznani existujici kvality a ochota
dovozcl platit vy$Si ceny v dasledku vytvareni ,dobré povésti), a pfiliv kapitalu
souvisejici s vys8i mezni produktivitou kapitalu v tranzitornich ekonomikach
s relativné nizkou vybavenosti kapitalem.*! V dlouhém obdobi véak bude prostor pro

realné zhodnocovani ur€ovan pfedevsim rozdily v rlstu produktivity prace.

Za vySe uvedeného predpokladu o vyvoji Cisté inflace by doslo v obdobi 2000-
2005 pfi nulové zméné k nominalnimu zhodnoceni realného kurzu o 2 procenta, plus
vliv zvySeni regulovanych cen na celkovou inflaci. Vliv rastu regulovanych cen je
velmi nejisty, ale neni pravdépodobné, Ze by zhodnoceni realného kurzu v disledku
rozdild v mife inflace pFfesahlo 10 procent. Zda je mozné dosahnout dalSiho

sblizovani cenovych hladin nad ramec dany inflaénim diferencidlem, zalezi

40 Podrobngjsi diskusi viz Cihdk a Holub (2000a). Viz rovnéz Krajnyak a Zettelmeyer (1998).
*! Diskusi prostoru pro zhodnocovéni realného kurzu v tranzitornich ekonomikach viz
Halpern a Wyplosz (1997).
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pfedevSim na tom, jaky existuje prostor pro zhodnoceni realného kurzu nad tuto
trover bez negativniho dopadu na platebni bilanci.*?

V druhém obdobi bude prostor pro predstih celkové miry inflace v CR oproti
zemim eurozony zaviset na dvou omezenich. Za prvé, na vysi inflaCniho cile
stanoveného CNB a za druhé, maastrichtskym kritériem pro vstup do EMU, tykajicim
se miry inflace. Jakym zpGsobem bude omezovat inflaéni cil CNB sblizovani
cenovych hladin, zalezi mimo jiné na tom, zda bude CNB nadale cilovat &istou inflaci,
Ci zda prfejde na cilovani inflace celkové. V pfipadé cilovani Cisté inflace by existoval
nadale vétsi prostor pro rlst cen polozek vyluCovanych z Cisté inflace. Jak velké
omezeni bude predstavovat pro rist cenové hladiny nutnost splinit maastrichtské
inflaci 1,5 procenta, muze zustat mira inflace v CR na urovni maximalné 3 procent.
To vSak plati pouze pro jeden rok, ktery bude slouzit jako zaklad pro hodnoceni
spinéni podminek vstupu do EMU. Jelikoz ¢lenstvi v ERM Il bude trvat minimalné
dva roky, minimalné jeden rok nebude pro rust cenové hladiny v této druhé etapé
existovat jiné omezeni nez inflaéni cil CNB. Nelze v3ak ogekavat, Ze by v prvnim
roce Clenstvi v ERM Il mohla byt inflace vyrazné vysSi a Ze rok pfed vstupem do
EMU prudce poklesne. Pokud zlUstane celkova mira inflace na urovni 3 procent,
napomuze za uvedeného predpokladu o rlstu cenové hladiny v zemich euro tato
inflace za dva roky ke sblizeni cenovych hladin zhruba o 1,2 procentniho bodu.

Vzhledem k omezenym moznostem rustu cenové hladiny vtomto druhém
obdobi pfipadne vétsi uloha v pfipadném sblizovani cenovych hladin CR a zemi
eurozény nominalnimu zhodnocovani ménového kurzu. V ramci fluktuacniho pasma
ERM II existuje prostor pro nominalni zhodnoceni koruny o 15 procent, coz vyrazné
prevySuje realistické moznosti sblizeni cenovych hladin v disledku rozdilné inflace.

Za uvedenych predpokladd o mirach inflace maze béhem dvou let ¢lenstvi v ERM Il

2 RovnéZ je nutné miti na paméti, Ze nominalni zhodnocovani ménového kurzu piisobi jako
ploS$ny néstroj vyrovnavani cenovych hladin. Nominalni zhodnoceni vede ke zvySeni celkové
cenové hladiny v CR méfeno v zahrani¢ni méng, ale nemize ovlivnit relativni ceny. Jak jsme
uvedli, rozdil mezi cenovymi hladinami v CR a v zemich eurozény v sobé skryva pomérné
znaéné rozdily u jednotlivych komoditnich skupin.
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dojit ke sblizeni cenovych hladin (a k realnému zhodnoceni koruny) maximalné
0 16,2 procent. *

Pokud jde o tfeti etapu, Clenstvi v EMU, situace se oproti druhému obdobi
obrati. Jelikoz nebude mit CR v té dobé vlastni ménu, odpadne moznost sblizovani
cenovych hladin prostfednictvim zmé&n nominalniho ménového kurzu. Veskeré dalSi
sblizovani cenovych hladin bude probihat relativné rychlejSim rastem cenové hladiny
v CR. Jakmile se jednou stane CR &lenem EMU, nebude jiz Zadnym vné&jsim
omezenim tykajicim se miry inflace vystavena. CNB bude jednou z &lenskych bank
Evropského systému centralnich bank a bude se spolupodilet na dosahovani
inflaéniho cile specifikovaného pro celou eurozénu. Domaci inflace prestane mit
rozhodujici vyznam. Jak ukazuji napf. nedavné zkuSenosti Irska, zemé eurozény
s niZ8i cenovou hladinou a rychlym hospodaiskym ristem mohou vskutku dosahovat
podstatné vyssi inflace. PfedevSim pokud se jedna o malé ekonomiky, které nemaji
velky vliv na celkovou miru inflace v oblasti eurozény, vysSi tempo rlstu domacich
cen nepredstavuje zasadni problém.

Vratme se jeSté na okamzik k jednomu problému, o kterém zacalo v posledni
dobé diskutovat. Jde o vzajemnou slucCitelnost maastrichtského kritéria, tykajiciho se
inflace a stability ménového kurzu, souvisejici s realnou konvergenci tranzitornich
ekonomik a zemi eurozoény. V literatufe se objevila uUvaha, Ze pro tranzitorni
ekonomiky s fixnim mé&novym kurzem a rychlym rdstem produktivity prace mize byt
obtizné zajistit slucitelnost cenové a kurzoveé stability pfedpokladané mechanismem
ERM Il pied vstupem do EMU. * Tato Gvaha vychazi z empiricky pozorovaného jevu,
Zze zemé s relativné rychlym ristem produktivity prace a fixnim ménovym kurzem
vykazuji relativné vy$si miru inflace (tzv. Balasslv-Samuelsoniv efekt). Konkrétné
vyjadieno, pokud nema vést predstih ristu produktivity prace k ristu cenové hladiny,

musi dochazet k nominalnimu zhodnocovani ménového kurzu v rozsahu

AE" = an™" . (PP'- PP")

# Predpokladame, Ze v uvedeném obdobi nedojde k posunu stiedu fluktuagniho pasma.
* Viz Masson (1999).
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kde az"” je podil neobchodovatelného zbozi v cenovém indexu a vyraz v zavorce
udava rozdil temp rGstu produktivity prace v sektoru obchodovatelného
a neobchodovatelného zbozi. Pro CR by v8ak nemél predstavovat Balasstiv-
Samuelsonuv efekt v obdobi ¢lenstvi v ERM Il vyrazny problém, protoze fluktuacni
pasmo je dostatecné Siroké na to, aby dopad rychlejsSiho rlstu produktivity prace na
tempo rustu cen neutralizovalo. Pro ilustraci, predpokladame-li, Zze podil
neobchodovatelného zboZi v cenovém indexu je 1/3 * a Ze kurz koruny bude
zpocCatku uprostfed fluktuaéniho pasma, prostor pro nominalni zhodnoceni koruny
v ramci ERM Il o 15 procent znamena, ze predstih rastu produktivity prace v sektoru
obchodovatelného zbozi oproti ristu produktivity prace v sektoru
neobchodovatelného zbozi muze dosahnout 50 procent a stale byt akomodovan
nominalnim zhodnocenim, bez dopadu na miru inflace.*®

V této uvaze abstrahujeme od jednoho potencialné zavazného problému, od
tlaki na zmény ménového kurzu vyvolané kratkodobym kolisanim tok( kapitalu.
Nelze vylouCit, ze vyhlidka na brzké Clenstvi v ménové unii povede ke zvySenému
pfilivu zahrani¢niho kapitalu, ktery mize vyvolat tlaky na zhodnoceni potencialné
presahujici moznosti pasma ERM II. V takovém pfipadé mGze byt CNB nucena
pfistoupit k intervencim na devizovém trhu scilem udrzet korunu v daném
fluktuaénim pasmu. Pokud by se nepodafilo ménovy dopad téchto intervenci plné
sterilizovat, pfiliv kapitalu by se promitl do rastu penézni zasob a mohlo by dojit ke
zrychleni rdstu cen. Pokud by vSak byl podobny pfiliv kapitalu vyvolan y predevSim
nadchazejicim ¢lenstvim v EMU, a nikoli strukturalnimi deformacemi v ekonomice,
jednalo by se o kratkodoby problém, jehoz feSeni by nemélo byt nemozné, napf.
v podobé posunu fluktuacniho pasma koruny.

Z diskuse v této &asti vyplyva, ze dlouhodoby inflaéni cil CNB a institucionalni
omezeni pro pohyb cenovych hladin a nominalniho kurzu v obdobi pfed a po vstupu
do EMU by nemély vyraznym zplsobem omezit moznost vyrovnavani cenovych

hladin. Potencialni konflikt mezi pozadavky na pfizpUsobeni relativnich cen a na

¥ Ve Zpravé o inflaci z Fijna 2000 se uvadi podil neobchodovatelného zbozi na cenovém
indexu 32,7 procent.

* Navic je mozné piistoupit k jednorazovému nominalnimu zhodnoceni kurzu koruny pfi
vstupu do systému fluktuaéniho pasma ERM II, které mize akomodovat ¢astecné nasledny
rychlejsi rast produktivity prace.
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vyrovnani cenovych hladin a existujicimi institucionalnimi omezenimi bude o to
mensi, ¢im rychleji budou dokonéeny napravy regulovanych cen a ¢im méné se tyto
napravy promitnou do Cisté inflace. Pokud budou v roce 2005 cenové deregulace do
znacné miry dokonceny, v obdobi po roce 2005 by bylo vhodné prejit na cilovani
celkové inflace a cilovat maximalni hodnotu inflace slucitelnou s maastrichtskym
kritériem. Clenstvi v EMU by pak nemélo branit rychlej$i mife inflace zpGsobené

relativné rychlej§im rastem produktivity prace v CR.

2.4 Zaveér

Od vzniku samostatné Ceské republiky musela mé&nova politika Fesit celou
fadu obtiznych problému. Nejprve to byl v letech 1994-96 rychly pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, vedouci k obtizné kontrolovatelnému rastu likvidity a uvérd v ekonomice.
Tento pfiliv kapitalu pfispél k prohlubujici se vnitfni a vnéjSi nerovnovaze a postavil
nakonec ménovou politiku pfed v podstaté nereSitelny ukol, jak zabranit v danych
strukturalnich a institucionalnich podminkach a pfi danych omezenich fiskalni
a dlchodové politiky, k ménovému otfesu a k vynucenému opusténi fixniho
ménového kurzu koruny.

Po mé&novém otfesu v kvétnu 1997 presla CNB na cilovani inflace. Agkoli pro
cilovani inflace neexistovaly na konci roku 1997 v CR dokonalé podminky, tento
ramec pro ménovou politiku byl patrné& v dané situaci nejpfijatelngjsi.*” Cilovani
inflace poskytlo mozZnost pro zakotveni inflacnich oCekavani v kritické situaci, kdy
inflace po opusténi kurzu a znehodnoceni koruny zacala rist. Zaroveri umoznilo
vytyCit konkrétni trajektorii dezinflace do budoucna s cilem dosahnout ve
stfednédobém horizontu miru inflace slucitelnou se Clenstvim v Evropské ménové
unii. Zavedeni cilovani inflace bylo nékterymi ekonomy kritizovano jako nevhodné
pro Ceskou ekonomiku, nachazejici se ve fazi ekonomické transformace. Tato kritika

se vSak ve skutecnosti spiSe tykala konkrétni kvantifikace cilované inflace, spiSe nez

*" Tento zavér potvrzuje také skuteGnost, e fada ostatnich nové vznikajicich trznich
ekonomik, které opustily fixni kurz, pfesla na cilovani inflace.
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ramce samého. Alternativni strategie ménoveé politiky, které by byly k dispozici, se
nejevily jako vyhodnégjsi.

Pfi diskusi o tom, zda byla zvolena trajektorie dezinflace a dlouhodoby inflacni
cil pfilis ambiciozni je nutné mit na paméti nejen tradicni faktory, které se berou
obvykle v uvahu pfi ur€ovani optimalniho tempa dezinflace (a které urcuji naklady na
snizeni inflace o urcité procento v podobé nizSiho rustu), ale také dlouhodobé
institucionalni souvislosti a implikace pfipadné pomalejSi dezinflace pro provadéni
ménoveé politiky.

Pokud by se nepodafilo snizit inflaci dostatecné rychle na udroven
pfedepsanou maastrichtskymi kritérii, znamenalo by to nutnost odlozeni vstupu do
EMU. Toto odloZzeni by mohlo mit pro ¢eskou ekonomiku nezanedbatelné naklady,
predev§im ztoho duvodu, Ze v prostfedi volného pohybu kapitalu je pro malou
otevienou ekonomiku velice obtizné uskutecnovat dlouhodobé nezavislou ménovou
politiku bez toho, aniZz by byla vystavena €as od Casu finanéni a ekonomické
nestabilité, ktera mize byt Cisté vysledkem vnéjSich Soku.

Pokud by nemélo pfi strategii pomalejSi dezinflace dojit ke zpozdéni vstupu do
EMU, bylo by nutné akcelerovat tempo dezinflace v pozdéjSich letech. Lze nabidnout
fadu argumentll, pro€ by byla tato zpozdéna dezinflace nakladnéjsi. DelSi setrvani
inflace na vy$Si urovni, na které previadala na pfelomu let 1997 a 1998, by mélo za
nasledek jeji jeSté vyraznéjSi zakotveni v inflaCnich ofekavanich ekonomickych
subjektd a pokud by chtéla CNB zagit inflaci vyrazngji snizovat pozdgji, musela by
pravdépodobné pfistoupit k pomérné restriktivnéjSi ménové politice, nez jaka by
odpovidala souCasné pozvolné trajektorii dezinflace. Pokud by nebylo doposud
zavedeno cilovani inflace, bylo by nutné ho pro dosazeni dezinflace v ramci volné
plovouciho kurzu patrné stejné zavést, a neni tudiz zfejmé, co by se odlozenim jeho
zavedeni ziskalo.

Vyhodou vyty€eného dlouhodobého inflacniho cile je smérovani inflaCnich
oCekavani na uroven inflace slucitelnou se splnénim kvalifikacnich pozadavku pro
vstup do EMU. V souvislosti se vstupem do EMU je dllezité, jaky bude mit na
provadéni ménove politiky dopad vyrovnavani cenovych hladin a realna konvergence
CR a zemi eurozény. Za urgitych realistickych predpoklad( diskutovanych v tomto
Clanku by se neméla realnd konvergence dostat do nefeSitelného konfliktu
s omezenimi pro miru inflace a pohyb nominalniho kurzu danymi cili CNB,

maastrichtskymi kritérii a ¢lenstvim v EMU.
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