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DLOUHODOBE EFEKTY MONETARNI
POLITIKY: MUZE CNB OVLIVNIT
EKONOMICKY RUST?

Abstract:

The monetary policy is one of the most important components of
economic policy since it may widely influence economic decisions. Is
However is the central bank capable to affect the long-run path of
economic growth? The aim of this paper is to identify the long-run
effects of monetary policy. Theoretical findings are used to analyze the
monetary policy in the case of the Czech Republic.

Abstrakt:

Monetarni politka je v dnedni dobé& bezpochyby jednou
z nejdllezitéjSich komponent hospodarské politiky, nebot je schopna
ovlivnit pfevaznou veétSinu ekonomickych rozhodnuti v hospodarstvi.
Muze centralni banka svou cinnosti ovlivnit dlouhodoby rist
hospodarstvi? Tento pfispévek se zaméfuje pravé na identifikaci
dlouhodobych efektll monetarni politiky. VeSkeré teoretické poznatky
jsou nasledné vyuzity pfi analyze provadéni ménové politiky v ramci
Ceské republiky.

Recenzovgl:
Ing. Libor Zidek, Ph.D.



uvoD

Monetarni politka je v dneSni dobé bezpochyby jednou
z nejdllezitéjSich a  zaroven nejdiskutovanéjSich  komponent
hospodarské politiky, nebot je svou c¢innosti potencialné schopna

ovlivnit pfevaznou vétsinu ekonomickych rozhodnuti v hospodafstvi.

Vykonem ménové politiky je ve skuteCnosti nejCastéji povéfena
centralni banka dané zemé. Centralni banku Ize chapat jako na
politické moci obvykle nezavislou instituci, jeZz byla zaloZena na
zakladé celospoleenské potfeby dohledu nad fizenim penézZniho
obéhu v zemi.

Volba cilt hospodarské politiky, a tedy i samotné monetarni politiky, je
ovlivnéna mimo jiné pfevazujici ekonomickou teorii, vychozi
ekonomickou i institucionalni situaci zeme.

Pro naplnéni svych makroekonomickych funkci vyuziva centralni
banka dostupnych operativnich ménovych nastrojli, které
prostfednictvim pfenosovych kanalll vhodnym zplsobem ovliviuji
dalezité makroekonomické proménné.

Je vSak mozné, aby centralni banka svou ¢innosti ovlivnila dlouhodoby
rdst hospodafstvi? Tento pfispévek se zaméfuje pravé na identifikaci
dlouhodobych efektd monetarni politiky. VeSkeré teoretické poznatky
jsou nasledné vyuzity pfi analyze provadéni ménové politiky v ramci
Ceské republiky.



1. DLOUHODOBE EFEKTY MONETARNI
POLITIKY

V této kapitole se pokusime prozkoumat, jakym zplsobem se
provadéni monetarni politky mdze odrazit na dlouhodobém vyvoiji
ekonomiky. Za klicové faktory pfitom povazujeme zménu penézni
zasoby, vazbu mezi inflaci a ekonomickym rastem, vliv ménového
kurzu a institucionalnich charakteristik ménové politiky.

1.1. Zmény penézni zasoby

Zasadni otazkou monetarni teorie je, zda zmény v penézni zasobé
maji dlouhodoby realny dopad na hospodarskou aktivitu. Zkouma se
tedy neutralita, respektive superneutralita penéz.

Jestlize permanentni zména urovné nabidky penéz dlouhodobé
ovliviuje pouze nominalni veli€iny, napf. nominalni uUrokové sazby,
nominalni produkt a nominalni sménny kurs, fikame, Ze penize jsou
neutralni. Mira rdstu nominalnich veli¢in pak pfesné odpovida rustu
penézni zasoby. Superneutralitou penéz oznacujeme situaci, kdy
permanentni zmény tempa rastu penézni zasoby maji dlouhodoby
dopad pouze na nominalni proménné. V tomto pfipadé je mira inflace
a tempo ristu dalSich nominalnich veli¢in shodna s proporci zmény
tempa rustu mnozstvi penéz v obéhu.

V souc€asnosti se vétSina ekonomu zpravidla shoduje v nazoru, ze
monetarni politika je schopna ovlivnit realné ekonomické veli¢iny
pouze v relativné kratkém obdobi (Espinosa, 1998). Obvyklym
argumentem pro toto tvrzeni byva existence nominalnich rigidit
a penézni iluze, kdy ekonomické subjekty nejsou v kratkodobém
horizontu schopny odlisit zmény relativnich cen od inflace. Z tohoto
dvodu muUze monetarni autorita pomérné Uspésné omezovat
kratkodobé cyklické vykyvy ekonomiky prostfednictvim
neanticipovanych zmén penézni zasoby. Nicméné tento efekt bude
C¢asem potlacen pfislusnym pfizpisobenim cenové hladiny (Friedman,
1968). Penize jsou v tomto pfipadé v dlouhém obdobi povazovany za
neutralni, resp. superneutraini.

Konsensus v8ak jiZ nepanuje v nazoru na intenzitu kratkodobych
realnych dopadul i samotnou Uc¢innost opakovanych a systematickych
zmén penézni masy. Teoreticti ekonomové obvykle povazuji disledky
monetarni politiky za relativné nevyznamné. Rovnéz pfedpokladaji, Ze
realny efekt systematicky provadéné ménoveé politiky bude vzhledem
k zakomponovani do o¢ekavani ekonomickych subjektt ¢im dal nizsi
(Lucas, 1972).

Ackoli teoretické i empirické analyzy zpravidla potvrzuji platnost
dlouhodobé neutrality penéz, v ekonomické literatufe najdeme fadu
prispévk, které se snazi dlouhodobou superneutralitu penéz vyvratit.



V tomto sméru je zfejmé& zdsadni nalézt jiny mechanismus, jimz
monetarni politika plsobi na realnou ekonomiku, nez je bézné
akceptovana hypotéza penézni iluze. Napfiklad dle Metzlera (1951)
muaze centralni banka nakupem nebo prodejem cennych papiru
zprostfedkované ovlivnit dlouhodobou urokovou sazbu a zajistit tak
novou ekonomickou rovnovahu pfi dlouhodobé vysSi akumulaci
kapitalu. Na tuto uvahu ¢aste¢né navazuje i James Tobin (1965), ktery
poukazuje na vliv inflace na relativni poptavku po penézich a kapitalu.
Rist mnozstvi penéz v obéhu vede k vy$§i mife inflace, coZ snizuje
atraktivnost penéz vzhledem Kk relativné vynosnéjSimu realnému
kapitalu a zapficini pfislusnou zménu ve skladbé drzeného portfolia.
Rozsifovani kapitalové zasoby pak generuje vy3Si dlouhodoby vystup.
DalSi teorie zabyvajici se vztahem mezi penézni zasobou, inflaci
a ekonomickym ristem, které nasledné vznikly, se pokousely Tobinovu
analyzu dale vylepSsit a rozSifit.

Klicovym faktorem, ktery ovliviiuje vzajemné odliSné zavéry
jednotlivych studii o platnosti €i neplatnosti superneutrality penéz
v dlouhém obdobi, je Uuloha penéz v realném hospodarstvi
a zakomponovani této skuteCnosti do ekonomického modelu
(Papademos, 2003).

V souc€asnosti tak existuji teoretické a empirické prace, které vliv
permanentni zmény tempa rdstu penézni zasoby na dlouhodoby
ekonomicky rast potvrzuji i vyvraceji. Z tohoto ddvodu nelze
jednoznacné posoudit pfimy dlouhodoby vztah mezi zménami penézni
zasoby a ekonomickym riistem.

Pfesto se domnivame, Ze mezi mnoZstvim penéz v obéhu
a ekonomickym rastem Ize zprostfedkovany vztah nalézt. Nadmérny
rast penézni zasoby zpUsobujici vyznamny vzestup cenové hladiny
muaze negativné ovlivnit rdstovou trajektorii ekonomiky, coz bude
objasnéno v nasledujici subkapitole.1

1.2. Vztah inflace a ekonomického rustu

V poslednich desetiletich se ekonomicka diskuse soustfedi zejména
na vztah mezi inflaci a dlouhodobym ekonomickym rdstem.
Z teoretického pohledu Ize ocekavat, ze vysoka a nestabilni inflace
muze mit negativni disledky na dynamiku hospodarského ristu
i ekonomické klima dané zemé.

| kdyz je inflace pIné anticipovana, jsou s ni spojeny nemalé transakéni
naklady, napf. ,naklady oSoupanych bot‘, menu costs. Domacnosti
zaznamenavaiji ztraty vyplyvajici z drzeni penéz, coz podkopava funkci
penéz coby uchovatele hodnot. Vysoka mira inflace pak mlze ohrozit
samotnou podstatu penéz jako transakéniho prostfedku.

! Empirické prace potvrzujici vztah mezi riistem penézni zasoby a inflaci uvadi
napf. McCandless a Weber (1995).



Neanticipovana inflace s sebou navic pfinasi dariové distorze pfi
nedokonalé indexaci, redistribuci bohatstvi a zejména zamlZeni
cenovych informaci, které vedou ke snizené efektivnosti trzni alokace
zdroju. Nestabilita cen prostfednictvim zvySené nejistoty zasadné
ovliviuje rozhodovani ekonomickych subjektu. Ti pak obvykle
vyhledavaji zajisténi proti inflaci tim, ze investuji do realnych aktiv
nebo vyZaduji v uvérovém vztahu rizikovou inflaéni prémii. Nejistota
nuti ekonomické agenty k zaméfeni na kratkodobé kontrakty
a investi¢ni projekty, coz ma rovnéz neblahy dopad na dlouhodobou
kapitalovou vybavenost hospodaistvi 2

Z vySe uvedenych argumentu lze usoudit, Ze samotna inflace i jeji
volatilita zpUsobuji Spatnou alokaci zdrojli, a tim s nejvétsi
pravdépodobnosti omezuji hospodarsky rist.

Empirické vyzkumy zkoumajici vztah mezi inflaci se s teoretickymi
zavéry obvykle shodujl',3 nicméné nékteré prace zadny signifikantni
vztah mezi inflaci a ekonomickym ristem nenalezly.

Frait a Cervenka (2002) shrnuji poznatky z empirickych praci do
nasledujicich bodu:

* mezi inflaci a rastem Ize nalézt korelaci. Kauzaini interpretace je
obtizna. Vyspélé ekonomiky jsou charakteristické jak nizkou inflaci,
tak vysokym riistem. Je tudiz velmi obtizné jednoznacéné urcit miru
vlivu inflace na ekonomicky rist;

¢ ekonomicky rust ohrozuje zejména volatilita inflace;

* vyS$Si inflace je spojena s niz§im ristem. Vliv je ale pomérné maly,
nebot regrese rustovych modelt dochazeji k zavéru, Ze sniZeni
inflace 0 10 % pfispiva navic k 0,2-0,5 % rastu ro¢né;

* mezi inflaci a rdstem existuje zna¢né nelinearni vztah. Inflace
citelné omezuje rdst az od urcité darovné, kterou rizné studie
identifikuji velmi odliSné (obvykle vice nez 10 %);

e smér vztahu mezi inflaci a rdstem zfejmé kriticky zavisi na
pocate¢ni hodnoté inflace — Bullard a Keating (1995) uvad§ji, ze
v zemich, kde je pocatecni inflace velmi nizka, vede permanentni
mirné zvySeni inflace ke zvySeni ekonomické aktivity, zatimco
v zemich s pocatecni vysokou inflaci vede ke zvySeni ekonomické
aktivity naopak snizeni inflace.

Postupné zaméfeni centralnich ménovych autorit na dosahovani
cenové stability je tedy odrazem obecného poznani nepfiznivych
dopadu inflacniho cenového vyvoje.

2 Pro $irsi vy€et nakladl spojenych s inflaci viz Briault (1995).
3 Z empirickych praci zabyvajicich se vlivem inflace na ekonomicky rist Ize
zminit Barro (1995), Bruno (1995) a Ghosh a Philips (1998).



Pojem cenova stabilta je ov8em sam o sobé& velmi téZce
specifikovatelny. Ve svétové literatufre byva c¢asto citovana
Greenspanova definice cenové stability jako mira inflace, ktera je
dostate€né nizka na to, aby pfi kazdodennim rozhodovani nebyla
domacnostmi ani podniky brana na zfetel. Cenovou stabilitou se tedy
obvykle rozumi nizky nezaporny (0 az 3 %) pfirGstek statisticky
méiené inflace (Mishkin, 2002). Pro tuto interpretaci existuje nékolik
rozumnych dlvodu — napf. zkresleni inflacnich statistik (Laspeyresav
cenovy index) smérem vzhdru, existence rigidit ¢i asymetrii na
nékterych trzich (strnulost mezd). Kladna inflace umoziuje centralni
bance stanovit i zapornou realnou Urokovou sazbu.

Snaha o dosazZeni cenové stability za kazdou cenu vSak muze mit
i negativni dopad na vystup ekonomiky a zaméstnanost. P¥Fi
prosazovani neanticipované desinflace a existenci nominalnich rigidit
trva urcity Cas, nez ekonomické subjekty adekvatné pfizplsobi svou
aktivitu (Briault, 1995). Z realnych poznatk(l vyplyva, ze se tato
skute€nost projevi minimalné v kratkém obdobi poklesem
hospodarského rustu. Naklady desinflace Ize posoudit pomoci tzv.
sacrifice ratio, které udava procentni pokles produktu jako dlsledek
snizeni inflace o jeden procentni bod.

Odpovéd na otazku, zda je rozumnéjsi provést rychlou nebo
postupnou desinflaci, neni jednoznaéna, nebot koneény dopad zavisi
na informovanosti agentd, zpuUsobu formovani ocekavani
a pravdépodobné i na kredibilit¢ centralni banky (Briault, 1995).
Teoreticky nicméné muze byt vyhodnéjsi akceptovat urcitou optimalni
vySi inflace, nez riskovat ztratu produktu spojenou s pfechodem na
niz8i cenovou hladinu.

Monetarni autority by proto mély ve svém desinflatnim usili k této
vyznamné skutecnosti rozhodné pfihlizet a zhodnotit vynosy a naklady
spojené se snizovanim miry inflace.

1.3. Ménovy kurs

Zhruba od ¢tyficatych let dvacatého stoleti se ekonomové snazi vyresit
spor o to, zda je pro hospodafstvi vhodnéjSi fixni nebo plovouci
kursovy rezim. Jednoznaénd odpovéd na tuto otadzku prozatim
neexistuje. Ekonomové se vSak shoduji, Ze pfi rozhodovani o volbé
kurzového rezimu je nutno vzit v ivahu fadu faktord, napf. strukturaini
charakteristiky ekonomiky, zejména pruznost cen, mezd a mobilitu
vyrobnich faktor(i, stupen otevienosti ekonomiky a stav devizovych
rezerv i institucionalni faktory.

Zcela zasadni je identifikace vlivu mé&nového rezimu na ekonomicky
rdst. Bailliu a kol. (2002) tvrdi, Ze vybér kursového rezimu muze
teoreticky ovlivnit dlouhodoby ekonomicky rlst pfimo — tj. svym vlivem
na stabilizaci ekonomiky, kterd je vystavena rdznym typdm Soku —



nebo nepfimo, zejména prostfednictvim vlivu na mezinarodni obchod,
investice, kapitalové toky a financ¢ni sektor.

Intuitivné je moZno odvodit, Ze ve pfipadé existence strnulych cen,
dokaze ekonomika diky pruznému kurzu efektivnéji absorbovat realné
Soky. Exogenni Soky se pak projevuji spise volatilitou cen nez vykyvy
vystupu a zaméstnanosti. Ekonomika s fixnim kursovym rezimem bude
reagovat pfesné naopak, tj. ceny relativné stabilni a volatilita vystupu.
Mundell (1968) vSak tvrdi, Ze z tohoto pohledu nema volba ménového
rezimu zasadni dopad na dlouhodobou rovnovahu, nebot dochazi
pouze kvySe uvedenym rozdilnym kratkodobym pfizpisobovacim
procestm.

Nepfimé efekty mé&nového kursu prameni zejména z vlivu volatility
ménového kursu na hospodéafskou aktivitu, kdy je mozno o€ekavat, Ze
prudké vykyvy kursu vyvolaji nejistotu a riziko pfi provadéni
mezinarodnich transakci. Rostouci nejistota by nasledné méla
omezovat mezinarodni obchod a =zahranitni investice, a tim
i dlouhodoby rist. Pokud by byly naklady nejistoty znacné, byl by
z hlediska rustu pravdépodobné lepsi rezim fixnich kursu.

V redlu je vztah mezi kursovou nejistotou a ekonomickym rdstem velmi
obtizné empiricky identifikovatelny. Po padu bretonwoodského
systému, ktery byl charakteristicky fixovanim jednotlivych kurzd
k americkému dolaru, dochazi i nadale ke znaénému rustu
zahraniéniho obchodu, byt vétSina vyznamnych ekonomik vyuZziva
plovouciho ménového kursu. Kursové riziko tedy v souéasnosti
pravdépodobné ani neni pfili§ vyznamné, nebot je Castecné
eliminovano moznostmi zajisténi na financnim trhu.

Dle Fraita a Cervenky (2002) proto nelze na teoretické urovni
identifikovat jednoznacné vztahy mezi charakteristikami devizového
kursu a dlouhodobym rlstem, nebot devizovy kurs ovliviiuje a je
ovliviovan ostatnimi  makroekonomickymi proménnymi mnoha
zpusoby.

V posledni dobé spatfuji ekonomové podstatné zasadnéjSi problém
zejména v tzv. nesladénosti realného sménného kursu a vlivu na
ekonomicky rust, ktery tato nesladénost muze mit. Jde o situaci, kdy
se aktualni redlny kurs odchyluje od své dlouhodobé& rovnhovazné
urovné. Stanoveni realného rovnovazného kursu dané mény neni
jednoznaénou zalezitosti, nebot existuji rizné teoretické koncepce
rovnovazného sménného kursu, zejména:4

e Fundamental Equilibrium Exchange Rate (FEER) — odpovida
stfednédobé simultanni vnitfni i vnéjSi rovnovaze ekonomiky,
pfiemz za vnitfni rovnovahu se nejCastéji povazuje vystup na

4 Podrobnéji viz Freit, Komarek (1999).



urovni pfirozené miry nezaméstnanosti. Za vné&jSi rovnovahu
poklada udrzitelny bé&Zny ucet platebni bilance;

e Desire Equilibrium Exchange Rate (DEER) - Jelikoz FEER
pfedstavuje kurs konsistentni s idealnim makroekonomickym
vyvojem, ktery nemusi nastat, byl vyvinut DEER zaloZzeny na
zadouci Urovni rovnovazného kursu;

e Natural Real Exchange Rate (NATREX) — je rovnovazny realny
kurz, ktery vyrovnava platebni bilanci pfi absenci cyklickych faktort,
spekulativnich kapitalovych tokll a zmén v ménovych rezervach.
Jde o stfednédoby aZ dlouhodoby kurz determinovany realnymi
fundamentalnimi faktory a existujicimi hospodarskymi politikami;

e Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) — je velmi podobny
NATREXu, ale odviji se od udrzitelnych dlouhodobych drovni
fundamentalnich determinant.

Ménovy kurs je oznaCovan za podhodnoceny, je-li depreciovan vice,
nez je jeho rovnovazna hodnota a naopak. Takto nesladéné kursy
mohou znaéné ovliviiovat ekonomickou aktivitu, nebot narusuji alokaci
zdroji v ramci ekonomiky mezi sektory neobchodniho a obchodniho
zboZi.

Razin a Collins (1997) uvadéji, Zze existuji minimalné dva mozné
kanaly, jimiz by se nesladénost kursu mohla projevit na ekonomickém
rastu. Nesladénost pravdépodobné ovliviiuje domaci a zahrani¢ni
investice, a tim i akumulaci kapitalu. Navic nadhodnoceni nebo
podhodnoceni kursu pusobi na konkurenceschopnost domaciho
sektoru obchodniho zbozi, ktery se podili na exportu dané zemé.

Z empirickych studii vyplyva, Ze nadhodnoceny sménny kurs ma
vyznamné negativni vliv na rast. Pokud jde o podhodnoceni kursu, zde
jednoznacny vztah k ekonomickému ristu identifikovan neni.

1.4. Nezavislost centralni banky,
transparentnost, predvidatelnost a
kredibilita monetarni politiky

Rada empirickych i analytickych praci® doklada, Ze nezavislost

centralni banky pfispiva k zachovani cenové stability, a tudiz

i k ekonomickému ristu. Nezavislost centralni banky totiz minimalizuje

riziko politického cyklu, tj. zneuZiti monetarni politiky vladni moci pro

kratkodobou stimulaci zaméstnanosti a produktu, ktera by mohla vést

k niz§i dlouhodobé ekonomické prosperité.

Na druhou stranu je pro celkovou stabilitu hospodafstvi zfejmé vhodna
jista koordinace zaméru centralni banky a ostatnich vladnich instituci.
PriliSna nezavislost také implikuje omezenou zodpovédnost centralni
banky za vysledky provadéné ménové politiky. Kvasni¢ka (2005) dale

° Napf. Alesina a Summers (1993), Loungani a Sheets (1997).
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upozoriuje na nebezpeli byrokratického chovani nezavislé centralni
banky.

Centralni banky se proto obvykle snazi o transparentnost provadéné
monetarni politiky, ¢imz zvySuje informovanost a ddvéru vefejnosti
v centralni banku. Kotlan (1999) uvadi, ze pro transparentnost je velmi
dilezita definice cile centralni banky v podobé meérfitelné veliCiny,
vytvofeni a prezentace strategie ménové politiky, publikace prognéz
a dobra komunikace nejen o minulosti, ale i o budoucnosti.

Ménova politika se obdobné jako ostatni komponenty hospodaiské
politiky potencialné stava zdrojem Sokl a nestability v ekonomice.
Z tohoto diivodu ekonomové® doporucuji, aby byla centralni banka
podfizena pevnym pravidlim, ktera by ji znemoznovala nadmérné
uzivani diskrece. Vyhodou podrobeni ménové politiky uréitym
pravidlum je jeji predikovatelnost. Predvidatelnost chovani centralni
banky znacné snizuje nejistotu ekonomickych subjektd a napomaha
k efektivni alokaci zdroja.

Pro vykon ménové politiky je velmi dulezita kredibilita tj. davéryhodnost
centralni banky, ktera je ovlivhovana transparentnosti a Uspésnosti
dosahovani stanoveného cile ménové autority v minulém obdobi
(Kotlan, 2001). Kredibilita ovliviiuje o¢ekavani ekonomickych subjektl
(Filacek, 2004). Binder (1999) uvadi, ze kredibilita je v pfipadé
stanoveni cile cenové stability dllezita pro udrzeni nizké inflace
a zaroven snizuje naklady desinflace (viz 1.2).

® Zejména monetaristé, pfivrzenci $koly vefejné volby a $koly racionalnich
oCekavani.
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2. ANALYZA VYVOJE MONETARNI
POLITIKY A JEJICH DETERMINANT
V CESKE REPUBLICE

V této kapitole se nejdfive zaméfime na popis charakteristik ménového
ramce, vnémz centralni banka uplatiuje svou monetarni politiku.
Nasledné se zaméfime na analyzu vyvoje inlface a kurzu domaci
mény, pfiCemz vyuzijeme teoretickych poznatk(l z pfedchozi Casti
prace.

21. Vyvoj pred rokem 1989

Politicky pfevrat vroce 1948 umoznil komunistim uskutecnit jejich
pfedstavy o organizaci bankovnictvi a zapodcit totalni prestavbu
bankovniho sektoru, centralni banku nevyjimaje.

Ménova politika socialistického Ceskoslovenska

Pfechod na sovétsky jednostuprfiovy model centralizovaného
bankovnictvi, jehoZz charakteristickym rysem byla existence statni
monobanky, byl realizovan pfijetim zakona o Statni bance
geskoslovenské (SBCS) z roku 1950. Statni banka slouZila jako emisni
centralni banka a komercni banka zaroven.

Monetarni politika v centralné planovaném hospodarstvi se od politiky
v trznim systému velmi liSila. V socialistické ekonomice byl vyloucen
penézni, kapitalovy a devizovy trh. DoSlo k zasadnimu potlaceni
obvyklé ekonomicka ulohy penéz a uvéru, nebot ty se povaZovaly
pouze za pasivni odraz hmotnych procesu. Penize plnily pfedevSim
kontrolné-evidenéni funkci (Pllpan, 2004)

JelikoZz do roku 1965 SBCS ve své &innosti podléhala ministerstvu
financi a pozdégji viadé jako celku, nelze v Zadném pfipadé mluvit
0 nezavislé ménové politice. Cinnost centralni banky se tak smrskla na
pouhou pasivni emisi penéz v souladu s pokladnim, uUvérovym
a devizovym planem. Od roku 1970 se zacal sestavovat komplexni
ménovy plan.

Dle Vencovského (1999) bylo cilem ménové politiky zajistit centralni
fizeni mzdové a cenové hladiny i devizového obéhu. Socialisticka
monobanka se vSak témér viibec nezabyvala otazkou stability mény,
penézni rovnovahy (Pulpan, 2004), jez jsou dualezitymi determinanty
dlouhodobého ekonomického rlstu.

K posileni vlivu centralni banky v socialistickém hospodafstvi dochazi
az na pocCatku 80. let dvacatého stoleti, kdy jsou do planovaciho
procesu zavadéna tzv. ménova kritéria. Prostfednictvim ménovych
kritérii se posuzoval smér a intenzita vlivu rGznych spolecenskych,
politickych a hospodarskych jevi a procesd na ménovy vyvoj.
Zakladnim ménovym kritériem se stala vazba mezi planovanym
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tempem rdstu narodniho duichodu a planovanym tempem rustu
domacich uvéra v ekonomice (Revenda, 2001).

Koncem 80. let se vlivem narustajicich ekonomickych nerovnovah
a uvolnéni politického klimatu zacina hovofit o zasadnich reformach
socialistického  bankovnictvi. CSSR byla jedna z poslednich
socialistickych zemi, ktera zahajila pfipravu pfemeény jednostupriového
bankovniho systému na dvoustupfiovou soustavu. PFestavba
hospodarského mechanismu rovnéz pocitala s posilenim ulohy penéz
v ekonomice. Realizace reformy legislativné upravena zakonem
o Statni bance Ceskoslovenské a zakonem o bankach a spofitelnach
byla planovana k 1. lednu 1990.

Skryta inflace a kursova nerovnovaha

Ackoliv v socialistickém systému byla inflace ztotoZriovana vyhradné
s trzni ekonomikou, nemohla se v realu pldnovanému hospodafstvi
vyhnout zejména kvuli nadmérné emisi penéz provadéné centralni
bankou,.

Prevazna vétSina cen byla silné deformovana, nebot podiéhala
z ideologickych davodu i z davod{l planovani pfisné statni regulaci
a nereagovala tak standardné na trzni podnéty. K uUpravam cen,
obvykle smérem nahoru, dochazelo pouze skokové.

Graf €. 1: Vyvoj inflace v obdobi 1969-1989
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Vencovsky (2001) uvadi, Ze hlavnimi inflatnimi faktory se stavaly
vysoky rast zasob v podnicich a nedokonéena investi¢ni vystavba.
Pravé cenova regulace neumozniovala, aby se inflace projevovala
oteviené. Skrytd inflace byla spojena pfedevdim s existenci
nedostatkovych komodit a rozrustajicim se ¢ernym trhem. V 80. letech
se z ddvodu narlstajicich inflacnich tlakd, kterym centraini banka
mohla jen velmi obtizné c¢elit, provadély korekce cen ve vétSim
rozsahu (Revenda, 2001).

Ceskoslovenské planované hospodarstvi se mimo skryté inflace
potykalo s dalSim velmi ozehavym problémem — distorzemi sménného
kursu. Oficialni administrativné stanoveny kurz koruny, ktery se uroval
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na zakladé zlatého obsahu sledované mény, nesledoval vyvoj
determinant uré€ujicich jeho realnou a rovnovaznou uroven. Vyznamné
nadhodnoceni koruny vici dolaru o 39 %, které vzniklo jako vysledek
ménoveé reformy roce 1953, mélo zavazné dusledky v podobé naruseni
celého systému hodnotovych vztahl a zpusobilo uplné odtrzeni
tuzemskych cen od cen zahrani¢nich (Venkovsky, 1999).

Snaha zrealnit sménny kurs koruny tak, aby zhruba odrazel paritu
kupni sily, vedla ve druhé poloviné 60. let k zavedeni parametrického
dvouslozkového kursu, kdy se oficidlni kurs pFepocitaval pomoci
systému diferencovanych koeficientl, tzv. vnitfniho reprodukéniho
cenového vyrovnani (VRCV).7 Pro neobchodni platby a turistiku se
kurs dale upravoval o ruzné priplatky. V zasadé tak existovalo
v hospodafstvi nékolik odliSnych urovni daného kursu, pfi€emz vzdy
byly zvyhodriovany ménové kursy vici socialistickym zemim.

Tabulka €. 1: Vyvoj oficialniho kurzu ceskoslovenské koruny vuaci
dolaru a rublu (kurs k 31.12.) v K&s

Ména | 1954 | 1961 | 1963 | 1971 | 1975 | 1980 | 1985 | 1988

usD 7,20 | 7,20 | 7,20 | 663 | 550 |538 |6,85 |5,32

SUR 1,80 | 8,00 | 9,65 | 9,65 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00

Zdroj: Vencovsky (2001)

Vramci ,pfestavby hospodafského mechanismu“ (perestrojka) se
pocitalo se zrusenim spletitého systému VRCV i pfiplatk( a naslednym
postupnym pfechodem na jednoslozkovy kurs, k ¢emuz doslo v lednu
1989. Po listopadové sametové revoluci se samoziejmé& zasadné
zménil pohled na funkci sménného kursu.

2.2. Volba cile ménové politiky a charakteristika
monetarniho rezimu

Provadénim ménové politiky byla po pfevratu vroce 1989 i nadale
povéifena Statni banka Ceskoslovenska. Jak jiz bylo predeslano
v pfedchozim oddile, od 1. ledna 1990 doSlo k oddéleni emisni
a Uvérové-obchodni &innosti rozdélenim centralni banky na SBCS,
Komer¢éni banku Praha a VSeobecnou Uverovou banku Bratislava.

Plvodni zakonna uprava z pocatku roku 1989 ovSem rozhodné
nepocitala se zasadni zménou hospodarského mechanismu a musela
byt proto novelizovana. Az pfijeti zakon( 22/1992 Sb. o Statni bance
Ceskoslovenské a 21/1992 Sb. o bankach, umoznil implementaci
standardnich ,trznich® nastroji monetarni politiky, v€etné realizace
nezavislé ménové politiky po vzoru némecké Bundesbank (Kvizda,
2002)

” Pro oblast nesocialistickych zemi byl v roce 1967 stanoven koeficient 3,75.
V pfipadé amerického dolaru tedy ¢inil obchodni kurs 7,20 x 3,75 = 27 K¢és.
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Jiz v pribéhu roku 1992 bylo pfipravovano rozdéleni federace na dva
suverenni staty, v€etné oddéleni mény a zalozeni ,nové“ centralni
banky. Ceska narodni banka (CNB) vznikla 1. ledna 1993, pfitemz jeji
postaveni, cile, ramec &innosti a funkce vymezoval zakon &. 6/1993
Sb. o Ceské narodni bance.

Hlavnim hospodarsko-politickym cilem centralni banky na samém
pocatku transformace i po rozdéleni federace se stala péce o stabilitu
mény, coz lze chapat jako snahu o neinflani hospodaiské prostfedi
a stabilni ménovy kurs (Revenda, 2001). Novelou zakona ¢&. 442/2000
o CNB byl cil centralni banky zGZen na pédi o cenovou stabilitu.

K dosaZeni takto vytyCeného cile, se stalo nutnosti pfijeti urcité
hospodarsko-politické koncepce centralni banky. Meénovy plan,
zakladni pilif socialistické monetarni politiky, byl v roce 1990 pfemé&nén
na ,progndézu hlavnich makroekonomickych ménovych proporci
a strategickych ménovych zamérd“ a o rok pozdéji zcela zruSen.
Zprosttedkujicim cilem nové strategie SBCS se stalo cilovani
pfiméfeného vyvoje penézni zasoby v podobé agregatu M2 a pevny
kurz koruny viéi mé&novému ko$i nejdilezitéjsich mén (CNB, 2004).

Rizeni penézni zasoby

Z teoretického pohledu je cilovani penézni zasoby pro dosazeni
cenové stability pouzitelné pouze v pfipadé stabilni nebo
predikovatelné vazby mezi jednim &i nékolika ménovymi agregaty
a v8eobecnou cenovou hladinou dané zemé&. Obecné se vSak
predpoklada, Zze rychlost obéhu penéz v Case zcela nepravidelné
kolisa, a to zejména diky finanénim a technologickym inovacim i vétsi
ekonomické propojenosti zemi. Centralni banka nemusi byt v realu ani
schopna ufidit zvoleny penézni agregat. Dllezitou roli ve vztahu
penézni zasoby a inflace hraje pomérné velké transmisni zpozdéni
aznatna nesrozumitelnost cilovani penéznich agregati Siroké
verejnosti.

Monetaristicky transmisni mechanismus byl na poc¢atku transformace
zvolen z nékolika divodl — cilovani penézni zasoby Uspésné uzivala
Bundesbanka, vté dobé jedna z nejrespektovanéjSich centralnich
bank; vychazelo se z pfedpokladu, Ze prostfednictvim mnozstvi penéz
v ob&hu je mozno spolehlivé identifikovat vyvoj budouci inflace; navic
tuto politiku doporu¢oval MMF (Hampl, 2001). Pfiznivci tohoto rezimu
nicméné pfipoustéli existenci jistych problém( spojenych s aplikaci
monetaristického pravidla béhem transformace.

Po dobu vyuzivani cilovani penézni zasoby bylo nékolikrat pozménéno
operativni kritérium ménové politiky. Zpo€atku hraly ulohu operativniho
kritéria nevypujéené rezervy. Po rozpadu federace a vzniku CNB jim
byla ménova baze, ktera zahrnovala mimo rezerv a obé&ziva i poukazky
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centralni banky vdrzeni komerénich bank? V roce 1994 se
operativnim kritériem staly bankovni rezervy, av8ak o dva roky pozdéji
zadala CNB pouzivat jako kritérium urokovou sazbu 1T PRIBOR
(Kotlan, 1999). Modifikovany transmisni mechanismus, v némz je
penézni zasoba fizena pomoci Urokové sazby, byl nékterymi
ekonomy9 kritizovan, nebot CNB neznala pfesny funkéni vztah mezi
PRIBOR 1T a ménovym agregatem M2.

Z Castych zmén operativniho kritéria I1ze vyvodit, Ze centralni banka
méla velké potiZze s vyuzivanim penézni zasoby jako zprostfedkujiciho
cile ménové politiky, coz potvrzuje i nasledujici tabulka, ktera srovnava
planovany a skutecny rust agregatu M2 v obdobi 1993-1997.

Tabulka €. 2: Mé&nové cile a jejich pInéni

Rok Cil ristu M2 Skute_c":nost ke | Pramérny rast
v % konci obdobi M2 v %
1993 15-17 20,5 16,9
1994 12-15 20,8 23,0
1995 14-17 18,9 18,9
1996 13-17 8,0 15,9
1997 8-12 8,7 6,8
Zdroj: CNB

Duvodem byla jiz predeslana nestabilita penéznich multiplikatoru
i dachodové rychlosti penéz (viz Graf €. 2). Za hlavni zdroj obtizi vSak
CNB (2003) povazovala implicitni nesoulad smi$eného schématu
ménové politiky, ktery je zaloZzen na soubé&zném cilovani penézni
z4soby a fixniho kursu.

Graf €. 2: Vyvoj dichodové rychlosti obéhu penéz agregatu M2
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Zdroj: MFCR (2002)

® Na poukazky centralni banky se hledélo jako na uroené dobrovolné rezervy
komercnich bank.
® Napf. Kodera a Mandel (1998).
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Pevny kurz

Druhym pilifem ménové politiky byl zvolen pevny ménovy Kurs.
Podstatou cilovani mé&nového kursu je snaha centralni banky udrZet
fixni kurs doméaci mény vzhledem k uréité zahraniéni méné, d&i
ménovému koSi, a zajistit tak ,dovoz® nizké miry inflace z kotevni
zemé. UdrZeni tohoto ménového rezimu vyZaduje piedevSim nizky
inflacni a Urokovy diferencial vici kotevni méné, dostateCnou zasobu
devizovych rezerv a dlouhodobou konkurenceschopnost domacich
vyrobcl. Vzhledem ke svym specifikim je cilovani ménového kursu
jako prostfedku k dosazeni cenové stability vhodné zejména v malych
otevienych ekonomikach. Jeho vyhodou je transparentnost
a viditelnost pfispivajici k vyssi kredibilité mé&nové politiky. Pfinasi vSak
s sebou jisté omezeni autonomie monetarni politiky a potencialni riziko
spekulativniho atoku na domaci ménu.

Kursovy reZim se v postkomunistickych ekonomikach stal velmi
diskutovanym tématem. JelikoZz se pfedpokladala vysoka otevienost
hospodafstvi a zapojeni do mezinarodni spoluprace, byla volba rezimu
opravdu velice dllezitd. Jonas (1998) uvadi nékolik odivodnéni pro
zavedeni fixniho kurzu. Argumentace vychazi z poznatki uvedenych
v oddile 1.3. Predpokladalo se, Zze nadmérna volatilita kurzu na
poCatku transformace by mohla negativné ovlivnit celkovy chod
hospodatstvi. V Ceskoslovensku totiZz neexistoval dostate¢né rozvinuty
devizovy trh, kde by se subjekty mohly zabezpedit proti kurzovym
vykyvim. Centralni banka zpo¢atku ani neméla k dispozici nastroje,
jimiz by mohla utlumit pfipadné vyrazné zmény kurzu. Ceskoslovensko
nepatfilo mezi ekonomiky, jejichz vyvoz je znacné zavisly na nékolika
malo komoditach, a potencialni naklady spojené s nemoznosti izolovat
ekonomiku od realnych Sok{ pfizpusobenim nominalniho sménného
kurzu nebyly velké. Fixni kurz mél pfedevSim plnit stabilizacni funkci
nominaini kotvy.

Po troji devalvaci a slouceni turistického a obchodniho kursu v prosinci
1990 zlstala Ceska ména az do konce kvétna 1997 zafixovana
vzhledem ke stanovenému ménovému koSi. Vyvoj sloZzeni ménového
koSe konstruovaného tak, aby odrazel strukturu zahrani¢né-
ekonomickych relaci CSFR resp. CR, zachycuje nasleduijici tabulka.

Tabulka €. 3: SloZzeni ménového kose (v %)

Obdobi DEM | USD | ATS | CHF | GBP | FRF
28.12.1990—-1.1.1992 | 45,52 | 31,34 | 12,35 | 6,55 | 4,24 | -
2.1.1992 -2.5.1993 49,07 | 36,15 | 8,07 | 3,79 | - |292
3.5.1993 — 26.5.1997 | 35,00 | 65,00 - - - -

Zdroj: Revenda (2001)

Od ledna 1991 bylo stanoveno fluktuaéni pasmo +0,5 %, zavedena
vnitfni sménitelnost koruny a zacal oficialné fungovat mezibankovni
devizovy trh. Udrzovani fixniho kurzu se zpocatku nepotykalo se
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zavaznymi problémy, nevznikal apreciaéni ani depreciacni tlak,
platebni bilance byla vyrovnana a ménova politika se tudiz mohla Fidit
vyvojem penézni zasoby (CNB, 2003).

Problémy souc¢asného fizeni dvou zprostredkujicich cilt

Postupna liberalizace podminek pro finanéni Uucet zavrS§ena zavedenim
plné sménitelnosti k 1. Fijnu 1995, kdy CR vstoupila do OECD,
umoznila mimo jiné pfiliv kratkodobého zahrani¢niho kapitalu, ktery
vyuzival vyrazného urokového diferencialu pfi velmi nizkém kurzovém
riziku.

V téchto okamzicich se zacCal projevovat zasadni rozpor meénové
politiky vyuzivajici soubé&zné dva zprostiedkujici cile. Aby udrzela fixni
kurz, musela CNB uspokojit poptavku po korunach zplisobenou
prilivem kapitalu, coz mélo pfimy dUsledek na rdst domaci penézni
zasoby. Ve snaze predejit negativnim infladnim dopaddm se CNB
rozhodla provadét sterilizované devizové intervence, zejména
prostfednictvim kratkodobych cennych papirti. Uginnost sterilizaéni
politiky se postupné sniZovala, coz Ize empiricky ukazat pomoci tzv.
kompenzaéniho (offsetového) koeficientu. '

Pokud je kompenzacni koeficient roven jedné, sterilizace je maximalné
ucinna, nebot nevyvolava dodateCny pfiliv zahraniéniho kapitalu.
Naopak nulova hodnota indikuje neucinnou sterilizaci, protoze veSkera
aktiva prodana bé&hem sterilizace odkoupi zahrani€ni subjekty. Zjisténé
hodnoty za obdobi 1993-1996 uvadi tabulka €. 4.

Tabulka &. 4: Studie kompenzaéniho koeficientu v CR

Autor studie a rok Obdobi Kompenzaéni koeficient
Teja (1995) 2/1993 — 12/1994 0,001 az 0,49
Smidova (1996) | 10/1994 — 5/1995 0,2az0,4

Frait (1996) 12/1991 — 8/1995 0,45 az 0,65
Tomsik (1997) 1/1993 — 12/1996 0,52

Tomsik (1998) 1/1995 — 12/1996 0,72

Zdroj: Mandel, Tom3ik (2001)

Ztratu autonomie monetarni politiky vyvolanou neudinnosti sterilizaci
se CNB rozhodla k 28. Ginoru 1996 Fesit roz&ifenim fluktuaéniho pasma
na uroven +7,5%. PredevS§im z dlvodu narGstajicich schodki
obchodni bilance postihl ¢esky devizovy trh v kvétnu 1997 spekulacni
utok na korunu (Revenda, 2001). Masivni intervence centralni banky
odCerpaly velkou Cast devizovych rezerv a ve vec€ernich hodinach
26. kvétna 1997 CNB oznamila, e &eska koruna opousti systém

1% Ukazatel méfi citlivost zmeény Cistych zahrani€nich aktiv centralni banky na
zménu cistych domacich aktiv centralni banky. MzZe nabyvat hodnot
v rozsahu 0-1.
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pevného ménového kursu a pfechazi na fizeny floating. Centralni
banka timto krokem rezignovala na cil vné&jsi stability mény.

Jonas (2001) uvadi pét moznych alternativ dalSiho vyvoje monetarni
politiky po ztraté nominalini kotvy v podobé fixniho kurzu:

a) cilovani penézni zasoby v podminkach plovouciho kurzu,

b) udrzovani kurzu ve vyty¢eném pasmu vuci kotevni méne,

c) cilovani jiné nominaini veli€iny,

d) cilovani inflace,

e) provadéni ménové politiky bez explicitniho ménového ramce.

Po diskusich, jichz se ucCastnila i odborna vefejnost, rozhodla 22.
prosince 1997 bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) o zméné
strategie meénové politiky. Centralni banka ukondila fungovani
stavajiciho rezimu cilovani penézni zasoby a pocinaje rokem 1998
zacCala uplathovat rezim cilovani inflace.

Cilovani inflace

Zavedeni cilovani inflace bylo odivodfiovano zejména neuspokojivymi
vysledky s pfedchozim reZzimem cilovani penéZni  z&soby
a nevhodnosti dalsi fixace kurzu (CNB, 2003). Zaroven se objevila
kritika nepodloZenosti argumentti CNB proti cilovani pené&zni za’nsoby.11

Rezim cilovani inflace je zalozen na explicitnim zavazku centralni
banky splnit ve stanoveném obdobi vefejné vyhlaseny inflacni cil, ktery
je nejCastéji definovan jako pozadovana uroven inflace nebo interval,
v némz se ma inflace v budoucnu pohybovat. Po centralni bance se
obvykle nevyzaduje, aby bylo inflacnich cili dosazeno v kratkém
obdobi, dulezité je spinéni cile ve stfednédobém horizontu. Vzhledem
k existenci ¢asového zpozdéni nékterych nastroju monetarni politiky
neni totiz dost dobfe mozné, aby centraini banka dokazala v kratkém
obdobi inflaci ovlivnit.

Zfrejmé za nejdUlezitéjSi prednost rezimu cilovani inflace byva
pokladana vysoka transparentnost. Navic lze pfredpokladat, Ze
kvantitativné vyjadfeny zavazek centralni banky podany ve
srozumitelné formé inflacniho cile je potencialné schopen ovlivnit
ocekavani ekonomickych subjektu.

Cilovani inflace s sebou teoreticky pfinasi urcity fad, pravidla
adisciplinu do rozhodovani centraini banky, a tim i vySsi
predvidatelnost jejich reakci na vyvoj v ekonomice. Kvasnicka (2000)
v8ak uvadi, ze cilovani inflace je ve skuteCnosti prazdny ramec
(framework), ktery je nutno naplnit konkrétnim obsahem. Pro své
rozhodovani potfebuje centralni banka znat pokud mozZno pfesnou
odezvu hospodaistvi na jeji monetarni politiku. Na takovou otazku

" Blize viz Koderova (2005).
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v8ak neni souCasna ekonomicka teorie schopna jednoznaéné
odpovédét. Znalost transmisniho mechanismu pro danou ekonomiku je
ovSem pro rezim cilovani inflace klicovym elementem.

CNB se do roku 2002 orientovala na cilovani ¢&isté inflace, tj. inflace
odvozené z celkového indexu spotiebitelskych cen s vyloucenim
polozek regulovanych cen, cen ovliviiovanych administrativnimi
opatfenimi a pfi o€isténi o vliv zmén nepfimych dani. Hlavnim
ddvodem, pro¢ centralni banka odmitla cilovat celkovou inflaci, byla
moznost potencialné vétsi flexibility monetarni politiky s ohledem na
cenové Soky vyvolané deregulacemi nebo zménami nastaveni
nepfimych dani (CNB, 2003). Cilovani ¢&isté inflace ovSem provazi
znaCné& omezena srozumitelnost inflatniho cile vefejnosti. Zarover
takto koncipovany index neposkytuje ekonomickym agentim
dostate¢né informace o budoucim inflanim vyvoji. S velmi negativnimi
reakcemi odbornikli se také setkalo stanoveni nespojitych inflacnich
cilli pouze pro konec daného roku. CNB tak mohla teoreticky dle libosti
ovlivhovat inflaci v pribéhu roku.

Centralni banka se v nasledujicim obdobi snazila odstranit kritizované
nedostatky a zaméfila se na zvySeni transparentnosti a srozumitelnosti
provadéného monetarniho rezimu zavedenim cilovani celkové inflace,
stanovenim kontinualniho cilového pasma (od ledna 2006 je cil
stanoven bodové). Na druhou stranu se volbou cilované veli€iny
ponékud snizZila odpovédnost centralni banky za naplfiovani inflaCnich
cild. CNB diky zavedeni vyjimek z pInéni cile miZe omluvit prakticky
jakoukoli odchylku inflace od definovaného cile.

PInénim stanovenych inflaénich cill se budeme dale vénovat
v nasledujicim oddile.

2.3. Vyvojinflace

V subkapitole 2.1 jsme ukazali, Ze socialistické Ceskoslovensko
provazely silné cenové distorze, které se kvlli rozsahlé administrativni
regulaci neprojevovaly v cenovych indexech. Vredlu tak existovala
skryta i potlatena inflace.

Tabulka €. 5: Vyvoj prumérné miry inflace v letech 1990-1993

rok 1990 1991 1992 1993
inflace 9,7 56,6 11,1 20,8
Zdroj: CSU

Odstranéni statnich dotaci a zasadni cenova deregulace (zejména
viednu 1991) si vivodni fazi transformace, kdy se ceny
pfizplsobovaly trznim fundamentim, zcela logicky vybraly dan
vpodobé vyS§i miry inflace i volatility relativnich cen.
Liberalizace uvolnila podstatnou &ast dosud kontrolovanych cen —
vroce 1992 tvofil podil administrativné stanovenych cen na CPI
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18,2 % (EBRD, 2000). Statem kontrolované zlstaly ceny najemného
dopravy a nékolika dalSich poloZek.

DalSim inflaénim faktorem se stal nominalni kurz, ktery byl v roce 1990
vyrazné devalvovan (viz nasledujici subkapitola). Znehodnoceni
ménového kursu se projevuje rastem relativnich cen importovanych
statkll obsazenych ve spotfebnim koSi i surovin ovliviiujicich naklady
podniku.

Tvarci reformnich politik se obavali vzniku mzdové inflacni spiraly
ainflaéné devalvaéni spiraly (Zidek, 2006). M&nova politika centralni
banky se proto stala restriktivni a spolu s mzdovou regulaci méla za
cil obnovit vnitfni mé&novou stabilitu. Inflaéné devalvaéni spirale bylo
zabranéno zafixovdnim sménného kurzu. PFekonani poc&atecnich
inflacnich tlakl Ize oznacit za vyrazné pfirGstovy impuls.

Skokové zvySeni cenové hladiny v roce 1993 je pfisuzovano zejména
zavedeni nového dafiového systému i probéhlé ménové odluce, ktera
souvisela s rozdéleni federace.

Tabulka €. 6: Vyvoj praimérné miry inflace v letech 1994—-1996

rok 1994 1995 1996
inflace 10 9,1 8,8
Zdroj: CSU

Léta 1994 aZ 1996 jsou charakteristicka velmi mirnym zpomalovanim
inflace. Podstatného sniZzeni cenové hladiny nebylo dosaZeno zejména
z nékolika davodu.

Svou roli sehrala pokracujici deregulace cen, avSak tento vliv nebyl tak
markantni jako v pfedchozich letech (viz graf €. 3).

Graf €. 3: Rozklad zvySeni cen v prabéhu roku
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Zdroj: MFCR (2006)
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Pfedné se nedafilo centralni bance, jak jiz bylo ukazano v tabulce €. 2,
udrzovat planovany rist agregatu M2, a to zejména kvuli nedokonalé
znalosti transmise i poklesu ucinnosti sterilizace pfilivu zahrani¢niho
kapitalu. Omezena schopnost ekonomiky absorbovat nadbyteénou
prekracovani cilovych koridord ovsem nemélo pfimy dopad na rust
inflace, nebot jak vysvétluje Hampl (2001), nadmérna emise penézni
zasoby se kumulativné projevovala v rdstu vnéjSi nerovnovahy.

Tome$ (2000) spatfuje plvod inflace také v pfili§ vysokém rustu
realnych mezd ve srovnani s naristem produktivity prace i v existenci
rigidity a strukturalni nevyrovnanosti, ktera se projevovala nepruznosti
cen smérem doll. Hampl (2001) uvadi, Ze ve sledovaném obdobi
existovala setrvacna inflace, jejiz pfiCinou byly trvajici inflacni
ocekavani okolo urovné 10 %.

Tabulka €. 7: Vyvoj pramérné miry inflace v letech 1997—-2001

rok 1997 1998 1999 2000 2001
inflace 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7
Zdroj: CSU

Po ménové krizi v roce 1997 se vyrazna vnéjSi nerovnovaha promitla do
inflace prostfednictvim depreciace sménného kurzu. Inflaéni tlak
prichazel rovnéZz se zrychlenim deregulace cen neobchodovatelnych
statk(l v Cervenci 1997 i v nasledujicim roce, jak dokumentuje graf €. 3.

Rok 1998 je spojen se zavedenim cilovani inflace. StéZejnim cilem
nové pfijatétho ménového rezimu byl stfednédoby cil pro Cistou inflaci
v rozpéti 3,5-5,5 % pro konec roku 2000, kratkodobym cilem se stal
interval 5,5-6,5 % pro konec roku 1998. CNB pozdéji zvolila inflacni
cile pro konec roku 1999 ve vysi 4-5 % a konec roku 2001 na drovni
2-4 %.

Ackoli primérna mira inflace v roce 1998 dosahovala urovné 10,7 %,
od druhého &tvrtleti nastoupila Ceska republika cestu velmi rychlé
dezinflace. Ve srpnu 1999 poklesla hodnota meziro€niho rdstu
spotiebitelskych cen pod uroven 1,5 %.

Vyznamny podil na prudkém sniZzovani cenové hladiny je pfikladan
jednak pocinajici hospodaFské recesi a pfibrzdéni cenovych deregulaci
(Tomes, 2000), velmi Casto je stimto jevem spojovana zpozdéna
reakce ekonomiky na restriktivni ménovou politiku z roku 1997 (Hampl,
2001). Centralni banka argumentuje zejména poklesem cen potravin
a surovin na svétovych trzich.

V pribéhu roku 2001 i prvni poloviné roku 2001 cenova hladina
postupné rostla vlivem deregulaci, zvySujicich se cen potravin
a energetickych surovin, které byly dale umocnény depreciaci koruny
vuci americkému dolaru. V druhé poloviné roku 2001 plsobily uvedené
inflaéni faktory opaénym smérem.
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Graf €. 4: Vyvoj Cisté inflace vzhledem ke stanovenym cilim (1998—
2001)

Zdroj: CNB

Pavodni zamér centralni banky o snizeni inflace se skute¢né zdafil.
Stfednédobé cile CNB viceméné spinila, av8ak pouze za cenu
znatelné volatility cilované veli€iny. Tomsik (2002) nicméné uvadi, Ze
Cista inflace se ke stfednédobému cili roku 2000 pfibliZila pouze diky
nec¢ekanému ristu cen pohonnych hmot. Jak bylo ukazano v kapitole
1.2, razantni snizeni inflace pod uroven 10 % ovSem nepfinasi vyrazné
zvySeni dlouhodobého ristu. Podle Klause (2000) si skokova
dezinflace navic vyzadala vysoké ekonomické naklady.

Tabulka €. 8: Vyvoj primérné miry inflace v letech 2002-2005

rok 2002 2003 2004 2005
inflace 1,8 0,1 2,8 1,9
Zdroj: CSU

V dubnu 2001 centralni banka po dohodé s vladou urcila novy inflaéni
cil. Ten byl stanoven jiz pro celkovou inflaci na obdobi 2002—2005
v podobé kontinualniho horizontalniho pasma klesajiciho z hodnoty
3,0-5,0 % v lednu 2002 na 2,0-4,0 % v prosinci 2005. V souvislosti
s pfechodem na cilovani celkové inflace méfené pomoci indexu
spotfebitelskych cen, CNB zavedla institut explicitné definovanych
vyjimek z pInéni stanoveného cile.

Rok 2002 pfinesl dalSi znatelny dezinflaéni impuls. Na zpomaleni
inflace se dle CNB podilely zejména ceny potravin, dovozni ceny,
zhodnoceni koruny i zpomaleni meziroéniho rustu regulovanych cen.
Obdobny vyvoj pokraCoval az do tfetiho Ctvrtleti 2003. Nizké inflaci
navic napomahala silna konkurence obchodnich fetézcl na domacim
trhu (Janacek a Zamrazilova, 2004).

Koncem roku 2004 se vlivem navysSeni regulovanych cen a ristu cen
zemédélskych potravin inflacni trend opét obratil. | béhem roku 2005
se cenova hladina dale zvySovala, coz je pfiCitano zejména ristu
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regulované ceny zemniho plynu i cenovym vyvojem ropnych produkti
na svétovych trzich.

Graf €. 5: Vyvoj celkové inflace vzhledem ke stanovenym cilim (2002-
2005)
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Zdroj: MFCR (2006)

Ve sledovaném obdobi se centralni bance nepodafilo Uspésné
kontinualné plnit stanoveny inflacni cil. Celkova inflace se v cilovaném
pasmu objevila pouze na pocatku roku 2002, nasledné ve druhém az
Ctvrtém cGtvrtleti roku 2004 a koncem roku 2005. Inflace se po zbytek
obdobi pohybovala hluboko pod inflaénim cilem.

Cil pro obdobi od ledna 2006 az do pfistoupeni CR k eurozéné byl po
konzultaci s vladou vyhlasen v bfeznu 2004. Pro nasledujici léta se
pocita s kontinualnim bodovym cilem ve vysi 3 % s tim, Ze se centralni
banka bude snaZit o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od
cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Pfesny dlvod, pro¢
byla cilova hodnota inflace stanovena pravé na uvedené drovni, CNB
ve své zpravé neuvadi.

2.4. Analyza vyvoje ménového kursu

Jiz dfive jsme se seznamili se zakladni charakteristikou kurzového
rezimu béhem transformace, v této subkapitole se tedy blize zamé&fime
na samotny vyvoj ménového kurzu. Zarover se pokusime identifikovat,
jak mohl sménny kurz v souladu s teoretickymi poznatky z kapitoly 1.3
potencialné ovlivnit dlouhodoby riist ceského hospodarstvi.

Zacatek transformace byl spojen s velmi dllezitym a obtiznym ukolem.
Jednalo se o korekci plvodné zcela nerealného sménného kurzu,
ktery byl vyuzivan v socialistickém Ceskoslovensku.

Spravné zvolena uroven kurzu byla kli¢ova pro dalSi vyvoj reformniho
usili. Mezi odborniky neexistoval vtomto sméru jednotny nazor. Po
mnoha diskusich bylo rozhodnuto o stanoveni kurzu koruny
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k americkému dolaru (Vencovsky, 2001). Doporugeni se pohybovala
od 20 K&s/USD, dle japonské studie, pres navrh viady CSFR ve vysi
24 Ke&s/USD, az po 30-35 Ké&s/USD, jak navrhoval MMF (Louzek,
2000). V konecné fazi byla zvolena hladina mezi 27 a 30 K¢&s za dolar.

V roce 1990 byl oficialné zruSen zlaty obsah mény (Revenda, 2001)
a koruna béhem roku tfikrat devalvovala — 8. ledna o 16,6 %, 15. fijna
0 55,3 % a konecné 28. prosince o 16 %. Po poslednim fizeném
znehodnoceni se koruna usadila na hladiné 28 K¢&s/USD, nacez byl
kurz fixovan ke stanovenému ménovému koSi (viz Tabulka €. 3).

Ackoli o tento nazor neni obecné sdilen, povazuje Frait (1999) vychozi
podhodnoceni koruny vici parité kupni sily z roku 1990, které mélo
domacim subjektll poskytnout do¢asnou vyhodu, za nadmérné. P¥ili§
vysoké podhodnoceni vSak bylo korigovano kratkym a silnym inflaénim
skokem.

Graf €. 6: Nominalni kurs koruny vUci byvalému ménovému koSi
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Pozoruhodna ,pevnost® kurzu zajistila, Ze se jeho nominalni hodnota
neménila prakticky az do ménové krize v roce 1997. Jak jsme v8ak jiz
ukazali v kapitole 2.2, stabilni mé&novy kurz pfi sou€asném vysokém
urokovém diferencialu zacal pusobit spiSe destabilizacné. Centralni
banka proto rozhodla o rozSifeni fluktuaéniho pasma k 28.2.1996. Pod
tlakem pfilivu spekula¢niho kapitalu nasledujicich 12 mésict koruna
dale posilovala. Nejvyssiho bodu apreciace bylo dosaZzeno 11. unora,
kdy maximalni odchylka od centralni parity dosahla 5,51 %. Od tohoto
okamziku ¢eska koruna prudce oslabovala, vyvoj nabral na intenzité
v priibéhu kvétna, kdy se kurz dostal pod silné spekulaéni tlaky, a to
jak zahrani¢nich subjektl, tak i domacich stfadatell, ktefi se obavali
0 znehodnoceni korunovych uspor. Mé&nova krize z roku 1997 vyustila
ve zru$eni fluktuacniho pasma a pfechod na fizeny floating.

Ackoli byl nominalni kurs v obdobi 1990 az 1997 mimofadné stabilni,
dochazelo kjeho pomérné rychlému realnému zhodnocovani.
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Komarek (1998) uvadi hlavni faktory realné apreciace kurzu. Do roku
1993 jim byla postupné eliminace pocatec¢ni devalvace. Dalsi trend Ize
kromé vysSi domaci inflace vysvétlit rychlym rdstem produktivity prace
(tzv. Balassa-Samuelsonliv efekt), a to zejména v sektoru
obchodovatelného zbozi, zvySovanim kapitalového vybaveni, ristem
cen nékterych neobchodnich statkl, pfiznivym vyvojem sménnych
pomért i efektem bohatstvi vyvolanym kuponovou privatizaci.

Od zavedeni nového kurzového rezimu je uroven kurzu ovliviiovana
pfedevsim ekonomickymi fundamenty, k nimz patfi oCekavany vyvoj
Ceského i zahraniéniho hospodafstvi, urokovy diferencial a investicni
moznosti pro zahrani¢ni kapital. Dle statistického Ufadu je sou€asna
apreciace kurzu ovliviiovana kromé pozitivniho makroekonomického
vyvoje i pfiznivym nahledem zahrani¢nich kratkodobych investord na
stfedoevropsky region (CSU, 2005).

Graf €. 7: Mezirocni zmény kurzu koruny vaci USD a EUR
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Agkoli k tomu méa pravomoc, Ceska narodni banka do Grovné kurzu
pfili§ nezasahuje. Devizové intervence v neprospéch &eské koruny
a snizeni relevantnich Grokovych sazeb vyuzila CNB zejména v roce
2002 k zastaveni prudké apreciace kurzu. Frait (2005) uvadi, ze
v poslednich dvou letech Ize jiz ménovy rezim oznacit za Cisty floating.

Jak jsme ukazali v subkapitole 1.3, volatilita kurzu nepfedstavuje pro
ekonomicky rast diky moznosti jejiho zajisténi derivaty zasadni riziko,
tim je spiSe nesladénost kurzu vzhledem ke své rovnovazné hodnoté.

V souasné dobé se rozSifuje pocet emipirickych praci, které se
pokouseji identifikovat nesladénost kurzu koruny. Pfevazna &ast studii,
jejichz prehled prezentuje Pfiloha €. 1, vyuziva k uréeni nesladénosti
BEER (blize viz kapitola 1.3). | pfes metodologickou riiznorodost praci
a nedostate¢né dlouhé Casové fady se autofi zpravidla shoduji na tom,
Ze Ceska koruna byla v letech 2001 aZz 2002 nadhodnocena, pficemz
mira nadhodnoceni se velmi li8i. Kurzova bublina byla dle Fraita
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(2005) Caste¢né& spojena s fiskalni politikou. Nasledujici obdobi je
obvykle charakterizovano jako navrat k rovnovaznym hodnotam.
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ZAVER

V uvodni kapitole jsme zjistili, Ze monetarni politika je schopna
dlouhodobé ovlivnit hospodafsky rlst nékolika zplsoby. Zfejmé
Teoretické i empirické studie potvrzuji, Ze vysoka inflace brzdi
ekonomicky rozvoj hospodafrstvi. Jak vSak ukazuji analyzy, tento vztah
neni linearni. VaznéjSi hospodarskeé disledky jsou obvykle spojovany
s mirou inflace vySSi nez 8 %.

Monetarni politika ovliviiuje hospodarsky rust volbou kurzového rezimu
a jeho nesladénosti vzhledem k rovnovazné hodnoté kurzu. Volatilita
kurzu nepfedstavuje vyznamné nebezpeéi, nebot subjekty maji
moznost se na trhu proti kurzovému riziku zajistit.

Pro ekonomicky rast je rovnéz dulezita institucionalni charakteristika
ménove politiky. Nezavislost centralni banky pfispiva k dosahovani
cenové stability. Na druhou stranu pfiliSna nezavislost zpusobuje
omezenou zodpovédnost centralni banky za vysledky provadéné
ménové politiky. Politika centralni banky ma byt transparentni
a predikovatelna tak, aby nevnasSela do hospodéfstvi nejistotu.
Kredibilita centralni banky ovliviiuje o€ekavani ekonomickych subjektd,
a je tudiz dulezita pro udrzeni nizkoinflatniho prostfedi. Zarover
snizuje naklady desinflace.

Pfechod z centralné planovaného hospodafstvi na trzni ekonomiku se
vyznamnym zptisobem podepsal na realizaci mé&nové politiky. CNB se
stala nezavislou centralni bankou, jejimz hlavnim cilem je
v souCasnosti péfe o cenovou stabilitu, coz Ize sohledem na
dosahovani dlouhodobého ristu povazovat za spravnou volbu.

Ve skute¢nosti ovéem CNB nedokaze dlouhodob& uspokojivé
ovlivhovat cilovanou veli€inu, at' jde o ménovy agregat M2, &i Cistou
resp. celkovou inflaci, coz mize vést ke ztraté kredibility celého
rezimu. Tuto skuteCnost se centralni banka ziejmé snazi kompenzovat
rostouci transparentnosti a srozumitelnosti provadéné ménove politiky.
Zasadnim problémem provadéné monetarni politiky je nedokonalost
dynamického pfedpovédniho modelu a nedostate¢na znalost
transmisniho mechanismu. To se v8ak tyka prakticky vSech centralnich
bank. CNB mé& navic ztizenou pozici diky tomu, ze Ceska republika
prochazi transformacénim procesem. Uvedené problémy se odrazily na
praktickém uskutecfiovani monetarni politiky.

Nominalni kotva v podobé fixniho sménného kurzu zprvu plnila svou
stabilizaéni funkci, pozdéji se ovSem projevila vzajemna nesluditelnost
cilovani dvou zprostfedkujicich kritérii — tj. nominalniho sménného
kurzu a penézni zasoby. Pfechodem na fizeny floating CNB
rezignovala na cil vn&jsi stability mény. Novela zakona o Ceské
narodni bance zroku 2000 formalné zbavila centralni banku
zodpovédnosti za tuto oblast. Sou€asny vyzkum navic nepfinasi
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jednoznacné vysledky o mife nesladenosti ménoveho kurzu. Nelze
proto ocekavat, ze CNB bude podstatnym zpusobem ovliviiovat
dlouhodoby rust prostfednictvim ménového kurzu.

Pokud jde o vztah inflace a dlouhodobého ekonomického rlstu, za
velmi pozitivni povazujeme zkroceni inflaénich tlakd v pocate¢ni fazi
transformace. Velmi rychla desinflace v obdobi 1999-2000 nemusela,
dle vySe uvedenych poznatkl, vyznamné pozitivné ovlivnit rdstovou
trajektorii Ceského hospodafstvi. Kontinualni bodovy cil pro nasledujici
obdobi pokladame za ne pfili§ Stastnou volbu. Udrzet inflaci
kontinualn@ na uréité hodnoté je vzhledem k omezené
kontrolovatelnosti inflace z pozice centralni banky v praxi jen téZko
proveditelné. Pfi proménlivém vyvoji inflaéni progndzy vyvolané vlivem
exogennich faktord, které maji vazny dopad zejména na malé oteviené
ekonomiky, jakou je i CR, je centralni banka ¢asto nucena diskreéné
a nékdy i protichudné ménit nastaveni svych monetarnich nastroju,
¢imz do ekonomickych aktivit vnasivétsi nejistotu.
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Priloha ¢. 1: Prehled studi nesladénosti kurzu CZK

Author(s) Misalignment Economet Background Country Estimation
Year Magnitude*  ric method period
1996
Smidkovi (1998) 1996 Eff: -1%...4+5% Simult. eq. FEER CcZ 1992-1996,Q
1997
Begg et al. (1999) 1997 Eff NM Panel BEER 85 countries incl.  1990-1997.Y
CEEC10
1998
Frait and Komarek 1998 Slightly + Time series NATREX* CZ 1992:Q3-
(1999) BEER 1999:Q1
1999
Kim and Korhonen 1999 Eff: -10% Panel BEER CEEC5 1991-1999.Y
(2002)
2001
Coudert and Couharde 2001 EUR: - Simult. eq.  FEER CZ,ES,HU,PLSN 2000-2001,Y
(2003) 3%...+1%
Lommatzsch and 2001 Eff: 0%...+15% Time series BEER*struct CZ, HU, PL 1994 /95-
Tober (2002) equations 2001,Q
Egert and Lahréche-  2001:Q2  Eff: +15% Time series BEER* CEECS 1992,/93-
Revil (2003) FEER 2001,Q
2002
Rahn (2003) 2002:Q1 Eff Time series BEER, 10 CEECs 1990/93-
+9.7...+11% PEER 2002,
EUR:+13.7..+14
%
Smidkova et al. (2002) 2002 Eff: +8%...+9% Simult. eq. FEER CZ.ES.HUPLSN 1996-2002,Q
Crespo-Cuaresma et al. 2002 EUR: +16% Panel Monetary CEE5+Ro 19942002 M
(2003) model
QPM (2003) ** 2002 EUR: +3% State space  UIP CZ 1998-2003,Q
Komarek and Melecky 2002 EUR: Time series BEER CczZ 1993-2003,Q
(2003) +0.4%...+1.2%
Alberola (2003) 2002:Q4 Eft: +10% Time series BEER/PEE CZ, HU, PL 1993-2003,Q
R
Egertand 2002:Q4 EUR: Time series BEER CEEC5 1992/94-
Lommatzsch (2004) +4%...+30% Panel 2002,
Derviz (2004) 2002:12  EUR: +2% State space Asset pricing CZ 1999:12-
model 2003:6
2003
Bulif and Smidkova  2003:Q4 Eff: +15% Panel FEER CZ,HU,PL,SN  1995-2003,Q
(2004)
QPM}QUO‘J-) b 2003:Q4 EUR:-2% State space  UIP CZ 1998-2004,Q
Cineibuch and 2003:Q4 EUR: +1% Time series PPP CcZ 1998-2004,Q
Podpiera (2004)
This study 2003:Q4 EUR: -4%...+4% Time series BEER CcZ 1993-2004,M

Sources: Egert, Halpern and MacDonald (2004) and authors” updates.

Notes: *) Positive figures indicate over-valuation whereas negative figures stand for under-valuation: Eff: in

effective terms, Eur: against the euro, NM: no misalignment:

**) Quarterly projection model, Czech National Bank estimates based on methodology by Benes et al.

(2002).

Zdroj: Bebetskii, Egert (2005)
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