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Abstract: The article deals with the evolution of Czech monetary theory during the ni-
neties of the last century. At that time the Czech monetary economists were interested in
two following problems: the practical realisation of monetary policy and exchange rate
regime. The first mentioned problem is analysed in more details in this article. However
the main leaders of the Czech transformation process knew the Austrian School’s the-
ories very well, especially F. A. Hayek’s Law, Legislation and Liberty, the monetary

policy of the Czech National Bank has been based on the ideas of monetarism.

1 Uvodni poznimka

Obdobi od pocatku ekonomické transformace je obdobim relativné velice kratkym. Pro
vyvoj monetarni teorie a politiky v byvalém Ceskoslovensku a potazmo i v Ceské repub-
lice je vSak obdobim prevratnym, znamenajicim prechod od pasivniho pojeti ménové po-
litiky, v némz byla znacné podcenéna tiloha penéz, k ménové politice v ekonomice trzni,
spojené s dirazem na racionalizaci ilohy penéz v hospodarském zivote spolecnosti. Zda-
leka neslo o proces jednoduchy, ale o zalezitost velice komplikovanou spojenou s radou

nepriznivé pusobicich faktora.

* katedra ménové teorie a politiky, Vysoka skola ekonomicka v Praze, nAm. W. Churchilla 4, Praha 3
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V prvni radé to byla skute¢nost, ze neslo o koncipovani a formovani ménové politiky

ve fungujici trzni ekonomice (coz samo o sobé predstavuje slozity problém), ale o hledani
Vv .. 4 v 14 /4 IV 4

podoby pro ménovou politiku, kterd méla napomahat samotném procesu utvareni tohoto

typu ekonomiky a byt jeho aktivni Gcastnici.

Druhym neméné vyznamnym faktorem byla skutecnost, ze po celou dobu si cesko-
slovenska a posléze ceska ekonomika zachovavala charakter malé oteviené ekonomiky,
prochazejici navic vyznamnou zménou, a to jak pokud jde o komoditni, tak i pokud
jde o teritorialni zahranicné obchodni orientaci. Pritom bylo treba pocitat i s nezbyt-
nosti Ucasti zahrani¢niho kapitilu v procesu transformace a se vSemi s tim spojenymi
okolnostmi a efekty.Velice dulezitou slozkou celého procesu bylo narovnani deformova-
nych cenovych relaci uvnitt ekonomiky a zrealnéni kurzu ceskoslovenské a posléze ceské

mény.

V této situaci chybéla nejen prakticka erudice realizitort nezbytnych opatreni v ob-
lasti narodohospodarské praxe a moznost studia zkusenosti z uskutecniovani analogic-
kych procest v jinych zemich, ale nezridka i hlubsi a zazité teoretické znalosti nékterych

makro i mikroekonomickych vztaht a souvislosti.

Proto se nezridka objevovaly prace Cisté teoretické zamérené na vyklad pravé disku-
tovanych problému, které mély ozrejmit podstatu jejich fungovani a vazeb k zikladnim
makroekonomickym proménnym. Vyznamnym pocinem bylo vydavani prekladd reno-
movanych zahrani¢nich ucebnic a publikaci a posléze i vlastnich ucebnic a monografii

Ceskych monetarnich ekonomu.

Ceska ekonomické véda splacela v tomto obdobi také dluh viéi vyvoji ceského eko-
nomického myslent, v jehoZ ramci se nezridka objevovaly fundované exkurzy do obdobi
mezi obéma svétovymi valkami a bezprostredné po druhé svétové valce, tj. obdobi, v
nichz byly prave otazky spojené s koncipovanim a realizact ménové politiky velice aktu-
alni.

Cely proces formovani nového typu ménové politiky v 90. letech byl provazen Cet-
nymi diskusemi, kterych se G¢astnili predni Cesti narodohospodari, clenové akademické
obce i politici. Zakladnim problémem pfi jejich mapovani je jejich Cetnost a site pro-

blém1, kterym byly vénovany, jakoz i velice rozsahla $kéla jejich castnikd.

Dalsim komplikujicim faktorem skutecnost, Ze tyto diskuse probihaly pfi raznych
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prilezitostech a na riznych mistech, pricemz nékteré z nich nebyly zdokumentovany.
Publikované prispévky zase nachizely sirokou moznost umisténi v nejruznéjsich novi-

nach a Casopisech, a to nejen odborné zamérenych.

V souvislosti s tim vyvstava nutnost redukce celé existujici fakticity, a to hned v n¢-
kolika smérech. V prvni radé je to typ diskusi, tj. jejich zaméfeni na reseni urcitého
problému, ktery se profiloval v jisté dobé jako problém stézejni, svym vyznamem dané
obdobi presahoval, mél vliv na budouci vyvoj ménovych podminek a v ndvaznosti na to

. T .
1 na vyvoj realné ekonomiky.

Dile je to ,prostor, v némz diskuse probihaly, pricemz za nejvyznamngjsi z nich je
mo#no podle mého ndzoru povaZovat diskuse probihajici v ramci Ceskoslovenské/Ceské
spole¢nosti ekonomické, Stétni banky &eskoslovenské, pozdéji Ceské narodni banky a
jejich Institutu ekonomie (1992-1998), diskusnich seminart porddanych Katedrou hospo-
datské politiky Fakulty nirodohospodatské VSE v Praze a na né navazujicich seminat
potadanych Institutem pro ekonomickou a ekologickou politiku té%e fakulty. Radé za-
vaznych ménové politickych témat byly vénovany také seminare Centra pro ekonomiku

a politiku, opominout nelze ani nékteré diskuse, které probéhly v Liberalnim institutu.

Z hlediska publikace jednotlivych prispévki se jako rozhodujici jevi ¢asopisy Finance
a uver (zejména pak nékterd jeho monotématicka ¢isla) a Politickd ekonomie, dale potom
Ceské banky/Bankovnictvi, Hospodarské noviny, pripadné Ekonom a Euro. Vyznam-
nym zdrojem jsou bezesporu vyzkumné zpravy a materialy publikované SBCS resp.
CNB, Ceskou spoletnosti ekonomickou, Komeréni bankou ( Hospodatské trendy), Cen-

trem pro ekonomiku a politiku a Nadanim Josefa, Marie a Zdenky Hlavkovych.

Stranou nelze podle mého nazoru ponechat ani vyzkum v oblasti monetarni teo-
rie a jeji vyuku realizovanou na prestiznich Ceskych vysokych skolach s ekonomickym
zamérenim - Vysoka S$kola ekonomicka v Praze, Fakulta socialnich véd Univerzity Kar-
lovy, Fakulta ekonomicka Vysoké $koly banské - Technické univerzity v Ostrave, Fakulta
ekonomicko-spravni Masarykovy university v Brné a Fakulta obchodné-podnikatelska
Slezské univerzity v Opavé. Vyznamnou tlohu pfi formovani ndzoru Ceskych monetar-
nich ekonomt sehrly bezesporu i preklady prestiznich zahrani¢nich publikaci tykajicich

se dané oblasti.

Za jisty handicap lze oznacit prici se ,zivym materidlem®, tj. s nizory a polemikami
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naSich soucasnika, které jesté neprosly ,sitem* historického vyvoje a provérenim Casem.

2 Vymezeni hlavnich problémovych okruht zkoumani

V podstaté Ize konstatovat, ze celému sledovanému obdobi dominovaly dvé zikladni Ii-
nie diskust, které se v procesu svého vyvoje pod vlivem rtiznych faktora dale rozvétvovaly

. ’ . \ . 7 . 7 . v 4
a aktualizovaly. Prvni z nich predstavuje vlastni proces koncipovani a realizace meénové
politiky, druhd je spojena s volbou systému a s nastavenim ménového kurzu Ceskoslo-
venské/Ceské koruny a s procesem nastolovani vngjsi ekonomické rovnovahy. Je ovSem
ztejmé, Ze obé linie spolu navzjem velice Gizce souviseji a existuji mezi nimi velice tésné

vazby.

Diskuse o koncipovani a realizaci ménové politiky, kterym bude vénovan tento pri-
spévek, zahrnuji celou $kilu problémovych okruhu, které se objevovaly v rtiznych do-
bach s riznou intenzitou. V prvni radé sem patri diskuse o postaveni a Gloze centralni
banky, dile pak diskuse o aplikaci konkrétnich ménové politickych nastroju a o jejich
Ve . . ’ . . , . v ’ .. .
ucinnosti, a zejména pak diskuse o transmisnim mechanismu ménové politiky jako tako-

4

vem.

Tyto diskuse probihaly od samého pocatku koncipovani ménové politiky a mély za
nasledek prechod od poloadministrativniho fizeni pres strukturu bankovnich aktiv (li-
mity Gvért a Grokové stropy) k aplikaci monetaristického (ménového) transmisniho me-

. v A . 4 Vv 4 4 . v N4
chanismu s ménovou bazi jako operativnim a penézni zasobou jako zprostfedkujicim
kritériem. Jiz v prub¢hu jeho aplikace doslo k nékterym modifikacim a posléze k nahra-

’ ’ ’ ’ Vv 4 4 ’ 4 4 . . . 4 . 4 4
zeni cilovani penézni zasoby cilovanim inflace. V souvislosti s tim se rozvinula rozsahla
diskuse o perspektivach vyvoje a potencialnich disledcich této zmény, kterd patii k nej-

/ Vevy . ’ v 4 / ** Vv 4 4 ’ .
vyznamnéj$im diskusim v soucasném vyvoji Ceské monetarni ekonomie.

Kromé toho byly velice zajimavé i diskuse o endogenité pené#ni zasoby v CR vyvo-
lané zejména neplnénim zaméru CNB pokud jde o rist penézni zasoby v dobé vyuzivani
monetaristického transmisniho mechanismu a ,podstrelovani“ intervalu cilované inflace
v pozdéjsi dobé. Dale zde maji misto diskuse o ménové politickych pricinach poklesu

ekonomiky 1997-1999 a diskuse o postaveni centralni banky.

Dal$im vyznamnym a Siroce diskutovanym problémem byla problematika nastaveni
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a tvorby rezimu ménového kurzu Ceskoslovenské/éeské koruny. Zpocatku se odehravala
predev$im mezi stoupenci V. Komarka a V. Klause, vyrazné zintenzivnila v souvislosti
v /v / . 7 7 Vv Ve Vv
s ménovou krizi Ceské koruny v roce 1997 a s na ni navazujici zménou rezimu meéno-
vého kurzu. K této diskusi se vaze jesté dal$i okruh diskutovanych problému - diskuse o

problematice vyrovnanosti platebni bilance a vztahu vnéjsi a vnitrni rovnovahy.

Vzhledem k zavaznosti této problematiky a k rozsahu publikované literatury, ktera
se k ni vaZe, by si jeji vyklad vyzadal samostatnou praci. Z tohoto duvodu je predkla-
dany prispévek vénovan pouze diskusim o problematice postaveni centralni banky a o

Vv
koncipovani a realizaci ménové politiky CNB v 90. letech minulého stoleti.

3 Teoreticka vychodiska

Z hlediska zaméreni PCPE se jako velice vyznamna jevi odpovéd’ na otazku, do jaké miry
ovlivnila znalost alternativnich pohledi na ménové usporadani pochazejicich zejména z
uceni prislusnikt rakouské skoly podobu ceskoslovenského a posléze ceského penézniho

systému a procesu realizace ménové politiky.

Je vSeobecné znadmo, Ze videnska subjektivné psychologicka $kola v pocatecném sta-
diu svého vyvoje zcela zasadnim zpisobem ovliviiovala eské ekonomické myslent, a to
nejen diky tomu, Ze Ceské zemé byly v obdobi vytvareni zakladd jejtho ucent, které spada
do doby od 70. let 19. stoleti do 20. let stoleti dvacatého, soucasti Rakouska-Uherska.
Vsichni tii hlavni protagonisté jejiho formativniho obdobi byli néjakym zptisobem spjati
s Ceskym izemim. Duchovni otec a dodnes kultovni osobnost celé skoly, vidensky uni-
verzitni profesor Carl Menger studoval prava na univerzité ve Vidni a na némecké Casti
Karlo-Ferdinandovy univerzity v Praze, innsbrucky a posléze vidensky univerzitni pro-
fesor a nékolikanasobny ministr financi rakousko-uherského mocnarstvi E. von Bshm-
Bawerk se narodil v Brné¢ a pozd¢jsi Mengeriv nastupce na misté profesora videnské
univerzity F. von Wieser ptsobil predtim 20 let jako profesor na némecké Casti prazské

Karlo-Ferdinandovy univerzity a byl také jejim dékanem.
Byli to prave tito ekonomové, ktefi ve své dobé nejsilnéji pusobili na ceské ekono-
mické mysleni, a to zejména svou teorii hodnoty zaloZenou na teorii mezniho uzitku,

hledanim vztahu mezi teorii hodnoty a teorii ceny a Groku a svym metodologickym
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principem hospodarského individualismu a subjektivismu. Silny vliv méla i Mengerova a
Wieserova teorie subjektivni hodnoty penéz se svym diirazem na vliv penéznich dachodu

. v 7 7 . . ’ ./ L |
na ceny, silné kontrastujicim s kvantitativni teorii penéz.

Tato tradice byla sice v totalitnim obdobi silné potlacena, ale nikdy nebyla zcela zlik-
vidovana. Zakladni informace o uéeni piislu$nikt rakouské skoly (prevazné jejich starsich
generact) dostavali studenti VSE v Praze v ramci kurza d&jin ekonomického myslent,
jeho dalsim vyvojem se zabyvali vedle uéitelt téchto kurzi také pracovnici ve védecko

vyzkumnych institucich.

Slo zejména o mladé iniciativni pracovniky, které vedle alternativniho vykladu za-
kladnich ekonomickych kategorii (teorie cen, teorie penéz, teorie vyroby a kapitiluy,
problematika vyvoje trhu prace a teorie ekonomického ristu a hospodaiskych cykla)
s nejvétsi pravdépodobnosti okouzlila také metodologie rakouské skoly a disledny an-
tietatisticky liberalisticky pristup? jejich pozdéjsich predstaviteld L. v. Misese a F. A. v.

Hayeka a jejich nasledovnika.

Je tudiz logické, Ze se mezi hlavnimi architekty transformace ceskoslovenské a po-
sléze Ceské ekonomiky, kteff se rekrutovali prevazné z fad teoretickych ekonomd,® ob-
jevily osobnosti, které se k rakouské skole explicitné hlasily, mezi nimi v prvni radé V.
Klaus a T. JeZek, ale i nékteti dal¥i. Rada indikatord vede k zavéru, ¥e kli¢ovi protagonisté
transformace byli obeznameni s fundamentalni praci F. A. v. Hayeka Pravo zakonodar-
stvi a svoboda,* ktera vysla také v ¢eském prekladu v roce 1991, jakoz i s fadou dalsich

stézejnich praci prislusnikd rakouské skoly.

! Blie viz Vencovsky, F.: Déjiny éeského ekonomického myleni do roku 1948. Nadace Universitas Masary-
kiana. Edice Heureka. Brno, 1997.

? Liberalismus je zde zikonité vyvozovan ze dvou zikladnich teoretickych zavért ekonomického uceni
rakouské skoly, a to Ze jakékoli vnéjsi omezovani svobodné konkurence vede jednoznaéné ke snizovani
efektivnosti trzniho hospodarstvi a ze kazdé podnécovani hospodatské aktivity, které nevychdzi ze svo-
bodného rozhodnuti hospodatskych subjektli omezit pfitomnou spotfebu na zikladé substituce za véts
spotrebu v budoucnosti, deformuje strukturu spolecenské vyroby a vede k chybnym investicim se vSemi
dal$imi negativnimi dusledky v podob¢ konecného poklesu agregatni produkee. (Blize viz Kindlova, E.:
Od C. Mengera k F. A. Hayekovi. Habilitaén{ prace. VSE Praha, 2002.)

? Teoretiéti ekonomové méli paradoxné nejbliZe k formovani predstav o moznostech prechodu k trzni
ekonomice a k posileni tlohy penéz, nebot’ domAci praktické zkusenosti z trzniho hospodatstvi de facto
viibec nebyly k dispozici a zkuSenosti ze standardnich trznich ekonomik v tomto ptipadé nebyly zcela
relevantni.

* Havel, ].: Ekonomika a privo v transformaci. Politick4 ekonomie 1998, ¢. 6, s. 869
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Prave Hayektv spontanné vznikajici systém lidskych interakei se stal spolu s kon-
cepci neviditelné ruky trhu podstatou filosofie transformace ceskoslovenské a posléze
Ceské ekonomiky. V souladu s touto filosofii bylo cilem vladni politiky dovedeni transfor-
mace do faze viceméné samovolného vyvoje, ¢imz mél byt také cely proces transformace

ukoncen.

Viclav Klaus tuto skutecnost charakterizoval slovy: ,V souladu se svou zasadni eko-
nomickou filozofii vétim v neviditelnou ruku Adama Smithe a v Hayektv spontinné
vznikajici systém lidskych interakei. Soucasné jsem si védom toho, ze je treba - zejména
pri prvotni konstrukci takto pojimaného systému - dodrzovat urcité netrivialni zakoni-
tosti a jista sekvenéni pravidla a Ze je proto treba ponechat v této fizi nemalou ,kon-
struk¢ni® tlohu i ekonomickému centru, tedy instituci, jejiz tloha v obdobi normalniho

chodu takto koncipovaného systému musi byt naopak minimaln{.*®

V oblasti monetarni politiky se vSak z rady diivodd prosazovala spise monetaristicka

koncepce a jeji pojeti liberalismu.

4 Diskuse o postaveni centralni banky

Ekonomicka véda nabizi celou radu pohledt na vznik a vyvoj penéz a na jejich postaveni
a tlohu v hospodaiském Zivoté spolecnosti, které se mohou navzajem i dosti podstatné
odliSovat. Diky tomu se setkdvame se sirokou $kalou teorii a teoretickych koncepci, které
lezi mezi dvéma krajnimi pély a tu Gzeji tu volnéji se priklanéji k nékterému z nich. Na
jedneé strané jsou to teorie a teoretické koncepce, které ulohu penéz v ekonomice bagate-
lizujt a redukuji ji na plnéni zakladnich penéznich funkci, tj. vyjadfovani cen ostatnich
zbozi a zprostredkovani smény, pricemz vliv na vyvoj reilnych hospodarskych velicin
bud’ vitbec neuvazuji ¢i jej pripoustéji pouze v pripade, kdy dojde k Soklim v monetarni

oblasti.

Na druhé strané jsou to teorie, v jejichZ pojeti jsou penize rozhodujicim fenoménem
vyvoje rozvinutych trznich ekonomik, takze zajist’ovani rovnovazného vyvoje v mone-
tarni oblasti v interakci s ostatnimi oblastmi hospodarského Zivota spole¢nosti predsta-

vuje podle nich jeden ze zdkladnich predpokladi bezporuchového fungovani ekonomiky.

5 Klaus, V.: Ekonomicka teorie a realita transformaénich procest. Management Press, Praha 1995
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Hlavnim predmétem zkoumani téchto teorii je v souvislosti s tim hledani cest ke zjist'o-
vani potfebného mnozstvi penéz v ekonomice (neboli predikovani poptavky po pené-
zich) na jedné stran¢ a zkoumani néstroju, s jejichz pomoci by bylo mozno odpovidajici
mnozstvi penéz emitovat na strané druhé, jinymi slovy rec¢eno hledani cest k zajist ovani

/v 4 / M vV _ /
rovnovazného vyvoje na penéznim trhu.

v , , , . , , . ’ 7 V7
Ceska monetarni teorie zaznamenala ve svém vyvoji oba extrémni pristupy. Snaha o
I v TN . .
posileni Glohy peneéz a racionalizaci jejich fungovani v procesu transformace ekonomiky
v
vedla Ceské ekonomy k uprednostriovani teorii zduraznujicich vyznam penéz. Rada okol-
nosti vedla k tomu, ze se zakladnim vychodiskem nasich monetarnich ekonoma konci-

pujicich zasady pro ménovou politiku stalo uceni monetarismu.

V prvni radeé to byly zakladni charakteristické rysy monetaristické doktriny: hldsani
zésady hospodarského liberalismu® a predstava, Ze centralni banka je schopna pouze na
zakladé dodrzovani pravidla dopfedu oznamovaného stalého ristu penézni zasoby odpo-
vidajictho predpoklidanému ristu hrubého domaciho produktu zajistit bezporuchové

fungovani ekonomiky a nizkou miru inflace.

Pravé obavy z hrozicich inflacnich tlakd, tradice vytvareni silné mény z obdobi prvni
republiky, vSeobecny respekt k pevné zdpadonémecké marce a potazmo i k ménové po-
litice Bundesbanky, a do jisté miry i moznost, byt’ znatné omezena, vyuziti zkusenosti
z praxe existujicich centralnich bank predstavuji dalsi neméné dulezité faktory hovorici

v Vee 7y ’ v . ’ . VIR
ve prospéch prijeti zakladnich myslenek monetarismu, resp. systému s relativné silnou

nezavislou centralni bankou.

: . v . : :
K tomu, ze velice sporadickd upozornéni na minimalné teoretickou moznost exis-

tence systémi bez centralni banky zfistala zcela okrajovou zaleZitosti,” prispéla beze-

¢ Zde vsak jiz nejde o antietatisticky liberalisticky piistup piislusniké rakouské $koly charakterizovany v
v ’ N4 . V7 v ’ .. 4 4 Ve vV V7 /7 ’ 77 v /4
predchazejici casti prispévku, ale o systém do jisté miry pripoustéjici stavajici status quo v podobé statu
a centrdlni banky, zaroven viak usilujici o minimalizaci stitniho ekonomického intervencionismu a o
v . Iy PRI Vi "o
podrizeni pusobnosti jinak zcela nezavislé - a de facto soucasné také nikomu nezodpoveédné - centralni
banky relativné jednoduchému pravidlu adekvatnosti tempa ristu zvoleného penézniho agregitu pred-
pokladanému tempu rastu nominélniho agregitniho vystupu.
7 viz napt. Bulif, A.: Volné bankovnictvi: znovunalezené fedeni? Finance a Gvér, 1992, ¢. 8; Zahradnik, P.:

Volné bankovnictvi a sluditelnost s realitou. Finance a Gvér, 1992, ¢. 8. Pozd¢jsi stat” Cihak, M. a Holub,

. . v . ..
T.: Ménovy vybor: cesta z dilemat centralniho bankovnictvi v CR? Bankovnictvi 2000, ¢&. 6, jiz méla
b4 / v v 4 V7 4 ’ 7 Ve 4 v p 4
zcela jiny charakter a spise nez otazku usporadani bankovni soustavy se snazila najit odpovéd’ na otazky
souvisejici s kurzem koruny
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sporu také skutecnost, ze nezdvisle na listopadovych udalostech roku 1989 doslo k nékte-
rym zménam v penéznim sektoru ekonomiky jiz na pocatku roku 1990, a to na zakladé
Zikona ¢. 130/189 Sb. o Statni bance Ceskoslovenské, ktery vstoupil v platnost 1. ledna
1990. Zakon upravoval postaveni SBCS v souvislosti s planovanou prestavbou hospodar-

ského mechanismu, jejimz cilem bylo posileni tlohy penéz v ekonomice.

Tento zakon se mél stat spolu se zakonem o bankach a spofitelnich z téhoz roku
zdkladem bankovni reformy, jejimz hlavnim cilem bylo vytvoreni dvoustupnového ban-
kovniho systému. A¢ byly oba zikony zpracovany a schvaleny v dobé administrativné
direktivniho systému fizeni, doslo k jejich naplnovani ve zcela novych a nepredpoklada-
nych politickych, spolecenskych a hospodarskych podminkach. Presto vytvarely alespon
v pocate¢nim obdobi zdkladni institucionalni rimec pro vznik dvoustupnového bankov-

/ ’ . 7 . . ’ v , ..
niho systému a pro koncipovani a realizaci nového typu ménové politiky.

V.
Pokud jde o zdkon o SBCS, nektera jeho ustanoventi lze na tehdejsi dobu bezesporu
oznacit jako progresivni, nicméné je treba fici, ze zkon by zcela urcité vypadal jinak,

kdyby byl pripravovan a schvalen po listopadovych udalostech roku 1989.

Dne 20. prosince 1991 byl piijat Federalnim shromadénim Ceské a Slovenské fede-
rativni republiky zdkon o Stitni bance Ceskoslovenské ¢. 22/1992 Sb., ktery ji prisoudil
postaveni a funkce standardnich emisnich bank ve fungujicich trznich ekonomikach, a
zdkon o bankach ¢. 21/1992 Sb., ktery stanovil zdkladni pravidla pro fungovani a pro

¢innost obchodnich bank.

Pripravy zakona se zGcCastnila fada experta z evropskych centralnich bank, Mezin-
rodniho ménového fondu a Svétové banky. Byl také vyuzit zakon o némecké Bundesbank
a zohlednén navrh zikona o Evropském systému centralnich bank a Evropské centralni
bance. Cilem bylo vytvorit pravni podklad pro ptisobeni SBCS jako moderni centraln

banky.
SBCS v ném byla definovana jako tstredni banka CSFR, jako pravnicka osoba puso-

bici jako federalni Gstredni organ, ktery muze vydavat pravni predpisy a opatreni. Jako
hlavni cil byla stanovena stabilita Ceskoslovenské mény a bance byly prisouzeny prak-

ticky vsechny funkce typické pro centralni banky ve vyspélych trznich ekonomikach.®

§ Mataj, J. - Vojtisek, P.: Pravni a ekonomické aspekty nového Zikona o SBCS. FU 1992, &. 3. Vencovsky,
F.: Vzestupy a propady Ceskoslovenské koruny. Oeconomica, Praha 2003
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Pro splnéni stanoveného cile byl SBCS poskytnut vysoky stupen nezavislosti na fede-
ralni i republikovych vladach’, ktery zasadnim zptisobem zménil jeji postaveni oproti
predchozimu zikonu. Doglo i ke striktnimu vymezeni vztahu ke stitnimu rozpoctu.'©
Nezavislému postaveni SBCS odpovidala i pravni Gprava jejiho hospodareni, predevsim

pak jeji nezainteresovanost na zisku.

v
Z ekonomického hlediska lze rici, Ze SBCS dostala v zikoné pro plnéni svého cile
takové moznosti, jaké byly obvyklé pro centralni banky ve vyspélych trznich ekono-
mikdch. V nékterych aspektech byl zakon dokonce progresivnéjsi nez tehdejsi zakonné
/ ’ ’ v 4 3 **V ’ ’ ’ 4
Upravy zemi Evropského spolecenstvi, nebot’ jiz vychazel z ustanoveni navrhu zakona o
Evropské centralni bance. Na druhé strané ale také respektoval tehdejsi nizsi roven ces-
koslovenského bankovnictvi a a¢ perspektivné pocital predevsim s uplatriovanim trznich
4 *0 v Ve v _V . 2 Ve / /4 * 0 v/ /. v/ v v/ .
néastroju, byla v ném pripusténa i moznost vyuziti nastroju primych v pripadé neprizni-
vého vyvoje.
Jiz v prabéhu roku 1992 vsak bylo pfipravovano rozdéleni Ceskoslovenska na dva
V.
samostatné staty'! a v souvislosti s tim i republikové déleni SBCS. Federalni shromazdéni
V.
prijalo 8. rijna 1992 novelu stitniho zikona o Ceské a Slovenské federativni republice,

kterd obéma republikdm umoznila zalozZit si vlastni centralni banku.

K 1. lednu 1993 byla zalozena Ceska nérodni banka jako nastupce SBCS na tizemi
Ceské republiky. Jeji postaveni, cile, ramec jeji Cinnosti a funkce vymezoval zikon o CNB
C. 6/1993 Sb. prijaty 17. prosince 1992. Tento zdkon vychazel ze Zikona o Statni bance
Ceskoslovenské &. 22/1992 Sb. Jako hlavni ¢l CNB stanovil zabezpetovani stability Eeské

mény. 2

Z hlediska obvykle pouzivanych kritérii se CNB zafadila mezi centralni banky s vy-

? Vztahy mezi centralni bankou a vladami probihaly pouze na zékladé konzultaéni a poradni &innosti
. ’ 4 4 4 . */10 /7 7 ) . )4 ’ .
a prostrednictvim zaujimani stanovisek k materidlim, které se tykaly pisobnosti SBCS. S tim souvisela
moznost Ucasti ¢lent vlady na zasedanich bankovni rady a guvernéra a viceguvernérti povérenych rizenim
republikovych Gsttedi na schiizich vlid. Dvakrat roéné méla banka predkladat Federilnimu shromaZdéni
zpravu o ménovém vyvoji a informovat o ném Ceskou nirodni radu a Slovenskou narodni radu. Federal-
nimu shromdZdéni méla také predklidat ke schvaleni ro¢ni zprivu o vysledku svého hospodatent.
Vv Vv Vv

1% Podle §35 mohla SBCS poskytnout Ceské a Slovenské Federativni Republice, Ceské republice a Slovenské

republice kritkodoby Gvér ndkupem pokladni¢nich poukazek splatnych do tf{ mésict od jejich nakupu,
ficemz celkovy stav téchto ivéra nesméla prekrocit 5 % prijmu piislusného rozpoctu v uplynulém roce.

p y p prijymu p p ply

1 Zakon ¢. 542/1992 Sb. Federalniho shromaZdéni o zaniku Ceské a Slovenské federativni republiky

12V z&koné nebylo explicite uvedeno, zda se jedna zarover o stabilitu vnitfn{ i vnéjsi.
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sokou mirou nezavislosti a mohla tak nezavisle formulovat a provadét svou ménovou po-
litiku. Zatimco pocatecni legislativni Upravy postaveni centralni banky probihaly spise
formou prejimani zahranicnich zkuSenosti a doporucent, nesrovnatelné sir$i diskuse o
postaveni a Gloze centralni banky se rozpoutala jako reakce na hospodarsky pokles v
letech 1997 az 1999, ktery byl nezridka oznaCovan jako dusledek prilis razantniho re-
striktivniho postupu CNB.

Tato diskuse, kterd méla spise charakter politické debaty,!® se tykala nejen ménové
politiky Ceské narodni banky, ale 1 jejiho postavent, a to nejen z hlediska ekonomického,
ale i Ustavniho. Svou dlohu v rozpoutani této diskuse, sehralo bezesporu také nabyti
Gcinnosti ,malé (6. 2. 1998) a ,velké“ (1. 9. 1998) novely zakona o bankach.

S jistou davkou zjednodusent Ize fici, ze v rimci této diskuse vykrystalizovaly zhruba
tfi skupiny nézorﬁ. Prvni, i kdyZ nikoli nejvyznamnéjsi, interpretace hovorila o trans-
formacni recesi, jejiz hlavni pric¢inu spatrovala ve $patné provedené privatizaci, ktera ne-
vytvorila dostatecne silnou vrstvu vlastnikl a neumoznila podnikim ziskat dostate¢né

kapitalové zdroje, a tim vyrazné snizila vyhlidky na siln¢jsi hospodarsky rust.

Druha skupina spojovala vznik recese s pomérné rychlym hospodarskym rastem v le-
tech 1993 - 1996, ktery mél za nasledek prehrati ekonomiky a vznik vnéjsi nerovnovahy,
jez musela byt reSena zpomalenim ristu. Zde vsak doslo k dal$i nazorové diferenciaci.
Odpurci fesent, které v této souvislosti zvolila éNB, kritizovali, Ze setrvala u rezimu
fixntho ménového kurzu po té, co v rijnu 1995 provedla rozsahlou liberalizaci tokt na
finan¢nim G¢tu platebni bilance a umoznila obchodovani s ¢eskou korunou na mezina-

rodnich ménovych trzich pri zachovani rezimu fixniho ménového kurzu.

Dale pak, ze po rozsireni fluktua¢niho pasma bez konzultace s vladou pristoupila v
Cervenci 1996 ke zvySeni povinnych minimalnich rezerv a Grokovych sazeb a ze na roz-
poctové balicky v roce 1997 nereagovala razantnim uvolnénim ménové politiky. Takto

vytvoreny brzdici impulz zesileny dale stanovenim ambiciézniho infla¢niho cile pro rok

1 Také socialni demokracie oznatovala ménovou politiku za jednu z nc'dﬁlciitéﬁich pH(V:in recese a poza-
dvoala vétd{ vstricnost bankovni rady vidi potrebam hospodarského vyvoje a 1nten21vne]51 spolupraci s
vladou. (srv. napr Zeman chee mit ve vedeni CNB své lidi. Lidové novmy 26.9.1998,s. 1; CNB j je prilis
nezévisld a nem4 zpétnou vazbu. Lidové noviny 1. 10. 1998, s. 16). V této otzce tak doslo dokonce k
uréitému konsenzu mezi SDS a ODS, ktery vyustil do rozsdhlé vymény nizori o postaveni, nezavislosti,
zodpovédnosti a cilech centrélni banky. (srv. napt. Na musce politikd. Euro, 2. 11. 1998; Ve stinu politiky.
Euro 30. 11. 1998, s. 12)
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1998 a s jeho znaénym ,podstielenim® pak podle nich vyrazné prohloubil recesi.!*

Podle stoupencti ménové politiky CNB naopak monetarni restrikce nemusela byt
tak silnd a bylo mozno predejit radé problému, pokud by vlada vcas korigovala fiskalni a

mzdovy vyvoj a pokud by vice spolupracovala s centralni bankou.'

Nezavisle na této debaté, 1 kdyz jeji vliv nelze zcela vyloucit, se v Ceské ekonomické
obci zrodila jiz v prabéhu roku 1998 myslenka na usporadani diskuse o postaveni cent-
ralni banky. Pro jeji realizaci byly uvadény predevsim dva divody. Jednak to byly vyrazné
zmény v postaveni centralnich bank ve vyspélych trznich ekonomikach v prubéhu 90. let
v souvislosti se selhanim politikti pokud jde o udrzovani stability mény, k némuz doslo

v 70. a na pocatku 80. let, jednak to byl samotny vyvoj ekonomické teorie.'®

Myslenka na usporadani diskuse nabyla konkrétnéjsi podoby na jate roku 1999 a

zrealizovala se jednak na strankach Casopisu Finance a Gvér, kde ji byla vénovana dvé
V.

monotématicka ¢isla (9 a 10), jednak na seminari Ceské spole¢nosti ekonomické (v fijnu

tého roku), ktery mél zcela netradiéné podobu panelové diskuse.!”

" srv. napt. Holman, R.: Transformace ¢eské ekonomiky. CEP, Praha 2000. Klaus, V.: Deficit, restrikce,
dezinflace a stav ekonomiky. Vystoupeni na VSE v Praze dne 26. 11. 1998).

15 ToSovsky, J.: prednaska na ManaZerském féru v Praze. Cerven 1998)

1 Od pocatku 80. let zataly v ekonomické teorii ziskdvat popularitu modely ¢asové nekonzistence, které
doporudovaly, aby vlida svéfila ménovou politiku nezavislé centralni bance, kterd bude schopna zajistit
niz$i inflaci neZ centralni banka podrizend vlade, a to pii dlouhodobé nezménéném vystupu. Novejsi
literatura (v rimci tzv. nové politické ekonomie) pak jako jeden z pragmatickych didvodd, pro¢ vlady
realizuji vi¥e uvedené opattent, uvadi ptenos zodpovédnosti na centralni banku. (podrobnéji viz Cihak,
M. - Holub, T.: Co #{k4 ekonomicka teorie o nezavislosti centralni banky? FU 1999, &. 9)

Y Panelové diskuse se za&astnilo 9 ekonomt. Zastoupeni zde byli jak ¢lenové akademické obce a analyrtici,
tak i ekonomové se zkusenostmi z centralné-bankovni praxe (M. éihék, J- Havel, J. Jonas, V. Kotlan, P.
Kysilka, M. Mandel, Z. Ttima, P. Zahradnik, M. Z4k). Diskusi moderoval O. Schneider. Slo jednak o au-
tory ¢i spoluautory stati publikovanych v uvedeném monotématickém dvojcisle casopisu Finance a avér,
jednak o dal$i vyznamné domaci odborniky. Diskuse na seminari se tykala fady predem vytipovanych
témat a postupovala od obecnych otdzek (co rozumét pod nezdvislosti centralni banky a zda, a pokud
ano, tak do jaké miry ma byt centralni banka nezavisla; zda ma zdkon o centralni bance obsahovat cil, a
pokud ano, co by jim mélo byt a jak by mél byt vymezen; jak a komu ma byt centralni banka za plnéni
svého cile zodpovédna) k otdzkam velice konkrétnim (kdo by mél jmenovat a odvolavat ¢leny bankovni
rady apod.) Vétsina GCastnikl diskuse dospéla ke shodé v radé otizek, napt. pokud jde o doporuceni
oddélit ménovy orgin od organu pro bankovni regulaci a dohled, prosadit vétsi transparentnost pokud
jde o fungovani centralni banky, ¢i ulinit stanovovani cilti predmétem spolecného jednéni vlady a cent-
ralni banky. (BliZe viz Postaveni centralni banky, Ctrnicty seminaf Ceské spolecnosti ekonomické v fade
~Ekonomické teorie a ¢eska ekonomika“. Praha, 12. fijna 1999)
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Polemiky probihajici mimo tuto platformu!® mély vétsinou silné kontroverzni cha-
rakter a ve vétsiné pripadu i politicky ndboj. Probihaly na strinkach vétsiny vyznamnych
domacich deniku a tydenikd, zejména pak Lidovych novin, Mladé fronty DNES, Prava,
Ekonomu a Euro. Neni tedy prekvapivé, ze vyuUstily do navrhu novely zakona o CNB,
ktery byl predlozen Poslanecké snémovné v poloviné roku 2000. Podle O. Dédka se mélo
jednat pouze o jednoduchou harmoniza¢ni novelu, kterd méla nasi pravni Gpravu tykajici

se centralni banky ucinit plné konformn{ s pravn{ Gpravou ptijatou v ramci EU.

Podle V. Klause $lo naopak o logicky dusledek praktické zkusenosti, ktera ukazala,
V.
ze mira nezavislosti prisouzena CNB na pocatku transformace se s odstupem Casu jevi

jako premrsténa a je tieba ji korigovat.?

Pres odpor Senétu a prezidenta bylo nakonec Poslaneckou snémovnou prijato kon-
troverzni znéni novely, které nabylo ucinnosti k 1. 1. 2001. Na zaklade Gstavni stiznosti
prezidenta republiky viak byla v tervnu 2001 Ustavnim soudem zru$ena jeji nejspornéjsi
ustanoveni. Ve svém druhém nalezu pak Ustavni soud zaujal stanovisko, %e jmenovani
guvernéra a viceguvernéru CNB spada vylucné do pravomoci prezidenta a nevyzaduje
tudiz konsignaci premiéra i jim povéreného clena vlady. Na podzim téhoz roku byla
phijata novela Ustavy ménici tstavné zakotveny cil CNB z ménové stability na stabilitu
cenovou a byla p¥ijata druh4 novela zakona o CNB, krer4 FeSila volna mista v zikoné
vznikld v souvislosti se zruSenim nékterjch ustanoveni predchizejici novely Ustavnim

soudem.

'8 To samoziejmé neplati vseobecné. Véeny charakter méla napt. také diskuse, kterd probéhla v Liberalnim
institutu za Ucasti Z. Tumy, Z. Revendy a byla moderovana J. Schwarzem.

' Sedladek, T.: Nezavislost centraln{ banky potfeti. Bankovnictvi 2002, &. 6-7

 Prévni postaveni centralni banky v demokratickém staté. Sbornik textf ¢. 3, CEP, Praha 2000. V tomto
sborniku jsou obsaZeny dal$i piispévky do diskuse tykajici se nezévislosti, kredibility a zodpovédnosti
CNB, novely zikona o CNB, komparace stavajici Gpravy na$i centrilni banky s postavenim ECB a né-
mecké Bundesbanky, moznosti spoluprace CNB s vladou a mixu fiskalni a monetarni politiky a dalsich
problém. I kdyZ je zde postaveni centralni banky nazirino z riznych Ghlt pohledu, dospivaji vsichni

v
autofi v podstaté ke shodnému zavéru o nezbytnosti omezeni v té dobé platnych pravomoci CNB.



96 New Perspectives on Political Economy

5 Koncipovani a realizace ménové politiky

Jiz na pocatku transformace se ozyvaly hlasy volajici po realizaci ménové politiky mone-
taristického typu?! vykonavané na principu jednoduchych pravidel a zaloZené na cilovani
penézni zasoby. Stoupenci téchto nazort vychazeli z presvédcent, ze centralni banka jiz
disponuje potrebnymi ménové politickymi nastroji pro realizaci takovéhoto typu mé-
’ .. Ve V_ V1 v \4 / Ve /7 /4 o . /. . e
nové politiky, pripoustéli vsak moznost vyskytu urcitych problému spojenych s jejich

aplikaci v podminkach transformujici se ekonomiky.??

Bylo tomu tak predevsim proto, ze k dispozici nebyla Zzadna teoretickd koncepce,
kterd by zohledriovala atypicnost chovani ekonomiky v procesu realizace zasadnich sys-
témovych zmén. Jedinou moznou volbou tak byla standardni ekonomicka teorie spojena

/17 4 4 v ’ ’ / \4 4 .
s usilim o postupné uvadéni transformovaného systému do stavu trzni ekonomiky. Jako
hlavni davody pro uprednostnovani monetaristické doktriny lze uvést jeji liberalni ori-
entaci, daraz na ulohu penéz v ekonomice a v neposledni fadé i nabidku zdanlivé velice

jednoduchého pravidla pro rizeni ménové politiky.

Monetaristicky transmisni mechanismus byl do ménové politiky SBCS zaveden po
nékolika mésicich ptipravy jiz ve druhém &tvreleti roku 1992%, a to v modifikované
podobé, v niz tlohu operativniho kritéria hraly nevyptjcené rezervy?** a hlavnim stred-
nédobym kritériem byla penézni zasoba (M2).

Ze stejného zakladu vychazela i koncepce ménové politiky nové zalo¥ené CNB, a to
i pres to, ze v Ceské ekonomice nebyly splnény podminky pro jeho Gspés$nou aplikaci,

a to ani v jednom z jeho stézejnich bodu. Velice problematickou zalezitosti bylo samo

1 Jonds, J. - Bulit,, A. - Kerous, M.: Makroekonomicka politika v obdobi privatizace - ndért zdkladnich
problémi (I). FU,1990, & 12

2 Zejména byla zdiraztiovana existence vysokého inflatniho potencidlu a moZnost jeho dalstho zvyseni
v souvislosti s liberalizaci cen a zahrani¢niho obchodu a s odstrafiovanim strukturalnich deformaci, coz
vedlo k obavam, Ze bude obtiZné prekonavat nerovnovazné stavy bez vyraznéjsich negativnich dopadt na
zaméstnanost a tempo rustu produkce. Kromé toho nebyly ekonomické subjekty popsatelné stabilnimi
poptavkovymi funkcemi, takZe bylo velice obtizné predvidat kone¢né dusledky provadénych ménove
politickych opatieni. (Jonas, J. - Bulit, A. - Kerous, M.: tamtéZ )

2 Ve druhém pololeti tého? roku byly zruseny Gvérové limity

# Toto kritérium bylo implicitné formulovano tak, aby volné rezervy obchodnich bank byly blizké nule.
Protoze hlavnim néstrojem ménové politiky byly aukce refinanénich ptjcek, umoziiovalo to centralni
bance kontrolovat vysi nevypujéenych rezerv, a tim i ménovou bazi. (Buli, A.: Ceskoslovensk4 mone-
tarni politika po roce 1989. FU 1993, &. 5)



Koderovd: Monetdrni teorie v Ceském ekonomickém mysleni 90. let 20. stoleti 97

stanoveni potencialniho tempa ristu hrubého domaciho produktu, vztahu mezi jeho
’ . ’ . . ’ . ’ 7« ’ .
vyvojem a vyvojem objemu transakei, a zejména pak ,nezbytné“ miry inflace v procesu

ekonomické transformace.

Byly to vsak i bézné problémy s nastolenim podminek pro Gspé$nou aplikaci mone-
taristického transmisniho mechanismu, predevsim problém volby vhodného ménového
agregatu,”® operativniho kritéria,?® stability penéZniho multiplikitoru? a predikovatel-
nosti rychlosti obratu penéz,?® které se vyskytovaly i ve vyspélych trznich ekonomikach.
V nasem pripadé byly vsak jesté dale zesileny nestabilitou podminek zpusobenych trans-
forma¢nim procesem.

Silné komplikujicim faktorem byly dale faktory endogenni povahy?’, které na jedné

strané sice ovliviiovaly mnozstvi penéz v ekonomice, na druhé strané se vsak bud’ zcela

¢i do zna¢né miry vymykaly kontrole centralni banky. V prvni fadé to byl silny pri-

» Byl zvolen ménovy agregit M2 obsahujici hotovostni obéZivo v rukou domacich nebankovnich subjekt?,
neterminované vklady domdcich nebankovnich subjekttt v domacich bankéch v domaci méné, termino-
vané a dalsi vklady domacich nebankovnich subjektti v domacich bankach v domaci méné a dalsi vklady
domécich nebankovnich subjektti v domacich bankach v zahrani¢nich ménach.

% Na misté operativniho kritéria byla piivodné Siroce definovand ménova baze, ktera vedle obéZiva a ban-

kovnich rezerv zahrnovala také poukazky CNB. Ta byla v poloviné roku 1994 vystridina operativnim
fizenim pomoci rezerv bank, jeZ byly po¢itkem roku 1996 nahrazeny urokovou sazbou mezibankovniho
trhu s depozity PRIBOR (1 tyden).

Ta byla zplisobena piedev$im dvoji zménou sazeb povinnych minimalnich rezerv a nestabilnim vyvo-
jem poméru mezi obéZivem, béznymi vklady a terminovanymi vklady. (Mandel, M.: Analyza ménové

27

politiky a ménového vivoje v Ceské republice v letech 1989 - 1995. Bankovnictvi, 1997, &. 5) Pro ob-
dobi 1993 - 1996 viak bylo stability penéZniho multiplikdtoru v podminkach CRs jistymi vychylkami
témer dosazeno. (Kodera, J. - Mandel, M.: Transmisni mechanismy ménové politiky v podminkach Ceské
ekonomiky. éNB, IE, Praha 1997)

Ex post pocitand dichodova rychlost penéz pro ménovy agregit M2 méla od 2. poloviny roku 1993 kle-
sajici tendenci; jeji pokles se viak postupné zpomaloval, pfidemz vykazoval i urcity oscilaéni pohyb. V

28

obdobich, kdy dochazelo k rustu rychlosti obratu penéz, bylo mozno ménovou politiku CNB charak-
terizovat jako restriktivni. V 1. poloviné roku 1993 doslo k vyraznému pfitvrzeni ménové politiky v
souvislosti s ménovou odlukou. Ve 2. poloviné roku 1996 CNB provedla restriktivni opatfeni v reakei
na narst deficitu bézného Gétu a po vétsinu roku 1998 byla providéna ménova restrikce v souvislosti se
zavedenim cilovani inflace. (Mandel, M.: Vliv zmén penézni zasoby na diichodovou rychlost penéz. in
Revenda, Z., Mandel, M., Kodera, J., Musilek, P., Dvorak, P., Brada, ].: Penézn{ ekonomie a bankovnictvi.
3. vydani. Management Press, Praha 2000.
¥ Blize viz Janackova, S.: Dilemata soutasné ménové politiky. Finance a Gvér, 1996, ¢. 1
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liv zahrani¢niho kapitalu,®® ktery souvisel predevsim s otevienosti ¢eské ekonomiky,
jeji relativne dobrou reputaci a nabidkou investi¢nich prilezitosti, vysokym trokovym
diferencidlem, prakticky nulovym kurzovym rizikem a zavedenim sménitelnosti ceské
koruny podle definice MMF pro tGéely transakci na bézném Gétu na podzim roku 1995,!

a problémy s jeho sterilizaci.

Déle sem patfil rfist mezipodnikové zadluzenosti,*? emise euroobligaci denominova-
nych v korunich®® a problémy spojené s vyvojem bankovniho sektoru a s néklady na

udrzenti jeho stability.

Prakticky jiz od roku 1993 tak dochéazelo k soustavnému prekracovani v ménovém

Vv
programu CNB stanovenych i nasledné korigovanych temp rlistu penézni zasoby.** Cen-
tralni banka tehdy de facto rezignovala na sviij explicitni cil v oblasti penéZni zasoby a v

podstaté implicitné cilovala pevny ménovy kurz. Tato situace byla charakterizovana jako

 Piliv zahraniéniho kapitdlu do CR vyvrcholil po zavedeni vn&j§ sménitelnosti &eské koruny v roce
1995, kdy dosahl 218,3 mld. korun, tj. 17,4 % podilu na HDP. Od té doby az do zavedeni cilovani
inflace postupné klesal, a to v souvislosti s rozsitenim fluktua¢niho pasma koruny v roce 1996 na 110,5
mld korun, tj. 7,8 % HDP a na svou dosud historicky nejniZsi trover, tj. 34,3 mld K¢ a 2,1 % HDP, v
roce 1997, spojenou s kvétnovymi a listopadovymi turbulencemi koruny na mezibankovnim devizovém
trhu, které odraZely vyvoj makroekonomickych ukazatell, politickou nejistotu a nestabilni situaci na
tuzemském penénim i kapitalovém trhu. (Udaje Eerpany ze zprav o vyvoji platebni bilance vydanych
CNB v roce 1997 a 1998).
3! Doslo k tomu na zékladé nového devizového zékona ¢. 219/1995 Sb. s platnosti od 1. Fjna 1995. Faktick4
Uroven sménitelnosti vsak silné prekracovala rdmec stanoveny clankem VIII. Dohody o MMF. Zikon
explicitné vymezoval pouze piipady, kdy koruna sménitelna neni (lo predev$im o portfoliové investice
pro rezidenty, otevirdni G¢th rezidentl v zahranidi, poskytovani finan¢nich Gvért nerezidentiim a nikup
nemovitosti nerezidenty. Na konci roku 1995 pak byl v podstaté liberalizovan priliv kapitalu do ceské
ekonomiky a znacné pokrocilo i odstranovani poslednich prekazek pro jeho vyvoz.
Od roku 1993 se sice idaje 0 mezipodnikové zadluzenosti prestaly samostatné vycletiovat, presto se uva-
zovalo o 130 mld K¢ v roce 1994. (BliZe viz Janickova, S.: Ménova politika - Gspéchy 1 hledani novych
cest. éNB, IE, Praha 1995). V letech 1995 - 1999 se pohybovala od 229,5 do 204,1 K¢, pri¢em? byla jesté
posilena o platebni nekézen podnikt pti tthradich dani a sociélnich davek, kterd v daném obdobi dosahla
6,5 % HDP.
Prvni euroobligace denominované v korunich byly emitovany v roce 1995, do tnora 1997 to bylo 59
emisi v celkovém objemu 78,6 mld K¢&.
V roce 1994 doslo k Gpravé plivodné programovaného 12 - 15 % rlstu penéZni zdsoby na 17 %, ale ani
tato modifikovan4 hodnota nebyla dodrzena, nebot’ skute¢né tempo ristu M2 doséhlo 21 %. Analogickd
situace nastala i v roce 1995, kdy byla horni hranice pivodné stanoveného rozmezi 14 - 17 % prekrocena
0 2,4 procentniho bodu. V roce 1996 se piiristky M2 pohybovaly na trovni 18 - 19 % oproti 13 - 17 %
stanovenym ménovym programem. Teprve v roce 1997 byl v pribéhu celého roku vyvoj penéZni zasoby
v souladu se ziméry M 2 pro tento rok. Dynamika M2 nevybocila z rAmce stanoveného koridoru 7 -11
% a naopak se pohybovala prevaZzné v jeho dolni poloviné.

3
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nesoulad mezi zvySujici se mirou otevrenosti ekonomiky, vyvojem redlného efektivniho

ménového kurzu véetné zvoleného kurzového reZimu a ménovou a fiskalni politikou.?®

Neékteri ekonomové tak zacali obracet svou pozornost ke koncepcim endogenity pe-
nézni zasoby odmitajicim suverenitu centraln{ banky v oblasti emise penéz.® Presto vsak
nakonec prevlddla argumentace vychazejici z uceni hlavniho proudu, Ze v systému fix-

37 ménovou poli-

ntho ménového kurzu nema centrélni banka prostor pro autonomni
tiku. Silily obavy, Ze se sterilizace jako nastroj ménové kontroly stane pomérné rychle

/ Ve Vv 4 4 V7’1 Vv 4 4 Ve v 4 4 4
neucinnou a ze schopnost centralni banky fidit penezni zasobu pri soucasném zachovani

rezimu fixniho ménového kurzu bude omezena v mnohem vét$im rozsahu, nez dosud.*®

V souvislosti s prilivem zahrani¢niho kapitalu byla centralni banka v zjmu udrZzeni
stabilniho ménového kurzu nucena uspokojovat poptavku po korunéch, a to i za cenu re-
lativné vysokych temp ristu penézni zasoby. V rdmci boje proti rustu inflace provadéla
predev$im sterilizace prilivu kapitdlovych tokd, tj. stahovani penéz z ob¢hu prostred-
nictvim prodeje domécich cennych papira. Tato politika méla za nasledek dal$i priliv

zahranicniho kapitalu spojeny s novymi tlaky na zménu Grovné ménového kurzu.

Vznikal zde tzv. zacarovany kruh sterilizacni politiky centralni banky, ktery vyts-

% Kysilka, P.: Vn&j$i rovnoviha jako odraz souladu mezi mirou otevtenosti ckonomiky a parametry makro-
ekonomické politiky. in Otevienost ¢eské ekonomiky a vnéjsi rovnovaha: konec 90. let. Sbornik textd.
CEP, Praha 2001

% Prynim empirickym pokusem o zodpovézeni otazky, do jaké miry je vazba mezi penézi, HDP, cenami
amzdami v aplikaci na ¢eskou ekonomiku v souladu ¢i v rozporu s teorii endogennich penéz rozvijenou
v ramci postkeynesovské ekonomie byla prace Izak, V.: Endogenous or exogenous money supply? - the
Czech case. CNB, TE, 1995. VP & 37. S kritikou Izakovych zavért vystoupil Bulif, A.: Exogenita nabidky
penéz: nékteré pochybnosti o predchozim vyzkumu. Finance a Gvér, 1996, &. 1. Bulifovy vytky charak-
terizovali jako zasadni a do znaéné miry opravnéné Cihak, M. - Jana¢ek, K.: Inflace v Ceské republice v
poloviné devadesatych let. Politickd ekonomie 1996, ¢. 1 a pripojili dalsi pripominky, které vztahli i na
dal$i TIzékovu préci (Izék, V.: Inflation, Wages and Money. Prague Economic Papers, 1996, ¢. 3.) Jejich
ptistup byl podroben kritice in Arlt, J.: Inflace v Ceské republice v poloviné devadesitych let (srovnani
alternativnich vysvétleni) Politick4 ekonomie, 1997, ¢. 5, na niZ reagovali in éihék, M. - Janaéek, K.: In-
flace v Ceské republice v poloviné devadesétych let: odpovéd. Politick4 ekonomie 1997, &. 5. Do diskuse
ze zapojili jesté daldi autori: Guba, M. - Stiller, V. - Arlt, J.: Vztah mezi penéZni zasobou a vjvojem inflace
v 1. 1993 - 1996. Finance a Gvér 1997, ¢. 3 a 4; Holub, T.: Analyza inflace v CR. Finance a aveér, 1997, ¢. 12

%7 Autonomii zde nelze chapat politickou nezévislost centrilni banky na vladé, ale nezavislost ekonomic-
kou ve smyslu schopnosti uréovat vyse penézni zasoby a trokovych sazeb bez ohledu na vyvoj platebni
bilance. (Frait, J.: Autonomie monetdrni politiky a monetarni ptistup k platebni bilanci /aplikace na CR
v letech 1992 - 1995/. FU 1996, &. 5)

3 Frait, J.: tamté, Jonds, J.: Ménova politika a ménovy kurz. FU 1996, &. 1
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V.
til do hledani odpovédi na zasadni otazku, a to zda bude CNB v podminkach pevného
meénového kurzu a siliciho prilivu zahrani¢niho kapitalu i nadale schopna udrzet kont-
rolu nad vyvojem penézni zasoby, nebo zda kompenzujici kapitdlové toky odsoudi jeji

v .. sV .
meénovou politiku k netdcinnosti.

Odpovéd’ na tuto otdzku byla hleddna v ramci monetarniho pristupu k platebni bi-
lanci. Jeho empirick4 verifikace byla spojena s kvantifikaci tzv. kompenzacniho (offse-
tového resp. offset) koeficientu,” jehoZ empirickymi odhady se zabyvaly 4 vyznamné
studie.*® Jejich empirické odhady velikosti kompenza¢niho koeficientu sice nevykazo-
valy shodné hodnoty, a to predevsim v dusledku toho, ze zvolily odlisné ekonometrické
pristupy k jejich odhadu, v zddné z nich v8ak kompenzacni koeficient neprekrocil horni
hranici hodnot dosahovanych v sousednich zemich, takze se ceska ménova politika jevila

stejné G¢inna jako politika okolnich centralnich bank.*!

Od konce roku 1995 vsak kompenzaéni koeficient*? rostl a sterilizace zahraniéniho
Vv
kapitalu priplouvajictho do CR se stavala velice nakladnou a prestavala plnit svou za-

kladni funkci, tj. snizovani tlaku na rist penézni zasoby.

* Podle metodiky CNB se offset koeficient (b) potital ze vztahu PZKt = PZKO - bUCB, kde PZKt znadi
priliv zahrani¢niho kapitélu v ¢ase t, PZKO je priliv kapitilu nezavisly na operacich centralni banky a
UCBt je rozsah sterilizatnich opatfeni centralni banky (V§rotni zpriva CNB za rok 1995, s. 41). Hod-
nota offset koeficientu se obvykle pohybuje od 0 do 1, pri¢emz hodnoty blizké 0 ukazuji na téméf Gplnou
autonomii centralni banky, zatimco hodnoty blizké jedné predstavuji faktickou ztratu jeji autonomie, tj.
neschopnost centralni banky omezit autonomni rast likvidity na mezibankovnim trhu, a tedy i na na-
sledny rast penéZni zdsoby. Vypoctené hodnoty se pro roky 1994 - 1995 pohybovaly v intervalu 0,3 - 0,6,
coz zhruba odpovidalo i vypoctim Mezinirodniho ménového fondu. V této souvislosti se pak objevo-
vala doporucen{ na zménu nastaveni resp. rezimu ménového kurzu koruny (srv. napt. Jonas, J.: Ménova
politika a ménovy kurz. FU 1996, &. 1). S polemikou vidi tomuto nézoru vystoupila K. Smidkova, podle
jejichz vypoltt se offset koeficient v uvedeném obdobi pohyboval v mezich 0,2 - 0,4, coz byly zhruba
stejné hodnoty jako u okolnich centrélnich bank. Z toho vyvozovala, Ze G¢innost néstroji éeské ménové
politiky neni mensi nez v okolnich zemich a Ze prostor pro pripadnou sterilizaci prilivu zahraniéniho
kapitalu nenf je$té zcela vylerpan. (Smidkové, K.: Udinnost ménové politika a poptévka po penézich.
FU, 199, &. 8)

# Smidkové, K.: Search for the Offset Coefficient. CV:NB, IE, Praha 1995; Teja, R.: Offset Coefficient for
the Czech Republic. MF éR, Praha 1995; Frait, J.: Autonomie monetarni politika a monetarni ptistup

k platebni bilanci: aplikace na CR v letech 1992 - 1995. FU, 1996, & 5; Tom$ik, V.: P¥iliv zahraniéniho
kapitalu, rezim devizového kurzu, vyvovnavaci procesy platebni bilance a autonomie monetarni politiky

CR v letech 1993 - 1996. Studie NHU Josefa Hlavky ¢. 6, Praha 1997

I podrobnéji viz Tomsik, V.: V§zkum kompenzaéniho koeficientu v podminkach CR v letech 1993 - 199.
FU 1998, ¢. 6
2 Tomsik, V.: tamtéZ
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V dané situaci by mohla vhodné reseni nabidnout restriktivni fiskalni politika, pro
tu vsak nebyly vytvoreny politické podminky, nehledé k tomu, ze chybély zkusenosti s
volbou nezbytné miry rozpoctové restrikce. Proto byly cesty k reseni tohoto problému
hledany jak v oblasti kurzové politiky, tak i v opusténi stavajiciho transmisniho mecha-

. v
nismu menové politiky.

V oblasti kurzové politiky se namisto ptvodnich diskusi o udrzitelnosti soucasné
/. Vv . ’ ’ v /4 v/ /4 o 4 Vv
urovné nominalnitho ménového kurzu a pripadném zpusobu a rozsahu jeji zmeny, se
stale vétsi naléhavosti objevovala doporucenti hledat cestu v Gpravé stavajiciho kurzového

rezimu & dokonce v jeho opusténi.¥

Jednim z navrhovanych feSeni bylo zvySeni miry kurzového rizika pro kratkodobé
investory rozsirenim fluktuaéniho pasma. To mélo také umoznit zvyseni kontroly cent-
ralni banky nad ménovym vyvojem, pripadné pomoci zjistit, které z protismérnych vliva

v platebni bilanci pusobicich na vyvoj ménového kurzu maji vetsi vahu.

Rozsiteni fluktuacniho pasma na +/- 7,5 %, ke kterému skute¢né doslo v tinoru
1996, bylo vétdi, nez ocekavala vétdina ekonomi. Spolu s dalsimi faktory, predevsim s
rustem deficitu bézného Gctu a zvysenou nejistotou na politické scéné, vyvolalo odliv
kratkodobého kapitalu. Ten spolu s pokracujicim schodkem bézného Gctu sice vyustil
do schodku souhrnné platebni bilance, nenasledoval vSak pokles, ale naopak rist penézni

zasoby spojeny s ristem penézniho multiplikitoru v prvni poloviné roku 1996.

V souvislosti s tim provedla centralni banka v kvétnu a v Cervnu vyrazna restriktivni
opatreni (dvoji zvySeni Grokovych sazeb a zvySeni sazeb povinnych minimalnich rezerv
s platnosti od konce srpna), ktera vedla k zastaveni rustu penézniho multiplikatoru a ke
zpomalen{ rlstu penézni zasoby z 19 % v prvnim ¢tvreleti 1996 na téméf polovinu.**
Nasledné zpomaleni rustu dovoznich cen zptsobilo, ze poprvé od roku 1994 se v roce

1996 zpomalil rust indexu spotrebitelskych cen ocisténého o ceny potravin a bydleni. Na

# Srv. napt. Dédek, O.: Currency Convertibility and Exchange Rate Policies in the Czech Republic. CNB,
IE, 1995. Klaus, V.: Ekonomicka teorie a realita transformaénich procestu. Management Press, Praha 1995.
Nesvera, V.: Dilema tirokové politiky. FU 1995 & 4. Dédek, O. - Derviz, A.: Kurzova politika rozsifeného
oscila¢niho pasma. (v:NB, IE, 1996. Janackova, S.: Dilemata eské ménové politiky. FU1996, &. 1. Jonds,
J.: Ménova politika a ménovy kurz. FU 1996, &. 1

# Za rok 1996 dosahl priristek penézni zisoby 9,2 % pti olisténi o ménové neutralizovany vklad SPT

Telecomu jeho ulozenim u CNB.
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prelomu let 1996 a 1997 pak doslo i ke zpomalent riistu spottebitelskych cen.*

Ménova restrikce vsak vedla také ke zpomaleni rastu produkce na konci roku 1996
a k jejimu poklesu v roce 1997. To zpochybrnovalo pozitivni hodnoceni rozireni fluk-
tuaéntho pasma.*® Ukazalo se, ze monetarni restrikce, i kdy? jeji G¢inky byly v souvis-
losti s roz$irenim fluktuaéniho pasma vyraznéjsi, neni v pripadé, kdy nahrazuje restrikei
fiskalni, prili§ vhodnym néstrojem pro feseni problémt spojenych s vnéjsi nerovnovahou

a ze jedinym moznym fesenim je disledna koordinace obou typi politik.*’

Rust penézni zasoby v prvni poloviné roku 1996, ktery si vynutil naslednou mone-

V.
tarni restrikci, byl posléze kvalifikovan jako dusledek otileni CNB s rozsitenim fluktu-
v 4 4 v /4 Ve Vv Ve Vv v 14 vV
acniho pasma resp. se zménou kurzového rezimu, coz se pozdeji stalo predmétem témer

vSeobecné kritiky.*8

Podle V. Kreidla* by pravdépodobné byvalo leps$i, kdyby centralni banka rozsifila
fluktuacni pasmo a zvysila Grokové sazby asi o rok ¢i dva drive, tedy jesté pred tim, nez
zacal priliv kratkodobého kapitalu a problémy s tempem rustu penézni zasoby a kdy
»hrozilo“ zruSeni mzdové regulace. Tehdy by zfejmé zhodnocovani kurzu nemuselo vy-
volavat obavy z dopadu na obchodni bilanci, protoze jesté nebyl zcela vycerpan mzdovy
polstar.>
Nekteri odbornici zdtraziiovali, Ze centralni banka méla pristoupit k rozsirent fluk-

tuacniho pasma ¢i dokonce ke zméné kurzového rezimu jiz v souvislosti s uvolnénim

# BliZe viz Janalek, K. a kol.: Cesk4 ekonomika za¢atkem roku 1997. Hospodaiské trendy 11, Komeréni
banka 1997
* srv. napt Hrnli¥, M.: Devizovy kurz a transformace ¢eské ekonomiky. Sbornik védecké konference k

70. vyroli centralniho bankovnictvi v CR. CNB, Praha 1996. Posléze véak byla restriktivni opatreni
CNB oznatena za hlavni pticinu poklesu tempa ristu HDP v roce 1996 a hospodarského poklesu ¢eské
ekonomiky v letech 1997 - 1998. I kdyZ vliv ménové restrikce na vyvoj redlné ekonomiky nelze popfit,
predstavitelé CNB tuto jednoznaénou interpretaci popirali, s tim, Ze odmitaji prevzit zodpovédnost za
potize, které s ménovou restrikel podle jejich ndzoru v Zddném pripadé nesouvisely.

¥ éihék, M.: Ohlédnuti za fluktuaénim pasmem koruny. FU 1997, &. 10

*# viz predchozi ¢ast prispévku

“ Kreidl, V.: Cesk4 ménova politika v roce 1996 a 1997. Bankovnictvi 1997, ¢. 3, s. 6

% Podle nazoru M. Mandela a V. Toméika se CNB obavala, %e p¥i d¥iv&jéim roziiteni pasma oscilace by
se kurz ocitl pod silnym apreciaénim tlakem, ktery by korunu dlouhodobé ,pfitlacil k dolnimu pismu

oscilace, ¢imz by nebyl vyvolan efekt zvyseného rizika. (Vyvoj platebni bilance CR v obdobi 1990 - 1996
pohledem modelu IS-LM-BP. PE 1997, ¢. 4, s. 546
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tokl na finanénim Gétu platebni bilance v f{jnu 1995.%!

Ani pokles miry inflace nebyl pfijiman jednoznacné, dokonce lze tici, ze jeho hodno-
ceni vyznélo znatné rozporné. Jeden z krajnich pdla predstavuje hodnoceni V. Klause,
podle n&jz CNB ménovou restrikei provedla v takovém rozsahu zcela zimérné s cilem
zabrzdit ekonomiku, pri¢emz nedokdzala odhadnout, jak silny bude jeji efekt na redlny

hospodarsky vyvoj.>?

V.
Skutecnost, ze CNB jesté v dubnu roku 1997 progndzovala rist HDP mezi 3 - 4 %,
a to i pres varovani tehdejstho ministra financi, vSak muZe byt interpretovana spis$ jako

dikaz, Ze si centralni banka nebyla plné védoma potencialni hloubky svého zasahu.>

Podle P. Kysilky centralni banka spatrovala ve snizovani inflace cestu k zastaveni
realného zhodnocovani kruzu koruny, a tim 1 k feSeni problému narustajici vnéjsi nerov-
novahy ekonomiky. K tomu si vSak otdlenim s rozsirenim oscilatniho pasma nevytvorila
dostatecny Casovy prostor, takze restrikce vedla rychleji k posileni koruny nez k omezeni
inflace, a tim 1 k prilivu kratkodobého kapitalu a ke zhorSeni problému vnéjsi nerovno-
vahy.>*

> naopak prosazovali vyraznéj$i snizovani inflace, a to hned ze dvou

Jini odbornici
dtvodl. V prvni fadé to byla nespokojenost s tim, Ze i kdyZ ceskoslovenska a posléze 1
Ceskd centralni banka dosahla nespornych tspécht v boji s inflaci, které byly nesrovna-

telné s ostatnimi zemémi stredni a vychodni Evropy, setrvavani miry inflace na hodno-

>! srv. napt. Klaus, V.: T¥i roky po ménové krizi: rekapitulace udalosti a jejich souvislosti, aby se na nékteré
véci nezapomnélo. Dyba, K.: Navrhovali jsme zménu kruzového rezimu. Holman, R.: Ménova krize
1997 byla trest za nezavedeni volného floatingu. Mach, P.: Ménova krize z hlediska zmén devizovych
rezerv. Vsechny clanky in Tti roky od ménové krize. Sbornik textti. CEP, Praha 2000

>2 Klaus, V.: cit. prace s. 13

> Kotarnik, I.: Kolarnik, L: Postfehy jednoho z ,obétnich beranka“ ménové krize z roku 1997. in T¥i roky
od ménové krize. Sbornik textti, CEP, Praha 2000, s. 31

>* Kysilka, P.: Vnéj$i rovnoviha jako odraz souladu mezi mirou otevtenosti eckonomiky a parametry makro-
ekonomické politiky. in Otevrenost ¢eské ekonomiky a vnéjsi rovnovaha: konec 90. let. Sbornik textu.
CEP, Praha 2001, s. 30

% srv. napt. Kreidl, V.: cit. price, Tima Z. - Kreidl, V.: Stara kotva opusténa, kde hledat novou? Ekonom
1996, ¢. 7; Ttima, Z.: Inflace v Ceské republice a nez4vislost centralni banky. Sbornik védecké konference

k 70. vyroci centrilniho bankovnictvi v Ceské republice. CNB, Praha 199, Kysilka, P.: Inflace je lé¢itelna
nemoc. Bankovnictvi 1998, ¢. 1
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tach kolem 10%°° trvalo podle jejich nazoru jiz prili§ dlouho a hrozilo, Ze zatne sehravat

negativni Glohu pri tvorbé infla¢nich ocekavani hospodarskych subjekta.

Kromé toho tato - byt’ relativné stabilni - mira inflace prevySovala miru inflace v
zemich nasich hlavnich obchodnich partnert, takze v dasledku existujictho inflacniho
diferencialu dochazelo k permanentnimu zhodnocovani realného ménového kurzu ceské
koruny a v souvislosti s tim 1 k poklesu konkurenceschopnosti domacich vyrobct na

zahrani¢nich trzich.

V této souvislosti nékteri ekonomové trvali na razantnéjsi protiinflacni politice. V.
Kreidl”” doporudoval sniZeni inflace aZ na 5 %. Pfi té pfileZitost varoval, ze pii vy$sich

mirach inflace mtze dojit k tlaku na devalvaci koruny a k rozvinuti devalvacni spiraly.

M. Mandel a V. Tomsik naopak dospéli na zakladé své analyzy® k zavéru, Ze samotné
dalsi pfitvrzeni ménové politiky bez soubézné fiskalni restrikce by bylo nedcinné, resp.
by v nejlep$im pripadé vedlo k navratu situace z let 1993 - 1995, a to k politice sterilizace
devizovych intervenci. Jako minimalné nezbytné reseni oznacili udrzeni vyvoje penézni
zasoby M2 v tempech rustu do 10 % meziro¢niho srovnani, které ovSem bude v nejlepsim

pripadé schopno pouze ,zakonzervovat® soucasny deficit bézného c¢tu platebni bilance.

K nejradikalnéj$im odptrcim myslenky o nezbytnosti dal$tho snizovani inflace a za-
vedeni nového transmisntho mechanismu ménové politiky a ménove politické strategie
v podobe cilovani inflace patril V. Klaus. V této souvislosti zdaraznoval, Ze neklesajici
inflace udrzujici se na drovni kolem 10 %, coz bylo podstatné méné nez v ostatnich
transformujicich se ekonomikach, nebyla v obdobi ,klasického* transformacniho ozi-
veni s relativné nizkou mirou nezaméstnanosti, kterym roky 1994, 1995 a prvni polo-
vina roku 1996 bezesporu byly, diivodem k jakémukoli zneklidtiovani. Na tsili CNB o
snizovani inflace doplatila Ceska ekonomika nejen ztratou rastové dynamiky, ale posléze

1 hospodarskym poklesem. Analogicky by mohla podle jeho nazoru rychle pokracujici

> Mira inflace doséhla v roce 1992 11,1 %, 1994 = 10,0 %, 1995 = 9,1 %, 1996 = 8,8 % (Vyrotni zpriva
CNB 1996)a pri vylouceni dopadu danové reformy byla v roce 1993 také tésné nad Grovni 10 % (Ttma,
Z.: Inflace v Ceské republice a nezdvislost centréln{ banky. Sbornik védecké konference k 70. vyroci
centralniho bankovnictvi v Ceské republice. CNB, Praha 1996)

7 V. Kreidl (écské ménova politika v roce 1996 a 1997. Bankovnictvi, 1997, ¢. 3) doporudoval snizeni inflace
azna5 %. V souvislosti s tim varoval, Ze pii vys$ich mirich inflace miZe dojit k tlaku na devalvaci koruny
a k rozvinuti devalvaéni spiraly.

> Mandel, M. - Tomsik, V.: cit. prace, tamté,
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dezinflace pfi nezménénych infla¢nich ocekavanich hospodarskych subjektt vyustit do

silného omezen{ hospodatského rtistu.>

P. Kysilka naproti tomu zdiraznoval, Ze vedle politik provadénych na podporu desin-
flacniho vyvoje jsou mimoradné dulezité zejména politiky zamérené na zmirnovani krat-
kodobych nakladu spojenych s realizaci protiinflacni strategie jako nedeficitni ¢i jesté 1épe

v / / . Vv . / V_o v ’ 4 / . o . .
prebytkovy vyvoj verejnych rozpoctu, sladéni mzdového vyvoje s rustem produktivity

prace a jasny navrat k transformaéni dlouhodobé neinflaéni prortstové strategii.®

Analogicky bylo i podle K. Smidkové a M. Hrnéife mozno olekéavat, Ze pokud dojde
ke koordinaci hospodarskych politik, a to v podobé konsensu o vysi inflacniho cile,
bude pfi cilovani inflace spole¢nd orientace centralni banky a vlady na inflacni cil a jeho

zohlednéni pfi mzdovych vyjednavanich redukovat kratkodobé naklady dezinflace.®!

Stoupenci razantn¢jstho postupu vici inflaci doporucovali zménu ménové strategie
centralni banky spojenou s prechodem na cilovani inflace prakticky jednoznaéné. Stred-
nédoby zavazek CNB, ktera diky svym vysledkiim v tsili o stabilitu mény nepostradala
potfebnou kredibilitu,®? dosihnout urcité miry inflace podle nich na jedné strané mohl
sehrat pozitivni Glohu pfi tvorbé infla¢nich ocekavani hospodarskych subjektti a usnad-
nit tak proces dezinflace, na druhé strané mohl predstavovat novou nominalni kotvu,

jejiz tilohu prestal hrit po rozsiteni fluktuaéniho pasma ménovy kurz.®®

Neprimou podporou tohoto pristupu bylo upozornéni, Ze moznosti vyuziti kurzo-
vého rizika vytvoreného rozsirenim oscila¢nitho pasma k lepsi kontrole ristu penézni
zasoby a domaci poptavky jsou omezené a ze by se v budoucnosti mohly dokonce stat
pricinou vzniku bludného kruhu ¢i dokonce inflacni spiraly: omezenti prilivu kratkodo-
bého kapitalu - domaci Gveérova expanze - restriktivni opatreni CNB vedouc k riistu tro-

kovych sazeb a inflacniho diferencidlu - obnoventi prilivu kratkodobého kapitalu a opétna

* Klaus, V.: T¥i roky po ménové krizi: rekaputulace udalosti a jejich souvislosti, aby se na nékteré véci
nezapomnélo. in Tti roky od ménové krize. Sbornik textd. CEP, Praha 2000

% Kysilka, P.: Inflace je 1é¢itelna nemoc. Bankovnictvi 1998, ¢. 1

¢! Smidkov4, K. - Hrnéi¥, M.: PYechod na strategii cilovani inflace. FU, 1998, &. 4, s. 207

62V tomto smyslu se vyjadiovala vétsina ekonomd, srv. napt. Janackova, S.: Dilemata ¢eské ménové politiky.
FU 1996, & 1.Pospisil, J.: Inflace a nezévislost centrélni banky - mdme a mZeme u2 mit n&jaké zkusenosti
iv Ceské republice? Sbornik védecké konference k 70. viroéi centralniho bankovnictvi v Ceské republice.

éNB, Praha 1996. Tuma, Z. cit. prace.
63 Kreidl, V.: obé vyie cit. prace. Tima, Z.: cit. prace. Ttima, Z. - Kreidl, V.: Star4 kotva opusténa, kde hledat
novou? Ekonom 1996, ¢. 7
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snaha odradit kratkodobé zahrani¢ni investory spojena nejen s vysokymi naklady, ale i s

nebezpelim ztrity kredibility pro dlouhodoby kapital.®*

Na skutecnost, ze ve vetsine vyspelych trznich ekonomik dochazi v prabehu 80. a
90. let k poklesu Gcinnosti tradi¢nich zprostredkujicich kritérii jako je penézni zasoba,
trokové sazby nebo ménovy kurz a Ze centralni banky priznavaji ménovym kurzim stle
vet$i miru flexibility, takze standardni typ ménové politiky postupné ztraci své kotvy a

je nahrazovan cilovanim inflace, upozornila i fada dalsich ekonom®.%

Jak vyplyva z vy$e uvedeného, nalezlo zavedeni cilovani inflace®®, k némuZ doslo od
1.1. 1998, v CR tadu obhdjcii, ale nechybély ani nesouhlasné postoje. P¥echod CNB na
novou ménovou strategii®® byl inspirovan poznatky rady zemi, které tento krok uéinily
jiz. d¥fve, ptitem¥ fada z nich byla pied jejim zavedenim nucena - stejné jako CR - opustit
rezim fixntho ménového kurzu.

Kromé toho predstavovaly snahy o zavadéni cilovani inflace v fadé zemi urcité vy-

vrcholeni dlouhodobéjsitho narlistu vyznamu cenové stability, a to jak z nirodohospo-

darského hlediska, tak i v rAmci ménové politiky. V CR byl tento trend zachycen jiz

% Héjek, M. a kol.: Makroekonomicka analyza ¢eské ekonomiky 1996. PE 1997, &. 3, s. 324

% srv. napt. Vencovsky, F.: Nové sméry ve strategii penézni politiky v zemich Evropské unie. Profesorska
prednitka na VSE Praha 1996. Frait, J. - Zednidek, R.: Casova nekonzistence a cile ménové politiky.
Bankovnictvi 1996 ¢. 16

8 Ke zdtivodnéni této volby domaciho ekvivalentu pro anglické oznaeni ,inflation targeting viz Martin-
cové, O.: K terminologii. FU, 1998, &. 4

% Tento krok bylo moZno d¥ive & piozdéji oéekavat, nebot’ bylo zfejmé, Ze se k nému centralni banka jiz
delst dobu chystala. Srv. napf. CNB chee &istou inflaci kolem Sesti procent. Mlada fronta DNES, 23. 12.
1997, s. 14

%8 Realizace nové ménové strategie byla zpocatku spojena se stanovenim inflaéntho cile pro tzv. &istou inflaci
(jeji interval byl pro rok 1998 stanoven v rozmezi 5,5 - 6,5 %, pro rok 2000 v rozmezi 3,5 - 5,5 %)
predstavujici pohyb neregulovanych cen (tj. CPI po vylouceni polozek regulovanych cen) ocistény dale o
vliv neprimych dani, pripadné ruseni dotaci. (Podrobnéji viz Zprava o inflaci. Duben 1998, s. 7 - 8). Pfi
vlastnim operativnim fizeni pak centralni banka na zdkladé prognostického ekonometrického modelu
vychdzejictho z vétstho mnozstvi indikétord a respektujiciho ¢asové zpozdéni mezi zménou operativni
Urokové sazby a inflaci provadi progndzy vyvoje Cisté inflace a srovnava je s inflatnim cilem. Pokud
prognézované hodnoty prevySuji stanoveny cil, centralni banka zvySuje svou operativni tirokovou sazbu,
kterou je dvoutydenni REPO sazba, v opaéném ptipadé dochdzi k jejimu snizovani. (Podrobnéji viz.
Smidkova, K. - HrnéiY, M.: Prechod na strategii cilovani inflace. FU, 1998, & 4) T&iété ménové politiky
se tak presunulo od orientace na vjvoj penézni zdsoby jako hlavniho faktoru ptsobiciho na zmény cenové
hladiny k operativnimu rizeni kratkodobych trokovych sazeb. Od dubna 2001 presla CNB na cilovani
celkové inflace vyjadiené indexem spotiebitelskych cen, pricemz mechanismus i operativni rokové sazby
zustaly zachovany.
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/ v/ / .. . . T , . .
na samotném pocatku transformace v ramci institucionalni reformy, ktera stanovila jako
zakladni cil ménové politiky stabilitu meny a vybavila centralni banku nezavislosti od-

povidajici novému trendu v pojeti ménové politiky.*’

V souvislosti se zavedenim cilovani inflace neslo tedy o zménu cile ménové poli-
tiky, ale o volbu nové strategie k jeho realizaci, ktera byla ve shode s vyznamem, jaky
se tomuto pojeti ménové politiky prikladal v zemich Evropské unie, a ktera znamenala
odmitnuti moznosti vyuzivat ménovou politiku k plnéni kratkodobych zdmeéra hospo-
darské politiky a nadfazeni dlouhodobych ménovych zajma kritkodobym hospodarsko

politickym cilim.”

Mezi hlavnimi divody pro zavadéni nové ménové strategie v CR byl uvadén prede-
v$im dliraz na stabilitu cenové hladiny, ktery se od pocatku 80. let staval prvoradou pri-
oritou ve vétsiné vyspélych trznich ekonomik, zména rezimu ménového kurzu v kvétnu
1997, dale pak siroké a intenzivni propojovani narodnich ekonomik v oblasti financi zne-

v 7 . . v/ ’ Vv 4 4 . /4 / v / M 4
snadnujict orientaci a fizeni penézni zasoby zejména v malych otevienych ekonomikach.

Vedle nejistot spojenych s globalizaci financnich trhti, masivnimi toky kapitalu, nesta-
bilitou penézniho multiplikatoru a rychlosti obratu penéz, nevyjasnénosti vztahti mezi
ménovymi agregaty a inflact, které zpasobovaly radu problémt pri aplikaci monetaristic-
kého transmisniho mechanismu, byly dale uvadény také pozitivni zkusenosti zahranic-
nich centralnich bank cilujicich inflaci (rostouci predvidatelnost reakéni funkce centralni
banky v prostredi zvySenych nejistot a zlepSeni komunikace mezi centralni bankou a
verejnosti, vétsi flexibilita pri ménové politickém rozhodovani, ndhrada za ztritu nomi-
nalni kotvy v podobé fixnitho ménového kurzu, moznost intenzivnéji ovliviiovat tvorbu
inflacnich oéekévani a tak i snadnéji prosazovat postupnou dezinflaci, zvySend transpa-
rentnost spolu s narUstajici predvidatelnosti a do jisté miry i ,automaticnosti“ ménove

politického rozhodovani).”!

Uvedena zdGvodnéni se vsak setkala s celou fadou ndmitek. Ty se tykaly predev$im

4 v v .. /7 Vv Vv 4 v
samotného prechodu na novou ménovou strategii. V prvni fadé byl vyvracen nazor, ze

 Hrnéif, M. - Smidkové, K.: Inflaéni cilen{ v zahranidi - zdroj informaci a inspirace pro Eeskou ménovou
politiku. Bankovnictvi 1998, ¢. 7

70 Vencovsky, F.: K nové ménové strategii CNB. Bankovnictvi 1998, ¢. 4

7! podrobnéji viz Hrndi¥, M. - Smidkové, K.: P¥echod na strategii cilovéni inflace. FU 1998, &. 4, s. 210
a nasl.; Smidkova, K. - Hrndi¥, M.: Inflaéni cilen{ v zahrani&{ - zdroj informaci a inspirace pro Ceskou
ménovou politiku. Bankovnictvi 1998, ¢. 7,5.7 - 8
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doslo k selhani monetaristického transmisntho mechanismu a Ze must byt nahrazen me-

chanismem novym.

Na spornost argumentu tykajictho se poklesu duvery CNB ve stabilitu vztahu mezi
pené¥ni zésobou a inflaci poukézal M. Cihak s T. Holubem s tim, %e empirické analyzy
pro CR zatim vesmés potvrdily statistickou vyznamnost vztahu mezi ménovym agregi-
tem M2 a inflaci, 1 kdyZ tento vztah nevychazel pro pouzité délky casového zpozdéni jako
proporcionalni, jak by tomu mélo byt podle monetaristické teorie. Pri testovani platnosti
téchto zavert pro posledni casové obdobi dospéli oba autori k vysledkim zhruba odpo-
vidajicim analyzam pro starsi obdobi’?, coz potvrzovalo relativni stabilitu vztahu mezi
obéma proménnymi. Naproti tomu se jim nepodarilo nalézt stabilni vztah mezi Groko-
vymi sazbami a inflaci, ktery byl nezbytny pro zvolenou variantu cilovani inflace, z ¢ehoz
vyvodili zaver, ze soucasna podoba cilovani inflace je méné transparentni nez predchozi
rezim, nebot’ centralni banka sice ozndmila svij cil 1 nastroj, ale nikoli predpokladany

prevodovy mechanismus.”

Ani nékteré standardné zndmé problémy, které provazely cilovani penézni zasoby v
V.
praxi CNB, predevsim nestabilita rychlosti obratu penéz a obtiZe pti operativnim fizeni

. ’ - ° ’ . ’ .. ’ ’ ’
spojené mj. i se zpusobem stanoveni povinnych minimalnich rezerv, nebyly akceptovany

72 Vedle praci uvidénych obéma autory je v této souvislosti tfeba zminit praci M.Guby, V. Stillera a J. Arlta,
ktefi na zaklad¢ své analyzy vztahu mezi vyvojem penézni zdsoby a vyvojem inflace v letech 1993 - 1996
shledali dosavadni pristup CNB zalozeny na cilovani penézni zasoby jako odliivodnény s tim, ze jiné
pristupy aplikované v zahranici jako napf cilovani inflace ¢i vyuZzivini ménového kurzu jako mezicile
ménové politiky nepfedstavuji v souasnych podminkdch pro ¢eskou ekonomiku vhodnéj§i alternativu.
(Guba, M. - Stiller, V. - Arlt, J.: Vztah mezi vivojem penézni zasoby a vyvojem inflace v 1. 1993 - 1996 (2.
Cast) FU 1997, & 4)

73 éihék, M. - Holub, T.: Cilovani inflace v CR: staré vino v novych lahvich. FU 1998, & 4, s. 225 -226.
Neexistenci jednoznacné definovatelného transmisniho mechanismu mezi kratkodobou trokovou sazbou
a mirou inflace oznadil za kliovy problém cilovani inflace také V. Kosmata. V této souvislosti oznadil
za ,kdmen Grazu“ cilovani inflace stanoveni takové Grovné trokové sazby PRIBOR, kter by vedla ke
splnéni inflaéniho cile. (Kosmata, V.: Pfechod na infla¢ni cileni ma své rizika. HN 13. 1. 1998, s. 6
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jako dtivod pro jeho opusténi.”* Jako zésadni teoreticky i prakticky problém, ktery mohl
vést ke zpochybnovani aplikace monetaristického transmisntho mechanimsmu, byla uvé-
déna kvantifikace monetarniho cile z pohledu vnéjst rovnovahy s tim, Ze tento problém
neni feSen ani v ramci cilovani inflace.”> V této souvislosti bylo zdiraziiovano, e za-
timco praktickd realizace monetaristického transmisnitho mechanismu se dlouhodobé
vztahovala k inflaci, a z hlediska kratkého a stredniho obdobi byla smérovana také k
nominalnimu dichodu (pripadné k rovnovaze bézného Gctu), u cilovani inflace dochazi
k orientaci pouze na jeden strednédoby a dlouhodoby ,monocil®, coz v sobé obsahuje
riziko vétsi nestability u ostatnich makroekonomickych velicin. Cilovani inflace tak vy-
razné omezuje moznost centralni banky ovliriovat resp. stimulovat jiné ekonomické cile

jako je rtist redlného produktu ¢i rovnovaha bézného Gétu platebni bilance.”®

Zatimco cilovani penézni zdsoby davalo v pripadé ohrozeni vnéjsi ekonomické rov-
novahy moznost vyraznéj$itho znehodnoceni ménového kurzu, cilovani inflace bylo de
facto spojeno s implicitnim opétovnym zavedenim fixntho ménového kurzu s relativné
tzkym oscilaénim pasmem, nebot’ Gsili o dosazeni inflacniho cile musi byt nutné spo-
. v Ve . ’ v Vv [ . . 7 7
jeno s pozadavkem urcit a respektovat maximalné moznou hranici pro depreciaci domaci

mény, ktera by neakcelerovala rist cen.””

Dal$i skupina namitek se tykala vlastni realizace cilovani inflace, v prvni radé pak

7 NepodloZenost argumentd proti cilovini penéZni zisoby, teré byly uvadény pri prechodu na cilovani in-
. ’ . - p2 . / ) /
flace dokumentovali na zaklad¢ aplikace P*modelu pro CR Frait, J. - Komdrek L.- Kulhinek,L.: Analyza
dynamiky inflace v CR pomoci P*modelu. FU 1998, ¢. 11. Skutecnost, Ze ve své prvni Zprave o inflaci
)2 . . ’ 7 v ’ 4 ’ ’ 7 /7
CNB uvadéla jako faktory inflace na prvnim misté penézni agregity, na druhém misté Grokové sazby a
v
na tietim indexy ménového kurzu vedla M. Cihdka a T. Holuba k zavéru, Ze se centrélni banka redlné
priklan{ k hybridnimu transmisnimu mechanismu a ze vyroky o ,neprokdzaném vztahu mezi penézni
zésobou a inflaci byly spiSe marketingové kampané pri prechodu na cilovani inflace nez vysledkem em-
Vv

pirickych analyz. (Cihdk, M. - Holub, T.: Cilovani inflace: pfedbéZné poznatky a zkudenosti z prvnich
mésict. HN 14. 7. 1998, s. 6

7> Mandel, M.: Cilovani inflace a penéZni zasoby pii exogennich Socich (komparace z pohledu modelu AS-
AD-NX). FU 1998, & 4

76 Kosmata, V.: cit. prace, Mandel, M.: cit. prace, Tomsik, V.: MoZné problémy sou¢ané ménové politiky.
Bankovnictvi 1998, ¢. 13
Vv

77 Cihak, M. - Holub, T.: cit. prace, Kosmata, V.: cit. prace, Mandel, M.: cit. prace, Tomsik, V.: cit. prace.
Z. Tima jiz na samém pocatku diskuse uvadél, Ze stanoveny inflacni cil je natolik restriktivni, Ze bude

v
vyzadovat, aby CNB vénovala ménovému kurzu jesté vétsi pozornost nez dosud. To bylo v rozporu s
. o 1 ’ . . v . / .

nazorem predstavitelt centralni banky, ktefi se vyjadrovali v tom smyslu, Ze na devizovy trh hodld CNB

vstupovat aZ v okamziku, kdy se kurz bude vyznamné ménit. (srv. CNB chee istou inflaci kolem Zesti
procent. Mlada fronta DNES, 23. 12. 1997, s. 14
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stanoveni infla¢niho cile. Pokud mél inflacni cil potrebnym zptsobem ukotvit inflacni
ocekavani a mél zalozit zadouct disciplinu, musel byt dostate¢né ambicidézni. Na druhé
strané vSak hrozilo, ze pokud nebude nastaven dostatecné citlivé vzhledem k parametrum
vyvoje ekonomiky,”® musi byt jeho splnéni spojeno s nadmérnou monetarni restrikeci,
ktera by mohla vést k prohloubeni nerovnovahy, a to jak v oblasti vnéjsi, tak i v oblasti
podnikové a bankovni.” Riziko ztraty kredibility resp. neimérné vysokych nakladd na

v
realizaci nerealisticky ambiciézniho cili si v§ak uvédomovali i predstavitelé CNB.3

S namitkami se setkala 1 volba ukazatele ¢isté inflace, a to hned z nékolika hledisek. V
prvni radé z toho duvodu, Ze slo o zcela novu kategorii, pro niz neexistovalo historické
srovnani®! a chybély zkusenosti s citlivosti jejich reakci na riizné inflaénf situace. Kromé
toho se objevovaly ndmitky tykajici se srozumitelnosti ukazatele Cisté inflace pro nejsirsi
verejnost,?? nebot’ se predpoklidalo, Ze jeho prostfednictvim bude mozno ovliviiovat

inflacni olekavani hospodarskych subjekta.

v

CNB zde vsak vychazela z presvédCent, ze na zakladé postupu deregulaci a adaptace
cenovych relaci se bude rozdil mezi celkovou a Cistou inflaci postupné snizovat, takze
strednédoby cil pro konec roku 2000 jiz predpokladal konvergenci indexu Cisté inflace k

indexu inflace celkové.®?

78 Stanoveny inflaéni cil v rozmezi 5,5 - 6,5 % pro rok 1998 a 3,5 - 5,5 % pro rok 2000 byl fadou odborniké
povazovan za prili§ ambiciézni, jehoz plnéni bude vyZadovat nadmérné restriktivni ménovou politiku.
Srv. napt. Tima, Z. in cit. price, Kosmata, V.: cit. price, Mandel, M.: cit. price, Tomsik, V.: cit. price

7 Nadmérna restrikce by v situaci silného pretvérovani éeské ekonomiky spojeného s vysokym podilem
klasifikovanych a nedobytnych Gvéra mohla vést nejen k poklesu ristu skutecného produktu, ale i poten-
cialu. V této souvislosti byly uvddény neblahé zkuSenosti zdpadnich ekonomik v 70. letech, kdy disledn4
proticyklicka a protiinflani ménova politika spojena se silnou restrikci vytstila do zastaveni investic, do
podkapitalizace téchto ekonomik a do sniZen{ tempa réistu potencidlniho produktu, coZ se pti nasledném
oziveni projevilo ristem cen spojenym nejen s ropnymi Soky, ale i s rustem agregatni poptavky, ktery
narazel na nedostatek vyrobnich kapacit. Srv. Tomsik, V.: cit. préce, s. 23

8 Hrndi¥, M. - Smidkova, K. CNB urtila dva tasové horizonty cilovani inflace. HN 5. 6. 1998

81 Proto se néktet! odbornici vyslovovali spi$e pro jadrovou inflaci (tj. spotiebitelsky ko$ ocidtény o vliv re-
gulovanych cen a zmén cen potravin, na néz ma ménova politika jen velmi zprostredkovany vliv), kterou
jiz predtim vykazoval CSU, ta viak predstavovala piili§ Gzké vymezni cile (pfiblizné 45 % spotiebitel-
ského kose), které by nedavalo jasnou predstavu o budoucim vyvoji inflace. Srv. napt. Cihak, M. - Holub,
T.: cit. prace s. 227 - 228, Kiovak, J. : S cilovanim inflace prichazi Gstredni banka v nevhodny cas a s
predCasnymi ambicemi. HN, 26. 2. 1998, s. 7

82 Tomsik, V.: cit. prace

8 Hrnd{t, M. - Smidkova, K.: Novi kotva ménové politiky. HN 29. 4. 1998; CNB urtila dva &sové hori-
zonty cilovani inflace. HN 5. 6. 1998
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Nekteri ekonomové pak dale poukazovali na skutecnost, Ze ani Cistou inflaci nebude
mozno uspokojivé vysvétlit pouze na zdkladé monetarnich faktora, nebot’ vyznamnymi
vysvétlujicimi Ciniteli mohou byt také ceny komodit na svétovych trzich, vztah mezi
rastem produktivity prace a mezd a ve strednédobém horizontu i pokracujici srovnavani

\
relativnich cen v CR a v zemich EU.8

Jako problematické bylo oznacovano i stanoveni inflacniho cile v podobé intervalu s
tim, ze odvraci pozornost od jeho stredu smérem k horni hranici a je spojeno s rizikem,
ze se inflace muZe ocitnout mimo néj, coz by mohlo mit zdvazné dusledky pro kredibilitu

centralni banky.%

Pokud jde o ¢asovy horizont plnéni inflacniho cile, smérovaly ndmitky jednak k
volbé prosincového, tedy koncového, a nikoli primérného celorocniho indexu, jednak k
samotnému prijeti kratkodobého ro¢niho cile s tim, ze nastroje centralni banky vétsinou
nemaji tak rychly G¢inek, aby byla schopna plné kontrolovat inflaci v horizontu nékolika
mésich, pricemz dochdzi k pomérné znaénym Casovym zpozdénim.3® Jako vhodny se
jevil (i vzhledem k Sestiletému funkénimu obdobi guvernéra CNB) spiie tiilety dasovy

horizont, ktery by centraln{ bance poskytl vétsi prostor.?”

Tento nazor podporovaly i zkusenosti centralnich bank, které presly na strategii cilo-
vani inflace jiz dfive a které svij prvni inflacni cil situovaly zpravidla do obdobi dvou let
po jejim zavedeni. V souladu s tim povazovala i CNB za hlavn{ cil a soutasné i za svUj za-
vazek vUci verejnosti svj strednédoby cil. Kratkodoby cil stanoveny v ro¢nim horizontu
chépala spise jako podklad pro ukotveni hospodarské a ménové politiky, mzdovych vy-
jednavani a rozhodovacich procest v rocnim vykladu a jako urcitou moznost pro ovéreni
vhodnosti zvolené strategie pro dosazeni strednédobého cile a pro jeji pripadnou korekci.
Jednoznacna orientace na koncovou hodnotu strednédobého cile pak byla zdtivodnovana

pottebou flexibility v jednotlivych fazich jeho realizace.®

%V této souvislosti oznalil J. Kiovak zavedeni cilovani inflace za ,pFichazejici v nevhodny ¢as a s pred-
¢asnymi amibicemi“ (Kfovak, J.: cit. prace). K vyrovnavani cenovych hladin viz napt. Zamrazilova, E. -
Holub, T.: Infla¢ni diferencial se nesnizi. Ekonom 1997, ¢. 10

85 é ; . /

thak, M. - Holub, T.: cit. prace

86 15 ’--;’ ;p;v . v o Vv s 7 Y . . v v/ ..
Rada empirickych analyz uvadéla vliv zmény rustu penézni zasoby v CR na inflaci se zpozdénim mini-
maélné 5 - 8 mésich.

V.
87 Cihak, M. - Holub, T.: cit. pvréce
88 HrndfY, M. - Smidkové, K.: CNB urtila dva lasové horizonty cilovani inflace. HN 5. 6. 1998
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Zduraznovana byla i kriticka zavislost uspésnosti cilovani inflace na zpracovani kva-
litnich prognéz inflacniho vyvoje a na kvantifikaci vztahu mezi stupném neplnéni in-
flacniho cile a pozadavky na zménu operativniho kritéria s tim, Ze existujici objektivni
problémy spojené s prognézovanim a nejasnosti v politice trokovych sazeb by mohly
vyustit az do pouhého sledovani vyvoje ménového kurzu a jeho ovliviiovani pomoci

trokovych sazeb.%

v

Predstava CNB, Ze se ji na zakladé dosazeného relativné vysokého stupné kredibility

za pomoci cilovani inflace podari ovlivnit inflacni ocekavani hospodarskych subjektt na-
tolik, Ze proces dezinflace nebude spojen s naklady v podobé poklesu reilného produktu,
vychazejici z koncepce racionalnich ocekavani narazela na presvédceni nékterych odbor-

v

nikd podlozenych vysledky empirickych studii, ze v CR jsou hospodarskym subjektim
’ v . 7V 71 REIRT o Vv ’ v . ..
vlastni spise adaptivni ocekavani a ze jejich duvéru mohou vyznamnou mérou ovlivnit i
vyznamnéjsi odchylky mezi vyvojem skutené a Cisté inflace zptisobené deregulaci cen ¢i

v / s/ + 90
danovymi Gpravami.

v
Kritiky nebyl usetren ani dal$i z hlavnich argumenta CNB pro zavedeni cilovani in-
flace - snaha o vytvoreni stabilniho makroekonomického prostredi spojeného s postup-
4 Vv 4 4 M 4 v 4 ’
nym snizovanim inflace, které povazovala za nezbytnou podminku pro nastoupent cesty

stabilniho dlouhodobého ristu ekonomiky.”!

V.
M. Cihak a T. Holub v této souvislosti s odvolanim na empirické studie MMF zdraz-
novali, ze se dlouhodobé negativni Gcinky inflace na ekonomiku zacinaji projevovat az
pri mirach inflace prevysujicich 8 %, takze prinos spojeny se zavadénim cilovani inflace

nemusi byt pro éeskou ekonomiku tak vysoky, jak otekiva CNB.%2

J. Frait. sice pripustil opravnénost prechodu k primému cilovani inflace a snahy o
nizkou inflaci, zpochybnil vSak nazor, ze snizeni inflace je dulezité pro zvySovani tempa
rustu ekonomiky. Na zakladé studia nejnovéjsich teoretickych poznatkl a empirickych
praci z této oblasti dospél k zavéru, ze mezi inflaci a dlouhodobym ristem skutecné

existuje negativni vztah, ktery se vsak projevuje az od miry inflace dosahujici 15 - 20 %

% Mandel, M.: cit. price

% Mandel, M.: cit. prace, Tomsilk, V.: cit. prace

1 Ve Zpravé o ménovém vyvoji v CR za obdobi leden - z4¥{ 1997 je doslova uvedeno: ,Stabilni makroekono-
mické prostfedi, charakterizované predev$im klesajicim tempem riistu inflace, je chipano jako nezbytni

podminka pro stabilni dlouhodoby ekonomicky rust.“ (s. 26)
%2 Cihdk, M. - Holub, T.: cit. prace
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rocné, pricemz ale ani v tomto pripadé neni kvantitativné prilis silny. Pro niz$i miry in-
flace neni podle jeho nazoru prakticky mozné identifikovat jakykoli jednoznacny vliv na
dlouhodoby rist. U ekonomiky s relativné stabilni inflaci kolem 10 % pak nelze podle néj

predpokladat, Ze sniZen{ inflace vyznamnéji prispéje ke zvysovani ekonomického riistu.”

Meénové politicka praxe viak ukézala, %e se CNB% stejné jako ostatné i fadé dal¥ich
centralnich bank prilis nedafi napliiovat své ménové cile. To se odrazi i ve vyvoji ekono-
mické teorie, ktera prinasi nové pohledy na moznost centralni banky ovliviiovat ménovy
vyvoj a v souvislosti s tim i na jeji postaveni jako nezavislé ,bankovni moci“ zodpoveédné
de facto jen sobé samé. S rostouci intenzitou dochazi k prosazovani teorie endogennich

95

penéz”, v niz ma rakouska skola dlouholetou tradici.

I kdyZ jsem spise stoupencem postkeynesovského pristupu k postaveni a iloze penéz
a centralnich bank®® v modernich trznich ekonomikich, domnivim se, Ze v radé bodt
neni jeho uceni v rozporu s Hayekovym odmitanim predstavy, ze centralni banky jsou

schopny 0¢inné regulovat mnozstvi penéz v ekonomice. Proto bych své vystoupeni rada

% Frait, J.: Je snizeni inflace podminkou pro obnoveni ekonomického réistu. Bankovnictvi 1998, &. 8, s. 7
% CNB se podatilo splnit stanoveny cil jen ve zcela sporadickych piipadech. Zcela obvyklou zalezitosti
se stalo jeho ,podstielovani“. Inflacni cil byl zpodatku stanoven v podobé ¢isté inflace (pocitané na ne-
Uplném spottebnim kosi, z néjZ byly vyloudeny polozky s regulovanymi cenami a polozky s cenami
ovliviiovanymi jinymi administrativnimi opatenimi, napf. neptimymi danémi). Pro rok 1998 byl inter-
valu 5,5 - 6,5 % byl cil ,minut* na Grovni 1,7 %; v roce 1999 namisto stanovenych 4,0 - 5,0 % dosahla
distd inflace hodnoty 1,5 %; planovany interval pro rok 2000 ¢inil 3,5 - 5,5 % (stanoveno v roce 1997),
skute&nost 3,0 %. Rok 2001 byl prvnim rokem, kdy se CNB podatilo splnit inflaéni cil (p¥edpoklad pro
distou inflaci 3,0 - 1,0 %, skutecnost 2,4%). Poprvé od zavedeni rezimu cilovani inflace vyjadrila CNB svij
inflaéni cil v tomto roce také v podobé celkové inflace, a to v intervalu 4,3 - 5,8 % (skutecnost 4,7 %), a po
projednani jeho v¥se s vlidou. Stanoveni inflacniho cile v podobé celkové inflace mélo dale zprhlednit
ménovou politiku CNB smérem k vefejnosti, nebot’ se predpokladalo, ¥e takto stanoveny cil bude pro
verejnost srozumitelnéj$i a prispéje ke stabilizaci infla¢nich ofekavani v pristich obdobich. V roce 2002
byl cil stanoven v podobé cilového pasma celkové inflace v prubé¢hu celého roku, v dubnu byl vyhlaSen
infla¢ni cil pro meziro¢n{ piirtstek indexu spotrebitelskych cen v obdobi leden 2002 az prosinec 2005,
a to v podobé prubézného pasma, které rovnomérné klesd z drovné 3,0 - 5,0 % v lednu 2002 na tGroven
2,0 - 4,0 v prosinci 2005. Skutecna mira inflace dosahla v roce 2002 hodnoty 1,8 % a v roce 2003 hodnoty
0.1 %.

Vedle Rakusant jsou jejimi propagatory - byt v jiné podobé a z jinych teoretickych vychodisek - prislus-
nici postkeynesovského proudu.

Z hlediska vyvoje ¢eského ekonomického mysleni je zajimavé, ze nékteré Gvahy tykajici se postaveni
centralni banky vyznamného ceského ekonoma J. Macka jsou podobné pojeti postaveni centralni v uceni
nékterych stoupencti postkeynesovského proudu. (Macek, J.: Socidlni ekonomika. Dil III. Nékladem

9

a

9

=N

Ceské grafické unie, Praha 1946; resp. néckteré kritické stati k politice Narodni banky ¢eskoslovenské a k
nézortim K. Englie publikované v pribéhu 30. let.)
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zakonila slovy F. A. v. Hayeka: ,But the Central Banks are by no means the only factor

capable of bringing about the change in the volume of circulating media.“*”
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