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Utvareni emisniho mechanizmu
spolecné evropské mény

Frantisek VENCOVSKY*

Rozhodnuti pfedstaviteli jedendcti statd z kvétna 1997 o tom, %e uZ od
ledna 1999 vytvofi spoleénou ménu, vyvolalo fadu velmi naléhavych a z4-
sadnich otdzek — predeviim: na jakych principech bude zaloZzena ménova
politika, jak bude koncipovana, jakou strategii bude centralni banka volit
a jakymi metodami bude tato politika realizovdna. Az dosud se datilo vy-
tvaret spolehlivou zdkladnu spoleéné mény vybranych zemi asponi v hlav-
nich oblastech, jak je uréila maastrichtsk4d konvergenéni kritéria. Vyrazné
se sbliZily miry inflace a dlouhodobé drokové sazby, tisp&sné se prosazuje
konsolidace vefejnych rozpoéti a v pribéhu minulého roku se zadaly sbli-
zovat hladiny kratkodobych urokovych sazeb.

I pfes tyto nesporné uspéchy viak zlstdva hospodarsk4 a ménova situ-
ace v jednotlivych zemich stale jedté dost rozdilna. Hledaji se tedy cesty, jak
nejen zabrdnit tomu, aby tyto rozdily neoslabovaly spole¢nou ménu, ale
spiSe naopak jak dosdhnout toho, aby spoleénd ména pomahala pfekondvat
a vyrovnavat tyto rozdily. JAdrem ménové unie bude Némecko, Francie, Bel-
gie a Rakousko — skupina zemi, v nichZ se vyrazné urychluje hospodafsky
rust, vyrovnévaji se rozdily v produktivité prace a podafilo se zvladnout té-
méf beze zbytku inflaci. Nadé&jny je vyvoj ve Finsku, Nizozemi, Svédsku
a Irsku — ve skupiné zemi, v nichz koneéné dochazi k Zadoucimu obratu
k hospodafské konjunktuie, i kdyZ ne u viech stejné; existuji viak obavy,
aby se rychlej$i hospoda¥sky rist neprojevil inflaéng&; penézni politika je
tedy stale vyrazné restriktivni, tedy odlisna od tendenci zejména v N&-
mecku. Problémovou je tieti skupina zemi, oznacovana jako jizni; pat¥i sem
Italie, Spanélsko a Portugalsko; zde stéle pretrvava vyrazné nizsi produk-
tivita prace; obava z inflace vedla k udrzovani kratkodobych trokovych sa-
zeb na vysoké drovni a jejich snizovani se prosazuje jen obtizZné; vnit¥ni hos-
podaiské napéti ohroZuje stabilitu mé&novych kurz.

Ménovy vyvoj bude jisté pfedmétem prioritniho zdjmu Evropského par-
lamentu a ¥dicich organt Hospodaiské a ménové unie, ale koncepce, stra-
tegie i provadéni ménové politiky bude zdlezitosti Evropské centralni banky.
Hlavné na ni bude zaleZet, jak zajisti spolehlivé a predpokladané fungovani
evropské mény i pti dosavadnich odlidnych zptisobech ¥izeni penézniho
obéhu v élenskych zemich, resp. jak je bude konvergovat. Jde jednak o po-
jeti, konstrukeci a vyuZivani penéZniho mechanizmu Evropské centralni
banky a jednak o vy3si transparentnost ménové politiky banky.

* Prof. JUDr. Frantigek Vencovsky — katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
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Konvergence emisnich nastroja

Zikladnim a nesporné pozitivnim rysem dosavadni penézni politiky cent-
ralnich bank zemi Evropské unie je sbliZovani jejich emisnich mechanizm.
Je to nejen vysledek zdamérné a zatim uspésné provadéné konvergenéni po-
litiky, ale i projev vyrazné liberalizace finanénich trha, ktera vede k jejich
mezindrodni integraci, a tedy i k v&tsi homogenité postupii centralnich bank,
kdyz reaguji na vykyvy téchto trhi. Zietelny je trend k uplatiiovani pruz-
néjsich emisnich néastroji, zejména pestrych operaci na volném trhu, ale
i k odklonu od néastroji trvalého nebo pevného financovani, zejména od po-
vinnych minimalnich rezerv. I pfes toto sbliZovani emisnich mechanizmi
viak zustdvaji rozdily, a to jak v jejich konstrukei, tak v jejich vyuZivani,
resp. v nasazovani p¥i uréovani a provadéni konkrétni penézni politiky. Je
to nejen disledek uréité tradice a zvyklosti, kterymi se ligilo postaveni a ak-
tivity centrdlnich bank jednotlivych zemi (nap¥iklad podil reeskontnich
sméneénych ivéri na penézni emisi), ale stale vice i disledek odlisnych p¥i-
stupt k obsahu, resp. ke koncipovani penézni politiky z hlediska cili spo-
le¢né evropské mény, kdyz hospodaiské a ménové pozice viech jedenacti
uUéastnikd nebyly ani zdaleka shodné.

Pokud jde o vyuzivani pruznych a trzné adekvatnich emisnich nastrojd,
stava se spoleénym problémem centralnich bank jasnéjsi vztah k vyvoji li-
kvidity obchodniho bankovnictvi, resp. problém feseni a usmérnovani této
likvidity z hlediska ménového vyvaoje. Stfetava se priorita likvidity bank
s prioritou ménové stability. Obchodni banky si udrzuji u centralni banky
uréitou kratkodobou aktivni pozici —jako saldo svych béznych vztaht k cent-
ralni bance (,working balance”) —, a to témé¥ pravidelné, i kdyz to neni po-
vinné. Je to saldo neuroéené, na jehoz uréitém stavu v8ak maji obchodni
banky z4jem pravé z hlediska své jistoty v likvidité. Ve svém kratkodobém
zajmu kalkuluji tak, aby urokova ztrata z tohoto aktivniho salda a tirokové
nédklady z éerpanych emisnich dvért byly ptevazeny vyhodami z udrzovani
celkové likvidity, tedy i z toho, jak funguje platebni systém v zemi. Do mo-
derni emisni uvérové politiky proto vstupuje stdle vyraznéji i vztah k témto
»>working balances®, protoze jejich ovliviiovanim ptisobi centralni banka na
likviditu obchodnich bank. Zejména u bank, které piechdzeji na strategii
pfimého uréovani a Fizeni inflace (v nasi obvyklé terminologii ,cilovani in-
flace®), se vyvoj tohoto bézného aktivniho salda a jeho vztah k &erpani emis-
nich dvérd stava dulezitou orientaci pro denni penézni politiku. Nap¥iklad
Bank of England operuje az tfikrat denné na penéZnim trhu; centralni
banky Belgie, Nizozemi a Svédska intervenuji zpravidla nékolikrat tydné;
aktivnéji zadina vystupovat francouzskd centrdlni banka. Jde v podstats
o aktivni fizeni likvidity jako jeden z ndstroji pisobeni na ménovy vyvoj.

Vedle této stéle vice se prosazujici emisni aktivity, jejiz téZisté je v béz-
nych drokovych a uivérovych intervencich centralnich bank ve vztahu k pri-
mérné likvidité, se stdva diskuzni otdzkou emisni politika, jejiz tézists je
v pusobeni na stabilitu drokd kratkodobého penéZniho trhu prostiednic-
tvim povinnych minimaélnich rezerv. Zddrazniuje se jejich uréitd ,narazni-
kova“ funkce, ktera ma tlumit nebezpedi velkych vykyvi na penéZnim trhu.
Tato funkce je tim silnéjsi, é¢im vy$si jsou sazby rezerv a ¢im delsi je doba
jejich tvorby. Pfedevidim v Rakousku, Némecku a Itilii — tedy v zemich
s usmérnovanim ménové politiky pies vyvoj penézni zasoby v zemi — se p¥i-
klada zasadni vyznam této stabilizaéni funkci. Stavi se i na tom, Ze pomoci
povinnych minimalnich rezerv se zvys$uje kontrolovatelnost vyvoje mnoz-
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stvi penéz v zemi podle toho, jak probihd naplhovani stanovenych rezerv,
jak se praveé se zretelem k vyvoji penézni zasoby upravuji sazby rezerv a jak
se tedy vyvoj téchto povinnych rezerv odrazi v mnoZstvi penéz a odtud ve
vyvoji ménové situace. Prioritn{ je tedy stabilizaéni funkce.

Pomérné odlisny je viak pfistup, resp. zdsadni pohled na konstrukei emis-
niho mechanizmu u téch centrdlnich bank, které p¥ili§ neuznavaji vyznam
povinnych minimdlnich rezerv jako stabilizatora poméri na penéznim trhu,
ale kladou diiraz na pruznou emisni aktivitu. U téchto bank ustupuje vy-
znam téchto rezerv do pozadi. Je to piiznaéné zejména pro emisni politiku
v Nizozemi, Irsku, Finsku a Svédsku, kde centralni banky nemaji pro pri-
béiné utvareni povinnych minimélnich rezerv ani pravidla a v popiedi z4-
jmu je moznost operativniho vlivu na poptavku po penézich centralni banky,
resp. vlivu na odéerpdni likvidity. Vztah povinnych minimdlnich rezerv
pravé k likvidité je u té&chto bank rozhodujici, a proto ¢asto méni sazby po-
vinnych rezerv (zejména v Nizozemi). Urokovy vliv na penézni trh se tak
dava do dzké souvislosti pravé s politikou povinnych minimélnich rezerv.
Jejich vyse je stanovena tak, aby vyvolavaly nebo zvy$ovaly nedostatek Ii-
kvidity, éimZ si tyto centralni banky vytvareji i pfi existenci povinnych re-
zerv prostor pro svou aktivni politiku. Z4lezi pak na tom, jaka je kombinace
pravidel pro urokové kratkodobé ptisobeni a pravidel pro tvorbu povinnych
rezerv.

Dusledkem téchto dvou odlisnych ptistupa k pojeti, resp. ke smyslu emis-
niho instrumentaria jsou vyrazné rozdily mezi zemé&mi Evropské unie v p¥i-
stupech k likvidité na penéznim trhu: bud jsou determinovany pouze sal-
dem na penéZnim trhu, resp. samotnou likviditou v situaci, kdy povinné
minimalni rezervy jsou bezvyznamné, anebo jsou determinovany pottebou
likvidity, jak se vyviji v zavislosti na vytvafeni povinnych rezerv. V prvnim
pripadé se v zdpadoevropské emisni praxi hovoii o tzv. strukturalnim saldu
centralnich bank. Dost4va-li se toto saldo do negativni pozice, fe&i se hlavné
operacemi na volném trhu, a to zejména repo operacemi; naopak pfi struk-
turalnim p¥ebytku centralni banka intervenuje na pendinim trhu k odéer-
pani likvidity prodejem smének, repo operacemi, anebo — coz byva vzacnéjsi
— emisi svych pokladni¢nich poukéazek, takze jaksi ,ex post“ vznika deficitni
situace.

Z dosavadnich studii Evropského ménového institutu vyplyva, Ze volba
instrumentaria — pfesnéji vyjad¥eno: prace s nim — je ovlivnéna pravé struk-
turou v likvidité pené&Zniho trhu. V zemich, kde se pro reZim povinnych mi-
nimalnich rezerv zduraziiuje jejich stabilizaéni funkce, existuje perma-
nentni poptiavka po penézich centrilni banky, resp. ptevazuje pasivni
strukturalni saldo nad aktivnim saldem (Rakousko, Némecko, Recko, Por-
tugalsko, Spanélsko). Vyvoj strukturalniho salda bilance centralnich bank
v8ak doposud probih4 ve vykyvech a m4 dost silnou volatilitu, ktera je zpa-
sobovana hlavné vyvojem pozice vladnich financi na détech centralni banky
a vyvojem devizové pozice, v poslednich dvou letech i kurzovymi otfesy.
Podle odhadt Evropského ménového institutu (EMI) by vak méla byt vo-
latilita strukturadlniho salda vyjadiend v euru pomérné nizk4d. Upozorfiuje
se vBak na riziko deficitniho vyvoje vefejnych financi v ngkterych élenskych
zemich; to by mohlo vdaZné komplikovat celkové fizeni likvidity a vyvoldvat
nezadouci volatilitu uplatiiovanych emisnich nastroji. Studie EMI také na-
znacuje, Ze pro politiku stabilni kupni sily eura bude zfejmé nutné poéitat
s permanentni potfebou penéz Evropské centralni banky, a tedy i narod-
nich emisnich bank, na financovani strukturalnich deficitt.
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Dosavadni emisni praxe centrdlnich bank mimoto dost citlivé rozliSuje
poptavku po penézich, kterymi ma byt kryta uréitd permanentni potieba
likvidity penéZniho trhu, a poptavkou po penézni emisi, kterou maji byt
kryty vykyvy v likvidité.

V prvnim pi#ipadé se jednd o uvérové postupy (,standing facilities®), kdy
piisun likvidity — v podstaté tvorba penézni zdsoby v zemi — zdvisi na ini-
ciativé klientd centralni banky. Uvérovy a drokovy rezim je upraven tak,
aby slouzil jako uréita ,zachranna nebo bezpeénostni sit* pro minimalni po-
tfebu likvidity na konci kazdého dne; dulezity je i vztah k udrZovani ply-
nulého platebniho styku v zemi. Urokové sazby jsou vétsinou nad sazbami
penézniho trhu a prevaZujici formou téchto facilit jsou repo operace. Moz-
nost narokovani facilit pro financovani permanentni likvidity pod drovni
trznich irokd je viak ve viech zemich limitovdana nebo regulovédna, éasto
dokonce tak, Ze centralni banka rozhoduje o pfistupu jednotlivych obchod-
nich bank (nap¥. ve Velké Britdnii). Naproti tomu ztrdceji na vyznamu
emisni uvérové postupy, jejichz zakladem je reeskont obchodnich smének
a lombard cennych papird, tedy diskontni a lombardni politika, kde iro-
kové sazby jsou pod trini drovni (nap¥. Némecko, Belgie a do konce minu-
1ého roku jesté Rakousko).

V pripadech, kdy pfisun penéz centralni banky na kratkodoby penéZni
trh ma ¥e8it pot¥ebu likvidity nad permanentni droven, tedy Fesit vykyvy
v napéti na penéZnim trhu a p¥es usmérnovani likvidity prosazovat uréi-
tou penézni politiku, jsou konstrukce emisniho instrumentaria, a zejména
zpusob jeho vyuZivani Feseny tak, aby iniciativa vchazela od centrélni banky.
Tézisté je v operacich na volném trhu; ty maji v souéasné dobé pét forem
a nasazuji se, resp. kombinuji se podle rozsahu, splatnosti a drokové vyse
tak, aby odpovidaly Zadouci penéZni poptavce, resp. — tedy pfesnégji — za-
doucimu rozsahu a struktufe utvareni agregatni kupni sily, jak p¥ichazi
z penézni emise do ekonomiky, tedy aby odpovidaly koncepei ménové poli-
tiky:

— Jsou to predevsim prosté repo operace, tedy prodej cennych papira s je-
jich ptesné smluvenym pozdé&jsim odkupem (tzv. repurchase agreements);
centralni banky tak pisobi pruZné na vyvoj likvidity a tyto operace pre-
feruji pravé pro jejich kratkodobé a éasto narazové uéinky.

— Opaéné pisobi reverzni repo operace, kdy centrdlni banky nakupuji cenné
papiry, a to opét se smluvenym odprodejem; tyto operace pouzivaji véechny
centralni banky Evropské unie.

— Uplattiovany jsou i definitivni ndkupy a prodeje cennych papiri, tedy kla-
sické operace na volném trhu, jez lavinovité vznikaly uz ve 30. letech, kdy
znamenaly prilom do tehdy téméf vyluénych reeskontd obchodnich smé-
nek. Stdvaji se v8ak uz druhotnym a méné pruiznym emisnim néastrojem
pravé pro svou neodvolatelnost (tzv. outright transactions). Patii sem i na-
kupy a prodeje deviz p¥i zdsazich, které sméfuji k ovliviiovdni kurzi na
devizovém trhu.

— Dochaézi vsak k odklonu od definitivnich nakupt a prodejt deviz, nebot za-
éinaji pfevazovat devizové swapy, kdy centralni banky nakupuji nebo pro-
davaji devizy s tim, Ze v dohodnutém terminu nebo za dohodnutych pod-
minek uskuteéni zpé&tnou operaci (tedy obdoba uvérovych repo operaci).
Devizové swapy pouZivaji s oblibou v8echny centralni banky Evropské unie
v dobach kurzové nejistoty nebo turbulenci na devizovych trzich.

— Vyznamnym, i kdyZ sporadickym ndstrojem je emise kratkodobych cen-
nych papiri, tedy pokladniénich poukézek centralnich bank. Pouzivaji se
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TABULKA 1 Uroky penézniho trhu

SRN Francie Belgie Svédsko Itdlie
diskontni sazba
1990 — priimér 6,0 X 10,50 11,50 12,50
¢erven 1998 2,5 X 2,75 2,50 5,00
repo operace
1990 - primér 8,00 9,25 X X 13,30
derven 1998 3,30 3,30 3,30 4,10 4,90
kratkodoby
mezibankovni trh
1990 — primér 7,92 9,96 9,72 13,44 10,61
Cerven 1998 3,47 3,38 3,56 4,28 5,38
vynosy statnich dlouho-
dobych obligaci
1990 - prumér 8,70 9,93 10,01 13,16 13,27
terven 1998 4,80 4,86 4,96 4,97 5,08

prameny: OECD, Economic Outlook
Qesterreichische Nationalbank, Statistische Monatshefte

jen ojedinéle v situacich, kdy byly v usili o sniZovani mnoZstvi penéz v zemi
vyCerpdny ostatni emisni moznosti; emise téchto poukdzek totiz byva
velmi riskantni, protoze pfedpoklada spolehlivy odhad vyvoje likvidity
v budoucnu.

Ptednosti operaci na volném trhu je jejich pruznost, citlivost, a zejména
vliv na vyvoj kratkodobych urokid. Z uvedenych péti forem maji v soucasné
dobé jasnou prioritu repo operace (nazyvané také penzijni obchody). Uréi-
tou vyjimkou je Bank of England, kter4d p¥ikroéila k jejich vyuzivani teprve
v roce 1994 a az v roce 1996 se odhodlala k opusténi diivéjsich klasickych
nastroji. Repo operace maji také tu vyhodu, Ze jejich nasazovani — na roz-
dil od ,outright* operaci — m4 pouze nepfimy vliv na ceny obligaci, ke kte-
rym se vztahuji, protoZe doba obéhu obligace, resp. cenného papiru se muze
vyrazné lisit od doby smluvené repo transakce. Slouzi prosté jako nastroj
jemného Fizeni likvidity a nelze je tak snadno vyuZit — nebo spi$e zneuzit
—~ k zdsadnim zméndm v penéZni politice, které by se mély projevit prede-
vS8im v diskontnich a lombardnich sazbach nebo ,outright” operacich, tedy
v definitivnich nakupech a prodejich cennych papirt, p¥ip. v emisich po-
kladniénich poukéazek.

Vyvoj struktury operaci na volném trhu, zejména ptechod k emisnim repo
operacim je tendenci, ktera zietelné dosvédéuje dalekosahlou liberalizaci
kapitdlovych pohybi. Praveé ve sbliZovani konstrukei emisnich nédstroji po-
kroéila globalizace nejvice, i kdyz existuji rozdily v intenzité nasazovani jed-
notlivych ndstroji a v jejich vzdjemné kombinaci.

Jako nastroj emisni politiky p¥irozené odpadlo zlato, resp. vztah penézni
emise ke zlatu, jak byl uplatiiovan v dobach riznych variant pravidla o ur-
¢itém kryti emitovanych penéz zlatymi, p¥ip. devizovymi rezervami. Je pres-
to pozoruhodné, ze zlaté zasoby zustdavaji u nékterych centrdlnich bank
vyznamnou poloZzkou v aktivech, a to i pfes zna¢éné naklady s jejich udrzo-
vanim. Divodem muZe byt presvédéeni o potiebé spolehlivé garance ban-
kovnich dvérovych aktivit, a to i pfes prudky pokles ceny zlata na svéto-
vych trzich (z 437 USD za trojskou unci v priméru roku 1988 na 331 USD
v prosinci roku 1997 a s dalsi tendenci k poklesu v souc¢asné dobg). Zatimco
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némeck4d Bundesbank udrzuje stav své zlaté rezervy za poslednich deset let
ve stejné vysi (2 960 tun) a na zlatych rezervach setrvavaji i centralni banky
Francie, Italie a Velké Britanie, vyrazné se zbavuji zlata centralni banky
Belgie a Nizozemi.

Konstrukce a vyuzivani penéznich agregatu ,M“

I ptes tento zietelné konvergenéni vyvoj emisniho instrumentaria cent-
ralnich bank pFetrvavaji diskuze teoretiki i praktiki o jeho vztahu ke kon-
strukci, resp. k propoétim mnoZstvi penéz v zemi, tedy k agregatu, jehoz
vyvojem se zabyva politika kazdé centrdlni banky, i kdyZ se rzni ndzory
na ménovou funkci tohoto agregatu. TéZko se hleda takova velid¢ina ,M*,
ktera by byla spolehlivym a dostadujicim voditkem, resp. orientaci uré¢itého
sméru ménové politiky. Vymezeni penézni zasoby ,M“ bylo zpoddtku jasné
a nesporné: mnozstvi hotovych penéz nalézajici se mimo banky plus penézni
prostfedky na Sekovych tétech v obchodnich bankach (vklady bez vypovédni
lhaty) se vymezovalo jako agregat ,M1“. Problémy zaéaly vznikat s ristem
podilu bezhotovostnich penéz, s multiplikaénimi uéinky depozit a s cha-
rakterem depozit ihned splatnych (kdyZ deponent je sice takto deklaruje,
ale chova se k nim jinak) a v poslednich letech s dalekosdahlou internacio-
nalizaci penéZnich pohybu. Doslo k uptesnovani agregatu ,,M“, pti¢em? hlav-
nim kritériem je likvidita, resp. terminy a druhy depozit. Do tvah o mé-
nové politice tak zaéinaji pronikat funkéni kritéria penéz, ménové funkéni
strukturovani penéz: penize jen transakéni, penize jako platebni prostie-
dek, penize jako kapitdl atd. Postup centradlnich bank neni jednotny, kon-
strukce ,M“ jsou rdzné. Teorie i praxe tuto makroveliéinu permanentné
upfesnuji; konstruuji se dalsi modifikace ,mnozstvi penéz“ v ekonomice,
protoZe se ukazuje, Zze dosavadni konstrukce jesté nevyhovuje bud obecné
vibec, nebo v uréitych podminkach. Staéi uvést:

— SRN — ,M3“ zahrnuje terminovand depozita do 4 mésict a depozita z uspor
se zakonnou vypovédni lhitou; od roku 1990 se sleduje ,M3 rozsifené®,
které zahrnuje i vklady domacich nebankovnich subjektil u zahraniénich
bank, kratkodobé bankovni dluhopisy do 2 let v rukou domécich neban-
kovnich subjektt a podily doméacich nebankovnich subjekti na domécich
i zahraniénich penéznich fondech. Dtivodem pro toto rozsifené pojeti ,M3“
je postupujici internacionalizace finanénich trhu.

— Velka Britdnie — ,M4“ zahrnuje tzv. mala depozita, tj. depozita u bank
a spotitelen s obecné vyhlasovanymi drokovymi sazbami, depozita do-
macnosti u stavebnich spoleénosti a podnikova depozita u stavebnich spo-
le¢nosti do 50 tis. liber, a dale tzv. velkd depozita, tj. depozita na zakladé
individudlné sjednanych podminek, depozitni certifikéty, obchodni papiry
vydavané bankami a stavebnimi spole¢nostmi a jiné cenné papiry vyda-
vané bankami a spofitelnami se splatnosti do 5 roka.

— Rakousko pouZiva od roku 1996 jesté ,M3H“ (tj. ,M3“ harmonizované),
které zahrnuje kromeé obéziva a depozit na vidénou (bez statniho sektoru),
depozit terminovanych (rovnéz bez statniho sektoru), isporovych vkladua
s vypovédni lhitou do 1 roku a vkladu v cizi méné i emise dluhopist ko-
merénich bank se splatnosti do 1 roku ve vlastnictvi nebankovnich insti-
tuci a ¢astecné i emise nékterych instituci v rukou bank.

Stale se tedy hleda ménové citliva struktura penéz, s kterou by mohla
pracovat ménova politika. Stejné obtizna jako vychozi konstrukce riiznych
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TABULKA 2 Ménovy a hospodafsky vyvoj - rust v %

SRN Francie Belgie Svédsko Italie

inflace 1997 1,5 1,3 1,5 1,9 1,9
1998 (ocekavano) 1,0 1,0 1,2 1,7 2,0

M3 1997 3,6 2,1 6,2 8,7 7,8
1998 (odekdvéno) 4,2 4,5 6,1 6,1 11,0

HDP redlny 1997 2,2 2,4 2,7 1,8 1,5
1998 (oéekavano) 2,7 3,0 2,7 2,6 24

prameny: OECD, Economic Outlook
Oesterreichische Nationalbank, Statistische Monatshefte

variant ,M* je i jejich kvantifikace jako roéniho cile praktické ménové poli-
tiky. Je obtizné vystihnout intenzitu a vliv nap¥. vyvoje mzdové hladiny, \iro-
kové hladiny, salda a struktury vefejnych financi, ménového kurzu, salda
a struktury salda platebni bilance atd. Praxe je takova, Ze jako cil se uréuje
pro kvantifikaci ,M“ pomérné 8iroky koridor. (V SRN, kde se zdtraziiuje vy-
znam Fizeni ,M“ pro realizaci vytyéeného ménového cile, byl pro rok 1998
stanoven koridor 3,5-6,5 %, pii¢emz béhem 24letého trvani této politiky se
v poloving pfipadd nepodaftilo tyto cile splnit. V Rakousku, kde se odmita
strategie pfimého cilovani inflace, neni jako mezicil ménové politiky cha-
pan vyvoj ,M“ ale je jim udrzovani stabilniho kurzu $ilinku k némecké
marce atd. Ve vSech zemich Evropské unie je viak vyvoj ,M“ sledovan jako
jeden z nesporné vyznamnych ukazateli ménového vyvoje.)

Typickym rysem prace centrdlnich bank s transmisnim mechanizmem
v poslednich letech je také opatrnost. Centralni banky totiZ neméni nara-
zové a prudce své postupy, ale realizuji citlivé a ,,v drobnych kriiéeich“ smér,
resp. orientaci, kterou si zasadné uréily pro svou ménovou politiku. To plati
zejména pro ipravy urokovych sazeb. Proti tomu se sice éasto ze strany pod-
nikové sféry i obchodnich bank namita, Ze ,je to malo a je to pozdé“. Pre-
vaZuje v8ak nazor, podpofeny zkusenostmi ménové praxe, Ze zpravidla neni
jistota o rychlosti a sile dusledki, tedy o bezprostf¥edni udéinnosti jednotli-
vych emisnich impulzd, a Ze jejich prudké zmény by mohly pisobit na fi-
nancni trhy i destabilizaéné. Centralni banky také pripominaji, Ze prudké
zmény urokl — tieba i v jednom sméru — by mohly vyvolat dojem diskonti-
nuity v penézni politice, zejména dojem, Ze neni dostateéné posouzena cel-
kova hospodatska situace v zemi a nejsou rozpozniany i endogenni faktory
penézniho vyvoje.

I pfes raznost teoretickych a praktickych pohleda na postaveni emisniho
mechanizmu v ménové politice v8ak doch4zi u v8ech centrdlnich bank Ev-
ropské unie stdle zietelnéji k sladovani ndzort na vytypovani, resp. utii-
déni konkrétnich infla¢nich faktor(, zejména v tom smyslu, Ze banky ne-
provadéji takovou emisni politiku, ktera se diive oznadovala jako tvorba
umeélé kupni sily v zemi. Slo by zejména o pfipady penézni emise, ktera by
védomé financovala deficity stdtnich rozpoétd nebo ktera by méla nahra-
zovat deficity v tvorbé dlouhodobého kapitdlu nebo kterd by tesila likviditu
jednotlivych bank. Emisni pravidla i emisni praxe jsou v zemich Evropské
unie uz natolik propracovany a natolik ,stfeZeny”, Ze k takovym inflaénim
Lunikim®, jak jsou dob¥e znamé z historie penéZnich rozvratli, nedochazi.
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Aktuilni jsou naproti tomu p¥ipady, resp. endogenni vlivy, které lze ozna-
¢it jako umélé zasahy do cen, mezd, ndkladu atp.; ty snadno vedou ke zvy-
geni cenové, mzdové, irokové atd. hladiny nad poméry, jaké se utvateji pii
volném pusobeni trhu, a maji tedy negativni dopady na ménovy vyvoj. Pod-
néty k takovym zasahiim mohou piichéazet a v uréitych politickych a soci-
alnich situacich skuteéné piichazeji z riznych kartelovych nebo odboro-
vych dohod, alei z normativnich zdsah, které upravuji danové tarify, tvorbu
podmkovych fondd a podobné a které se pak ,ptreliji“ do cenové hladiny a do
penézniho vyvoje. Praktickd m&nova politika v zemich Evropské unie se ne-
pridrzuje jen uzce vymezenych teoretickych sméri, ale je spise pragmaticka
a vychazi z konkrétnich zkugenosti. Lze ji vyjadfit konstatovanim, Ze tato
politika uZ nespatiuje vyluénou prioritu emisniho pisobeni centrilnich
bank na strané pasiv (tedy v stanovovani, kolik penéz je v ob&hu nebo ko-
lik penéz ma& byt v obéhu, a v ptizpisobovani tomu rozsahu jejich emise),
ale stdle vice na strané aktiv bilance centrdlni banky, tedy v ovliviiovani
toho, jakymi cestami a jaké penize jdou do ob&hu a co ,,tam provedou®, véetné
vlivu na ceny.

Tézisté je v kratkodobych urocich

Hlavni pozornost pii vyuzivani jednotlivych nastrojii pendZni emise se
v poslednich letech soustfeduje na fizeni kratkodobych urokovych sazeb. Ve
viech jedendcti zemich spole¢né evropské mény by mély tyto sazby uz na
pocatku roku 1999 dosahnout jednotné virovné. Resi se tedy otdzka piimé-
fené vyse emisnich uroka Evropské centralni banky. Zatim se tyto sazby
sblizuji u sedmi ¢lenskych zemi; problémem vsak Jsou uroky v Italii, Por-
tugalsku, Spanelsku a Irsku, kde jsou na dvoj- az trojnasobné vysi proti
ostatnim zemim. Je to zfejmé hlavné u 3mésiéni sazby z propoétid jeji od-
chylky od vdZzeného priméru Evropské unie.

Cilové — do jisté miry teoreticky — se vychazi z tzv. Taylerova pravidla, které ur-
cuje, Ze ménové instituce maji tendenci zvySovat své uroky vidy, kdyZ celkovy hos-
podafsky vykon v zemi presahuje sviyj potencidl a inflace prekracuje odpovidajici ci-
lovou miru. Pfi konkrétnich propoétech ptriméfené vrokové sazby se zvaZuje rozdil
mezi produkei a inflaci, a to vidy vztahem k hrubému domadcimu produktu. Nap¥i-
klad pti inflaénim cili 2 % by se mél vazeny priimér reilné tirokové sazby z emisnich
uvéri pohybovat kolem 3,55 %, aby odpovidal potencidlnimu ristu ekonomiky. Pro-
pocty pro rok 1998 za jednotlivé zemé spoleéné mény se od tohoto hypotetického iiroku
prili§ nelisily, nebot uvazovaly s drokem kolem 3,8 %. Dovedeno do velmi konkrétni
situace Jestliie by se pro repo operace Evropské centralm’ banky stanovila takova
by — se zretelem k odchylkam v produktivité prace a v mife inflace od praméru —
nizsi, nez jak by odpovidalo Taylorovu pravidlu.

Presto v8ak — nezavisle na téchto velmi hypotetickych dvahéach — se od-
haduje pro poéateéni fazi emisni politiky ménové unie urok na vyssi drovni,
a to ze dvou divodi.

— Relativné vysoky urok v Italii, Spanélsku a Portugalsku je nejen vyrazem
protiinflaéntho pusobeni, ale také vyrazem snahy zabranit nezddoucimu
dopadu na ménové kurzy. D4 se v3ak odekdavat, Ze po vytvofeni spoleéné
evropské mény tyto zemeé ustoupi a zmirni svou urokovou emisni politiku,
aniz by se musely obavat nepfiznivého vykyvu na devizovém trhu s do-
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padem na kurz. Zamér Evropské centralni banky ptiblizit se k tirovni zemi
~ P¥i posuzovani drovneé urokt Evropské centrédlni banky se vychazi z toho,
ze u ¢lenskych zemi se uz podatilo dosahnout velmi nizké inflace a Ze éin-
nost banky bude mit vét$i dévéru, neZ jakou doposud mély narodni banky,
a to jak ve zvladdni inflace, tak ve vlivu na hospodafskou aktivitu celého
spoledenstvi, tedy na konjunkturu. To se ziejmé odrazi v kalkulacich hlav-
nich investori. Lze tedy pfedpokladat, ze Evropska centrdlni banka bude
prosazovat tendenci ke sniZovdani nomindlnich drokovych sazeb tak, aby

vy

Spoleéna emisni politika tedy bude zpocatku velmi obtiZna a bude nara-
zet na vaZné problémy. Nesndze vzniknou i z obtiZzné srovnatelnosti — ¢asto
vilbec nesrovnatelnosti — indikdtort, které dosud pouzivaly jednotlivé cent-
ralni banky a které pro né byly zakladem nebo orientaci penézni politiky.
Existuji odchylky v ekonomické vykonnosti, v mife inflace, ve stavu vefej-
nych financi a dal$ich oblastech, a tedy i odchylky v préci s emisnim in-
strumentariem, jako je zejména konstrukece ,M“ a prace s nim. Transmisni
proces penézni politiky také neprobiha ve vSech zemich shodné, protoze se
lis1 citlivost penézni poptavky na kratkodobé uroky podle éasové struktury
poskytovanych uvérd, podle podild razné droéenych finanénich potieb
a podle celkového uvérového zatiZzeni jednotlivych hospodafskych odvétvi.
Nelze také prehlizet historické souvislosti, kdy tirokové sazby i mira inflace
jsou v mnoha zemich uz tak nizké, jak nebyly po mnoho let v dosavadni his-
torii zapadoevropského spolecenstvi, a kdy cesty penézni emise se pfizpt-
sobovaly vy$si arovni inflace a virokda.

Rozdily jsou zejména mezi skupinou zemi, v nichZ droky byly vysoko nad
pramérem, coz umoZiiovalo provadét expanzivnéjsi ménovou politiku (Ita-
lie, Spanélsko, Portugalsko), a skupinou zemi s vy$3im konjunkturnim tren-
dem a s p¥isnéjsi ménovou politikou (Irsko, Finsko, Nizozemi), v nichz by
smér ke snizovani kratkodobych uroka mohl vyvolat nebezpeéi inflaéniho
uvolnéni.

Ménova politika se stava transparentnéjsi

Pokles inflace, k némuz dochéazi ve viech zemich Evropské unie v 90. le-
tech, je provédzen vyraznym rustem vyznamu ménové politiky v hospodaf-
ském déni. S vétsi pozornosti se sleduje rozhodovani centralnich bank, je-
jich vztah k vladnim financim a k podnikové sfére. Mluvi se o vys&i
transparentnosti penézni politiky, kterd uzce souvisi i s vét§i zodpovédnosti
a nezavislosti, jaké na sebe vzaly téméf viechny centralni banky Evropské
unie v poslednich letech. Maastrichtskd konvergenéni kritéria vyjddtila vé-
domé a nesporné prioritu koncipovani a realizace jasné ménové politiky
kazdé ¢lenské zemé. Dochazi také k prudkému rozmachu finanénich trha,
a to jak co do objemu, tak co do pestrosti forem. Jejich liberalizace vede také
ke stdle vyraznéjsimu procesu internacionalizace. Je to vyvoj, ktery citlivé
reaguje na uroky, na ménové kurzy a viibec na véechny impulzy penézni po-
litiky centralnich bank a zvysuje tedy jejich vyznam.

Ptinosy vys§i transparentnosti, prihlednosti ménové politiky se spatiuji
v jejich obou oblastech: jednak v koncipovani, v uréovani jejich hlavnich cila,
v podstaté v uréovani inflace, a to i ve vztahu k hospodatskému rastu, k vlad-
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nim financim a k devizové rovnovaze, a jednak v opatfenich, v postupech,
tedy ve zptsobech provadéni ménové politiky, pfedeviim ve formach emis-
nich dvérd, v drokovych sazbdch atd. Zkuenosti z poslednich roki jedno-
znadéné potvrzuji, Ze je pfinosem pro kazdé ekonomické rozhodovani a na
jakékoliv urovni, kdyz se vyhlasuje a vysvétluje, jaké cile sleduje centralni
banka, jaka pozitiva a negativa jsou spojena s jeji politikou pro hospodaf-
sky a socidlni vyvoj v zemi, co se ji dati & neda¥i a co 1ze od jeji politiky oée-
kavat.

Nejzretelnéjsi je tento transparentni pfistup v zemich, kde se centralni
banky rozhodly pro strategii pfimého fizeni inflace, ale zaéina se prosazo-
vat i u bank ostatnich. Transparentnost ménové politiky se stava prioritou
vefejného zAjmu a v fadé zemi se zpravy centrilni banky projednévaji v par-
lamentech (Velké Britdanie, Svédsko, Rakousko). Nékteré banky — tradi¢né
uz Bank of England — vydavaji pravidelné zvl4stni ,zpravy o inflaci“ (od
loniského roku i Ceska narodni banka).

Naptiklad v kvétnu 1997 oznamila nova britska vldda, ze Bank of England se stava
nezdvislou p¥i operativnim provadéni penéZni politiky. AZ do té doby méla banka jen
poradni funkce, zatimco definitivni rozhodovéni o oficialnich drokovych sazbach na-
lezelo kancléti pokladu — ministru financi. Nyni ma banka plnou zodpovédnost za ta-
kové utvareni penézni politiky, aby bylo dosaZeno uréeného inflaéniho cile, ktery je
vyhlagovan vladou p¥i projednavani stdatniho rozpo¢tu. Guvernér banky je povinen
kazdou odchylku, ktera ptresahne 1 %, vysvétlovat kancléti pokladu a informovat ho
o dalsim postupu.

V Evropském ménovém institutu uz bylo dohodnuto, Ze Evropska cent-
ralni banka bude zfetelné sdélovat vefejnosti své hlavni cile a zpravu o je-
jich plnénibude prekladat étvrtletné k projednani Evropskému parlamentu.
Ocekava se tedy, Ze §iroka otevienost penéini politiky banky otevie prostor
pro fundované diskuze o vy¥hodach a nevyhodach riznych alternativ jeji pe-
nézni politiky. Pravé to by mélo zvysit iéinnost ménové politiky, a to ve dvo-
jim sméru, nebot:

— jeji transparentnost ovlivni konkrétni inflaéni oéekavani, coz muze inflaci
pribrzdit tim, Ze se jeji mira zakalkuluje do dvah investori, vyrobed, do-
macnosti a pak se podle téchto kalkulaci rozhoduje o postupech, jak se
s inflaci ,,vyrovnat;

— déastnici financ¢nich trhi usnadiuji dlohu centralni banky p¥i jejim za-
jistovani vyhldseného inflaéniho cile tim, Ze ptsobi na stabilizaci trznich
vykyvi, nebot védi, jak asi bude udvérové a urokové reagovat centralni
banka; ndarazové situace na finanénich trzich se tedy mohou resit uvazli-
véji a klidnéji bez vytva¥eni inflaéni atmosféry z undhleného a panického
rozhodovani.

Rozhoduje i volba strategie ménové politiky

Konstruovani emisniho mechanizmu a prédce s nim jsou v8ak od poéatku
90. let stale intenzivnéji podmitovany i volbou strategie ménové politiky,
kdyz vedle nazoru, Ze jeji téZisté musi byt v Fizeni mnozstvi pendz v zemi,
se zacal prosazovat ndzor, Ze na vyvoj mény pusobi éasto a silné endogenni
faktory, a tedy Ze v ménové politice musi jit o p¥imé ¥izeni inflace, o tzv. ci-
lovani inflace.

Uz v roce 1992 prechazely v diisledku tézko zvladnutelného krizového mé-
nového vyvoje Velka Britdnie, Svédsko a Finsko k cilovani inflace a k me-
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todam, které se opiraji pfedevsim o aktivni a pruzné \irokové ptsobeni, tedy
bez spoléhani se na zvladnutelnost ménového vyvoje prioritnim ¥izenim pe-
nézni zdsoby v zemi. Nebyl to proces jednoduchy ani teoreticky, ani prak-
ticky. Diskuze a spory teoretika se soustiedily k otazce unosnosti jakékoliv
verze kvantitativni penéini teorie, pokud zduraznuje uréitou kauzalitu mezi
vyvaojem mnozstvi penéz v zemi a kupni silou penézni jednotky. Na strané
prosazujici ménovou politiku stanovovanim tzv. mezicile pravé kvantifikaci
penézni zasoby setrvava hlavné némecka Bundesbank.

I kdyz spory a diskuze k tomuto problému nejsou je$té ani zdaleka uza-
virené, je nesporné, Ze se musi dospét k uréitému rozhodnuti, které se stane
zdkladem strategie Evropské centralni banky, nema-li byt jeji praxe prag-
maticky bezbifeha a ohrozit tak smysl spoleéné evropské mény. Zatim se
ukazuje jako velmi pravdépodobné, Ze asponi pro poéateéni fazi bude zvolen
postup, ktery bude zahrnovat jak prvky strategie penézni exogenity, resp.
tizeni inflace hlavné p¥es penéini koridor, tak prvky explicitniho ¥izeni,
resp. cilovani inflace. Ofekava se naptikiad, ze banka vefejné sdéli, co ro-
zumi pojmem cenové stability a k jakému cenovému vyvoji bude sméfovat
jeji politika. Oc¢ekava se vSak také, ze bude vdzné piihlizet k vyvoji penéz-
nich agregatq, Ze bude ptihlizet ke zkuSenostem zemi, kde se tato strate-
gie ukazala jako tisp&sna, a to hlavné ve stfednédobém horizontu.

Existuji v8ak i nazory, Ze volba evropské ménové strategie je alespoti zpo-
éatku problémem druhotadym, protoZze dojde k vAZinym zmé&nam na fi-
nanénich trzich, které se projevi v rozsahu a struktufe agregatni poptavky
a penézni zdsoby v celém spoleéném ménovém prostoru, a Ze teprve po uklid-
néni a stabilizaci finanénich trhi bude moZné definitivné rozhodnout o mé-
nové strategii Unie. Pfipomina se ddle, Ze i explicitni uréeni inflace by bylo
v podatedni fazi riskantni, jestliZze se nepodafi dosahnout jednotnych krét-
kodobych urokovych sazeb, na jejichz drovni zvlddnuti inflace do znaéné
miry zavisi.

Ménovou strategii zaloZzenou na tizeni penézni zasoby jako hlavniho pro-
stredku — tzv. mezicile — v ptisobeni na vyvoj cenové hladiny prosazuji ze-
jména pFedstavitelé Némecké spolkové banky. Zvlast pfesné to vyjadrili
v obsirné vyroéni zpravé za rok 1997, kde se uvadi: ,Spolkova banka vidi
dobré duvody pro to, aby také Evropskd centralni banka sledovala strate-
gii Fizeni penéZni zasoby. Tato koncepce ukazuje proti pfimému ¥izeni in-
flace — druhému ,kandidatovi“ na strategii penézni politiky v Hospodarské
a ménové unii — piednosti. Spoéivaji i v tom, Ze u mnoZstvi penéz se jedna
o sledovatelnou statistickou veli¢inu, zatimco inflaéni prognézy, které pred-
stavuji jadro pfimého #izeni inflace, jsou pro Sirokou verejnost sotva posti-
Zitelné.“ Dodava se viak, Ze ,by se mohlo ukdzat jako uéelné doplnit stra-
tegii fizeni penézni zasoby o prvky pfimého fizeni inflace. Dtikladna inflaéni
prognéza by pomohla zvlasteé tehdy, kdyz vyvoj mnoZstvi penéz je v dusledku
mimofadnych vlivii narusen, a tudiz neni dobrym indikdtorem budouciho
v Basileji, kdyZ ve své vyroéni zpravé za rok 1997 uvadi, Zze ,Evropska cent-
ralni banka bude zpoéatku pravdépodobné eklekticky spojovat prvky obou
strategii“ a Ze dalsi postup bude zdviset na tom, jak bude probihat ménovy
vyvoj (s. 65 anglické verze zpravy).

Lze tedy ptedpokliddat, Ze v prvnich dvou az t¥ech letech &innosti Evrop-
ské centralni banky bude penéZni transmisni mechanizmus — v podstaté
konvergence emisnich mechanizmu ¢élenskych zemi — ptihlizet k dosavadni
prevazujici, i kdyZ v mnoha prvceich dost odlisné praxi. Zejména bude nutné
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respektovat odlinou citlivost pen&zni poptavky na kratkodobé dvéry podle
tasové struktury poskytovanych emisnich iivéra, podle zdvislosti hlavnich
hospodéfskych odvétvi na bankovnich uvérech, podle struktury zdrojd na
finanénich trzich jednotlivych élenskych zemi atd. Zcela nova a ziejmé vazna
situace nastane v pfipadech, kdy mzdové a cenové narazy nebo finanéni po-
tize v ¢lenské zemi se uZ nebudou moci projevit znehodnocovanim kurzu jeji
mény, devalvaénimi tlaky a podobné, ale odrazi se bezprostiedné v hospo-
dafskych pomérech této zemé a projevi se i uréitym tlakem na emisni poli-
tiku Evropské centralni banky.

Na intenzité tohoto procesu a na jeho zvladnuti jak ze strany €élenskych
zemi, tak ze strany vedeni Hospodafské a ménové unie bude zalezet, jak
brzy se Evropské centralni bance poda¥i vytvorit pevné emisni instrumen-
tarium spoleéné evropské mény. Nebude to proces jednoduchy.
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SUMMARY
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Forming a Monetary Mechanism for the Single
European Currency

Frantisek VENCOVSKY ~ University of Economics, Monetary Theory and Policy Chair

The strength of the single European currency will largely depend on forming an
efficient monetary mechanism for the Central European Bank (CEB). Despite the
achieved success in the convergence of monetary developments of member countries
under the Maastricht criteria, there are still differences in applied tools for mana-
ging liquidity/currency, especially in the credit procedures of member countries, and
in the transparency and strategy of monetary policy.

The path to a monetary mechanism will be more complicated than expected. The
focus will be on short-term interest rates; the traditional stabilization role of mini-
mum reserve requirements, commercial notes, and discont and lombard rates will
weaken. The trend will be to shift from outright to repo operations. It will be im-
portant to specify the monetary strategy of the CEB and its procedures to enhance
the transparency and credibility of the new monetary policy.
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