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Je EMU ohrozeny druh?
Regionalni dopady jednotné ménové politiky”

Viktor KOTLAN — Martin MACHACEK**

1. Uvod

Evropska ménova unie (EMU) je jiz rok a pul realitou. Diskuze o p¥i-
nosech a nakladech EMU zaéaly dlouho pied jejim vznikem a budou
zfejmé jesté dlouhou dobu pokradovat. Ne¢inime si ambice vypracovat dalsi
SWOT-analyzu EMU, a to uz z toho davodu, ze se hloubg&ji zabyvame pouze
jednim — aé nemalo vyznamnym — aspektem EMU, spoleé¢nou ménovou po-
litikou. Pted vznikem EMU se vétsina vyzkumu soustiedila na spekulace
ohledné ménové strategie, kterou Evropska centralni banka (ECB) zvoli,
a na diskuzi o instrumentéariu, které bude ECB k udrzeni cenové stability
Eurosystému vyuzivat. Vyzkum potencidlnich dopadu jednotné ménové po-
litiky se zatal vyvijet aZ pomérné tésné pred zrodem EMU. N4s ¢lanek pii-
nasi shrnuti dosavadnich vysledkt tohoto vyzkumu v ,mezi¢ase”, tj. v dobg,
kdy EMU sice jiz funguje, nicméné stale jesté prilis kratce na to, aby bylo
mozné dopady jeji politiky na redlnou ekonomickou aktivitu zkoumat em-
piricky.

Jedenact zemi, které do EMU 1. ledna 1999 vstoupily, predstavuje jede-
nact raznych ekonomik. Neni divodu se domnivat, Ze vznikem EMU se
téchto jedendct heterogennich hospodédrstvi stalo takrikajic ,,pfes noc jedi-
nym integralné fungujicim celkem. Naopak, lze predpokladat, Ze narodni
hospodaiské cykly se budou ve sjednocené Evropé synchronizovat jen po-
zvolna, Jednotlivé zemé se vsak svym vstupem do EMU dobrovolné vzdaly
jednoho z vyznamnych hospodaiskopolitickych nastroji, jimz mohly pri-
béh makroekonomickych fluktuaci ovlivitiovat — vlastni ménové politiky.

Vétsina praci zkoumajicich potencialni dopady jednotné ménové politiky
ECB za pomoci modela dochéazi k jednozna¢nému zdvéru: vliv ménového
Soku na redalnou ekonomickou aktivitu bude mezi ¢lenskymi staty EMU di-
stribuovan nerovnomérne, a to jak v ¢ase, tak z hlediska intenzity dopadu
na vystup jednotlivych ekonomik. Zkoumani pfi¢in tohoto jevu nutné vede
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k diskuzi o kanadlech, jejichz prostiednictvim ménova politika na realnou
ekonomiku pusobi.

V poslednim desetileti se ukazuje, Ze tradiéni kanaly pfenosu ménovych
impulzi do ekonomiky jsou ¢asto zesilovany plisobenim tzv. ivérového ka-
nélu transmise. Jeho podstatou je pfenos ménovych opatieni do redlné eko-
nomiky prostfednictvim aktivnich bankovnich operaci. Centralni banka
miize ménovou restrikei sniZit objem rezerv bankovniho sektoru a zredu-
kovat tak objem poskytovanych bankovnich uvéra. Dopad restrikce do uvé-
rové oblasti je ptitom tim vétsi, ¢im obtiznéjsi je pro danou banku ziskani
zdrojd, na néz nevytvari rezervy. Jedna se napiiklad o zdroje v podobé emisi
depozitnich certifikatd, dluhopis ¢i pajéek na mezibankovnim trhu. Pokles
objemu uvérd nasledné ovlivni redlnou ekonomickou aktivitu, pti¢emz vy-
sledny efekt je tim vétsi, ¢im hidfe ziskavaji firmy alternativni nebankovni
finanéni zdroje. Intenzita pusobeni uvérového kanalu tedy zavisi na finanéni
strukture ekonomiky.

Mohou rozdily ve struktuie ekonomik zemi EMU ptispét v disledku pu-
sobeni dvérového kandlu k vysvétleni rozdilnych regionalnich dopada jed-
notné ménové politiky ECB? Pokud ne, existuji alternativni vysvétleni? A po-
kud jsou to skuteéné rozdily ve struktuie ekonomik, jez zpisobuji disparity
v dopadu ménové politiky, jaké z toho plynou zavéry pro budoucnost EMU?
Vsechny tyto otdazky se pokusime postupné v élanku zodpovédét. Jiz v ivodu
je v8ak nutné upozornit na skuteénost, zZe vytvoreni Eurosystému s jednot-
nou ménovou politikou predstavuje pro zainteresované ekonomiky zménu
hospodatského ,rezimu®, ktera muze modifikovat transmisni mechanizmy
ménové politiky. Provedené analyzy regiondlnich dopadi ménovych impulzi
vychazeji z minulych rezima ménové politiky; jejich aplikace p¥i uvahach
0 budoucnosti ptisobeni ménové politiky na realné ekonomiky ¢lenskych
zemi EMU tak ukdzkové podléha Lucasové (1976) kritice. Na vSechny nize
prezentované zavéry je proto nutné nahlizet obezietné. Piesto se domni-
vame, Ze vzhledem k relativni strnulosti finanéni struktury élenskych zemi
EMU - potvrzené i neddvnou zpravou ECB (1999) — mohou nase zavéry
slouZit minimalné v poéateéni fazi fungovani EMU jako jisté varovani tvir-
cuam hospodéarské politiky.

Text je organizovan nasledujicim zpasobem. Ve druhé ¢asti se vénujeme
metodologii vyzkumu regiondlnich hospodafrskych cyklu na pozadi empi-
rickych praci zkoumajicich vyvoj ve Spojenych statech a v Evropé. Nasge po-
zornost je pritom upfena na uc¢inky ménové politiky. Shrnutim empirickych
praci dokumentujeme, zZe rozdilné dopady spole¢né ménové politiky EMU
na redlnou ekonomickou aktivitu jejich élenu jsou vysoce pravdépodobné.
TFeti ¢ast je vénovana transmisnim mechanizmim ménové politiky. Vy-
svétlujeme teoretické pozadi uvérového kanalu ménové politiky a vénujeme
se analyze jeho potencidlniho piisobeni v ¢lenskych zemich EMU. V zavéru
této édsti argumentujeme, zZe rozdilna intenzita ptisobeni uvérového kandlu
a ostatnich v textu zminénych kanali mize byt zdrojem vysvétleni regio-
nédlnich disparit v dopadu ménové politiky ECB. V posledni ¢asti prace dis-
kutujeme implikace na$i analyzy pro budoucnost EMU. Ukazujeme, ze fi-
nanéni struktura jednotlivych ekonomik EMU bude konvergovat pouze
postupné, rozdilné regiondlni dopady spoleéné ménové politiky budou pte-
trvdavat a ¢lenské zemé tak budou nuceny vyhlazovat cyklické vykyvy na-
stroji fiskalni politiky. Ué¢innost téchto ndstroju je ovdem, v dasledku exi-
stence Paktu rustu a stability, znaéné paralyzovana.
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2. Regiondlni hospodarské cykly
2.1. Cyklické kolisani ekonomické aktivity v regionech

Hospodatsky cyklus byva zpravidla definovan jako soubor opakované po-
zorovanych a objektivné dokumentovanych vykyvi agregatni ekonomické
aktivity aproximované HDP. Metodologie zkoumani hospodaiskych cykla
se pii vyzkumu hospoda¥ského vyvoje regiona zadala poprvé uplatiiovat ve
Spojenych statech pocatkem 30. let. Mnozi autoti (McLaughlin, 1930), (Vi-
ning, 1945, 1949) na zdkladé empirickych testi identifikovali vykyvy v eko-
nomické aktivité jednotlivych oblasti, jeZ svym obecnym charakterem do
znaéné miry ptripominaly narodni hospodaisky cyklus. Borts (1960) a po
ném dalsi autofi argumentovali, Ze vyvoj ekonomiky na ndrodni a regio-
ndlni drovni nemusi probihat zcela soubézné, nebot lokdini ekonomické
zmény jsou prenosem agregatnich cyklickych impulzd vyvolany jen Cds-
teéné. Ostatnich faktora ovliviiujicich cyklicky vyvoj regionu je celd fada.
Predné, dilezitym determinantem pribéhu regiondlnich cykla je odvétvova
a finanéni struktura jednotlivych oblasti, kterd neni homogenni. V p¥ipadé,
Ze je uplatiiovan fiskalni, resp. monetarni federalizmus, mohou rozlisn4 hos-
podafskopolitickd opat¥eni zptsobit divergenci cyklickych pohybt regionti.
Navic je zfejmé, Ze zdrojem rozdili mezi narodnimi a regionalnimi cykly
jsou odlisna dlouhodobd tempa riastu regiont. Rychle rostouci regiony ¢as-
tou nejsou zasazZeny slabou makroekonomickou recesi a naopak zaostava-
jici regiony nemuseji ,tézit" z nevyrazné makroekonomické expanze.

Empirické studie analyzujici regionalni ekonomické fluktuace se zadaly
¢astéji objevovat aZ v poslednich dvou desetiletich, a to predevsim v USA.}
Prakticky vyznam ptivodnich praci byl v3ak dosti omezeny, nebot jejich
tviirci zkoumali Géinky ekonomickych S0kt pouze v ramci vymezenych ob-
lasti a nevénovali pozornost potencidlnim nepiimym dopadim Soka do ob-
lasti sousedicich. Tento metodologicky nedostatek regiondlnich studii byl
odstranén az s rozvojem vyspélejsich ekonometrickych technik, pfedevsim
vektorové autoregrese (VAR). K metodologii vyzkumu regiondlnich cykli
ddle vyrazné ptispéli Vahid a Engle (1993), Engle a Kozicki (1993), resp.
Engle a Issler (1995), ktefi rozvinuli ekonometrickou techniku zvanou ,ana-
Iyza spoleénych rysa“ (common features analysis, CFA), jejiZ pomoci lze mé-
fit intenzitu spoleéného vyvoje regionti v kratkém a v dlouhém obdobi.?

Americké zkuSenosti inspirovaly autory k empirickym vyzkumém zamé-
fenym na porozumeéni regiondlnim hospodarskym cyklim v Evropé. V po-
zadi uvedenych vyzkumt byla myslenka, e integrovana Evropa nabizi ob-
dobnou prilezitost studovat charakter ekonomickych vykyva oblasti jako
federace severoamerickych stdati. Guha a Banerji (1998) zkoumali étvrtietni
ddaje o cyklickém vyvoji zaméstnanosti ve tfech ¢lenskych zemich dnesni
Evropské ménové unie (EMU) mezi roky 1970 az 1997. Autoii srovnévali

' Podrobny pfehled ranych studii uvadi Domazlicky (1980). V éeskych podminkdch predstavuje
Lprvni vlagtovku“ v regiondlnim pohledu na ekonomickou aktivitu prace Cihaka (2000).

2 Podstatou CFA je predpoklad, Ze kazda analyzovana regiondini ekonomika podiéha §okiim ovliv-
fijicim jak cyklicky, tak i trendovy komponent jejiho vyvaje, coz implikuje nestacionaritu sledo-
vanych ¢asovych fad p¥i zachovani moznosti kointegrace. Tento pohled na regionalni cyklus ko-
responduje s nazorem uplathovanym v teorii hospodafského cyklu Charlesem Nelsonem a
Charlesem Plosserem (Nelson — Plosser, 1982), podle néj# nadale nelze cyklus chapat konvenéng,
tj. jako stochastické kolisani ekonomické aktivity okolo deterministického ristového trendu.
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prisluéné ndrodni cykly pomoci tzv. dynamickych modela latentniho fak-
toru (dynamic latent factor models, téZ state-space models). Vlastni analyza
spoc¢ivala v porovndani latentnich faktord ovliviujicich trendovy vyvoj agre-
géatnich a regionalnich veli¢in. Autofi testovali, zda jsou regiondlni data
ovliviiovdna totoZnymi faktory, ¢ nikoliv. Vysledky testd potvrdily do-
mnénku, ze makroekonomické fluktuace a fluktuace regionalni aktivity ne-
museji — z hlediska bodt zvratu — probihat zcela soubézné. Z porovnani cyk-
lickych pohybt zaméstnanosti v Némecku, Francii a Italii s hospodaiskymi
vykyvy agregatu ¢lenskych zemi EMU vyplynulo zjisténi o statisticky vy-
znamném rozdilném pribéhu némeckého, resp. francouzského vyvoje za-
méstnanosti oproti ,evropskému” cyklu zaméstnanosti.

Kouparitsas (1999) analyzoval roéni HDP jednotlivych ¢lenskych stata
EMU za obdobi 1969-1997. Cilem studie bylo identifikovat miru, v jaké jsou
jednotlivé oblasti celku zasahovany spole¢nymi $oky, resp. miru, v niZ ob-
lasti obdobnym zptisobem na Soky reaguji. Za timto uicéelem byly stanoveny
korelace mezi agregatnimi a regiondlnimi cyklickymi komponenty kores-
pondujicich éasovych tad. Autor odhalil, ze v EMU existuji dvé skupiny re-
gionu s odlisnym vztahem mezi domaci a agregatni aktivitou. Konkrétné:
zemé nalezejici do prvé skupiny (Rakousko, Belgie, Lucembursko, Francie,
Némecko, Italie, Nizozemi, Portugalsko a Spanélsko) vykazuji vysoky stu-
pen korelace svych cykla s ,,evropskym hospodarskym cyklem® — korelaéni
koeficienty v rozmezi 0,72 (Spanélsko) az 0,90 (Némecko a Italie) —, zemé
soustfedéné do druhé skupiny (Finsko a Irsko) se potykaji s odlinym cyk-
lickym vyvojem neZ zbytek eurozény — korelaéni koeficienty 0,45, resp. 0,58.
K obdobnému zavéru dospél Wyplosz (1999), ktery viak do druhé skupiny
zemi zahrnul vedle Finska i Nizozemi a Velkou Briténii.

2.2. Regionalni disparity a ménova politika

Radou studii prokdzana vétsi ¢i mensi odlisnost regionalnich cykla vy-
zaduje analyzu Sokd, jeZz se podileji na vzniku rozdili v ¢yklickém vyvoji ob-
lastnich ekonomik. Ve vy&tu potencialnich zdrojt impulzi generujicich hos-
podarské cykly figuruje ve vétsiné vyzkumnych praci na éelnim misté
ménova politika; na ni se proto dale soustfeduje nase pozornost. V ekono-
mické obci panuje v soufasnosti presvédceni, Ze Phillipsova kfivka neni mi-
nimalné v kratkém obdobi plné vertikalni a ménova politika ma tudiz na
redlnou ekonomickou aktivitu vyznamny vliv.? Nejistota panuje pouze v éa-
sovém horizontu a v rozsahu tohoto vlivu.

Kouparitsas (1999) zkoumal determinanty regiondlniho hospodatského
vyvoje desiti élenskych zemi EMU. Analyzovanymi daty byly roéni hodnoty
agregatniho a narodniho diachodu jednotlivych zemi v obdobi 1969-1997,
za indikator ménové politiky autor povazoval kratkodobou udrokovou sazbu
némecké centrdlni banky. Strukturdlni VAR-model byl omezen predpokla-
dem, Ze ménovd autorita realizuje hospodaiskopolitické opatfeni az poté,
co identifikuje aktualni pohyby cen ropy a agregatniho vystupu. Autor zkou-
mal, do jaké miry jsou regionalni fluktuace vyvolany spoleénymi, resp. idio-

3 Podrobnou diskuzi realnych dopadd ménové politiky véetné shrnuti teorie, empirie a odkazi
na relevantni literaturu nabizi nap#. Blanchard (1990). Zptisob pfenosu ménového Soku na jed-
notlivé komponenty HDP diskutuji Bernanke a Gertler (1995).
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synkratickymi Soky, a na zakladé reakénich funkei odhadoval, zda a jak se
regiony lisi v reakcich na spoleéné soky. Vysledky prace ukazaly, Ze v hori-
zontu dvou let po zvySeni némecké jednodenni sazby na penéznim trhu re-
agovala nadpramérné redlna ekonomicka aktivita Rakouska, Némecka, Ita-
lie, Nizozemi, Spanélska a Belgie/Lucemburska, v del§im éasovém horizontu
se k témto zemim piipojily Francie a Portugalsko. Naopak Finsko a Irsko
systematicky vykazovaly na zmény ,spoleéné“ ménové politiky nizkou cit-
livost. I mezi skupinou zemi se symetrickymi reakcemi na monetarni Soky
oviem existovaly rozdily: v horizontu do deseti let po realizaci Soku byla
vice nez v Némecku postiZena ekonomickd aktivita v Rakousku, Spanélsku,
Belgii/Lucembursku a Itdlii, méné nez v Némecku pak ekonomicka aktivita
v Portugalsku. Vykonnost nizozemské a francouzské ekonomiky utrpéla re-
alizaci ménového Soku zhruba ve stejném rozsahu jako vykonnost némec-
kého hospodéaistvi.

Gerlach a Smets (1995) a Barran, Coudertova a Mojon (1997) aplikovali
strukturalni VAR za Géelem prizkumu vlivu ménového Soku v zemich G7.
Jejich modely zahrnovaly ¢étvrtletni tidaje o vyvoji cen, produkce a kratko-
dobych drokovych sazeb, ve druhém piipadé jesté doplnéné udaji o vyvoji
ménovych kurzi. Britton a Whitley (1997) pak vyvinuli alternativni dyna-
micky model se sofistikovanéjsi strukturou obsahujici endogenni veli¢iny:
domaci poptavka, dovozy, vyvozy, dlouhodobé a kratkodobé urokové sazby,
inflace, resp. nomindlni ménovy kurz, a exogenni veli¢iny typu danovych
sazeb a svétovych cen ropy. Kazdy z uvedenych modela byl konstruovan na
zakladé ponékud odlisnych predpokladi a vSechny se potykaly s problémy
tykajicimi se jejich specifikace. Napt. model Gerlacha a Smetse (1995) vy-
chazel z nep¥ilis vérohodné premisy, Ze v reakénich funkeich vSech mone-
tarnich autorit figuruji totozné proménné.* Zadny z téchto modelta pak ne-
umoznil zkoumat dopad simultdnni zmény 1irokové sazby v jednotlivych
zemich, a proto je tfeba brat vysledky prezentovanych studii s rezervou.
Podle zavérd Gerlacha a Smetse (1995), Barrana, Coudertové a Mojona
(1997), resp. Brittona a Whitleye (1997) neexistuji v zapadoevropskych ze-
mich podstatné rozdily v iéincich ménové politiky.

Rozsahlé strukturalni modely transmisniho mechanizmu napovidaji
ov8em néco jiného. V ramci projektu organizovaného Bankou pro mezina-
rodni platby (BIS, 1995) byly centrialnimi bankami &lenskych zemi EU vy-
vinuty modely ménové politiky, které mély poslouzit experimentu, jenZ spo-
¢ival v docasném, osm ¢étvrtleti trvajicim, jednoprocentnim zvyseni
urokovych sazeb kontrolovanych jednotlivymi bankami. Za stejnym uéelem
vytvofili pracovnici Board of Governors amerického Fed model ekonomik
zemi G7 vychazejici ze znamého MCM-modelu.® Presto, ze tyto modely pii-
nesly zajimavé informace o potencidlnim dopadu ménové restrikce na vy-
stup a vyvoj cenové hladiny v podminkach EMS, jejich vyuziti pro studium
monetarnihe mechanizmu v EMU je omezené. P¥i¢inou je skuteénost, ze
pouze centralnim bankam Francie, Belgie, [tdlie a Nizozemi se podaiilo pro-
vést simulaci svého zdsahu za predpokladu fixnich (exogennich) kurzt mén

4 Gerlach a Smets (1995) uvadgji, ze jejich cilem bylo predejit takto tomu, aby vysledky testi ne-
odrazely pouze odlidnou ekonometrickou specifikaci. Rozdily v dopadu ménového $oku na jednot-
livé zemé jsou vsak potom pouze otdazkou rozdilnych koeficientii v strukturalnim VAR-modelu,
coz mize byt p¥i¢inou toho, Ze autofi vyrazné rozdily mezi zemémi nenachazeji.

% Podstatu a vyvoj modelu Multi Country Model (MCM) popisuje Brayton (1997).
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zapojenych do ERM, tj. za podminek, které existuji v EMU. Jen pro éty¥i
élenské zemé EMU jsou tedy vysledky monetarniho experimentu relativné
spolehlivé, i kdyz zde chybi statistické kritérium pro posouzeni vyznam-
nosti identifikovanych regiondlnich disparit v ndasledcich ménové restrikce.
Je nezbytné zdlraznit, Ze ani v jediném pripadé nebyly provedené simulace
zaméfeny na testovani simultanniho zvy§eni urokovych sazeb, coz ddle sni-
Zuje prognostickou vyuzitelnost vysledki v podminkach spoleéné ménové
politiky. Pokud jde o konkrétni podobu vysledkt experimentu, testy indi-
kovaly vysokou monetarni citlivost italského a francouzského vystupu
a niz&i monetarni citlivost vystupu Belgie a Nizozemi.

Metodologické nedostatky prezentovanych modeld se pokusili odstra-
nit Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998). Uvedeni auto¥i zkoumali mé-
si¢ni ddaje o vyvoji kratkodobych trokovych sazeb, spotfebitelské inflace
a pramyslové produkce v Némecku, Francii, Itdlii, Spanélsku, Velké Bri-
tanii a Svédsku od roku 1985. K vyzkumu pouzili malé, pro viechny zemé
obdobné modely, ¢imz omezili piipadné negativni vlivy rozdilné specifi-
kace jednotlivych modeli, a pracovali s pfredpokladem fixnich ménovych
kurzi uvniti EMS (s cilem maximalné se ptiblizit situaci v EMU). Pti od-
hadech vychazeli z existence interaktivnich vazeb mezi durokovymi saz-
bami a vystupy v jednotlivych zemich, coz jim umoznilo studovat déinky
simultdnni zmény drokovych sazeb ve viech ekonomikéach. Podstatou je-
jich ptistupu byl odhad reakénich funkei centrdalnich bank, jez v modelu
cilovaly nominalni drokovou sazbu vzhledem k ofekavané inflaci, urovni
realného produktu a drovni nominalniho ménového kurzu. Tyto reakéni
funkce byly nasledné zahrnuty do rovnic popisujicich rist pramyslové
produkce, jez obsahuji proménné: oéekavand ménova politika, neocéeka-
vana ménova politika, kurz lokdlni mény véi americkému dolaru a kurz
lokalni mény vii¢i némecké marce. Poté jiz autoti testovali dopad koordi-
novaného permanentniho zvygeni urokovych sazeb a sledovali vyvoj vy-
stupu v horizontu dvou let. Ukdazalo se, Ze monetarni restrikce ovliviiuje
regiondlni ekonomickou aktivitu s rznym zpoZdénim, pfi¢emz nejrych-
leji se udinky restrikce projevuji v Itdlii, Spanélsku, Svédsku a ve Velké
Britanii (osmimésiéni zpozdéni), nejpomalejl pak ve Francii (dvandcti-
mésiéni zpozdéni). Rovnéz bylo ziejmé, Ze existuji podstatné, i kdyz ni-
koli dramatické rozdily v intenzité dopadu monetarniho zdsahu na eko-
nomicky vyvoj zkoumanych regiont. Dva roky od realizace zdsahu byly
nejvétsi déinky patrné ve Svédsku a v Italii (koeficienty elasticity o hod-
notdach 2,36, resp. 2,14), zatimco na druhé strané stdly Velka Britdnie
a Némecko (0,9, resp. 1,4).

Jak je z vySe citovanych studii patrné, zavéry zkoumani regionalnich
uc¢inki spoleé¢né ménové politiky se pro mnoho zemi lisi v zavislosti na pou-
#ité metodologii a sledovaném obdobi. Pfesto jasné dokumentuji, Ze nékteré
zemé jsou na ménovy Sok obecné citlivéjsi nez zemé jiné. Vysledky vsech
nam dostupnych studii zabyvajicich se transmisi ménového Soku na real-
nou ekonomickou aktivitu v zemich EMU a ve Velké Britdnii, véetné téch
diskutovanych vyse, shrnuje tabulka 1.5

¢ Vzhledem k tomu, Ze Lucembursko je svym poétem obyvatel a podilem na tvorbé agregatniho
vystupu EMU zanedbatelnou hospoddiskou silou, a rovnéz vzhledem k jeho ménové unii s Bel-
gii vétdina citovanych studii pro néj samostatné vysledky neuvadi. Udaje za lucemburskou eko-
nomiku prote nejsou v tabulce zahrnuty.
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TABULKA 1 Empirie viivu ménového Soku na realnou ekonomickou aktivitu v zemich EMU a ve

Velké Britanii
zeme Reaguje nadprimérné na ménovy $ok. Reaguje podprimé&rné na ménovy Sok.
Belgie Kouparitsas (1999), Ramaswamy a Sloek BIS (1995)
(1997), Ehrmann (1998), Cecchetti (1999)
Finsko Ramaswamy a Sloek (1997), Carlino a Kouparitsas (1999), Ehrmann (1998),
DeFina (1998b) Gerlach a Smets (1995)
Francie BIS (1995), Ehrmann (1998), Cecchetti Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998),
(1999), Britton a Whitley (1997) Ramaswamy a Sloek (1997), Carlino
a DeFina (1998b)
Irsko Carlino a DeFina (1998b), Cecchetti (1999)| Kouparitsas (1999)
ltalie Kouparitsas (1999), BIS (1995), Ramaswamy a Sloek (1997), Carlino
Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998) a DeFina (1998b), Gerlach a Smets (1995)

Némecko Kouparitsas (1999), Ramaswamy a Sloek Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998)
(1997), Ehrmann (1998), Cecchetti (1999),
Gerlach a Smets (1995), Britton a Whitley

(1997)

Nizozemi Kouparitsas (1999), Ramaswamy a Sioek BIS (1995), Carlino a DeFina (1998b)
(1997)

Portugalsko Ramaswamy a Sloek (1997), Ehrmann

(1998), Cecchetti (1999)

Rakousko | Kouparitsas (1999), Ramaswamy a Sloek

(1997)
Spanélsko | Kouparitsas (1999), Carlino a DeFina Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998),
(1998b) Ramaswamy a Sloek (1997), Ehrmann
(1998), Cecchetti (1999)
Velka Ramaswamy a Sloek (1997) Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998),

Britanie Cecchetti (1999), Britton a Whitley (1997)

3. Rozdily v pirenosu ménové politiky

P#edchazejici kapitola dokumentuje, ze zmény v ,nastaveni spole¢né mé-
nové politiky maji pravdépodobné na redlnou ekonomickou aktivitu élen-
skych zemi EMU rozdilny dopad. To vyzaduje analyzu dGvod, jez stoji za
existenci pozorovanych regionalnich disparit. V¥zkum kandld transmise
ménoveé politiky je jiz dlouhou dobu vdéénym tématem moderni makroeko-
nomie a teorie riznych transmisnich mechanizmd ménové politiky tvofi
pevnou souédst tradi¢nich uéebnich textl — viz napt. (Mishkin, 1992). Shr-
nuti neddvného vyzkumu zabyvajictho se transmisi ménovych impulzd na-
bizi naprikiad Bernanke (1993), Cecchetti (1995), Hubbard (1995) ¢ Kas-
hyap a Stein (1997a, 1997b). My se vzhledem k cili tohoto textu zaméiime
pouze na nékterd relevantni vychodiska dané problematiky, zejména na roz-
dil mezi tradiénim ,monetaristickym kanalem“ a mechanizmem, pro ktery
se vzilo oznadeni ,uvérovy kandl.“ Zavérem pak zminime i néktera alter-
nativni vysvétleni. Pti této diskuzi se budeme drzet piisobeni ménové poli-
tiky na realnou ekonomiku, nebot implikace pro pfenos ménovych impulzi
do cenové oblasti nejsou pro nas v tomto textu rozhodujici.

3.1. Uvérovy kanal transmisniho mechanizmu ménové politiky

Vysledny dopad opatfeni ménové politiky do ekonomiky se obecné odviji
od schopnosti ménové autority ovlivnit chovani bank zménou rezerv. Zména
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rezerv muze byt v zdsadé vyvolana bud zménou povinnych minimalnich re-
zerv, nebo zménou realnych rezerv. Schopnost centralni banky ovlivnit re-
alné mnozstvi rezerv je dana existenci nomindlnich rigidit, jimiz jsou str-
nulé mzdy a ceny.” Monetaristicky a uvérovy kandl se viak 1isf zpisobem,
jakym zména rezerv ovlivni realnou ekonomiku.

Monetaristicky kanal transmisniho mechanizmu predpoklada existenci
dvou typta aktiv. Prvni typ aktiva, ktery neni pouZivan pro transakce a nese
urok, nazyvame obecné obligacemi. Druhy typ aktiva je naopak pouZivan
zejména pro transakce a podle ptivodni teorie drok nenese. Tento typ ak-
tiva, oznacovany jako penize, se vyskytuje predeviim ve formé hotovosti
a depozit. Centrilni banka je ze zdkona jedinym emitentem hotovosti a kon-
troluje ji tudiz pfimo. Depozita vznikaji multiplikaci zpisobenou ¢innosti
bank, jeZ si nicméné k depozitim vytvarteji (povinné ¢ dobrovolné) rezervy.
Tyto rezervy jsou, jak bylo uvedeno, rovnéz pod kontrolou centralni banky,
ktera takto ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice, a tedy i relativni cenu
penéz a obligaci — drckovou sazbu.? Jestlize za danych pifedpoklada cent-
ralni banka napt. sniZzi mnozstvi penéz v ekonomice, pak p¥i zminéné exis-
tenci nomindlnich rigidit vede tento krok k rastu realné urokové sazby. Vyssi
realnd urokova sazba se nasledné odrazi v poklesu investic (ptisobi urokovy
kanal) a v realné apreciaci ménového kurzu (pasobi kurzovy kanal), ktera
je doprovazena poklesem ¢istého vyvozu. SniZeni dynamiky ristu — ¢éi do-
konce absolutni pokles — objemu investic a éistého vyvozu se projevi zpo-
malenim tempa ristu ¢ poklesem realné ekonomické aktivity. Shrnuto
a podtrZzeno, opatieni ménové politiky se podle logiky monetaristického
transmisniho mechanizmu pfenasi do realné ekonomiky predevsim pro-
stfednictvim pasiv bankovniho sektoru.

Monetaristicky model ménové transmise ma véak mnoho nedostatku na
vice drovnich prenosu. Pro nasi argumentaci je podstatné zejména nedo-
stateéné rozdéleni finanénich aktiv na penize a obligace. Naproti tomu te-
orie livérového kandlu rozeznavd kromé penéz a obligaci dalsi typ aktiva,
jimz jsou bankovni dvéry. Samotny nazev ,ivérovy kanal“ je odvozen od
piedpokladu, Ze banky na zménu ménové politiky reaguji v uvérové oblasti.
Za hlavni pfenosovy mechanizmus je zde povazovan vliv ménové politiky
na aktivni operace banky. Zakladnim stavebnim kamenem mechanizmu je
to, Ze objem wdvéra je citlivy na zmény v ménové politice a objem investic
je citlivy na mnozstvi dvérh. Jinymi slovy: firmy nemaji k dispozici doko-
naly substitut k ivéram. Jak viak upozornuji napiiklad Bernanke a Gert-
ler (1995), uvérovy kanal nelze chapat jako samostatny, alternativni kanal
transmise ménové politiky, nybrz jako doplnéni a rozéieni vlivu urokovych
sazeb na redlnou ekonomiku. Podstata dvérového kandlu spoéiva v tom, zZe
primy efekt drokovych sazeb na ekonomiku, jak je popsan vyse, je zvyraz-
nén endogennimi zménami v prémii externiho financovdni. Tato prémie je
definovana jako rozdil mezi ndklady na ziskdni vnitinich zdrojui a naklady
na ziskdni vnéjsich zdroji, pfi¢emz prvni z nich jsou predstavovany na-
klady obétované ptrileZitosti ze zadrzeného zisku a druhé z nich vyjadiuji
naklady na emise dluhu éi akcii odrazejici nedokonalosti na dvérovém

7 Empiricky vyzkum ,psychologie mzdové nepruznosti provadi napf. Akerlof, Dickens a Perry
(1996).

8 Opustime-li pfedpoklad, Ze penize nenesou urok, a uvazujeme i uroéené bankovni uéty, pak mé-
nova autorita kontroluje rozdil mezi vynosem z obligaci a drokem plynoucim z drzby penéz.
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trhu.® Rast nebo pokles vrokovych sazeb vede ke zméné prémie stejnym
smeérem. Dtvod lze hledat jednak v dopadu zmény urokovych sazeb na fi-
nandéni situaci podniki odrazejici se v jejich vicetnich vykazech (déetni roz-
vaze, vykazu ziskt a ztrat), jednak v dopadech na chovdni bank v aktiv-
nich obchodech. Obé cesty nyni struéné popiseme.

Vo

Cim vy$&i je vlastni jméni podniku, tim niz&fi plati podnik obvykle prémii
externiho financovani. Tato skuteénost je vyvolana nedokonalostmi na trhu
uvéra, které vedou k tomu, Ze véritelé vyzaduji, aby dluznici plnili razna
uvérova kritéria (napiiklad znamé pomérové ukazatele) a poskytovali za-
ruky (nemovitostni, penézni). Podniky s vy$3im vlastnim jménim jsou podle
hypotézy dvérového kanalu schopny plnit ivérova kritéria a poskytovat za-
ruky snadnéji. ProtoZe zminénd prémie ovliviiuje uvérové moznosti pod-
niku, ovliviigje i jeho moZnosti investiéni.!® Restriktivni ménova politika
zatizi rozvahu podnikd dvojim zptasobem: vede k rustu trokovych plateb
z jiz poskytnutych i budoucich uvéra!'! a zaroven, vzhledem k inverznimu
vztahu mezi drokovymi sazbami a cenami aktiv, k poklesu hodnoty zastav
podnikd.?? Dopad ménové restrikce neni viak pro véechny subjekty stejné
nepfijemny. Vzhledem k tomu, Ze malé firmy jsou tradiéné vice zdvislé na
externim financovani nez firmy velké, miiZe vést ménova restrikee k citel-
nému utlumu ¢innosti, ¢i dokonce k likvidaci malych firem.

Druhym kandlem je dopad ménové restrikce na chovani bank. Pii re-
striktivni politice stahuje centralni banka operacemi na volném trhu z4-
pajéni fondy z bank. Klidovym ptedpokladem pro to, aby se sniZeni pro-
stfedkt pro realizaci aktivnich operaci promitlo do sniZeni objemu uvéri,
je, Zze banky nejsou schopny plné nahradit stazené prostfedky alternativ-
nimi zpisoby financovani, nap¥. emisi dluhu (v podobé depozitnich certifi-
katua, obligaci) ¢i kapitalu (v podobé akcii). Ovsem i v pFipadé, Ze banky jsou
schopny 1bytek fonda vyfesit za pomoci alternativnich zdroji, potykaji se
nutné s vys$§imi nédklady na jejich ziskani.!® To m4d samoziejmé za ndsledek
rast prémie externiho financovani.

Testovanim hypotézy funkénosti dvérového kandlu ménové politiky se
jako jedni z prvnich zabyvali Bernanke a Blinder (1992). Pomoci analyzy

? Pokud na problém nahlizime o¢ima mikroekonomické teorie, pak prémie externiho financovani
ptedstavuyje ztratu mrtvé vahy spojenou s existenci vztahu ,principal-agent” mezi vétiteli a dluz-
niky. K problému nedokonalych informaci a mordlniho hazardu na trhu Givéri se vyjadfuji napt.
Jaffee a Stiglitz (1990) nebo Stiglitz a Weiss (1987).

10 Toto procyklické chovani ucetni rozvahy podniku nazyvame ,finanénim akceleratorem*.

' Rast drokovych sazeb muze zaroven prostiednictvim plisobeni na agregatni poptdvku vést k na-
hromadéni zasob, na jejichz financovani si firmy museji mnohdy dale vypujéit, coz vede k dal-
simu ndrdstu urokového zatizeni podniki.

2 Tento kandl transmise dopadi ménové politiky byva nazyvan ,kandlem cen aktiv®. Jeho pa-
sobeni na ekonomickou aktivitu 1ze rozdélit na dichodovy efekt s vlivem na spotfebu a na ,efekt
Tobinova g s vlivem na investice. Dornbush, Favero a Giavazzi (1998) uvadgji, ze nemovitostni
zdstavy jsou v Evropé zvlasté rozsitené ve Velké Britanii (59 % vSech uvérn), ve Svédsku (61 %)
a pomérné hodné také ve Francii (41 %) a Italii (40 % ). ZvySeni drokovych sazeb by podle logiky
fungovdni duvérového kandlu mélo tyto zemé postihnout v relativné vétsi mife nez zemé ostatni.
Pro nékteré zajimavé paralely v ¢eské ekonomice viz tHampl - Matousek, 2000).

™ Divodem je napiiklad to, ze depozitni certifikaty nepredstavuji pojisténé vklady, maji nizkou
likviditu a investofi z nich tudiz vyzaduji vy3si vynos. Navic je mohou vydé4vat pouze silné ka-
pitalové vybavené banky. resp. banky, jez jsou pomoci ratingu schopny snizit informaéni asy-
metrii mezi sebou a vetiteli. Jak kapitdalova vybavenost. tak to, zda byl bance pridélen rating, se
v praxi ¢asto odviji od velikosti banky.
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modelem VAR dospéli k z4dvéru, ze uvérovy kanal v USA funguje, a¢ ,dvéry
nezpusobuji v Grangerové smyslu nezaméstnanost” (s. 920). Tato citace, jez
tvori zaroven posledni vétu zminéné prace, v mnohém vypovida o pavodni
metodologii testovani pFitomnosti ivérového kandlu. Autory nalezeny du-
kaz o vztahu mezi objemem 1ivért a realnou ekonomickou aktivitou — at uz
vyjadfenou mirou nezaméstnanosti, nebo jinym agregatem — vsak ve sku-
te¢nosti existenci uvérového kanalu nepotvrzuje.'* Jak uvadéji napf. Ber-
nanke a Gertler (1995) ¢i novéji Kashyap a Stein (1997a), podobna korelace
miiZe byt zptisobena i zménami poptavky po uvérech a nemusi tudiz odra-
Zet pisobeni dvérového kanalu. Této vytce se pozdéji nékolik autord sna-
Zilo predejit zakomponovanim proménné aproximujici substituty uvérového
financovani (v podobé objemu vydanych obligaci apod.) do testovanych mo-
deld s tim, Ze vysledky modelt potvrdily existenci uvérového kanalu. Ka-
shyap a Stein (1997b) zkoumali uvérovy kanal podrobnou analyzou ame-
rického bankovniho sektoru a podpofili hypotézu, Ze zpusob financovani
bank je svazdn s jejich velikosti a ze uvérovy kanal hraje v pfenosu ame-
rické ménové politiky vyznamnou roli. Prace Kashyapa a Steina (1997a)
shrnuje vysledky mnoha empirickych studii provedenych na americkych re-
aliich, jez dale potvrzuji platnost hypotézy uvérového kandlu. Ukazuje se,
Ze (1) zdsoby malych firem skuteéné na meénovou restrikci reaguji statis-
ticky vyraznéj§im vzestupem neZ zdsoby firem velkych, (2) vynosy velkych
firem jsou postiZeny ménovou restrikei méné nez vynosy firem malych a (3)
zaméstnanost v malych firméach je na zménu ménové politiky — v souladu
s oéekavanimi — mnohem citlivéjsi nez zaméstnanost ve firméach velkych.

3.2. Uvérovy kanal a rozdilné dopady ménové politiky v EMU

Ve druhé kapitole jsme ukazali, Zze jednotnd ménova politika ECB bude
mit s nejvétsi pravdépodobnosti na redlnou ekonomickou aktivitu élenskych
zemi EMU dopady rozdilné. Podle uvérového kanalu ménové transmise by
ménova restrikce ECB méla mit vétsi dopad na realnou ekonomickou akti-
vitu v zemich s vét§im podilem malych firem k velkym firmam, s horsim
pristupem k mimobankovnimu financovani a v zemich s vét§im poétem ma-
lych a kapitalové ,slabgich“ bank. Vzhledem k tomu, Ze evropské firmy jsou
tradi¢né silné zavislé na bankovnich uvérech,'” 1ze oéekavat, Ze ivérovy ka-
nal hraje v pfenosu ménové politiky do ekonomiky v EMU vyznamnou roli.
Je tomu skuteéné tak?

Kashyap a Stein (1997a) definovali nékolik proxy velidin, které vyuzili ke
zkoumani existence uvérového kanalu ve vybranych evropskych zemich.
Prvni skupina proménnych byla svazana s velikosti a s finan¢nim zdravim
jednotlivych bank. Druha skupina proménnych sledovala jednak zavislost
firem na bankovnich duvérech prostiednictvim podilu malych a velkych fi-
rem, jednak dostupnost nebankovnich financi za pomoci podilu kapitalizace
akciového trhu k HDP, resp. podilu statnich obligaci k HDP. Vysledky vy-

14 Podobné jako Bernanke a Blinder (1992) postupoval ve své praci Ramey (1993). Na rozdil od
uvedenych autort viak systematicky vztah mezi objemem uvérii a redinou ekonomickou aktivi-
tou nenalezl.

'» Jak uvadéji Favero, Giavazzi a Flabbi (1999), v Némecku predstavuji uivéry 85 % vsech pasiv
nefinanénich firem, ve Francii 80 %, ve Spanélsku 77 % a v Italii dokence 95 %, zatimco v USA
jsou dvéry v pasivech firem zastoupeny pouze 30 %.
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zkumu autort ukdzaly, Ze uvérovy kandl ménové transmise je potencidlné
nejsilngjs v Itdlii a Portugalsku a pomérné silny ve Francii a Spanélsku.
Naproti tomu v Belgii a v Anglii se zd4 byt vliv ivérového kandlu na dopad
ménové restrikce ze vSech sledovanych zemi nejslabsi. Pro zbyvajici zemé
nelze pfijmout jisty zavér. Tyto vysledky potvrdila i-studie Cecchettiho
(1999), ve které autor vyuzil podobnou metodologii, ackoliv vychazejici z pre-
ciznéjsiho zkoumani.

Favero, Giavazzi a Flabbi (1999) se pokouseli verifikovat existenci uveé-
rového kandlu pohledem na detailni strukturu bilanci 651 bank operujicich
ve ¢tyrech élenskych statech EMU (Francie, Némecko, Italie, Spanélsko).
Autofi zkoumali reakci bankovnich bilanci na ménovou restrikei, ktera se
ve vSech zminénych zemich odehrala simultanné v roce 1992. Zavérem je-
jich prace je, ze existence uvérového kanalu neni v Evropé doloZena. Uve-
dena priace ma viak mnoho metodologickych nedostatkd, z nichz nékteré
zminuji i sami autoti. A¢koliv autofi neidentifikovali vyraznéjsi reakei v ob-
jemu dvéra bank v disledku ménové restrikce, jejich data neumoznuji sle-
dovat potencidlni zménu ve slozeni dluznikd. Mensi firmy p¥itom mohou
byt ve statistikdch bank nahrazeny vétdimi firmami, a to v souladu s hy-
potézou o vlivu restrikce na mensi firmy prostfednictvim dvérového kandalu.
Dale: studovany vzorek bank obsahuje pouze velké a stiedné velké banky,
coz — vzhledem k hypotéze o odlidné reakci malych bank na ménovou re-
strikci — mizZe byt rovnéz pfi¢inou znaéného vychyleni vysledkud. Jednim
z nejvétsich nedostatki prace viak ziejmé zistava skutelnost, Ze autofi
zkoumali zménu objemu dvérd v bilancich bank bezprostfedné po ménovém
Soku, a tedy abstrahovali od fenoménu ¢asového zpoZzdéni. ,Prikopnici® stu-
dia ivérového kanalu Bernanke a Blinder (1992) pt¥itom na empirickych da-
tech USA jasné dokumentovali, ze ivéry reaguji na ménovy sok s priblizné
dvouletym zpozdénim.

Na zdkladé zhodnoceni zavért téchto studii a prace Carlina a DeFiny
(1998b) se zd4, ze transmise ménové politiky divérovym kanalem by mohla
mit potencidlné nejsilnéjsi dopady na redlnou ekonomickou aktivitu ve
Francii, Némecku, It4lii, Portugalsku a Spanélsku. Naopak nizky dopad by
méla mit v Belgii a leozeml (a ve Velké Britanii). Nejisty je vysledek pro
Rakousko, Finsko a Irsko.

Pro potvrzeni ¢éi vyvraceni hypotézy, ze rozdilny dopad ménové politiky
ECB na jednotlivé ¢lenské staty EMU lze vysvétlit pomoci dvérového ka-
nédlu, je nutné porovnat tyto zavéry s vysledky uvedenymi v tabulce 1. Uka-
zuje se, Ze Némecko, Rakousko a Francie, u kterych by méla transmise mé-
nové politiky prostfednictvim dvérového kandlu hrat vyraznou roli, jsou
zaroven zemeémi, které nadpriameérné reaguji na ménovy impulz. Dalsi zems,
u kterych lze vzhledem ke struktuie ekonomiky o¢ekavat vyrazné pusobem
uvérového kanalu (Italie, Spanélsko), nevykazuji v souboru analyzovanych
studii takovou reakei redlné ekonomické aktivity na ménovy 8ok, ktera by
se vyrazné li§ila od praméru. Naopak Portugalsko reaguje na ménovy Sok
podpriumérné, coz je v rozporu s predpokladanou silnou roli uvérového ka-
ndlu. Na opacném konci spektra stoji Velk4a Britanie, ktera na ménovy Sok
reaguje podprimérné, coZ je v souladu s predpoklddanym velmi slabym pt-
sobenim dvérového kandlu. Nizkou reakci ekonomiky na ménovy Sok lze
dale oéekavat v pripadé Nizozemi, kde viak nelze hypotézu jednoznaéné
pfijmout ani odmitnout, a v piipadé Belgie, kde hypotéza neni v souladu se
skuteénymi idaji. U zbyvajicich dvou zemi (Finsko, Irsko) jsou vysledky ne-
utralni. Celkové se ukazuje, Ze specificka reakce ekonomiky na mé&novy Sok
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pomérné dzce souvisi s uvérovym kandlem ménové transmise ve étyfech ze-
mich (Francie, Némecko, Rakousko, Velka Britdanie), u dvou zemi se hypo-
téza ivérového kanalu ukazala pro vysvétleni dopadu ménové politiky do
ekonomiky jako nevhodnd (Portugalsko, Belgie) a ve zbyvajicich péti zemich
souvislost sice existuje, nicméné vysledky neumozinuji hypotézu jedno-
znaéné piijmout ani odmitnout.

3.3. Dalsi kanaly mechanizmu transmise ménové politiky

Regionalni disparity v dopadu ménového $Soku mohou byt vysvétlovany
i jinymi mechanizmy, nez je ptisobeni uvérového kanalu. Mezi dileZité me-
chanizmy transmise monetdarnich impulzi napt. bezesporu pat#i vliv ,dro-
kového" kandlu. Hovofime-li o vlivu drokovych sazeb na rozdilné regionalni
dopady ménové politiky, predpokladame, Ze oblasti s relativné velkym po-
dilem ekonomické aktivity generované stavebnictvim, strojirenstvim a dal-
§imi odvétvimi produkujicimi kapitalové statky, resp. statky dlouhodobé
spotieby, budou nadpriamérné monetarné citlivé (ceteris paribus). Logika to-
hoto pfedpokladu se odviji od myslenky, Ze firmy optimalizuji svou produkéni
kapacitu v zavislosti na vyvoji trzni poptavky po finalnich vyrobcich nebo
meziproduktech. Trzni poptavka po jednotlivych typech vyrobka je ovSem
riizné citliva na zmény urokovych sazeb. Tyto zmény pravdépodobné citelné
ovlivni poptavku priamérnych domacnosti po bytech, ledni¢kdch, osobnich
pocitaéich, automobilech a dalsSich statcich dlouhodobé spotieby nebo stat-
cich luxusnich. Méné se jiz zmény urokovych sazeb promitnou do poptavky
po statcich bézné spotieby, resp. statcich nezbytnych. Lze tedy ocekavat, Ze
vyrobci stavebnich material, obrabécich stroja ¢i elektrotechniky budou
v kone¢ném dasledku postiZeni ménovym opatfenim centralni banky pod-
statné vice nez napf. vyrobci potravin ¢i odévia. Nerovnomérné rozmisténi
produkénich kapacit v zemich EMU potom mize byt jednim z dtivoda vzniku
disparit v transmisi ménové politiky do rediné ekonomiky.

Ganley a Salman (1997) zkoumali 24 sektori ekonomiky Velké Britanie,
aby zjistili, jaké jsou reakce jednotlivych odvétvi na neotekavany vzestup
oficidlnich urokovych sazeb. Autoii odhadli pro kazdy sektor model VAR
a nasledné srovndvali Wéinky ménového Soku se zretelem k ostatnim mak-
roekonomickym vliviim reflektovanym prostiednictvim redlného HDP a im-
plicitniho cenového deflatoru (IPD). Jako komparaéni bdze ptitom slouzil
odhad uéinku ménového $oku v narodnim hospodarstvi jako celku ziskany
za pomoci systému VAR s urokovymi sazbami, HDP a IPD. Z pribéhu im-
pulznich funkei vyplynulo, Ze néktera odvétvi britské ekonomiky jsou—z hle-
diska velikosti a nadasovani kontrakce své aktivity — na zpf¥isnéni méno-
vych podminek nadprameérné citliva. U jinych odvétvi byla naopak
prokazdna nizsi nez primérna citlivost. V souladu s oéekdvanimi se napt.
ukazalo, Ze stavebnictvi reaguje na ménovou restrikci podstatné rychleji
a s daleko vétsi intenzitou nez sluzby ¢éi zemédélskd vyroba. Rovnéz tak se
ukdzalo, Ze zatimco produkce potravin, ndapoji a tabakovych vyrobki od-
razi zmény urokovych sazeb jen v minimalni mite, v pripadé gumarenstvi,
elektrotechniky éi papirenského prumyslu je tomu pfresné opac¢né. Jak se
zda, studie Ganleye a Salmana (1997) nepiimo potvrzuje racionalitu ivahy
o drokovém kanalu jako mozném potencidlnim zdroji rozdilt v regiondlnich
dopadech ménové politiky. Také explicitni studie regionalnich d¢inki mé-
nové politiky ve Spojenych statech napovidaji, Ze jsou to pravé oblasti se

Finance a tiver, 50, 2000, ¢. 7-8 397



znaénou koncentraci stavebnictvi a zpracovatelského pramyslu, jez vyka-
zuji monetarni citlivost vy$si, nez ¢inf federalni primér (Carlino — DeFina,
1996, 1998a, 1999a).1¢

Jak jiz bylo uvedeno, ne ve viech p¥ipadech se prokazalo, Ze zemé s rela-
tivné vysokym podilem malych firem a bank jsou totoZzné s témi zemémi,
jez vykazuji zvySenou miru citlivosti na zmény iirokovych sazeb Evropskou
centralni bankou. Ddvodem této nekonzistence mizZe byt skuteénost, Ze pie-
nos ménovych impulzi do ekonomiky nékterych élenskych zemi EMU ovliv-
nuje rozdilné slozeni urokové citlivych odvétvi. Carlino a DeFina (1998b)
porovnali odvétvovou strukturu v zapadoevropskych zemich se zkusenostmi
ohledné urokové citlivosti segmentl americké ekonomiky. Zjistili, Ze z hle-
diska podilu pramyslové vyroby na tvorbé realného HDP by mély nadpra-
mérnou monetarni citlivost vykazovat Némecko a Portugalsko, podpra-
mérnou monetdrni citlivost pak Nizozemi. Z hlediska podilu stavebni vyroby
na tvorbé realného HDP se zase jako monetarné nejcitlivejsi jevi Finsko
a Spanélsko, na druhém konci ,citlivostni skaly“ naopak stoji Irsko. Tyto
vysledky koresponduji s ddaji uvedenymi v tabulce 1, jez shrnuje skuteé-
nou citlivest vystupu jednotlivych zemi EMU na ménovy Sok. Némecko se
jevi obecné jako vyrazné nadprimérné citlivé, pro Spanélsko, Finsko, Ni-
zozemi a Irsko zaznamenavaji jednotlivi autoii rizné vysledky, nicméné
znaménka indikdtor drokové citlivosti odpovidaji u téchto zemi znamén-
kim indikatort dvérového kandlu. Naopak Portugalsko se ukazuje jako
zemé s podprimérnou reakci na ménovy Sok a v jeho p¥ipadé se tedy hy-
potéza o vyrazném vlivu drokového (ani ivérového) kanalu nepotvrzuje.

Dornbusch, Favero a Giavazzi (1998) v reakci na praci Carlina a DeFiny
(1998b) konstatovali, ze rozdily v podilu stavebni a primyslové produkce
na tvorbé HDP nejsou mezi ¢leny EMU natolik vyrazné, aby samy o sobé
byly pFi¢inou rozdilnych dopadu politiky ECB v jednotlivych zemich. Autori
naopak upozornili na potencidlni hospod4afské implikace odligné miry otev-
fenosti ekonomik ¢i odli¥né drovné zadluZenosti zemi. Vezmeme-li v potaz
dopad spoleéné ménové politiky na kurz eura vii¢i americkému dolaru, pak
je zfejmé, Ze napt. apreciace evropské mény snizi ¢isty export zejména téch
zemi, které jsou pomérné intenzivné zapojeny do obchodni vymeény se staty
lezicimi vné eurozény. Podle udajii autor by mély byt na ménovou restrikci
nejcitlivéjsi ekonomiky Francie, Némecka, Irska a [tdlie, naopak nejméné
citlivou by méla byt ekonomika Portugalska. Tyto hypotézy souhlasi s vy-
sledky uvedenymi v tabulce 1.

Autoti déle vyslovili hypotézu, Ze monetdrni restrikce v EMU negativné
zasdhne vysoce zadluzené ekonomiky, jez budou muset hradit vy3si naklady
spojené s urokovymi platbami, p¥ipadné se ziskavanim dalgich pijcéek. Mezi
zemé s tradiéné vysokym vefejnym dluhem patii v EMU zejména Belgie
a [talie, jez podle vysledkill uvedenych v tabulce 1 skuteéné reaguji na mé-
novy Sok nadprimeérné, resp. neutralné. Toto zjisténi hypotézu autori ne-
piimo potvrzuje.

4. Namisto zavéru: vyhlidky EMU ve svétle regionalnich disparit

Je zfejmé, Ze budoucnost Evropské ménové unie se bude do znaéné miry
odvijet od miry uspésnosti ménové politiky ECB.!” Pfedchozi kapitoly na-

16 Zavery téchto studii podrobnéji analyzuji Machdéek a Kolcunova (1999).
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znaduji, Ze dopad této politiky na ekonomickou aktivitu jednotlivych ¢len-
skych zemi EMU muZe byt velmi rozdilny. Nicméné, jak jiZ bylo fedeno, od-
startovani EMU s sebou p¥ineslo takovou zménu hospodaiskopolitického
rezimu, jez podle nékterych vyzkumnikt mize sama o sobé vyistit ve vétsi
harmonizaci kanala transmise ménové politiky. Napiiklad Dornbusch, Fa-
vero a Giavazzi (1998) argumentuji, Ze zavedeni eura povede ke zvySeni vy-
znamu nebankovniho financovani firem a také k rdstu finanéni dezinter-
mediace. Autofi dokonce tvrdi, Ze existence spole¢né mény miize vést k tomu,
Ze se finanéni struktura EMU brzy ptiblizi struktufe americké ekonomiky.
Tato hypotéza se p¥i srovnani poétu obyvatel (EMU — 292 mil., USA - 270
mil.), hrubého doma&ciho produktu (EMU — 6,8 bil. USD, USA - 8,1 bil. USD)
a miry otevienosti obou ,superekonomik® (dovozy v EMU i v USA se podi-
leji na HDP cca 10 procenty) muiZe na prvni pohled jevit jako prijatelna. Fi-
nanéni struktura obou ekonomickych celki, ale i jednotlivych zemi EMU je
viak zatim vyrazné odlisn4 a nelze se domnivat, Ze pouha podobnost celka
z hlediska hospodafského rozméru, resp. zavedeni spole¢né mény bude pro
konvergenci finanénich struktur dostacujicim faktorem. Ani predpokladany
rust konkurenénich tlakd ve finanénim sektoru — vedouci ke spojovani ban-
kovnich domii, internacionalizaci bankovniho podnikéani a dezintermediaci
(ECB, 1999) — nemusi byt rozhodujicim impulzem. Rozliéné finanéni struk-
tura jednotlivych zemi se totiZ do znaéné miry odviji od pretrvavajicich roz-
dila v oblasti daniového zatiZeni, regulace a souvisejici legislativy.

Domnivame se, Ze pravé pietrvavajici rozdily v legislativé mohou tvotit
pomérné vyznamnou prekdzku dosaZeni rychlé konvergence finanénich
struktur jednotlivych zemi. Investoii jsou logicky vysoce citlivi na bez-
pecénost vloZenych prostredkd, coz v piipadé vériteld vede k bedlivému
zkouméani moZnosti nabyti zdstav za ztratové uvéry (de iure i de facto) a v p¥i-
padé akcionaia napriklad k posuzovani mozZnosti ovlivnit sloZzeni manage-
mentu firmy, ve které drzi podil. Jak uvadéji La Porta a Lopez-de-Silanes
(1998), v tomto ohledu se pravni ramec pro podnikéani v jednotlivych zemich
markantné lisi. V zemich s méné rozvinutou finanéni legislativou lze oce-
kavat haie fungujici kapitalovy trh, coz zddaraznuje roli uvérového kandlu
v transmisi ménovych impulzi. Tuto hypotézu empiricky testoval Wyplosz
(1999), jenz dospél k zavéru, ze Francie, [tdlie, Portugalsko, Spanélsko
a dalsi zemé s problematickou finanéni legislativou skuteéné vykazuji po-
mérné silnou tendenci k puasobeni udvérového kandlu. Sjednoceni
legislativy ¢lenskych zemi EMU se tak jevi jako dilezita podminka kon-
vergence evropskych finanénich struktur, a tedy kanalli transmise méno-
vych impulza v jednotlivych regionech. Vzhledem ke skuteénosti, Ze vyrazna
zména v legislativni oblasti je ¢asové pomérné narocénd, je otazkou, jak se
s preklenutim regionalnich disparit vyrovnaji zemé EMU v mezidobi.

Momentalni oficidlni rétorika uvadi, ze ECB bere pfi svych rozhodnutich
v potaz pouze agregatni data za cely Eurosystém. Uspotadani fidicich or-
gani ECB'® vSak muZe vést k formovani koalic a k iniciaci jedndni o regi-
ondlnich problémech — viz napt. (Smidkova — Tama, 1999). Navic ,jadro®

17 Chapani pojmu ,1ispésnost” by v tomto kontextu vyzadovale samostatnou préci, nebot je ziejmé,
%e nehledé na zakonem definovany cil ECB bude uspésnost EMU posuzovana verejnosti prede-
v8im podle vyvoje nezaméstnanosti. Wyplosz (1999, s. 17) uvadi, ze podle statistickych udaji vidi
92 % obyvatel EU-15 jako jednozna¢nou ndrodohospodaiskou prioritu boj s nezaméstnanosti, za-
timco inflace v ogich Evropant aktudlnim problémem neni.
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ECB (tj. skupina, kterd sleduje zdjmy celku) je slabsi neZ reprezentanti jed-
notlivych statd a mize byt proto pfehlasovdno ddinnymi koalicemi, které
budou sledovat regiondlni z4jmy.!? Také analytické vybaveni ECB je co do
poétu zaméstnanci mnohem slabii nez u vétSiny ndrodnich centrdlnich
bank. Tyto banky tak dokdzi daleko lépe analyzovat regiondlni situaci, coz
mize posilit jejich pozici v rozhodovacim procesu ECB a vést ke zohledno-
vani regionalnich zdjmy. Pokud v8ak vychdzime z oficidlnich postoja ECB,
pak se pro potladovani regiondlnich disparit nabizi pouze fiskalni politika.?”

Mnozi autofi ze Spojenych statd s oblibou vyzdvihuji skuteénost, Ze ptres
prokazatelné se vyskytujici regionalni odlisnosti ve vyvoji produkece a za-
méstnanosti funguje ,Americka ménova unie“ (AMU) pomérné uspokojivé
-~ viz napi. (Zaretsky, 1998), (Little, 1998). ZdGraznuji, ze jednou z vy-
znamnych pfiéin existence tohoto fenoménu je vysoky stupen fiskdlniho fe-
deralizmu, jez je v ekonomice USA v soucasné dobé uplatiiovan. Sachs
a Sala-i-Martin (1989) ¢i Masson a Taylor (1992) zkoumali roli fiskalniho
federalizmu v procesu eliminace regionalnich poptavkovych Soku a konsta-
tovali, Ze tato role je velmi dulezita. Jak uvadi Englander a Egebo (1993,
s. 35), ve Spojenych statech je zhruba 30-40 % regionalnich vykyvi dichodu
potladeno prostfednictvim zvysenych transferd z federdlni drovné, v Ka-
nadé je to jen o néco méné (20-30 %). Sjednocené Evropé viak dosud ,fis-
kalni pol§tai“ v podobé jednotného systému progresivnich diichodovych dani
¢i uéinného socidalniho zachranného programu jednoznaéné chybi.

V minulosti mohly narodni fiskalni politiky stabilizovat situaci v jednot-
livych problémovych regionech Evropy tak¥ka stejné efektivné, jako to dnes
¢éini fiskalni politika USA. V éervnu 1997 byl véak na Amsterdamském sum-
mitu ratifikovan Pakt rastu a stability (Growth and Stability Pact), jenz
v zdjmu vytvofeni podminek pro udrzitelny a neinflaéni ekonomicky rist
v EMU pozaduje po ¢lenech Unie dodrZovdni ptisné fiskdlni discipliny.?!
Nyni jiz tedy élenské stdty EMU nemohou neomezené fiskalné interveno-
vat bez toho, Ze by se vystavily nebezpeéi nesplnéni kritérii stanovenych
Paktem. Jako feSeni se v dané situaci nabizi implementace spole¢né fis-
kalni politiky, jez by prostfednictvim transferovych plateb z centrdlniho ev-
ropského rozpoétu pruzné reagovala na potfeby jednotlivych regiona spo-
jené s existenci nedokonale synchronizovanych narodnich hospodatskych
cykla. Bohuzel, souéasny rozpocet EU je ptilis maly na to, aby mohl vy-

¥ Vyikonny vybor je slozen z prezidenta, viceprezidenta a ¢tyt élent jmenovanych Evropskou radou.
Ridici rada je tvotena Vykonnym vyborem a guvernéry centralnich bank 11 zemj eurozény. Gene-
rdlni rada je slozena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérii véech ndrodnich bank EU.

19 Naproti tomu u Fed je ,jadro“ silngjsi a je tak zaruéena vy$si mira nezavislosti centra proti re-
gionim.

20 Zajimavou problematikou, ktera by vsak opét vydala na zvlastni praci, je interakce mezi ce-
Iym Systémem evropskych centralnich bank (ESCB) a narodnimi vladami, vztah mezi samotnou
ECB a ndrodnimi vladami a koneckoneit i vztah mezi vladami jednotlivych élenskych zemi. Wy-
plosz (1999) rovnéz zminuje existenci problému ,Cerného pasazéra“, jenz souvisi s interakei fis-
kalni a ménové politiky pfi nenulovych nakladech stabilizaéni politiky.

21 Pakt napt. vyzaduje, aby ¢lenské zemé EMU udrzovaly ve stfednédobém horizontu své rozpoé-
tové pozice vyrovnane & prebytkove, pFicemz stanovuje explicitni sankce za opakované fiskalni
deficity presahujici 3 % HDP konkrétni zemé. Prekroéeni schodku je mozné pouze ve vyjimed-
nych situacich definovanych v Paktu. A¢koliv Wyplosz (1999) uvadyi, Ze vyjimka by byla mezi roky
1955-96 udélena ve vice nez poloviné pripadt, kdy rozpoctovy schodek presahl zminéna 3 %, si-
tuace se miZe diky samotnému piisebeni Paktu zménit. Blize o problematice Paktu a jeho mak-
roekonomickych implikacich pojedndva Spiegel (1997).
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znamnéji ovlivnit rozdilny pribéh hospodafskych procest odehrdvajicich se
v heterogennim prostoru EMU.

Spojené staty disponuji oproti EMU jesté jednou vyhodou v boji s regio-
nalnimi ekonomickymi vykyvy: kromé ué¢inného systému fiskdlnich inter-
venci napomaha v USA odstranovani regiondlnich disparit rovnéz otevieny
a dostateéné pruzny trh prdce, jenz umoznuje redistribuovat nezaméstna-
nost mezi odliné se rozvijejicimi regiony. Zadny ze ¢lentt EMU se svou mi-
rou nezaméstnanosti priznivé situaci Spojenych stati ani nepiiblizuje
a v poslednich nékolika letech tomu nebylo jinak. Divody existence tohoto
jevu je tfeba hledat jednak v tradiéné nizké mi¥e geografické mobility ev-
ropské pracovni sily, jednak v legislativé upravuyjici podminky na evropském
trhu prace. Z hlediska posileni vyznamu trhu prace pro synchronizaci re-
gionalnich hospodaiskych cyklti v EMU se tedy jevi jako nezbytné, aby byly
harmonizovdny jednotlivé ndarodni politiky zaméstnanosti a aby doslo k za-
vedeni norem, jez by umoznovaly pruznéji reagovat na konjunkturalni vy-
kyvy. S tim, jak vlivem sniZeni transak¢énich nakladua z titulu eliminace kur-
zovych rizik vzroste na vnitinim trhu EMU konkurence mezi vyrobci,
stoupne jisté zdjem podnikateli o redukei nakladli na préaci. Bude oviem
zaleZet na tom, do jaké miry se podaii pfekonat odpor relativné mocnych
evropskych odbort, touZicich po uchovani souéasného stupné rigidity na
trhu prace v EMU.??

Jistym metodologickym nedostatkem nasi prace je skute¢nost, Ze jsme se
soustiedili pfevdzné na problematiku ménovych $okd a nevénovali jsme
adekvatni pozornost otazkdm ptisobeni dalsich ok, které ekonomiku EMU
zasahuji.2? Pokud bychom vzali v potaz regionalni vlivy ropnych Soku ¢&i da-
chodovych $oki, mohl by vysledek hodnoceni EMU z pohledu optimalni mé-
nové oblasti vypadat ponékud ptiznivéji.

Jaké jsou tedy vyhlidky EMU ve svétle regionalnich disparit? Z diskuze
soucasného stavu v oblasti harmonizace finanéni legislativy, realizace fis-
kalni politiky & optimalizace evropského trhu prace vyplynulo, Ze mini-
maélné ve stfednédobém vyhledu nebude politika ECB bez redalnych nakladu,
jez jednotlivé élenské zemé ponesou znaéné nerovnomérné. Tyto naklady
mohou, ale nemuseji byt natolik vyznamné, aby zap¥iéinily samovolné
zhrouceni EMU. Pokud obé¢ané Francie, Spanélska nebo i Némecka prokazi
dostatek trpélivosti a budou snaset potencialné vétsi naklady dezinflaéni
politiky ECB do té doby, neZ se EMU stane také unii fiskdlni, je mozné, Ze
EMU nakonec truchlivy osud ptaka doda sdilet nebude.

22 K nékterym zajimavym aspektam flexibility evropského trhu prdce se vyjadiuje Burda (1999).
Vl1iv EMU na silu odborti podrobné diskutuji Cukierman a Lippi (1999).

23 Disponujeme toliko jedinou praci, ktera se zabyva zkoumanim vlivu nemonetérnich $oki v pro-
stiedi EMU v ramci koncepce regiondlnich cykla (Kouparitsas, 1999). Zaveéry této prace nas ne-
opravriuji k vyvozovani zavéri tykajicich se EMU jako potencidlni optimalni ménové oblasti
(OCA). To je otazkou piipadného dalstho vyzkumu v dané oblasti. Stoji za pozornost, ze mnoha
zajimavym souvislostem EMU a teorie OCA se z mirné odlidného dhlu pohledu, nez je nas, vé-
noval Petras (1999).
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SUMMARY

JEL Classitication: E52, E58
Keywords: EMU — monetary policy transmission mechanism — credit channe!

Is EMU an Endangered Specie?
Regional Impacts of Single Monetary Policy

Viktor KOTLAN — Czech National Bank; Facuity of Economics, Technical University of Ostrava
Martin MACHACEK — Faculty of Economics, Technical University of Ostrava

The authors of this paper argue that European Monetary Union (EMU) member
countries are likely to respond differently to the single monetary policy of the Euro-
pean Central Bank. Disparities are inevitable, they maintain, given differences in
monetary policy transmission due mainly to the so-called credit channel and its dif-
ferent strength in individual countries. The authors develop their argument on two
tracks: First, a regional cycles hypothesis is applied to EMU member states and li-
terature is surveyed to illustrate how monetary policy shocks are very likely to bring
about different reactions in the development of real economic activity of different
EMU member countries. Second, theory and empirical research regarding the so-cal-
led credit channel of monetary policy and its strength in the EMU countries is pre-
sented. The authors link the two issues and argue that the different regional impacts
of single monetary policy in the EMU are caused, to a large extent, by the differing
economic structures of EMU member countries, thus supporting the credit-channel
explanation. The paper concludes by asserting that the economic structure of the Eu-
rosystem will converge gradually, with the speed of convergence greatly dependent
on the degree of unification of EMU jurisdiction. In the meantime, fiscal policy in the
EU will be constrained by the Growth and Stability Pact and the EMU will thus have
to stay patient not to go the way of dodo bird.
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