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Cesta do Evropské unie:
vybrané problémy konvergence
v ménové oblasti

Stanislava JANACKOVA*

Cesk4 republika usiluje o pFijeti do Evropské unie v prvém desetileti pris-
tiho stoleti. Na této cesté ji deka fada slozitych vkolt. Na jedné strané stoji
zdsadni kol p¥ibliZit se primérné udrovni Evropské unie v produktivité
a hrubém domécim produktu na hlavu. To je stranka, ktera byva nazyvana

Lredlnou konvergenc"‘ Na druhé strané mé4 konvergence k Evropské unii
také svou ménovou stranku — a praveé ji je vénovdan tento piispévek. Zabyva
se tfemi vybranymi problémy podstatnymi pro prvé etapy integraéniho pro-
cesu: pro etapu piiprav na piijeti do EU a pro obdobi élenstvi v tzv. ,vn&j-
8im okruhu“ zemi EU, které nebudou pat¥it k Evropské ménové unii.

Prva €ast diskutuje otdzky vazby kurzu koruny na euro, vstupu do me-
chanizmu ménovych kurzt ,ERM II¢ po p¥ijeti CR do Evropské unie, moz-
nosti navratu k pevném kurzu a jeho piipadného pouziti jako mez1011e pro
ménovou politiku. Druh4 éast shrnuje nékteré piedbéZné poznatky o trans-
misnich mechanizmech ménové politiky v zemich EU a v Ceské republice
a naznacuje potiebu dalsi konvergence v této oblasti. Posledni, tieti ¢ast se
zabyva ménovou politikou, ktera je pfipravovdna pro stabilitu eura. Ta bude
pro CR velmi daleZitd od samého poéatku existence eura.

Vazba kurzu CZK na euro, vstup do ERM II a problém navratu
k pevnému kurzu

Od DEM k euru a do ERM 11

Kdyz byl v kvétnu 1997 zru$en fluktuaéni interval kurzu koruny, byla
feskd ména prakticky ponechéna jako ,plovouci“, v uréitych hranicich, které
CNB pfesnéji nespec1ﬁkovala Soucasné byla také vazba na ko§ DEM a USD
nahrazena reZimem, v némz je kurz koruny stanovovidn viéi némecké
marce. Ceské podniky se nyni museji piizphGsobovat vétsi volatilité kurzu
k DEM, ale zejména k USD a dal$im mé&ndm. Technicky by tedy budouci
pFechod od DEM k euru jako méné, vaéi ni% je stanovovan kurz CZK, ne-
mél pfinést velké dodateéné adaptaéni problémy — aZ na administrativni
nédklady, které ponesou zejména banky.

To v8ak bude jen prvy krok, technicky vynuceny ,zmizenim“ némecké
marky, k némuz s nejvétsi pravdépodobnosti dojde v éervnu 2002. Tento

* Ing. Stanislava Jan4¢kova, CSc. - Institut ekonomie CNB
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krok bude nutny bez ohledu na osud usili CR o vstup do EU. Piijeti do EU
— Ffeknéme kolem roku 2005 — ptinese nutnost vstupu do mechanizmu mé-
novych kurza (Exchange Rate Mechanism, ERM), ktery ma byt po vzniku
Evropské ménové unie (EMU) zaveden pro éleny EU neparticipujici v EMU
(tzv. ,,vnéjsi okruh” zemi EU). Tento mechanizmus je oznaéovan jako ERM II,
na rozdil od nyni existujictho mechanizmu ERM. Neni zatim jasné stano-
veno, zda p¥ijeti do EU a vstup do ERM II budou muset probéhnout v tom-
téZz okamZiku — existuje urditd moznost, Ze by mohlo jit i 0 dva nasledné
kroky. Diskutuje se i varianta dobrovolnosti élenstvi v ERM II nebo zave-
deni ,ERM III* — specidlniho mechanizmu pro nové prijimané zemé, s od-
lisnymi pravidly. Tyto varianty se viak zatim nejevi jako p¥ili§ pravdépo-
dobné.

Piedpokladejme, Ze ihned nebo brzy po ptijeti do EU bude CR éelit vikolu
zaradit se do ERM II. Jaké by to mélo disledky pro ¢eskou ménovou poli-
tiku?

CR v kazdém pFipadé musi byt pFipravena na to, Ze ¢lenstvi v ERM II
ndm pFinese vétsi zdvislost na ménovépolitickych rozhodnutich p¥ijimanych
v ramci Evropské ménové unie. V ERM II se pro ¢lenské mény zatim po-
¢ita s fluktuaénim intervalem * 15 % vGéi euru ~ coz miiZze byt interval
dosti Siroky na to, aby umoznil élentim uréitou miru autonomie ménové po-
litiky, véetné volby samostatného ménového mezicile, ktery bude pisobit
vedle vazby kurzu na euro. Nicméné ¢lenstvi v ERM II vytvori silnou asy-
metrickou vazbu: ofekava se, Ze zemé Evropské ménové unie nebudou mit
povinnost intervenovat na pomoc udrZeni kurzd mén ERM II v pozadova-
ném intervalu; na druhé strané v8ak si Evropska centralni banka hodla vy-
hradit prdvo spolurozhodovat o jakékoli zméné oficidlni centrdlni parity
clenské mény ERM II vidi euru.

Clenové ERM II tak budou prostiednictvim kurzu vidy do jisté miry za-
viset ve své ménové politice na rozhodnutich Evropské centralni banky, aniz
by méli moZnost tato rozhodnuti ovliviiovat. Zaroven budou vazdni k osudu
eura, aniZ by se zuéastnili vyhod spoleéné mény.!

Piiprava na vstup do ERM II — v souvislosti s pFijetim do EU - bude vy-
zadovat, aby byla ¢eska ekonomika v takovém stavu, ktery ji dovoli udr-
Zovat kurz koruny v ramci povoleného fluktuaéniho pdsma. Ale nejen to:
pajde i o to, aby deskd ekonomika byla schopna vzdat se ¢asti autonomie
své ménové politiky, aniz by to na ni mélo zdvazné nep#iznivé dusledky.
Kliéovou otdzkou je za prvé, nakolik bude ménova politika pfebirana z ob-
lasti eura pro ¢eskou ekonomiku vhodna nebo nevhodnad (z hlediska syn-
chronizace ekonomického cyklu s oblasti eura, z hlediska zptsobu reakce
éeské ekonomiky na p¥ipadné vnéjsi 50ky a z dal$ich hledisek). Druhou kli-
covou otdzkou je, jak tésnid bude vazba v rdmci ERM II — kolik prostoru
pro autonomni ménovou politiku bude CNB ponechédno. Bude-li povoleny
fluktuaéni interval + 15 % (jak se zatim pfedpoklddd), nemél by tento re-
#im pro éeskou ekonomiku byt (kolem roku 2005) ani ekonomicky nedo-
stupny (neudrzZitelny z hlediska domaci miry inflace a re4lné apreciace
kurzu), ani nepfiznivy ve svych disledcich (zbyl by jisty prostor pro auto-
nomni kroky).

! Tomu se Itélie, Spanélsko a Portugalsko snaZi vyhnout svym usilim o splnéni kritérii pro vstup
do EMU od jejitho podatku.
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Otdzka ndvratu k pevnému kurzu a moznosti jeho vyuziti jako zprostiedku-
Jictho cile pro ménovou politiku

Slozit&jsi je otdzka, zda by si Ceska republika méla v blizké dobé — tj. jeste
pfed vstupem do EU nebo brzy po pfijeti — sama stanovit dkol ndvratu k pev-
nému kurzu nebo k uzsimu fluktuaénimu pasmu, nez je olekavanych * 15 %
povolenych v ERM 1I. V ramci evropského integra¢niho procesu se nesporné
nabizeji zkugenosti fady zemi, které nejen udrzuji stabilni kurz, ale iispé&né
jej vyuzivaji jako dopliujici nebo hlavni zprostiedkujici cil (mezicil) pro svou
ménovou politiku.

ZkuSenosti zemi Evropské unie

Zemé Evropské unie s vyjimkou SRN (a do jisté miry Francie) se vzdaly
pouzivani ménovych agregata typu M2, M3 apod. jako zprostfedkujicich
cili (mezicilt) pro ménovou politiku. Celd fada élenskych zemi EU uspésné
dovazi cenovou stabilitu ze SRN diky tomu, Ze pouZivd jako mezicil stabilni
ménovy kurz k DEM. Je sice pravda, Ze pouze Nizozemi si pro svou ménu
udrzelo dvoustrannou dohodu s Némeckem o uizkém intervalu * 2,25 % vaéi
DEM, ale v praxi se i dalsf zemé EU fakticky snazi drZet své mény v uzsim
fluktuaénim pasmu, nez je * 15 %, nyni povolenych v ramci ERM.

Stejny pFistup bude pravdépodobné pouZivan nékterymi budoucimi ¢leny
ERM II s tim, Ze stabilni kurz jim bude slouZit jako mezicil pro ménovou
politiku. Kurzovy mezicil pfitom miiZe bud zcela nahradit, nebo pouze do-
plnit mezicil v podobé ménového agregatu (pouZivani té&chto dvou mezicili
soufasné oviem C¢asto vede ke kratkodobym konfliktiim mezi nimi). Kur-
zovy mezicil miaZe byt také kombinovan s pluralitou mezicili (tzv. multi-
targeting) nebo s koneénym cilem stanovenym pi#imo jako dosaZeni uréité
dané nizké miry inflace.

Spolu s uréitym ,soumrakem® pouzivani ménovych agregati jako mezi-
cilii 1ze v EU pozorovat také posun v operaénich cilech, které jsou stale &as-
téji spi%e nez jako mnozstvi definovany jako ceny — diraz se pfesouva od
objemi penéznich prostiredki k uirokové mife jako cené penéz. Zarovem né-
které centralni banky (p¥ikladem je Banque de France) kladou vyssi dua-
raz na nep¥imé ndstroje ménové politiky. Od centralné stanovovanych iro-
kovych sazeb, bilaterdlnich vztahi mezi centrdlni bankou a komerénimi
bankami (diskont a lombard, nékdy jest& mnoZstevné omezeny) a vysokych
povinnych minimalnich rezerv se diraz pfesouvai na nepfimé ovliviiovani
urokovych sazeb a na multilateralni vztahy, v nichZ se centrélni banka
chova spiSe jako neprivilegovany uéastnik trhu. Diskont, lombard a po-
vinné rezervy se pak stdvaji dopliikovymi ndstroji nebo p¥ebiraji spise sig-
ndlni roli.

V zemich EU se tak dosti Siroce prosadila tendence spojovat nastroje a ope-
rativni cile zaloZené na iirokovych sazbdch s kurzovym mezicilem ménové
politiky. Kurz jako jediny mezicil je ispé$né pouZivan napt. Belgii, Nizoze-
mim a Rakouskem. Francie jesté oficidlné pouziva kombinaci kurzového
mezicile se stfednédobym mezicilem v podobé ménového agregatu.? Spa-
nélsko a Finsko kombinuji kurzovy mezicil s pfimym inflaénim cilem. Velka
Britdnie a Svédsko naproti tomu pouzivaji pfimé infla¢ni cile s volné po-
hyblivym kurzem. Také Recko ma volné pohyblivy kurz. Némecko je jedi-
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nou zemi Evropské unie, ktera se plné spoléha na ménovy agregat jako me-
zicil ménové politiky — oviem s tak vysokou mirou pragmatizmu, Ze to né-
ktefi nezavisli odbornici oznacuji za ,multitargeting” (za faktickou plura-
litu mezicild nebo za politiku zaloZzenou na sledovani vsech makro-
ekonomickych agregatu).

Postaveni Ceské republiky

Také v Ceské republice dochazelo a dochazi k postupnému piechodu k ne-
pirimym néstrojﬁrn ménové politiky. Rostouci roli hraje ovliviiovani droko-
vych sazeb pomoci repo sazby. Ménovy agregit M2 nebyl oficidlné jako me-
zicil ménové politiky CNB opustén, ale obtiZze s dodrzovanim stanovenych
hodnot mezicile a pochybnosti o jeho stabilnim vztahu k HDP vedou p¥i
praktickém provadéni ménové politiky stéle vice ke sledovani §ir§iho véjite
makroekonomickych ukazateli. V posledni dobé CNB podnikla kroky, které
lze v ramci M2 jako mezicile oznadit za extrémné restriktivni — nechala
tempo ristu M2 klesnout na polovinu mezi roky 1995 a 1996 a ddle klesat
v prvém pololeti 1997.

Pokud jde o kurz éeské koruny, byl na poéatku transformace udrzovan
stabilni po vice nez pét let (od ledna 1991 do tnora 1996). S postupnou li-
beralizaci kapitdlovych tokt podkopdvala stabilita kurzu autonomii ménové
politiky CNB. Vychdzejic z piesvédéeni, Ze transformujici se Geskd ekono-
mika jedt& autonomni ménovou politiku potiebuje, zavedla CNB v tinoru
1996 fluktuaéni interval v rozsahu = 7,5 % beze zmény centrdlni parity
kurzu. V kvétnu 1997 pak do$lo ke spekulativnimu itoku na ¢eskou korunu
a jasné deﬁnovany fluktuaéni interval musel byt opustén. CNB nicméné
ozndmila, Ze v del$im obdobi hodl4 opét usilovat o to, aby udrzela kurz ko-
runy v urditych mezich viaéi DEM (soudasny kurzovy reZim je tedy urcitou
formou ¥izeného floatingu.?

Vyvstava nyni otdzka, zda — resp. za jakych podminek — by ¢eska ekono-
mika méla zaéit znovu usilovat o tésnéjsi stabilizaci ménového kurzu — a p¥i-
padné i zaéit pouZivat stabilni ménovy kurz (pevnou vazbu nebo uzky in-
terval k DEM a pozdéji k euru) jako mezicil své ménové politiky, tak jak to
délaji nékteré zemé& Evropské unie. 3

Teoreticky hovo¥i pro tuto politiku piedevsim fakt, Ze CR je malou a vy-
soce otevienou ekonomikou. Pokud si DEM i euro podrm schopnost zajisto-
vat nizkou miru inflace, pak by v CR teoreticky mohl stabilni kurz CZK/DEM

2 Nékteii odbornici Banque de France uvadéji, e mezicil v podobé ménového agregatu je nutny,
protoze ve Francii maji domdci ekonomické aktivity vyssi vahu neZ aktivity spojené se zahra-
niénim obchodem. Ptesto jini odbornici téZe banky tvrdi, Ze ménovy mezicil jiz ztratil svdj vy-
znam pro praktickou ménovou politiku Banque de France a ze kurzovy mezicil postaduje k za-
jisténi cenové stability. Uvadéji, Ze i kdyz Francie patfi mezi velké ekonomiky, jeji otevienost je
tak vysoka, Ze dovoluje dosahovat cenové stability prostfednictvim dovoznich cen — pokud se da¥i
udrzet kurz viaéi DEM a soucasné i branit mzdovym inflaénim tlakdm.

3 P¥ed timto krokem a stejné tak i po ném mély kapitalové toky vétsi vliv na kurz koruny nez
tzv. ,fundamentals® — zdkladni makroekonomické charakteristiky éeské ekonomiky. Nejprve ka-
pitdlové pohyby vyhnaly kurz koruny nahoru do apreciaéniho padsma bez shledu na rostouci de-
ficit obchodni bilance, potom jej ndhle stlacily dolg, se silnou tendenci k ptestieleni. Poté co spe-
kulativni dtok odeznél, md koruna do soucasnosti (zaii 1997) tendenci pohybovat se kolem dolni
hranice byvalého fluktuaéniho intervalu, bez intervenci centralni banky, ale za tu cenu, ze CNB
udrZuje vysoké drokové sazby.
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nebo CZK/euro mit dostateény vliv na celkovou domadci cenovou hladinu
v tom sméru, aby se dosahovalo nizké miry inflace. Jednalo by se o ur¢itou
obdobu pouZiti kurzové kotvy z prvych let transformace: stabilni kurz by
znovu stabilizoval ceny dovaZenych vstupi, a tim i édst vyrobnich nakladd.
Stabilni ceny dovazeného spotfebniho zboZi by vytvaiely konkurenéni tlak
na domdci vyrebce. Stabilni kurz by nutil vyvozce, aby si hlidali své vyrobni
naklady. Pokud by kurz byl navic vyuzivdn jako jediny mezicil ménové po-
litiky, méla by centrdlni banka i jasné pravidlo pro svou politiku.

Problémem automatického uplatnéni tohoto teoretického schématu je,
%e ¢eska ekonomika je dnes v jiné situaci, neZ byla na poéatku transfor-
mace — ale také v jiné situaci, nez jsou vyspélé élenské ekonomiky EU.
Oproti podatku transformace se dnes ¢eska ekonomika pohybuje v rezimu
liberalizovanych kapitéalovych toka, které dosahuji znaénych objemu a v ur-
éitych obdobich maji na kurz CZK vétsi vliv neZ vyvoj obchodni bilance.
V tomto rezimu vede udrzovani stabilniho kurzu ke ztraté autonomie mé-
nové politiky, coZ je stav, se kterym CNB bojovala pfed zavedenim fluktu-
aéniho intervalu. Pro blizkou budoucnost je tedy nutné vazit, zda by po-
dobna situace neptindsela deské ekonomice zatim opét vice ndkladd nez
vyhod.

Pro stabilizované trZzni ekonomiky je obecnym teoretickym ramcem pro po-
suzovani mozZnosti pfebirat ménovou politiku jiné zemé (zemi) teorie opti-
malnich ménovych zén.* Tato teorie se sice vztahuje k otdzkdm zavadéni jed-
notné mény, ale jeji zavéry lze v mékéi podobé uplatnit i na problematiku
pouzivani narodnich mén s pevnymi kurzy. Relevantni je v tomto sméru ze-
jména pohled na optimédlni ménové zény odvozovany od Roberta Mundella5,
ktery si klade otazku, kdy je pro uréditou skupinu zemi p#ijatelna jednotna
ménova politika. Zavér zni: aby zemé mohly pouzivat stejnou ménovou po-
litiku (vzdét se v tomto sméru autonomie), mély by mit navzajem synchro-
nizovany hospodafsky cyklus a také shodné reagovat na vnéjsi ekonomické
Soky, kterym mohou byt vystaveny. Pokud tyto podminky nejsou splnény,
klade jednotnost (pfejimani) ménové politiky vysoké ndroky na pruznost pra-
covnich trhd danych zemi. Napt. kdyz hospodé¥sky cyklus neni synchronni
a neexistuje Sirokd moZnost pfesunu pracovnich sil ze zemé, ktera je praveé
postiZzena depresi, do zemé, kter4 je pravé ve fazi riistu, a zpét, vedlo by pou-
zivani shodné ménové politiky k velkym hospodafskym otfestim.

Vysoka otevienost ¢eské ekonomiky viici trhu SRN a Evropské unie vy-
tva¥i jist&€ do budoucna podminky pro synchronizaci hospodaiského cyklu
s témito zemémi. O cyklickém vyvoji ¢eské ekonomiky v8ak toho zatim vime
ptilis malo, neZ aby bylo mozné -délat definitivni zdvéry: CR zatim nepro-
gla typickym ekonomickym cyklem, cyklicky pohyb v éeské ekonomice byl
spojen piedevdim s transformaénim procesem. Podobné neztetelna je
otdzka, zda by dopad néjakého vnéjsiho Soku (jakékoli destabilizace mezi-
ndrodnich obchodnich tokd) na éeskou ekonomiku byl srovnatelny co do
sméru a tvrdosti s jeho dopadem na SRN nebo dalii zemé& Evropské unie.
Existuji zde tedy na makroekonomické roviné ditvody pro opatrnost p¥i re-
zignaci na moZnost autonomni ménové politiky. 5

To na druhé strané nikterak neznamend, Ze by kurz mél byt v CR za-
mérné pouZivan jako ndstroj pro napravu nedostatkl v transformaci mik-

4 Blize viz [Janackova 1997].
5 Viz [Mundell 1961].
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roekonomické sféry — pro snahu o opakovanou ¢dsteénou obnovu vyvozni
konkurenéni schopnosti nedostateéné efektivnich podnikt. Dokonce ani vy-
hody stabilniho kurzu na mikroekonomické drovni — pro zahraniénéob-
chodni vztahy podniké — by nemély byt absolutizovany. I dlouhodobé sta-
bilni kurz véi rozhodujicim obchodnim partnertim sniZzuje adaptibilitu
podniki a miiZe vést k p¥ilisné obchodni orientaci na uré€ité teritorium a uza-
virdni se viadi zbytku svéta. To je ostatné situace, ktera do uréité miry hrozi
Evropské unii po zavedeni jednotné mény — totiz Ze se bude néasledné sta-
vat ,,optimalni ménovou oblasti“ ve smyslu jeji alternativni, McKinnonovy
definice.®

V Ceské republice by otdzka udrZzovani pevného kurzu méla byt posuzo-
vana spife z makroekonomickych hledisek — pro jeho protiinflaéni, stabili-
zacni potencidl — a z hlediska moZnosti jeho ptipadného pouZivani jako
hlavniho (jediného?) mezicile ménové politiky v budoucnu, v souladu se zku-
Senosti fady zemi EU. K tomu viak v CR nestaéi posuzovat synchronizaci
cyklu, pruZnost pracovniho trhu a dalsi otdzky relevantni pro stabilizované
trzni ekonomiky. V ¢eské ekonomice, ktera jesté neskonéila transformaci
a vyznacuje se vyssi mirou inflace, by pro dlouhodobé udrzitelnou stabili-
zaci kurzu mély byt nejprve odstranény nékteré piekazky.

V souéasnosti je éast (odhaduje se, Ze zhruba jedna t¥etina) domaci miry
inflace spojena s postupnou deregulaci zbytku cen. Tento proces nezahrnuje
jen jednorézovy rist cenové hladiny po kazdé deregulaci uréité skupiny cen,
nybrz také nasledné druhotné zmény, kdy se pavodni zména promitd do
dalgich cenovych relaci a prostupuje tak postupné celou ekonomikou. Také
druhotné zmény relativnich cen maji — p¥i niz&i pruznosti cen smérem dolt
— tendenci zvySovat miru inflace, a to v prib&hu delsiho obdobi. Cela tato
éast inflace neni zvladatelna ménovou politikou a sama o sobé jiZ implikuje
uréity inflaéni diferencial oproti zemim EU, a tedy i uréitou realnou apre-
ciaci koruny. Inflaéni diferencidl ztéZuje udrzeni stabilniho nominédlniho
kurzu a vynucuje si i potfebu autonomie ménové politiky. Faktor vy$si do-
maci inflace plynouci z deregulaci by mohl byt kompenzovan jediné tehdy,
pokud by CR souéasné dosahovala i vyrazné vysgich temp rastu produkti-
vity neZz zemé Evropské unie p#i niZ8ich tempech riustu realnych mezd.

Dals&im problémem je vnéj$i nerovnovaha — vzajemné souvisejici, ale ob-
¢as protichidné tlaky kapitalovych tokh a deficitu zahrani¢niho obchodu
na kurz koruny. I kdyZ se tendence k ristu obchodniho deficitu od druhého
étvrtleti 1997 zastavila a lze oéekavat jeho postupnou stabilizaci a pokles,
vyzada si obnoveni vnéjsi rovnovahy ekonomiky jesté uréity éas. Do té doby
trva zvySené nebezpedi, Ze kapitdlové toky vytlaéi kurz koruny smérem,
ktery neodpovida vyvoji fundamentélnich veliéin, a Ze korekce bude spo-
jena s prestfelovanim.

Neskodi také uvédomit si, Ze zemé EU, které uspé&sné pouzivaji stabilni
kurz k protiinflaén{ ménové politice (k dovezu cenové stability), zaroven

¢ Ta definuje optimdlni ménovou oblast jako oblast vyluéujici jakoukoli volatilitu kurzu vii¢i kte-
rémukoli teritoriu, s nimZ se obchoduje. Spoleéna ména by méla pokryvat tak velkou oblast, Ze
viechna zbo%i tam vyrdb&na by byla pfedmétem jen vnitiniho obchodu — byla by navenek neob-
chodovatelna [McKinnon 1963). Je ziejmé, Ze toto nemize byt p¥ipad Evropské mé&nové unie —
alespori ne na jejim po&itku. Samo jeji ustaveni viak miize pozdgji pisobit uvedenym smérem:
vytvoFi silné podnéty pro to, aby mezinarodni obchod uvnit¥ EMU byl preferovén pfed obchodem
8 jinymi zemémi, v némz bude pfitomno kurzové riziko. Je viak otazka, zda uzavirdni se do ,,pev-
nosti Evropa“ bude efektivni.
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velmi nekompromisné bojuji proti domaci mzdové inflaci. Dtichodova poli-
tika a metody limitovani mzdového ristu — pouzivané se souhlasem odbort
napf. ve Francii nebo v Belgii — tvofi situaci nesrovnatelnou se stavem v CR.
Zde bude pro zamezem mzdove 1nﬂace podstatne zda se podarl zménit cho-
duktivity préce.

V CR je zatim nedostatedné vyvinuty kapitalovy trh, coZ &ini éeské pod-
niky vysoce zavislymi na bankovnich dvérech. V této situaci muiZe stejna
zména udrokovych sazeb mit doma podstatné restriktivnéjsi vliv nez v za-
hraniéi. I to je z hlediska moZnosti vzdat se autonomie ménové politiky ur-
éity problém.

MizZeme shrnout, Ze pro navrat k politice stabilniho kurzu — a jeho p#i-
padné pouZiti jako mezicile ménové politiky po vzoru nékterych zemi EU —
by byla vysoce Zadouci pfedchozi korekce nékterych souéasnych rysii éeské
ekonomiky spojenych s nedokonéenou transformaci. Jak bude ukédzano v na-
sledujici subkapitole, je vyznamnym aspektem navratu k stabilnimu kurzu
také dalsi konvergence transmisniho mechanizmu ménové politiky v CR
k mechanizmu typickému pro zemé& EU. V kazdém piipadé bude kurzova
politika nejblizsi budoucnosti otdzkou vazeni naklada a vyhod, ale i realné
dostupnosti alternativnich kurzovych rezimi.

Transmisni mechanizmy ménové politiky

Vy¥znamnou podminkou jednotné ménové politiky je vzdjemna konver-
gence transmisnich mechanizmd, kterymi ménov4 politika ovliviiuje eko-
nomiku. Evropsky ménovy institut (EMI) jako pfedchiidce Evropské cent-
ralni banky nyni intenzivng studuje transmisni mechanizmy ménové
politiky v jednotlivych zemich Evropské unie. Studie zahrnuji transmisni
mechanizmy od ndstrojt a operativnich cilé ke zprosttedkujicim ciltim, ale
zejména se zabyvaji koneénou transmisi ménové politiky jak do cen, tak do
redlného vystupu (produktu). U vét§iny zemi Evropské unie se projevuji ur-
¢ité spoleéné rysy, které lze podle piedbéZnych vysledka zhruba shrnout
takto:”

— Pfechodné zvyseni kratkodobych drokovych sazeb vedou k dodasnému
poklesu redlného vystupu a trvalému poklesu cenové trovnd oproti za-
kladnimu scénafi.

—Zmény kritkodobych sazeb maji nejprve vétsi vliv na redlny vystup a po-
zdé&ji na ceny.

— ZpoZdénd reakce drovné vystupu zaéina byt vyznamna zhruba po dvou
¢tvrtletich, vrcholi po péti aZ Sesti &tvrtletich a odhaduje se, Ze je plné anu-
lovéna aZ po zhruba t¥ech letech. Zhruba pét &tvrtleti trva, nez se cenovd
troveri vyznamné pohne Zidoucim smérem, a dosaZeni plného efektu v ce-
nové drovni ziejmé vyzaduje az &ty¥i roky.?

Ackoliv jsou vySe citované vysledky pfedbézné a EMI provadi dalsi stu-
die, nékteré jiné analyzy dosly k podobnym vysledkiim. Napt. v ekonome-

7 Citovéno podle [Moutot 1996, s. 17-18). (Philippe P. Moutot stoji v ¢ele Stage Three Division,
European Monetary Institute.)

8 Odhad &asovych zpoZdéni je zaloZen na stati [Gerlach — Smeets 1995].
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trickém modelu Banque de France ma zvys8eni intervenénich vdrckovych sa-

zeb negativni, byt doasny, efekt na redlnou ekonomickou aktivitu v prvych

tfech nasledujicich letech (v rozsahu -0,18, —0,36 a —0,2 % HDP). Po tfech
letech je vyslednd hladina niz&i p¥iblizné ¢ 0,3 aZ 0,4 %.°

Neni bez zajimavosti pokusit se o srovnani s nékterymi studiemi trans-
misniho mechanizmu ménové politiky v Ceské republice. Pijde o studie,
které zpracovali Janaéek a kol., Cihak, Bulit, Izdk, Guba, Stiller, Arlt a Ho-
lub.’® Tyto studie zkoumaji vliv ménové politiky prostiednictvim zmén M2
jako oficidlné vyhldseného mezicile CNB. P¥es riznost ekonometrickych mo-
delii pouzitych jednotlivymi autory je mozZné alespon nékteré vysledky shr-
nout takto:

— restriktivni opatieni (nap¥. zvySeni sazby povinnych minimalnich rezerv)
se odrazi na vyvoji M2 aZ se zpozdénim: po 6 mésicich je dopad na penéini
zasobu teprve polovinou koneéného dopadu (Jandéek a kol.);

— zmény temp rastu M2 maji dodasny efekt na realny vystup a trvaly efekt
na ceny (Cihdk — Janaéek);

— restrikce riistu penéini zasoby puasobi nejprve na redlny vystup, teprve
pozdéji na ceny (Cihak — Janadéek);

— zpozdéni ve vztahu k vystupu je 3 az 6 mésicd, zpozdéni ve vztahu k ce-
ndm je az 12 mésicti (Janadek a kol.). Pfesnéjsi odhady zpozdéni ve vztahu
k cendm i obdobi, ve kterém je uéinek zmény penézni zasoby na ceny nej-
silngj&i, se nicméné u riznych autort znaéné lisi (srovnej napi. Bulit vs.
Holub);

— efekt ménové restrikce na ceny je nizky — v minulosti byl pouze zhruba
tfetinou rozsahu monetdrni restrikce (Janadek a kol.) nebo jesté nizsi (Ho-
lub);

— vztah mezi ménovou zasobou a cenami je slabsi, nez by bylo Zadouci, takze
inflaci mohou ovlivnit jen véts§i zmény ménové zasoby (Guba, Stiller
a Arlt);

— k vysvétleni vyvoje inflace je nutné brat v ivahu také dalsi faktory. Jed-
nim z nich je vztah mezd a produktivity prace, zejména v kratkém obdobi
(p¥i zpoZdéni 1-3 mésici — Janadek a kol., Holub). Byly vysloveny i na-
zory, Ze vztah mezi penézni zdsobou a cenami je slabsi neZ vztah mezi pe-
néZni zdasobou a mzdami (Izak).

Srovndni s transmisnim mechanizmem v zemich Evropské unie je poné-
kud ztiZeno tim, Zze EMI nepracoval s penéZni zdsobou, ale pf¥imo s vroko-
vymi sazbami. MiZeme v8ak oba okruhy analyz interpretovat obecnéji jako
disledky zp#isnéni mé&nové politiky. Na tomto zdkladé 1ze soudit, Ze ¢eska
ekonomika sdili uré¢ité spoleéné rysy typické pro zemé EU. Penize nejsou
v krdtkém obdobi neutrdlni ve vztahu k vystupu — ménova politika tedy
ovliviiuje nejen cenovou hladinu, ale také redlny produkt, i kdyZ jen do-
¢asné. Vliv ménovych opatieni na cenovou hladinu je naproti tomu trvaly,
ale p¥ich4zi aZ po deldim zpozdéni. Mezi CR a zemémi EU nicméné mohou
existovat vyrazné rozdily v délce jednotlivych ¢asovych zpoZdéni, ale ze-
jména v sile vlivu mé&nové politiky na inflaci.

? Viz [Cousseran — Pfister — Nadal 1997]. Tyto vysledky jsou nicméné zéasti pfeduréeny znadné
keynesidnskymi piedpoklady modelu, ktery Banque de France pouZiva.

10 Viz [Cihdk — Janacek 1996), [Janatek a kol. 1997], [BuliF 1996, [Bulit 19971, [Guba — Stiller
- Arlt 1997], [Izak 1997], [Holub 1997].
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Uvedené srovnani ma nékteré vyznamné implikace. Pfedevsim by néds ne-
mélo piilis prekvapovat, Ze ménovd restrikce zpomaluje realny vystup —
v CR stejné jako v zemich EU.V Ceské republice se to projevilo zeJmena po
restriktivnich opatienich CNB p¥ijatych v roce 1996: ve svém prvnim do-
padu pfispéla tato opatieni ke zpomaleni redlného rastu (spolu s dal§imi
faktory, které ptsobily ve stejném sméru).!* Zatim neni ziejmé, jak doéasny
tento efekt na vystup bude. V EU trva v priméru t¥i roky, nez je zpomalu-
jici i¢inek ménové restrikce na produkt anulovan.

Relativné slabsi vliv ménové politiky na vyslednou miru inflace je v CR
dén tim, Ze inflace zde neni ¢isté ménovy jev. Zhruba t¥etina celkové miry
inflace je podle odhadi néasledkem deregulaci cen. Dalsim faktorem piso-
bicim na inflaci je vztah mezi produktivitou prace a mzdami. V poslednim
obdobi je pak nutné pocitat i s vlivy kurzovych zmén. Do jisté miry v8ak
niz&i efektivnost ménové politiky muaze byt v CR spojena také s pretrvava-
jicim jevem mezipodnikové zadluZenosti, kterda dodava do ekonomiky ne-
kontrolovatelnou likviditu.!? V disledku vynucenych dvérd mezi podniky
je objem i cena uvérovych penéz zéasti mimo kontrolu centrilni banky a na-
vic miZze zvySeni tdirokovych sazeb vyvolat nartist mezipodnikového dluhu.
Situaci ddle komplikuje skuteénost, ze i v rezimu floatingu drokové sazby
slouzi nejen vnitfni ménové stabilité, ale museji brat v potaz i vyvoj dro-
kového diferenciglu a jeho vliv na kapitalové toky.

Dalsi konvergence transmisniho mechanizmu ménové politiky v ¢eské
ekonomice smérem k mechanizmim typickym pro zemé Evropské unie je
jednou z vyznamnych podminek v3ech krokt smérem k uZ§i ménové inte-
graci — od opétovné stabilizace kurzu koruny v izkém intervalu viéi DEM
nebo euru aZ po pfipadné tivahy o budoucim élenstvi v ménové unii.

Ménova politika pro stabilni euro

Nejpozdéji ve chvili, kdy zaéne euro plisobit na misté narodnich mén ¢len-
skych zemi Evropské ménové unie (éerven 2002), nahradi zfejmé také pro
CR némeckou marku a stane se ménou, k niz bude v ngjaké podobé vzta-
hovén kurz koruny. Stabilita eura bude v kazdém pi#ipadé jiz od jeho zave-
deni pro Ceskou ekonomiku velmi vyznamnd. VSeobecné se doufé, Ze euro
bude schopné zdédit povést DEM jako mény s nizkou mirou inflace. Bude
to v3ak zaviset na ispé§né ménové politice Evropské centralni banky (ECB),
ktera pfevezme odpovédnost za stabilitu eura jiZ od ledna 1999, tedy v ob-
dobi, kdy vedle ného budou jesté fungovat i ndrodni mény.

Formulace ménové politiky pro spoleénou ménu nebude v Zddném piipads
lehky 1kol a euro si bude muset svou kredibilitu vybojovat. Na rozdil od ny-
néjsi situace fady zemi EU nebude Evropska ménova unie mit k dispozici
strategii stabilniho kurzu jako zprostf’edkujiciho cile ménové politiky, ktery
by umoznil ,dovaZet” cenovou stabilitu zvenéi. Euro se ma stat silnou své-
tovou ménou, rivalem USD a jenu — ne ménou, kterd by na USD nebo jen
byla jakkoli vazana. Kurz eura viéi USD a jenu bude volné pohyblivy a mé-
nova politika v ramci Evropské ménové unie bude plné autonomni. Musi

' Srovnej [Jandgek — Janackova 19971, |Cihdak 19971,
* Srovnej [Janafkova 1995].
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tedy byt zaloZena na nékteré z ostatnich strategii, které jsou pro ménovou
politiku k dispozici.

Vybér neni p¥ili§ Siroky: volba uréitého ménového agregatu jako zpro-
stfedkujiciho cile podle vzoru Bundesbank, vyuziti redlnych irokovych sa-
zeb jako mezicile podobné jako v USA, moZnost pracovat s vice mezicili
soucasné, resp. sledovat cely dostupny véji# makroekonomickych ukaza-
telt (tzv. multitargeting), nebo moZnost pracovat bez explicitniho mezicile
a orientovat ménovou politiku pfimo podle koneéného cile vyjad¥eného jako
urc¢ita konkrétni nizkd mira inflace.

Z dosavadnich diskuzi se vynofuje jako nejpravdépodobnéjsi strategie pro
Evropskou centralni banku vyuzit jako mezicil ménovy agregat. Pripousti
se pritom, Ze v Fadé zemi Evropské unie jiZ doglo k destabilizaci vztahu mezi
meénovymi agregity a objemem HDP, coZ v téchto zemich podkopalo zaklady
pro uvedenou strategii. Nicméné néktefi odbornici soudi, Ze pro celou sku-
pinu zemi EMU v priméru by uvedeny vztah mohl znovu platit. Pfedpo-
klad, Ze pramérovani odstrani vétsinu narodnich odchylek a vytvoii sta-
bilni vztah penéini zdsoby k HDP, je velmi zajimavy, zé4sti i podloZzeny
empirickymi vyzkumy, ale teprve budoucnost ukaze, zda tato strategie bude
pro euro skuteéné fungovat.
malo ochotna p¥ijmout p¥imé inflaéni cile jako zavaznou smlouvu pro svou
¢innost, protoZe centralni banka nikdy nem4 inflaci zcela pod svou kontro-
lou — uZ proto, Ze nem4 v rukou fiskdlni politiku. Tato strategie je také re-
lativné novd; vétsina zemi, které ji pouZivaji, je§té neprosla plnym ekono-
mickym cyklem, takZe odbornici poukazuji na jeji neprovérenost v krizovych
obdobich. Navic rozdil oproti pouziti ménovych agregatii jako mezicilt zde
neni zdsadni — operativni cile a nastroje, které jsou pouzivany, se v obou
strategiich nelisi a koneény infla¢ni cil tak jako tak vyZaduje mit alespon
implicitni mezicil (nebo vice mezicila).

Stejné tak oviem neni pfi ,,pragmatickém monetarizmu®, jak ho v sou-
¢asnosti explicitné praktikuje Bundesbank, zdsadni rozdil mezi pragmatic-
kym pouZivanim ménového agregatu jako mezicile a mezi zohledfiovdnim
komplikovangjsi, byv4 i ménova politika pouZivand v USA oznadovana za
multitargeting, i kdyZ je pfedeviim zalo¥ena na redlnych trokovych saz-
bach jako mezicili.!3

Z diskuzi kolem téchto otdzek vyplyva prozatimni zavér, ze Evropsk4 cent-
ralni banka se bude opirat o uréity ménovy agregat jako mezicil pro svou
ménovou politiku, ale bude postupovat s uréitou mirou pragmatizmu a bude
brat ohled i na dalsi ekonomické ukazatele.

Pokud jde o operativni cile a o nastroje ménové politiky, bude Evropska
centralni banka muset brat v uvahu rozdily v transmisnich mechanizmech
ménové politiky mezi élenskymi zemémi EMU a hledat spoleény ptijatelny
ramec. Globalizace finanénich trhi jiz pfinesla znaénou miru vzgjemné kon-
vergence narodnich transmisnich mechanizmui a samotny vznik EMU pod-
pofi konvergenci dalsi. S liberalizaci kapitdlovych tokd, volnym piistupem
bank na trhy ¢lenskych zemi EMU a okamZitou informaci nebudou moci
narodni centrdlni banky odpirat svym domédcim bankdm z4dny finanénf n4-
stroj dostupny subjektiim z ostatnich zemi nebo naopak.

'* Viz [Jandtkova 1996].
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To je i jeden z divodid postupného odchodu od #{zeni ménové politiky po-
moci kvantitativnich cilq, jez ve svych dusledcich omezuji objem domécich
livérd: na globalizovanych trzich takovd regulace pouze umoziovala, aby
cizi banky financovaly domaci ekonomické aktivity namisto domacich bank.
Navic ve vétginé zemi EU bankovni sektor (jehoZ prostiednictvim jediné
miiZe centrdlni banka na ekonomiku ptisobit pfimo) jiz ztratil hlavni pozici
p¥i financovani podnikt — tu dnes drZi kapitdlové trhy. Tento pokles zpro-
sttedkujici role bank v ekonomikach zemi EU (tzv. disintermediace) vyZa-
duje intenzivné&jsi dialog mezi centralni bankou a finanénimi trhy, piechod
k nepfimym ndstrojim, jeZ se orientuji spiSe na cenu nez na kvantitu pe-
néz, i vétsi prihlednost ménové politiky v zdjmu jeji kredibility.

Trend k nepfimym nédstrojm a k operativnim cilim vyjadienym spiSe
jako cena penéz (\irokova sazba) se v8ak neprosazuje ve vSech zemich EU
se stejnou intenzitou. Nap¥. mezi dvéma budoucimi ,sloupy“ EMU — Fran-
cif a Némeckem - existuje v tomto sméru fada rozdilq, a to z historickych
i instituciondlnich divodid. Rizné zemé EU také v minulosti rizné pristu-
povaly napf. k liberalizaci kapitalovych toki — dlouhodobé liberalni p¥istup
v Nizozemi, liberalizace jiZ od 60. let v SRN, oproti silné tradici dlouholeté
regulace ve Francii, Italii, Spanélsku nebo Velké Britdnii. Znamé jsou také
velké rozdily mezi budoucimi éleny EMU ve velikosti rozpoétovych deficita
a v objemu vetejného dluhu. Tento faktor ma obrovsky vliv na dopad spo-
le¢né ménové politiky v riznych zemich — bézné deficity vytésnuji kapital
ze soukromého do veiejného sektoru a naakumulovany minuly vefejny dluh
musi byt financovan. Dalsi rozdily existuji v bankovnich systémech, ve vaze
finanénich trhi, ale také v chovani ekonomickych subjekti — v preferenci
likvidity, v ndrodnich mirach dspor, v zadluZenosti doméacnosti a podnikd,
ale i v oblibé uziti Sekd a platebnich karet namisto obéziva.

Vzhledem k uvedenym rozdilim nebylo dosud vyjasnéno, které konkrétni
nédstroje ménové politiky bude Evropska4 centrdlni banka spolu s ndrodnimi
bankami jednotlivych ¢lent EMU pouZivat. Vedle neptimych nastroji typu
fizeni urokovych sazeb na penéinim trhu se uvazuje i o diskontnim a lom-
bardnim ,,ockénku“ a o (zfejmé nizkych a mozZna roéenych) povinnych mi-
nimalnich rezervach. Narodni banky ¢lenskych zemi budou pracovat na
principu subsidiarity (vie, co miZe byt vykondno na narodni urovni, ma na
této Wrovni zhstat) — ale jejich iikolem nebude tvorba ménové politiky, nybrz
pouze jeji vykonavani.
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SUMMARY

European Union Accession: Selected Topics
in Monetary Policy

Stanislava JANACKOVA - Economic Institute of the CNB

The Czech Republic is striving to ready itself for European Union accession in the
first decade of the coming century. This paper deals with the monetary side of con-
vergence of the Czech economy toward that of the EU. It focuses on three specific se-
lected topics seen as important for the period before EU accession, and for the pe-
riod of membership in an “outer circle“ of EU members who do not participate in the
European Monetary Union.

Part one discusses the issues of joining the ERM II and the implications for inter-
mediate targets of Czech monetary policy. Part two sums up some preliminary know-
ledge about the transmission mechanisms of monetary policy in EU countries and in
the Czech Republic, pointing to the need for further convergence in this area. Part
three discusses the issue of the stability of the Euro as the expected peg currency for
the CZK.

The Czech Republic can follow the trend in monetary policy, apparent in the
EU-15, toward operating targets defined as prices rather than quantities, and to-
ward indirect instruments of monetary policy. It is justified to expect that Czech eco-
nomy will be ready to join the ERM II at the moment of EU accession. On the other
hand, a closer peg to Euro than required by ERM II, and a possible use of the ex-
change rate as the sole intermediate target for monetary policy, would require the
creation of some further preconditions. These include a further convergence of the
transmission mechanisms of monetary policy.
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