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Ménova politika CR pred vstupem
do EMU

Jifi JONAS*

Ceska republika zamySsli stat se v budoucnu ¢lenem Evropské unie (EU)
a posléze Evropské ménové unie (EMU). Tento zamér ma dilezité dasledky
pro hospodéaiskou politiku, véetné politiky ménové. Pokud jde o ¢lenstvi
v EU, hlavni disledek se netykad samotného provadéni ménové politiky, ale
spiSe institucionalniho ramce, ve kterém je ménova politika provadéna, pre-
devSim nezavislosti centralni banky.! Naopak z p¥ipadného ¢lenstvi v EMU
vyplyvaji jiZ pro provadéni ménové politiky konkrétni disledky, jez souvi-
seji s kvalifikaénimi pozadavky pro vstup do EMU a néasledné s prijetim
spoleéné evropské mény a opusténim meénového kurzu jako nastroje hos-
podarské politiky.

Pro ménovou politiku maji nejvétsi vyznam tzv. maastrichtska kritéria
tykajici se miry inflace a ménového kurzu. Prvni podminka ¢lenstvi v EMU
tik4, Ze mira inflace nesmi presdhnout o vice nez 1,5 p. b. miru inflace ve
trech clenskych zemich EMU s nejnizsi inflaci. Druha podminka se tyka
stability ménového kurzu; ten musi byt minimalné po dobu dvou let pied
vstupem do EMU udrzovan v omezeném fluktuaénim pasmu * 15 %. Spl-
néni obou téchto kvalifikaénich pozadavki zavisi do zna¢né miry (avsak ni-
koli vyluéné) na ménové politice Ceské narodni banky (CNB).

V tomto ¢lanku se nebudeme zabyvat otdzkou, do jaké miry je u¢ast CR
v EMU Zadouci. Nicméné, pro ucely diskuze budeme predpokladat, Zze do-
jde ke vstupu do EMU v co nejkratsim terminu, a budeme diskutovat im-
plikace takovéto strategie pro provadéni ménové politiky. Nejprve se bu-
deme zabyvat dvéma otdzkami souvisejicimi s mirou inflace: trajektoru
dezinflace stanovenou v dlouhodobém programu CNB a kvantifikaci miry
inflace odpovidajici dosazeni cenové stability. V dalsi é4sti prace budeme
analyzovat prostor ktery existuje pro vyrovnavani cenovych hladin CR
a zemi eurozony v obdobi pred vstupem a po vstupu do EMU prost¥ednic-

* poradce vykonného feditele Mezindrodniho ménového fondu (jjonas@imf.org)

Nazory uvadéné v tomto ¢lanku jsou autorovy vlastni a neodrazeji oficidlni stanovisko MMF.
Za cenné pripominky autor dékuje Martinu Cihakovi a nezndmému recenzentovi.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web site:
http://lwww.financeauver.org.

1 Zména zakona o CNB prijatda koncem roku 2000 vyvolala diskuze, nakolik bude nova institu-
ciondlni iprava postaveni CNB slucitelna s pozadavky ¢lenstvi v EU. Tato problematika v§ak pre-
sahuje ramec tohoto &¢lanku. (Verdikt Ustavniho soudu z éervna 2001 o protiustavnosti nékterych
ustanoveni tohoto zdkona nicméné dava nadéji, Ze zalezitost bude feSena ,na domaci ptdé“.)
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TABULKA 1  Strategie dezinflace CNB

vV %
dlouhodoba skute¢na inflace a kratkodoby cil stanoveni inflaéniho
strategie, cile na roky 2002-2005,

duben 19992 Cista inflace celkova inflace celkova inflacec

2000 3,5-5,5 3,0 4,0 -

2001 3,0-5,0 2,0-4,0 (1,9-3,2)® 4,3-5,8 (3,3—4,4)° -

2002 2,5-4,5 - - 3,0-5,0

2003 2,040 - - -

2004 1,5-3,5 - - -

2005 1,0-3,0 - - 2,04,0

2 Strategie explicitné nespecifikuje Cistou inflaci pro roky 2001-2004, pouze uvadi, Ze pfi linearni dezinflaci by do-
chazelo k poklesu ¢isté inflace o cca 0,5 p. b. roéné.

® cil ¢isté inflace a prognéza celkové inflace z dubna 2000, v zavorce prognéza z dubna 2001

¢ Modifikace cilovani inflace vyhlasena CNB v dubnu 2001. Interval 3-5 % odpovida o&ekavané inflaci v lednu 2002.
Cil pro celkovou inflaci v prosinci 2005 v rozmezi 2—4 % je podle CNB slugitelny s plivodnim cilem &isté inflace
1-3 %.

pramen: CNB

tvim relativné vyssi inflace a nominalniho zhodnocovani ménového kurzu.
Na zavér budeme diskutovat vzajemnou sluéitelnost maastrichtskych kri-
térii v podminkach rychlého ristu produktivity prace.

1. Rychlost dezinflace

V odborné verejnosti existuje shoda v tom, ze v dlouhém obdobi je z eko-
nomického hlediska Zadouci dosdhnout cenovou stabilitu (jeji konkrétni
kvantifikace viz nize). Mensi shoda vSak existuje v tom, jak rychle se k to-
muto Zadoucimu stavu priblizit. Nékteii ekonomové a politici vyslovuji
obavy, zZe prili§ rychlé tempo dezinflace uplatitiované pomoci p¥ilis restrik-
tivni ménové politiky mizZe zplsobit tranzitivni ekonomice znaéné skody,
a proto doporucuji postupovat p¥i dezinflaci opatrné. Strategie dezinflace
formulovand CNB byla z tohoto diivodu ob¢as kritizovana jako p#ili§ ambi-
ciozni.?

Dlouhodobs ménova strategie CNB, specifikujici trajektorii dezinflace,
byla ptivodné formulovana v dubnu 1999 a nasledné byla modifikovana v di-
sledku skuteéného vyvoje inflace a v diisledku zmén ramce cilovani inflace.
Prvni sloupec v tabulce 1 ukazuje ptivodni dezinflaéni trajektorii formulo-
vanou v ménové strategii z dubna 1999. Tato strategie vychazela z cilovani
cisté inflace, ktera méla byt sniZzena z intervalu 3,5-5,5 % (coz byl platny
stifednédoby cil pro konec roku 2000) na 1-3 % v roce 2005. CNB piipousti,
Ze jeji dlouhodoby cil pro rok 2005 je ponékud vyssi nez inflaéni cil vyhla-
seny Evropskou centralni bankou, ale tuto odchylku vysvétluje vétsim roz-
sahem zkresleni cenovych indext v disledku zmén kvality zbozi a v dua-
sledku intenzivnéjsich zmén cenovych relaci.

Po vyhlaseni této dlouhodobé ménové strategie viak doslo k mnohem rych-
lejSimu poklesu miry inflace (prvni ¥adek ve druhém sloupci tabulky), a CNB

2 Zatimco obecné kritiky tempa dezinflace provadéné CNB, predevsim pokud jde o obdobi 1998-99,
Jsou pomérné casté, autor nezna zadnou konkrétni specifikaci toho, jak by méla vypadat poma-
lejsi trajektorie dezinflace.
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proto pristoupila k modifikaci pavodni trajektorie dezinflace. Oproti pi-
vodni strategii byl inflaéni cil na rok 2001 snizen ze 3-5 % na 2—4 %, p¥i-
c¢emz dlouhodoby cil ztGstal zachovan.? Ve Zpravé o inflaci z dubna 2001 na-
vic CNB prognézuje mirné podst¥eleni tohoto cile. To znamena, ze puvodné
predpoklddana moznost linearni trajektorie poklesu &isté 1nﬂace pro roky
2002-2005 jiz neplati a ¢ista inflace se jiz v podstaté piiblizila dlouhodobé
cilované urovni. Namisto posunu pasma dolt primérné o 0,5 p. b. roéné
bude za predpokladu zachovani pr1nc1pu neakcelerace 1nﬂace v podstaté
spise nutné zachovat horizontalni pasmo ¢isté inflace — jak to také CNB
nyni piredpokladd. Toto zpomaleni pozadovaného tempa dezinflace bylo
umoznéno rozhodnutim CNB vyuZit prlznlveho dezinfla¢niho Soku v pred-
chozich letech a neptipustit vyraznéjsi urychleni inflace, i kdyz by takové
urychleni bylo slucitelné se zachovanim ptvodni dezinﬂaénl’ trajektorie.

V dubnu 2001 piistoupila CNB k uréité modifikaci rdmce pro cilovéni in-
flace. Hlayni zménou byl prechod od cilovani ¢isté inflace na cilovéani inflace
celkové. CNB zaroven vyhlasila dlouhodoby cil pro celkovou inflaci (tieti
sloupec tabulky). Dlouhodoby cil celkové inflace v podobé pasma 2—4 % ma
byt sluéitelny s ptivodné stanovenym dlouhodobym cilem v podobé ¢&isté in-
flace 1-3 %.

Je toto tempo dezinflace priméiené, nebo je ptili§ rychlé, jak tvrdi né-
kteti kritici CNB? K diskuzi tempa dezinflace v soucasnych podminkach
ceské ekonomiky lze piistupovat dvéma zplsoby: teoreticky a institucio-
nalné.

Nejprve k tradicnimu teoretickému p¥istupu. Teoreticky existuje opti-
malni tempo dezinflace, které minimalizuje tzv. pomér nakladnosti dezin-
flace (sacrifice ratio) neboli naklady (v podobé nizsi produkce a vy$si neza-
meéstnanosti) na sniZeni miry inflace o jednotku. V praxi vSak byva identi-
fikovani konkrétni optiméalni rychlosti dezinflace obtizné. V&domi si skutec-
nosti, ze prilis rychla, stejné jako prili§ pomala dezinflace budou mit za na-
sledek relativné vysoky pomér nakladovosti dezinflace, nemusi byt pro kon-
krétni rozhodovani o ménové politice p¥ili§ pFinosné.

I kdyz vSsak nejsme schopni identifikovat optimdlni tempo dezinflace
presné, zname alespon faktory, které pomér nakladnosti ovliviiuji. Jednim
z nejdulezitéjsich je zavislost nomindalnich kontraktt a souéasné inflace na
inflaci minulé, dana mirou indexace v ekonomice. V ekonomikach s dlou-
hou historii vysoké inflace obvykle nomindalni kontrakty odrazeji minulou
inflaci (napt. rist mezd v roce ¢ je odvozen od miry inflace v roce ¢~1) a bez
néjakého razantnéjsiho zasahu do struktury téchto kontraktd, nap¥. v po-
dobé zasadni zmény rezimu ménové politiky, byva dosaZeni sniZeni inflace
obvykle velice obtizné. Na struktufe nomindlnich kontraktd zavisi také
schopnost centrdlni banky a vlady ovliviiovat infla¢ni oéekavani, a tudiz
oslabovat vztah mezi minulou, souéasnou a budouci inflaci. Cim mensi je
rozsah indexace a ¢im vétsi je schopnost centralni banky a vlady ovlivio-
vat inflaéni oéekavani, tim rychleji maze p¥i danych nakladech dezinflace
probihat.

Ponékud nejasna je uloha délky nomindalnich kontraktt v ekonomice.
Fuhrer (1994) napt. argumentuje, Ze ¢im jsou nominédlni kontrakty v eko-

3 Za povsimnuti stoji, ze CNB rovnéz na pielomu roku 2000/2001 dvakrat snizila SVoji prognézu
¢isté inflace ke konci roku 2001, nejprve z 2,2-3,9 % na 2,0-3,7 % a posléze na 1,7-3,4 %.

474 Finance a uvér, 51, 2001, & 9



nomice delsi, tim méné mohou reagovat v kratkém obdobi na neodekava-
né zrychleni dezinflace a tim nakladnéj$i muze tato dezinflace pro ekono-
miku byt. Jednim z davodi mutze byt nadmérné zvyseni reidlnych mezd
v dtsledku nizsi eroze kupni sily danych nominélnich mezd niZsi inflaci.
Dalsim diivodem mize byt neoéekavané zvyseni realnych irokovych sazeb
a dluhové sluzby. Neni vSsak pravdépodobné, e dlouhodobé nominalni
kontrakty budou velmi rozsitené v takové ekonomice, ktera ma historii ce-
nové nestability a potykd se s problémem dezinflace. Naopak s tim, jak
inflace klesa na velmi nizkou droven, prostor pro velka neodekavana, a tu-
diZ potenciadlné nakladna piekvapeni v podobé rychlejsi dezinflace klesa.

V literatutre lze jen obtiZné najit jednoznaénou podporu pro rychlou é&i
pomalou dezinflaci jako takovou. Pokud existuje n&jaky konsenzus, pak je
v tom, Ze optimalni mira dezinflace bude rtizna pro riizné ekonomiky v za-
vislosti na vySe uvedenych charakteristikdach a také v zavislosti na tom,
jaka je vychozi mira inflace. Vychdzime-li z predpokladu, Ze vyssi inflace
je pro ekonomiku obvykle nakladnéjsi, bude rychlejsi dezinflace v tomto
pripadé vhodnéjsi. Jednim z maéla p¥ispévka vyznivajicich ve prospéch
rychlejsi dezinflace jako takové je (Ball, 1994); autor argumentuje, Ze rych-
la dezinflace je kredibilnéjsi nez dezinflace pomald, a tudiz méné na-
kladna.

V Ceské ekonomice doslo v letech 1998-99 k vyraznému a do zna¢né miry
neocekavanému snizeni inflace.* Co znamenala tato neoé¢ekavand dezinflace
pro nomindlni kontrakty? Vysledkem byl pfedevsiim neocéekdavany rust re-
dlnych mezd v roce 1998, protoze nomindlni mzdové kontrakty na tento rok
pocitaly s vyS$si mirou inflace, nez jaka byla ve skute¢nosti. Rychlejsi rtst
redlnych mezd v situaci hospodatského poklesu neni vzdy Z4douci; jednim
z dasledkt byl znatelny narast nezaméstnanosti — z primérné drovné 5,2 %
v roce 1997 na 9,4 % v roce 1999. Nelze vsak opomenout skute¢nost, ze
k rychlému poklesu inflace v tomto obdobi doslo v disledku neoé¢ekavaného
priznivého cenového Soku, konkrétné poklesu cen potravin, ropy a nékte-
rych dalSich surovin, umocnéného navic silnym kurzem koruny. Lze pted-
pokladat, Ze tento pozitivni Sok naopak nakladovost dezinflace sniZil v na-
sledujicim smyslu: pokud by mélo byt dosazeno obdobné rychlého a vyraz-
ného sniZeni miry inflace bez vlivu pozitivniho cenového Soku, byla by
k tomu nutni mnohem restriktivnéjsi makroekonomicka politika a mno-
hem vétsi pokles domaci poptavky a produkce.

Pro diskuzi optimalni rychlosti dezinflace v CR jsou vsak potencidlné re-
levantnéjsi instituciondlni aspekty, konkrétné vyhlidka na budouci ¢lenstvi
v EMU. CR se mize stat clenem EMU nejdiive dva roky po vstupu do EU.
Pro vstup do EMU je nutna dvouleta u¢ast v mechanizmu kurzového pasma
ERM II. Uéast v ERM II je viak mozn4 pouze po vstupu do EU. Prijméme
pro ucely diskuze predpoklad, ze vstup do EU se uskuteéni v roce 2005 a ze
ke vstupu do EMU dojde 1. ledna 2008. Podle maastrichtského kritéria by

* Ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 1998, v niz byla poprvé uvedena prognéza inflace, odhadovala
CNB, Ze na konci roku 1998 dosahne ¢istd inflace spodni hranice intervalu 5,5-6,5 %. Ve sku-
tecnostl poklesla ¢ist4 inflace na 1,7 %. Pokud jde o vyvoj spotiebitelskych cen, CNB v éerven-
cové Zpravé olekavala, Ze se tento vyvoj vrati ke konci roku 1998 na udroven z konce roku 1997,
tj. k meziroénimu rastu o 10 %. Ve skuteénosti véak dosahl koncem roku 1998 meziroéni rist
spottebitelskych cen 6,8 %. K podobnému podstieleni inflaéniho cile a prognézované inflace do-
slo v roce 1999.
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inflace v CR v roce 2007 nesméla presdhnout o vice nez 1,5 p. b. inflaci ve
trech zemich EMU s nejnizsi inflaci. ZaleZi samoziejmé na tom, v jaké fazi
hospodéaiského cyklu se budou zemé eurozény v té dobé nachazet a jakym
inflaénim Sokdm budou vystaveny. Za predpokladu, Ze inflace v téchto t¥ech
zemich bude 1,5 %,° bude muset inflace v CR ztstat na drovni maximalné
3 %. CNB ma Vytyceny dlouhodoby inflaéni cil pro rok 2005 v podobé sni-
Zeni Cisté inflace na udroven 1-3 % a celkové inflace na 2—4 %. Pokud by
tento dlouhodoby infla¢ni cil CNB byl dosazen a pokud by néasledné byla
celkovi inflace udrzena v pasmu 2-4 %, CR by se splnénim kvalifika¢nich
podminek pro vstup do EMU tykaJICICh se miry inflace neméla mit velké
problémy. Za uvedenych pifedpokladd by mohlo byt nanejvys nutné usku-
te¢néni mirné dezinflace, pokud by se celkova inflace pohybovala v horni
poloviné stanoveného pasma.

Dosazeni infla¢niho cile pro rok 2005 je realistické, mimo jiné diky pozi-
tivnim cenovym Sokim, které v obdobi 1998-99 umoznily neodekavané vy-
razné snizeni inflace. Navzdory skutec¢nosti, Ze celkova i ¢ist4 inflace po-
klesly diky témto Sokim na uroven blizkou cenové stabilité, neznamena to,
Ze dosaZzeni dlouhodobého cile v roce 2005 bude snadné. Existuje ¥ada ri-
zik, ktera mohou dosaZeni tohoto cile ztiZit.

Jednim potencidlnim rizikem je fiskalni politika. Pokud by v brzké dobé
nedoSlo k radikalnéjsi reformé vefejnych rozpoétt a predevsim k omezeni
rychle rostoucich mandatornich vydajt, prohloubil by se ddle schodek ve-
rejnych rozpoctl. Fiskalni politika by opét ptisobila procyklicky, tzn. sti-
mulovala by rast poptavky ve fazi probihajiciho ekonomického zotaveni.
Procyklické ptsobeni fiskalni politiky by ztézovalo dalsi sniZovani miry in-
flace. Druhé potencidlni riziko spo¢iva ve vyvoji mezd. Pokud bude dlouho-
dob4 trajektorie dezinflace CNB slouzit jako zdklad pro mzdova vyjedna-
vani a pokud nebude dochézet k tlakim na rast redlnych mezd, které by
v agregatnim méiitku prevySovaly rist produktivity priace, mzdy by se ne-
mély stat zdrojem inflaénich tlakt a nemély by komplikovat dosazeni in-
flaéniho cile v roce 2005. V_tomto sméru bude hrat dilezitou tdlohu kredi-
bilita dezinfla¢ni strategie CNB a ochota odbord spolehnout se p¥i cenovych
vyjednavanich na inflaéni cile a na projekce ristu spotfebitelskych cen. T¥eti
riziko spo¢iva v nutnosti dokoncit cenové deregulace, které mohou piede-
v§im v podminkéach rychle rostouci ekonomiky a vysokého stupné vyuziti
vyrobnich zdroj vést k druhotnému riistu cen. Koneéné za étvrté, nelze vy-
loucit nepiiznivy vnéjsi cenovy Sok, napt. v disledku opakovaného prud-
kého zvySeni cen ropy®. Dulezité rovnéz je, jak se bude vyvijet ménovy kurz
koruny. Pokud by se napf. zpomalil p¥iliv pfimych zahranié¢nich investic,
které v soucasné dobé financuji schodek béZného tuétu platebni bilance,
mohlo by dojit k vyraznéjSimu poklesu kurzu koruny, s potencialnimi do-
pady na inflaci.

® V roce 2000 byla mira inflace v zemich eurozény ponékud vyssi (2,3 %), v disledku cen ropy.
Projekce trznich analytika pro rok 2001 publikovan4 letos v The Economist (June, 23.—29.) uvadi
miru inflace v zemich eurozény také 2,3 %.

¢V roce 2000 byla ekonomika vi¢i vné&jsimu cenovému Soku v podobé ristu cen ropy odoln4 a in-
flace ptilis nevzrostla. To v§ak mutze do znaéné miry souviset se stale pomérné slabou mirou eko-
nomické aktivity v tomto obdobi, kterd pusobila jako brzda prenosu prvotnich cenovych sokt do
ekonomiky. V situaci rychlého oZiveni domaci poptavky a produkce se mize zptisob pfenosu vnéj-
sich cenovych $okd do ekonomiky zménit.
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TABULKA 2 Cilovana inflace

zemé cilovana inflace [%] obdobi

CR 1-3 2005

Australie 2-3 pramér v hospodaiském cyklu
Brazilie 2-6 2001

Chile 2-4 2001

Polsko <4 2003

I1zrael 34 2001

Mexiko 3 2003

Velka Britanie 2,5 od roku 1996

Novy Zéland 0-3 od roku 1996
Kanada 1-3 od roku 1995
eurozona <2 od roku 1999

pramen: (Schaechter a kol., 2000), internetové stranky Banco de México (http://www.banxico.org.mx) a Evropské cent-
raini banky (ECB) (http://www.ecb.int/)

2. Kvantifikace cenové stability

Jak bylo jiz naznaceno, méalokdo zpochybniuje tvrzeni, Ze cenova stabilita
ma na hospodatrskou vykonnost pozitivni dopad, a tudiZ predstavuje pro
hospodafskou politiku Zadouci cil. VySe jsme diskutovali jeden prakticky
problém — jak rychle cenové stability dosdhnout. Tim vSak nejsou problémy
vycCerpany. DalSim problémem je, jak presné cenovou stabilitu kvantifiko-
vat. Existuje pomérné rozsahlda ekonomicka literatura, ktera se otdzkou
kvantifikace cenové stability zabyva.”

V literature je identifikovdno nékolik divodd, pro¢ by centralni banky
nemély za cenovou stabilitu povazovat miru inflace nulovou ¢&i blizkou nule
(v rozmezi 0—-1 %). Prvni divod souvisi se strnulosti nominalnich mezd
smérem dold. Pokud existuje tato strnulost a pokud je inflace blizk4 nule,
muZe byt velice obtizné — ne-li nemozné — dosahnout piizptsobeni real-
nych mezd zménénym trznim podminkdm, napi. negativnimu poptavko-
vému Soku. Vysledkem jsou vyssi nez zadouci realné mzdy, vys$si mira ne-
zameéstnanosti a nizsi hospodarsky rist. Druhy dtvod souvisi s nemoznosti
sniZit nominalni drokové sazby pod nulu. Pokud je inflace blizka nule, zna-
mena to, Ze redlné urokové sazby nelze rovnéz snizit vice nez na nulu. Na-
chazi-li se vSak ekonomika v recesi, miize byt z hlediska stimulace ekono-
mické aktivity Zddouci sniZit redlné urokové sazby doéasné na zapornou
droven.?

Teoreticka literatura tudiz konverguje k vymezeni optimalni miry inflace
odpovidajici cenové stabilité v rozmezi 1-3 %. Pokud se podivame na né-
které konkrétni piiklady kvantifikace cenové stability publikované cent-
ralnimi bankami (tabulka 2), zjistime, Ze mezi témito teoretickymi doporu-
¢enimi a praxi neexistuji piili§ velké rozdily. To plati jak pro vyspélé eko-
nomiky, tak pro rozvojové a tranzitivni ekonomiky.

7 Viz napt. (Ackerlof aj., 1996), (International Monetary Fund, 1996) a literatura zde citovana.
8 Tento argument viz (Summers, 1991).

Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 9 477



Dnes samoziejmé neni mozné dat definitivni odpovéd na otdzku, zda neni
zamér CNB udrzet celkovou (Eistou) inflaci v roce 2005 v pasmu 2—4 (1-3) %
prilis ambiciézni, zda neni tato inflace p¥ilis nizk4 a zda nebude jeji udr-
Zeni na této drovni vyzadovat nadmérné restriktivni ménovou politiku. Nic-
méné pohled na tabulku 2 naznaéuje, Ze dlouhodoby cil CNB neni p¥ili§ od-
lisny od cilovanych hodnot inflace v ostatnich ekonomikach. Otézka je, zda
specifika tranzitivnich ekonomik nevyzaduji udrzovani ponékud vyssi miry
inflace nez v ekonomikéch vyspélejsich. M. Skreb (1998) poukazuje na he-
presnost meéreni zlepSovani kvality zbozi, ktera je obzvlast velka v tranzi-
tivnich ekonomikach a kterd ma za nasledek, ze skute¢na inflace je mensi
nez oficialné mérend. Vzhledem k témto neptesnostem a jinym dtvodam
by méla podle Skreba cenové stabilité v tranzitivnich ekonomikéch odpovi-
dat mira inflace v rozmezi 4-5 %.

Jini autofi zase poukazuji na skute¢nost, Ze rychly rast produktivity
prace, ktery lze v tranzitivnich ekonomikach v pribéhu konvergence s vy-
spélejsimi zemémi o¢ekavat, by mél plisobit protiinflaéné. Deppler (1998)
argumentuje, Ze vyrazny pozitivni nabidkovy Sok v disledku ekonomickych
reforem by mél umoznit vyrazné bezbolestné snizeni inflace. Clinton (2000)
poukazuje, Ze rychly rust produktivity prace v tranzitivnich ekonomikach
oslabuje vySe uvedené argumenty ve prospéch znatelné vyssi nez nulové in-
flace. Vzhledem k rychlému rustu produktivity prace nelze ofekavat, ze
bude ¢asto dochazet k situaci, kdy by bylo nutné snizit nomin&lni mzdy. Po-
dobné malo pravdépodobnd — vzhledem k vysokému redlnému vynosu ka-
pitalu a vySsimu trendu hospodéafského ristu — je situace, kdy by musela
centralni banka stimulovat ekonomiku nach4zejici se v recesi negativnimi
redlnymi urokovymi sazbami.

3. Mira inflace a vyrovnavani cenovych hladin

Podivejme se nyni bliZze na ¢asto diskutovany problém souvislosti mezi
mirou inflace a vyrovnavanim cenovych hladin. Jeden z argumentt proti
rychlému sniZovani miry inflace na droven srovnatelnou s vysp&lymi ev-
ropskymi ekonomikami vychdzi z nutnosti vyrovnani cenovych hladin v CR
a zemich eurozény prostiednictvim doéasné vyssi inflace. S vyrovnavanim
cenovych hladin souvisi také dalsi argument pro pomalej$i tempo dezin-
flace, totiz dokonéovéani ptrizptisobovani relativnich cen. V tranzitivnich eko-
nomikach dochazi k ndpravam rozsahlych cenovych deformaci z obdobi cent-
ralniho planovani. Pokud existuje nominéalni strnulost cen smérem dold,
potom je mozné dosdahnout zmén relativnich cen prostfednictvim odlisnych
temp rustu cen jednotlivych komodit — spi%e nez rtistem jednéch a pokle-
sem ostatnich cen. Vysledkem je, Ze pfizpusobovani relativnich cen gene-
ruje vyssi miru inflace.®

Jak je v literatuie dokumentovano, koncem 90. let nebylo p¥izptasobovani
relativnich cen v CR struktufe obvyklé v EU jesté zdaleka u konce, a lze
proto predpokladat, Zze kombinace nominalni strnulosti a dalsiho p¥izpiso-
bovéni cenové struktury bude generovat vyssi inflaci (Cihdak — Holub, 2000).

? VSimnéme si, ze k pFizpisobovéni relativnich cen miize dochazet nejen raznymi tempy, ale také
za ruznych celkovych hodnot inflace.
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Podle raznych odhadd je cenova hladina v CR (P°®) na drovni zhruba 40 %
cenové hladiny EU (PF). Obecné lze vztah mezi cenovymi hladinami v CR
a v zemich eurozény zapsat nasledovné:

PE > PCE 1/E"

kde E” je nominalni kurz koruny vyjadieny v poc¢tu korun za euro. Pokud
ma dojit k vyrovnavani cenovych hladin, musi nastat jedna ze t¥i situaci:
(1) musi dojit k pFedstihu rastu cenové hladiny v CR oproti ristu cenové
hladiny v zemich eurozény (p#i nem&nném kurzu); (2) musi dojit k nomi-
nalnimu zhodnocovani kurzu koruny E” ve vétsim rozsahu, nez je rust za-
hrani¢ni cenové hladiny (p#i stabilité cenové hladiny v CR mé¥ené v koru-
néch); (3) kombinace ristu cenové hladiny v CR a zhodnocovani nominalniho
kurzu musi byt takova, aby kombinovany efekt znamenal rychlejsi rast ce-
nové hladiny v CR, méfeno v euro.

Pro diskuzi moznosti vyrovnavani cenovych hladin pred vstupem do EMU
je uzite¢né rozlisit t¥i obdobi. Kazdé obdobi je charakterizovano odliSnymi
omezenimi rustu cenové hladiny a zmén nomindlniho ménového kurzu.

Obdobi I — pred vstupem do EU a pFijetim mechanizmu ERM II. V tomto
obdobi neexistuje teoreticky z4dné omezeni pro pohyb nominalniho méno-
vého kurzu. Pokud jde o riist cenové hladiny, budeme predpokladat, zZe je
omezen trajektorii dezinflace a dlouhodobym inflaénim cilem pro rok 2005.
Skute¢né sbliZovani cenovych hladin v8ak muze probihat rychleji, nez by
vyplyvalo z cilované inflace. V tomto obdobi bude dochazet k dokondovani
cenovych deregulaci a k dafiovym tdpravam, které mohou zpusobit, Ze sku-
tecna mira inflace presahne cilované hodnoty. CNB je pro tento pripad pri-
pravena pouZit klauzuli o vyjimkach, jez umoziiuji pfekroéeni cilované in-
flace.

Obdobi II — ¢lenstvi v EU a v ERM I1. V tomto obdobi bude pohyb nomi-
nalniho ménového kurzu omezen §iti fluktuaéniho pasma * 15 %. Pokud
jde o rast cenové hladiny, jeho omezeni bude zaviset tom, jakou miru in-
flace bude CNB cilovat po roce 2005. V roce pfed vstupem do EMU bude po-
tom rust cenové hladiny omezen maastrichtskym kritériem tykajicim se in-
flace.

Obdobi III — ¢lenstvi v EMU. Prijetim spole&né meény zmizi samostatna
Ceskd ména, a tudiZ také moznost nominalni zmény kurzu. Naopak, od-
padne omezeni rustu inflace v podobé maastrichtského kritéria.

Podivejme se nyni bliZe na to, k jak rychlému sbliZzovani cenovych hladin
muze dochézet v téchto obdobich, pokud nemaji byt porusena uvedena ome-
zeni miry inflace a flexibility nominalniho ménového kurzu.

V prunim obdobi neexistuje pro sblizovani cenovych hladin mezi CR a eu-
rozéonou v duisledku vy$s&i miry inflace v CR 24adné vnéjsi institucionalni
omezeni, pouze vnitfni omezeni v podobé inflaénich cila CNB. Piedpokla-
dejme pro ilustraci, Ze celkov4 inflace v CR se bude vyvijet v souladu s dlou-
hodobym cilem CNB. Predpoklddejme konkrétné, Ze inflace bude klesat li-
nearné z 3-5 % v lednu 2002 na 2—-4 % v prosinci 2005.1° Dale predpo-

kladejme, Ze cenova hladina v zemich eurozény (mira inflace méfens inde-

12 Pro jednoduchost vypoétu uvazujeme, ze inflace 3—5 % se vztahuje ke konci roku 2001 a kazdy
nasledujici rok klesa cely interval o Y/, p. b. roéné.
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xem spotrebitelskych cen) poroste o 2 % roéné. Pokud by tudiz celkova in-
flace v obdobi 20012005 ztistala v ramci pfedpokldadaného koridoru, doslo
by ke sblizeni cenovych hladin v CR a v eurozéné v rozmezi 2,7-9,4 p. b.!!

V soucasné dobé neni ztejmé, jaky dopad bude mit v tomto obdobi na sbli-
zovani cenovych hladin cenova deregulace. V uplynulych tiech letech od za-
vedeni cilovani inflace se zvySovani regulovanych cen na rtstu spotiebitel-
skych cen podilelo obvykle vice nez 50 % a pravé u polozek spotiebniho koge
s regulovanymi cenami existuje nejvyssi rozdil cenovych hladin.!? Tempo
sblizovdani cenovych hladin mezi CR a zemémi eurozény bude tudiz do
znac¢né miry zavislé na tempu cenovych deregulaci v nasledujicich letech,
resp. na tempu zvySovani nadale regulovanych cen. Z dokumentu CNB sta-
novujiciho inflaé¢ni cil na obdobi 2002—-2005 sice vyplyva, Ze cilované hod-
noty celkové inflace jiZ zohlednuji dopad o¢ekdvanych zmén regulovanych
cen a dalsich administrativnich opatfeni. Pokud by v8ak zmény regulova-
nych cen ovlivnily celkovou inflaci vice, nez kolik piedpoklada infla¢ni cil
CNB, potom by doslo ke sbliZeni cenovych hladin CR a eurozény v rozsahu,
ktery by vySe uvedené propoéty prevysoval.

Pokud jde o moznost sbliZzeni cenovych hladin v prvnim obdobi v dasledku
nomindlniho zhodnocovani kurzu koruny, sou¢asny rezim volné plovouciho
kurzu nevytvari teoreticky v tomto sméru 24dné omezeni. Nicméné p¥i po-
suzovani ulohy nomindalniho zhodnocovani kurzu jako mechanizmu vyrov-
navani cenovych hladin je nutné mit na paméti dvé skuteénosti.

Za prvé, nomindalni zhodnocovani ménového kurzu ptisobi jako ploiny né-
stroj vyrovnavani cenovych hladin. Nomin&lni zhodnoceni vede ke zvy$eni
celkové cenové hladiny v CR méteno v zahraniéni méné, ale nemtze ovliv-
nit relativni ceny. Jak jsme uvedli, rozdil mezi cenovymi hladinami v CR
a v zemich eurozony v sobé skryva u jednotlivych komoditnich skupin po-
mérné znacné rozdily. Pro ilustraci, v kategorii ,zatizeni a provoz doméc-
nosti“ byla v roce 1998 cenova hladina v CR na drovni 62 % cenové hladiny
v Némecku, zatimco v kategorii ,lééebna a zdravotni péce“ to bylo pouze
13 %. Nomindlni zhodnoceni kurzu muze zajistit vyrovnani cenovych hla-
din v téch kategoriich, v nichz jsou sou¢asné rozdily nejmensi, ale nemtze
zajistit vyrovnani cenovych hladin u téch polozek, u nichz jsou souc¢asné
rozdily nadprimérné, aniz by doslo zaroven k ,piestieleni“ cenovych hla-
din u ostatnich polozek. To znamen4, Ze nominalni zhodnoceni kurzu ne-
muze byt jedinym ¢i pfevazujicim mechanizmem vyrovnavani cenovych hla-
din a zmény relativnich cen v podobé rozdilnych temp rtistu cen jednotlivych
poloZzek budou hrat p#i vyrovnavani cenovych hladin nezanedbatelnou
ulohu. To také znamend, Ze nelze zcela odmitnout infla¢ni dopad vyrovna-
vani cenovych hladin s poukazem na to, Ze toto vyrovnani mize prob&hnout
prostiednictvim kurzovych zmén (Clinton, 2000).

Za druhé, rychlost a rozsah vyrovnavani cenovych hladin v dasledku no-
minalnitho zhodnocovani kurzu jsou limitovany dopadem tohoto zhodnoco-
vani na platebni bilanci. Z tohoto duvodu neni pravdépodobné, Ze by sbli-
zovani cenovych hladin nad ramec redlného zhodnocovani, jez vyplyva z vyse

1 Cenova hladina v CR se v tomto obdobi zvysi o 13,1-19,8 %, zatimco cenova hladina v euro-
z6né se zvysi o0 10,4 %.

12 Viz (Cihdk — Holub, 2000, tabulka 1).
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diskutovaného inflaéniho diferencidlu a ristu regulovanych cen, prispélo
k vyrovnani cenovych hladin CR a zemi eurozény néjakym vyraznéjSim zpu-
sobem. Aby bylo zfejmé, pro¢ tomu tak je, pfipomenme si, e nominalni
zhodnoceni kurzu koruny AE” je d4dno souétem redlného zhodnoceni AE"
a predstihu miry inflace v CR oproti eurozéné (7R — 7%):

AE" = AE" + (7°R— %)

Pokud nema byt sblizovani cenovych hladin v dasledku rychlejsiho ristu
cenové hladiny v CR neutralizovdno kurzovymi pohyby, nesmi vyssi mira
inflace v CR vést k nomindlnimu znehodnocovanim kurzu (zapornému AE").
Jinymi slovy, musi zaroven dochézet k realnému zhodnocovani kurzu. Otéz-
kou vsak je, do jaké miry je realné zhodnocovani kurzu udrzitelné.

Prostor pro realné zhodnocovani kurzu je ddn dvéma zakladnimi faktory.
Za prvé, pokud existuje tzv. kurzovy polsta¥ ¢ili pokud je skuteény realny
kurz v daném okamziku podhodnocen viéi realnému kurzu rovnovaznému,
muze dochazet k zhodnocovani kurzu v dusledku uzavirani této mezery. V li-
teratufe byly identifikovany nékteré divody, proé¢ by realny kurz v CR mohl
byt podhodnocen. Jedna se predevsim o skuteénost, ze relativni uroveri HDP
v CR vi¢i zemim eurozény je mnohem vy$si nez relativni tdroveni cenové
hladiny, coz muze souviset s pomalej$im rtstem regulovanych cen neob-
chodovatelného zbozi.'> Za druhé, ke zhodnocovani skuteéného reslného
kurzu miize dochéazet v dusledku zhodnocovani kurzu rovnovazného. V tran-
zitivnich ekonomikach existuje nékolik diavodd, pro¢ by k zhodnocovani re-
alného rovnovazného kurzu dochazet mélo. Vedle tradiéniho Balassova—Sa-
muelsonova efektu souvisejiciho s rozdily v ristu produktivity préace mohou
k tomuto zhodnocovéani pfispét postupné zlepSovani kvality vyvazeného
zboZi (resp. uznani existujici kvality a ochota dovozcu platit vyssi ceny v du-
sledku vytvareni ,dobré povésti“) a priliv kapitalu souvisejici s vyS$si mezni
produktivitou kapitédlu v tranzitivnich ekonomikach s relativné nizkou vy-
bavenosti kapitdlem.!* V dlouhém obdobi vsak bude prostor pro realné zhod-
nocovani urcéovan predevsim rozdily v rastu produktivity préce.

Za vy$e uvedeného piredpokladu o vyvoji celkové inflace v CR a v zemich
eurozony by doslo v obdobi 2001-2005 pii stabilité nominalniho kurzu k re-
alnému zhodnoceni kurzu koruny viéi euru v rozsahu 2,7-9,4 % plus pri-
padny vliv ristu regulovanych cen na celkovou inflaci, ktery by vedl k pre-
kroc¢eni hornich limitt pasma cilované inflace. Rozsah dodate¢né inflace
zpusobené neocekavanymi dopady ristu regulovanych cen na celkovou in-
flaci je velmi nejisty, ale neni pravdépodobné, %e by zhodnoceni reilného
kurzu v dlisledku rozdilt v mite celkové inflace piesahlo v obdobi 2000-2005
vyrazné 10 %. Zda je mozné dosdhnout dalsiho sblizovani cenovych hladin
nad ramec dany infla¢nim diferencidlem, zaleZi piedev&im na tom, jaky exi-
stuje prostor pro zhodnoceni redlného kurzu nad tuto troveii bez negativ-
niho dopadu na platebni bilanci. Dalezitym faktorem uréujicim prostor pro
udrzitelné zhodnocovani ménového kurzu bude rist investic a s tim spo-
jeny rist produktivity prace.

13 Podrobnéjsi diskuze viz (Cihak—Holub, 2000), (Krajnyak—Zettelmeyer, 1998).

'* Diskuzi prostoru pro zhodnocovani realného kurzu v tranzitivnich ekonomikach viz (Halpern
— Wyplosz, 1997).
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Ve druhém obdobi, tj. béhem ¢Elenstvi v systému ERM II, bude prostor pro
predstih celkové mlry inflace v CR oproti zemim eurozdny zaviset na dvou
omezenich: (1) na vysi inflaéniho cile stanoveného CNB a (2) na maastricht-
ském kritériu pro vstup do EMU tykajicim se miry inflace. Pokud bude CNB
po roce 2005 nadale dodrzovat princip neakcelerace, bude dopad stanoveni
infla¢niho cile CNB na sblizovani cenovych hladin v tomto obdobi pomérné
zanedbatelny, protoze inflace v CR nemtze v tomto obdobi prili§ prevysit
inflaci v eurozéné. Na poéatku druhého obdobi, p¥i vstupu do ERM II, se
bude celkova inflace pohybovat v intervalu 2—4 %. Na konci tohoto obdobi
bude muset byt splnéno maastrichtské kritérium inflace, coz znamena, ze
inflace bude muset byt s nejvétsi pravdépodobnosti nékde v intervalu
2—-3 %.'°

Jak velké omezeni bude piedstavovat pro rist cenové hladiny nutnost
splnit maastrichtské kritérium? Pokud predpoklddame naddle miru inflace
ve tfech zemich eurozény s nejnizsi inflaci 1,5 %, muze ztstat mira inflace
v CR na drovni maximalné 3 %. Dopad na tempo konvergence cenovych hla-
din vSak bude zaviset na celkové inflaci v eurozéné. Obecné plati, Ze ¢im
mens§i rozdil bude mezi primérnou mirou inflace ve trech zemich eurozény
s nejnizsi inflaci a inflaci v celé eurozoné, tim rychlej$i bude mozné pribli-
zovani cenovych hladin, a naopak. MiuzZe dokonce nastat situace, kdy pru-
mérna inflace v téchto tfech zemich bude natolik niz8i nez inflace v celé eu-
rozoné, ze pripustna inflace v CR bude natolik nizk4, Ze sbliZovani cenovych
hladin neumozni. V praxi je vSak tato situace nepravdépodobna a dopad to-
hoto vychyleného rozdéleni mér inflace v eurozéné na sbliZzovani cenovych
hladin bude minimalni. Maastrichtské kritérium se navic vztahuje pouze
k jednomu roku piredchazejicimu vstup do EMU. Jelikoz élenstvi v ERM II
bude trvat miniméalné dva roky, minimalné Jeden rok nebude pro rist ce-
nové hladiny v této druhé etape existovat jiné omezeni nez infla¢ni cil CNB.
Pokud ztstane celkova mira inflace v CR na drovni 3 %, napomuze za uve-
deného piedpokladu o ristu cenové hladiny v zemich eurozény tato inflace
za dva roky ke sblizeni cenovych hladin zhruba o 1,2 p. b.

Vzhledem k omezenym moZnostem ristu cenové hladiny v tomto druhém
obdobi prlpadne vétsi tloha v piipadném sblizovani cenovych hladin CR
a zemi eurozény nomindlnimu zhodnocovani ménového kurzu. V ramci fluk-
tuaéniho pasma ERM II existuje prostor pro nominalni zhodnoceni koruny
0 15 %, coz vyrazné prevySuje realistické mozZnosti sbliZeni cenovych hla-
din v dasledku rozdilné inflace. Navic je mozné pristoupit pred vstupem do
ERM II k jednorazové revalvaci kurzu; ovéem pro ekonomiku s volné plo-
voucim kurzem podobné opatieni nedava smysl.

Pokud jde o treti etapu clenstvi v EMU, situace se oproti druhému obdobi
obrati. Jelikoz CR nebude mit v té dobé vlastni ménu, odpadne moZnost
sblizovani cenovych hladin prostiednictvim zmén nominalniho ménového
kurzu. Veskeré dalsi sblizovani cenovych hladin bude probihat formou re-
lativné rychlejsiho rastu cenové hladiny v CR. Jakmile se jednou stane CR

15 Objevuji se v8ak nazory, Ze vzhledem k inherentni tendenci tranzitivnich ekonomik vykazovat
rychlejsi rast produktivity préce, a tudiz vyssi inflaci, by mélo byt maastrichtské kritérium in-
terpretovano pruzné a tuto skute¢nost zohlednit (Szapary, 2000). Tato namitka vsak plati striktné
pouze pro zemé s fixnim ménovym kurzem, v nichz se relativné rychlejsi riist produktivity prace
nemuzZe projevit v nomindlnim zhodnocovani kurzu.
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¢lenem EMU, nebude jiz zadnym vné&j$im omezenim tykajicim se miry in-
flace vystavena. CNB bude jednou z ¢lenskych bank Evropského systému
centralnich bank a bude se spolupodilet na dosahovani inflaéniho cile spe-
cifikovaného pro celou eurozénu. Domaéci inflace piestane mit pro ménovou
politiku rozhodujici vyznam. Jak ukazuji napf¥. neddvné zkusSenosti Irska,
kde rist spotfebitelskych cen v roce 2000 ptesdhl 6 %, zemé eurozény s nizsi
cenovou hladinou a rychlym hospoddirskym réistem mohou vskutku dosa-
hovat podstatné vyssi inflace. Pfedevsim pokud se jednd o malé ekonomiky,
které nemaji velky vliv na celkovou miru inflace v oblasti eurozény, vyssi
tempo rustu domacich cen nepfedstavuje pro ménovou politiku eurozény
zasadni problém.1®

3. Sluditelnost nizké inflace, rustu produktivity prace a fixniho
kurzu

Na zavér se vratme jesté k problému, o kterém se zacalo v posledni dobé
diskutovat a ktery byl jiZz naznacen v predchozi ¢4sti. Jde o vzdjemnou slu-
Citelnost maastrichtskych kritérii tykajicich se inflace a stability mé&nového
kurzu v podminkéach redlné konvergence tranzitivnich ekonomik a zemi eu-
rozony. V literatufe se objevila uvaha, Ze pro tranzitivni ekonomiky s fix-
nim ménovym kurzem a rychlym ristem produktivity prace muzZe byt ob-
tizné zajistit slucitelnost cenové a kurzové stability predpokladané mecha-
nizmem ERM II pied vstupem do EMU (Masson, 1999). Tato ivaha vychéazi
z empiricky pozorovaného jevu, Ze zemé s relativné rychlym ristem pro-
duktivity prace a fixnim ménovym kurzem vykazuji relativné vyssi miru
inflace (tzv. Balasstiv-Samuelsonuv efekt).

Pokud nema4 predstih ristu produktivity prace vést k rtastu cenové hladi-
ny, musi dochazet k nomindlnimu zhodnocovani ménového kurzu v rozsahu:

AE" = amT . (PP* — PP)

kde a7™” je podil neobchodovatelného zboZi v cenovém indexu a vyraz v za-
vorce udava rozdil temp rastu produktivity préce v sektoru obchodovatelné-
ho a neobchodovatelného zbozi. Pro CR by nemél predstavovat Balasstiv-Sa-
muelsontv efekt v obdobi ¢lenstvi v ERM II vyrazny problém, protoze fluk-
tuaéni pasmo je dostate¢né Siroké na to, aby dopad rychlejsiho ristu produk-
tivity prace na tempo ristu cen neutralizovalo. Pro ilustraci: predpoklad4ame-
-li, Ze podil neobchodovatelného zboZzi v cenovém indexu je 1/3'7 a Ze kurz ko-
runy bude zpoéatku uprostied fluktuaéniho pasma, pak prostor pro nominal-
ni zhodnoceni koruny v ramci ERM II o 15 % znamen4, Ze piedstih ristu
produktivity prace v sektoru obchodovatelného zbozi oproti ristu produkti-
vity prace v sektoru neobchodovatelného zbozi mtze dosahnout 50 % a stale
byt akomodovan nominédlnim zhodnocenim, bez dopadu na miru inflace.
Balasstiv-Samuelsontv efekt viak mtize zptsobit potize kandid4atskym
zemim, které maji v soucasné dobé fixovany kurz v podobé ménového vy-

'® Hruby domaci produkt Sesti kandidatskych zemi EU ptedstavuje pouze asi 5 % HDP zemi EU
(a 0 néco vice v pripadé EMU).

17 Ve Zpravé o inflaci CNB z ¥ijna 2000 se uvadi podil neobchodovatelného zboZi na cenovém in-
dexu 32,7 %.
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boru a které by chtély tento kurzovy rezim zachovat az do okamZiku vstupu
do EMU. Jedna se o Bulharsko, Estonsko a Litvu. Tyto zemé by chtély udr-
zet nulové fluktuaéni pasmo také béhem svého ¢lenstvi v systému ERM 11,
coz se muze dostat do konfliktu s pozadavkem nizké inflace odpovidajici
maastrichtskému kritériu. Navic neni jasné, zda Evropska centralni banka
pripusti, aby ménovy vybor pretrval v ramci ERM II a témto zemim umoz-
nil splnit kvalifikaé¢ni podminku kurzové stability. Podle nékterych pied-
staviteld neumoziiuje ménovy vybor plné otestovat schopnost zemé udrzet
stabilitu své mény (vymezenou fluktuaénim pasmem ERM II) v podmin-
kach volného pohybu kapitdlu.

Zatimco pro zemé s volné plovoucim kurzem jako CR miuZe byt Balasstiv-
-Samuelsontv efekt béhem ¢lenstvi v ERM II pomérné snadno akomodo-
van, problém se soucasnym udrZzenim cenové a kurzové stability mtZe na-
stat z jinych divodi. Nelze vylouéit, Ze vyhlidka na brzké élenstvi v mé-
nové unii povede ke zvySenému piilivu zahraniéniho kapitalu, ktery muze
vyvolat tlaky na takové zhodnoceni ménového kurzu, které by potencialné
presahlo prostor poskytnuty fluktuaé¢nim pasmem ERM I1.1® V takovém p¥i-
padé mutze byt CNB nucena pristoupit k intervencim na devizovém trhu
s cilem udrZet korunu v daném fluktuaénim pasmu. Pokud by se nepoda-
filo ménovy dopad téchto intervenci plné sterilizovat, p¥iliv kapitdlu by se
promitl do ristu penézni zasoby; to by mohlo vést ke zrychleni réstu cen
a potencidlnim problémum se splnénim maastrichtského kritéria. Pokud by
vS8ak byl podobny priliv kapitalu vyvolan piredevsim nadchézejicim ¢élen-
stvim v EMU, a nikoli strukturalnimi deformacemi v ekonomice ¢i problémy
v makroekonomické politice, jednalo by se o do¢asny problém, ktery by ne-
prekonatelnou prekazku pro splnéni podminek pro élenstvi v EMU sam
0 sobé predstavovat nemél. Lze si napt. piredstavit feSeni v podobé posunu
stiredu fluktuaéniho pasma koruny.

4, Zavér

V tomto ¢lanku jsme diskutovali nékteré otazky mé&nové politiky spojené
S ocekavanym vstupem Ceské republiky do EMU: tempo dezinflace, kvan-
tifikaci cenové stability a moznost zachovani nizké inflace v podminkach
realné konvergence a vyrovnavani cenovych hladin v CR a zemich eurozény.

CNB maé stanoven dlouhodoby cil celkové inflace v roce 2005 v rozmezi
2—4 %, ktery ma byt sluéitelny s ptivodnim cilem ¢isté inflace 1-3 %. Je
tempo dezmﬂace vyplyvajici z tohoto dlouhodobého cile p¥ilis ambiciézni, ¢i
nikoli? Cldanek nejprve struéné diskutoval teoreticky pristup k urceni opti-
malniho tempa dezinflace na zdkladé minimalizace tzv. poméru naklado-
vosti dezinflace (sacrifice ratio). Tento teoreticky koncept optimélnl’ miry
dezinflace ma sice pro praktické provadéni ménové politiky vyznam pouze
omezeny, ale minim4lné je uZite¢ny v tom, Ze identifikuje faktory ovliviiu-
jici nakladovost dezinflace. Pro uréeni tempa dezinflace v Ceské republice
ma vétsi vyznam zamySlené ¢lenstvi v EMU, které je podminéno mimo jiné

'8 Riziko nadmérného ptilivu kapitalu by se mohlo zvysit predevsim v tom piipadé, kdyz by cent-
ralni banka musela udrzovat relativné vysoké trokové sazby s cilem splnit maastrichtské krité-
rium inflace.
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splnemm kritéria maximéalné piipustné miry inflace. Tempo dezinflace ob-
sazené v dlouhodobém cili CNB pro rok 2005 je sluéitelné s naslednym spl-
nénim kvalifikaéni podminky pro vstup do EMU tykajici se inflace.

P1i posuzovani nakladt dezinflace je nutné mit na paméti specifické na-
klady vyplyvajici z pfipadného odloZeni vstupu do EMU. Pokud by se ne-
podatilo snizit inflaci dostateéné rychle na iudroven piedepsanou maas-
trichtskym kritériem, znamenalo by to nutnost odloZeni vstupu do EMU.
Toto odloZeni by mohlo znamenat pro ¢eskou ekonomiku nezanedbatelné
naklady, mimo jiné z toho divodu, Ze v prostiedi volného pohybu kapitalu
je pro malou otevienou ekonomiku velice obtizné uskuteéniovat dlouhodobé
nezavislou ménovou politiku a vyhnout se tomu, aby nebyla ¢as od ¢asu vy-
stavena finan¢ni a ekonomické nestabilité, ktera muize byt ¢isté vysledkem
vngjsich Soka.'

Clanek dale diskutuje otdzku, zda mira inflace, kterou planuje CNB do-
sahnout v roce 2005, neni pro tranz1t1vn1 ekonomlku prilis nizka a zda jeji
udrZeni nebude vyZadovat nadmérné prisnou ménovou politiku. Na tuto
otazku neni dnes sice mozné dat definitivni odpovéd, ale odhady kvantifi-
kace cenové stability a dlouhodobé inflaéni cile jinych centralnich bank
uplatnujicich cilovani inflace nenaznacujl %e by dlouhodoby cil CNB byl ne-
patriéné nizky. Existuji vSak i opaéné nazory

Z diskuze v ¢lanku rovnéz vyplyva, ze dlouhodoby inflaéni cil CNB a in-
stitucionalni omezeni pro pohyb cenovych hladin a nominalniho kurzu v ob-
dobi pred vstupem a po vstupu do EMU by moznost vyrovnavani cenovych
hladin v CR a zemich eurozény nemély vyraznym zpuasobem omezit. V ¢lan-
ku se pokousime naznacit, v jakém rozsahu a jakym zptsobem bude moci
v jednotlivych fazich vstupu do EMU (a béhem élenstvi v EMU) dochazet
k vyrovnavani cenovych hladin. Potencialni konflikt mezi pf'izpﬁsobovénim
relativnich cen a poZadavkem udrZet miru inflace na trovni umoznu_]lc1 spl-
nit maastrichtské kritérium je v p¥ipadé Ceské republiky zmirfiovan no-
mindlni flexibilitou ménového kurzu. Nejen pred vstupem do EU (a pied
zavedenim kurzového pasma v ramci rezimu ERM II), ale i v obdobi élen-
stvi v rezimu ERM II bude nominalni pruznost ménového kurzu dostateéné
velka na to, aby absorbovala infla¢ni ddsledky relativné rychlého rastu pro-
duktivity prace (tzv. Balasstiv-Samuelsontv efekt). PloSna zména cenové
hladiny v disledku zmény nomindlniho ménového kurzu vsak neiesi pro-
blém prizptsobovani relativnich cen. Zmény relativnich cen v podminkach
nomindlni strnulosti smérem dolt maji za nasledek vyssi inflaci, ktera vsak
v obdobi pred vstupem do EMU bude omezena inflaé¢nim cilem CNB a ma-
astrichtskym kritériem. Teprve po vstupu do EMU tato omezeni pro rust
inflace a pro vyrovnavani relativnich cen zmizi.

19 Objevuji se vSak také argumenty opacné, Ze po vstupu do EU neni nutné se vstupem do EMU
ptili§ spéchat. Clenka Bankovni rady M. Erbenova napt. argumentuje, zZe vzhledem k nezadou-
cimu vyvoji veiejnych financi by si méla CR jesté nékolik let po vstupu do EU zachovat nez4-
vislou ménovou politiku (Svoboda, 23. kvétna 2001).
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SUMMARY
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Monetary Policy in the Czech Republic and EMU
Accession

Jifi JONAS — Advisor to the Executive Director of the International Monetary Fund, Washington
(jjonas@imf.org)

This article discusses monetary policy issues that arise in connection with the ex-
pected entry of the Czech Republic into the EMU. The paper first discusses the dis-
inflation path specified in the Czech National Bank’s (CNB) long-term monetary stra-
tegy, and the quantification of inflation corresponding to price stability.

Considered next is the issue of what room exists for price level convergence be-
tween the Czech Republic and the euro area in the period before and after EMU mem-
bership, either by means of a higher rate of inflation or by means of a nominal app-
reciation of the Czech koruna. The author concludes that the CNB’s long-term
inflation target, and institutional constraints regarding prices and nominal exchange
rate movements in the period before joining the EMU, should not seriously limit the
possibility of price level convergence.

Lastly, the author briefly describes the mutual compatibility of the Maastricht cri-
teria under the condition of the rapid growth of labor productivity. During the pre-
-accession EU period, and during ERM II membership, nominal exchange rate fle-
xibility will be sufficiently large to absorb any inflationary effects related to the re-
latively high growth of labor productivity.

A full English-language version of this paper is available at the journal’s Web site:
http://www.financeauver.org.
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