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1 Ekonomicka pripravenost Ceské
republiky na vstup do EU a menova
politika Ceské narodni banky

Usili Ceské republiky o pfijeti do Evropské unie vyZaduje posuzovat jiz dnes
jeji hospodarskou politiku, véetné ménove politiky, v kontextu pfiprav na vstup do
tohoto seskupeni. Hledisku postupné konvergence CR ke stavu umozfiujicimu pfijeti
do EU je podfizen i pohled této studie.

CR projevila umysl usilovat o dosazeni pfipravenosti pro vstup do Evropské
unie kolem roku 2002. Tento rok v§ak ma byt zaroven klicovou etapou Evropskeé
meénové unie - rokem definitivniho nahrazovani narodnich mén eurem. | za
pfedpokladu, Ze uskuteCriovani EMU bude probihat zcela hladce, jevi se jako
realisticteéjsi termin rozsSifovani EU azZ nasledujici obdobi, kolem roku 2005. To
vyrazné nesniZuje naro¢nost v€asné pfipravenosti kandidatskych zemi.

Ekonomicka pfipravenost CR na vstup do EU bude posuzovana z fady
hledisek, nikoli vSak podle Maastrichtskych kritérii. Ta maji tvofit pouze "obecny
referenéni ramec" pro dlouhodobou hospodarskou strategii kandidatskych zemi.
Respektuje se, Ze pfijeti kandidatl do Evropské unie a jejich pfipadné budouci
pfistoupeni k Evropské ménové unii pfedstavuji dvé samostatné a Casové odlisné

etapy, zasadné se li§ici svou naro¢nosti.’

Do oblasti posuzovani schopnosti zemé piistoupit k ménové unii patii otazky
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Pro prvou etapu - pfijeti novych kandidatl do Evropské unie - nebyla
stanovena zadna jednoznaéna kvantitativni kritéria typu Maastrichtskych. Posouzeni
okamziku pfipravenosti jednotlivych kandidatl na vstup - a pfipravenosti Unie na
rozSifeni - bude zalezitosti spole€nych jednani. PoloZzime-li si v8ak otazku, ¢im bude
ovlivn&na objektivni mira pfipravenosti ekonomiky CR na vstup do EU, vystupuiji
nepochybné do popiedi zejména tfi faktory:

- ekonomicka uroven (HDP na hlavu)

- mira inflace

- vngjSi rovnovaha.

Uvedenym tfem faktorlim je vénovana velka pozornost také ve vladnim
materialu "Hospodarska strategie vstupu do Evropské unie: vychodiska a sméry
reSeni" z Cervna 1998. V nejblizSich letech bude v eské ekonomice velky prostor
pro zlepSovani téchto tfi charakteristik cestou dokonceni mikroekonomické
restrukturalizace, v€etné v8ech institucionalnich a pravnich opatfeni, které tvofi jeji
ramec. Pokud jde o makroekonomickou hospodarskou politiku, zlepSovani
uvedenych tri charakteristik si do jisté miry konkuruje, takZze nebude snadné
napomahat uspokojivé urovni pripravenosti ve vSech trech oblastech. VSechny tri
oblasti jsou silné ovliviiovany ménovou a kurzovou politikou Ceské narodni banky.

Vstupni pozice CR kolem roku 2002, tak jak ji ptivodné vidély ramcové
prognostické tvahy CNB, méla byt zhruba porovnatelna s vychozi pozici, s niz do
EU v minulosti vstupovaly nejméné rozvinuté zemé tohoto seskupeni. Srovnani
s jednou variantou prognostickych tvah CNB uvadi tabulka 1. Uvadime ji jako
ilustraci, s védomim, Ze podminky v Evropé i ve svétové ekonomice budou v dobé

vstupu CR zcela jiné nez v letech 1973-1986, kdy byly tyto zemé do EU pfijimany.

Tabulka 1

pfijatelnosti spolecné meénové politiky (optimalnich ménovych zoén), synchronizace

vewvr

v neposledni fadé problémy rozdilnosti cenovych a mzdovych hladin a hrozicich cenovych a
mzdovych skoki po ptipojeni k mé€nové unii. Srovnej téz Janackova, S., /10/.
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Ukazatel CR Irsko Recko | Spanélsko | Portugalsko
(vr.2002) |(vr. 1973)}(vr. 1981)| (vr. 1986) | (vr.1986)

Inflace 5 15.3 19.8 11,1 20,5

Inflacni diferencial vici

[priméru EU 3 6,2 8.8 5,6 15.0

HDP na obyv. (PPP) v %

[priméru EU 55-59 57,1 63.7 70,2 51,9

Bézny ucet v % HDP -2,8 -2.4 2.4 2,1 -5.9

ERDI 2 1,0 1.2 1,3 1,8

[Nezameéstnanost 10 6.2 4.0 21,1 8,3

Pramen: Zeman, 1., Dopady vstupu CR do EU v ménové oblasti, CNB, odbor ménovy,
13. biezna 1998, str. 22.

Podle uvedenych pifedpokladt méla CR mit kolem roku 2002 relativné velmi
dobrou pozici z hlediska inflace, primérnou z hlediska vnéj$i nerovnovahy a
primérnou az horsi v ekonomické Urovni - ve srovnani se vstupni pozici vyse
uvedenych zemi.

Vy$8i dlraz na miru inflace Ize zdlvodnit odli$nosti podminek, vzhledem
k novému fenoménu Evropské ménové unie. V ¢asové posloupnosti vSak v prvé
etapé - pri samotném vstupu do EU - bude relevantni zejména ekonomicka uroven,
které CR dosahne v relaci k primé&ru Evropské unie.

Cim bude relativni pozice CR v ekonomické trovni nizsi, tim siln&j$i budou
v zemich Evropské unie obavy z rlstu nakladu na spole¢né hospodarské politiky,
obavy z pfilivu levnéjSi pracovni sily, respektive levnéji (s niz8§imi mzdami a
socialnimi naklady) vyrabéného zbozi a obavy, Zze nové pfistupujici zemé se
nestanou rychle rostoucim novym trhem pro zboZzi ostatnich ¢lend EU. Tyto obavy
se projevi bezprostifedné a vysledkem miize byt oddalovani okamziku pfijeti do
Evropské unie.

Je tieba uvést, Ze oproti prfedpokladiim, z nichz Tabulka 1 vychazela, je nyni
ekonomicka uroveri CR odhadovana o né&co vyse. Podle udajti CSU nejnov&jsi
studie OECD stavi troveri CR zhruba na 62 % priiméru EU, coz trochu modifikuje
uvahy o postupu dohanéni (srovnej kap. 5). Ani z této vysSi urovné vSak proces

dohanéni nebude snadny.



Také vné&jsi nerovnovaha ekonomiky CR by evokovala v zemich EU obavy -
z "kompetitivnich devalvaci", z riistu zahraniéni zadluzenosti CR a z neschopnosti
pfipojit se pfi vstupu nebo brzy po ném k mechanismu sménnych kurzil ERM a
obstat v jeho pravidlech. Ani to by pro jednani o pfijeti nevytvarelo pfiznivou
atmosféru. Clenstvi v ERM ma nicméné byt podle dosavadnich ujednani
dobrovolné, coz by mélo znamenat, Ze nebude striktné vyZzadovano ani od novych
¢lenl. Fluktuaéni interval v ramci ERM je dostate¢ny i pro mirné korekce vnéjsi
nerovnovahy kurzem.

Zna&né& vysoka mira inflace by pfi jednanich o vstupu CR do EU vyvolavala
obavy, Ze Ceska ekonomika nedokaze kompenzovat z toho rezultujici realné
zhodnocovani koruny dostatecné rychlym zvySovanim produktivity. Vysledkem by
pak mohlo byt zhorSovani vnéjsi rovnovahy, nebo nutnost upravovat kurz - s
dlsledky jako v pfedchozim bodé. Znaéné vysoka mira inflace by také znamenala
oddaleni pfipravenosti CR na pfipadny vstup do Evropské mé&nové unie.

Tempo dezinflace, které si jako cil vytyéuje CNB, ma silny vliv na tempo
ekonomického riistu, a tim i na vyvoj ekonomické urovné CR ve vztahu k zemim
Evropské unie. Ma-Ii byt inflace jiz pred vstupem do EU sniZena tak vyrazné, jak
predpokladaji cile CNB na r. 2000 resp. prognéza na rok 2002, plyne z toho, Ze toto
obdobi bude v Ceské republice obdobim vyrazného dezinflacniho Usili. Proto se v
této dobé budou projevovat bezprostredni negativni vlivy opakovanych dezinflacnich
krokl na rast - zatimco opacny, priznivy viiv nizké miry inflace Ize oéekavat teprve
po skonceni dezinflace. V této souvislosti se autorka domniva, Zze kdyby se
sledovani dezinfla¢nich cilt orientovalo spiSe k horni hranici vyhlasenych cilovych
intervall, mohlo by to poskytnout ponékud vétsi prostor pro rlst i pro zvy$ovani
relativni ekonomické Grovné CR vaé&i priméru EU.

Transmisni mechanismy dezinflaéni politiky do brzdéni ekonomického ristu
jsou pfedmétem dalSich ¢asti studie. Tyto mechanismy pulsobi v kazdé ekonomice,
kde ceny nejsou dokonale pruzné (smérem doll) a kde cenova hladina reaguje na
ménovou restrikci aZz se zpozdénim. V tomto mezidobi spusti ménova restrikce
rychlejsi pfizpUsobovaci procesy v realné sfére. Vysledny pokles realného produktu
(HDP) je sice ve vétsiné pfipadl jen docasny - po pfizplsobeni cenové hladiny (po

poklesu miry inflace) se produkt vraci na predchozi troveri.? Negativni dopady

Rust by se me¢l dokonce vlivem dosazené nizs$i miry inflace urychlit, diskuse k této
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kazdého postupného dezinflaéniho kroku na realny rist vsak trvaji - podle parametr(i
konkrétni ekonomiky - nékolik mésicl az nékolik let. Opakované restriktivni kroky
mohou pak mit na rast vyznamny negativni kumulativni dopad, jehoZ trvani jiz neni
pouze kratkodobé, nybrz rozprostira se pres celé dezinflacni obdobi a pokracuje
Jesté urcitou dobu po jeho skonceni.

Kromé nepruznosti cen mohou byt zdrojem nepfiznivych dopad(i dezinflaéni
politiky na rlist jesté dalsi faktory - nepruznost mezd, omezeni dostupnosti tvér(

(s diferencovanym dopadem na podniky), vlivy ménové restrikce a zmén urokovych
sazeb na bohatstvi domacnosti a na trzni hodnotu podnik.

V oteviené ekonomice se restriktivni ménova politika ma tendenci pfenaset
pies urokovy diferencial i do zmén kurzu mény a tim brzdit Cisty export zbozi a
sluzeb. Urokovy diferencial miize také vyvolavat silny pfiliv kapitalu. V takovém
pripadé si cil snizovani miry inflace mize konkurovat nejen s rlistem, ale zaroven
také s cilem snizovani vnéjsi nerovnovahy. Transmisni mechanismy, kterymi plisobi
na ekonomiku zmény urokovych sazeb, zmény ménového kurzu a zmény penéznich
agregatl se mohou v oteviené ekonomice dostat do vzajemného rozporu a plsobit
proti sobé. Takova situace snizuje ucinnost dezinflani politiky a zvySuje naklady
dezinflacniho procesu.

Je pravdépodobné, Ze vysoce oteviena transformacni ¢eska ekonomika je
zatim na nékteré mechanismy (ty, které vyzaduji sofistikované rozhodovani podniki
nebo dobfe rozvinuty kapitalovy trh) méné citliva - ale na jiné, zejména na vlivy
jdouci pres cenu uveéru a jeho dostupnost, je citlivejsi a reaguje i jinymi zplsoby nez
standardni trzni ekonomiky.

Skutecnost, Ze v kratkém az stfednim horizontu, tedy v obdobi pfiprav na
vstup do Evropské unie, si v Ceské republice jednotlivé cile - nizka inflace, rlist a
vngjSi rovnovaha - budou do jisté miry konkurovat, znamena, Ze pro sniZzovani
inflace bude nutno néco obétovat z miry naplnéni dalSich cill (existuje urcité
"sacrifice ratio"). Ménova restrikce ma své nenulové naklady, coz podtrhuje potiebu

volby co nejefektivnéjSi a rozumné davkované dezinflaCni strategie.

tezi viz dale, kap. 5. Teze o docCasnosti neptiznivého efektu ménové restrikce na rist vSak
nemusi platit, pokud se ménovou restrikci bojuje proti inflaci, kterd je ve skutecnosti
zpusobena autonomnim rustem svétovych cen dovazeného zbozi, nebo ktera plyne z ristu
dovoznich cen vlivem depreciace kurzu.
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2 Strategie dezinflacni menove politiky
CNB v kontextu ménové politiky
zemi EU

Zakladni slozitost tkolli CNB spogiva v tom, Ze stoji pfed potfebou
uskute€novat nejen protiinflani, ale dezinflacni politiku - a to v malé oteviené
ekonomice, pfi pomérné velkém inflaénim diferencialu, a s liberalizovanymi
kapitalovymi toky. Tyto zakladni charakteristiky urcuji moznosti i mantinely
veskerych postupl, které jsou z teorie ménové politiky a ze zku$enosti ostatnich
zemi k dispozici.

V kazdé ekonomice pusobi soubé&zné nékolik rlizné silnych transmisnich
mechanism, které vedou od ménovych proménnych (nejsilnéji zpravidla od penézni
zasoby, od urokové sazby jako interni ceny penéz a od kurzu meény) k cenové
hladiné a k redlnému produktu. Ménova politika mlze tyto mechanismy vyuzivat
k cilenému ovlivihiovani ekonomiky, avSak zadny z nich nefunguje idealné.

Ve strategii ménove politiky jde o to, vybrat v dané etapé ten transmisni
mechanismus, ktery je relativné nejsilngjsi, nejstabilnéjsi, nejpredikovatelngjsi,
nejméneé eraticky. Ten je pak pouzit jako zaklad strategie ménové politiky pfislusné
zemé, a muze byt k tomuto cili zamérnou kultivaci nékterych pravidel i do jisté miry

vvvvvv

nezmizi. Pokud je napfiklad za zaklad strategie zvolen urok jako cena penéz, pak
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mechanismy vychazejici od mnozstvi penéz a od kurzu plsobi dale, i kdyz erati¢téji,
jejich vlivy jsou slab$i, centralni banka je mlze do jisté miry blokovat. Nemuze je
vSak zcela pustit ze zfetele, protoze za urcité situace mohou pusobit protichidné a

podkopavat jeji politiku.

Cilovani inflace. Od roku 1998 vyhlasila CNB novou strategii mé&nové politiky
- pfimé cilovani Cisté miry inflace. Jde o strategii zaloZenou na transmisnim
mechanismu, ktery vychazi od zmén urokovych sazeb. Za zaklad rozhodovaciho
procesu slouzi predikce budouci miry inflace. Podle jeji odchylky od stanovenych
cill jsou volena opatfeni ménové politiky. Cilova hranice miry Cisté inflace ma byt
pro kazdé dal$i obdobi snizovana, puljde tedy o dezinfla¢ni cile.

Strategii cilovani inflace Ize schematicky znazornit napf. vztahem?®
AR = o(nf —nT),

kde R je operativni cil centralni banky, a je koeficient citlivosti m&nového pravidla,
nf je ocekavany vyvoj budouci inflace a n” je inflaéni cil. Efektivni pouzivani této
strategie vyZzaduje za prvé kvalitni prognézu oCekavané Cisté inflace. Za druhé, za
symbolem o se skryva transmisni mechanismus, ktery ma pUsobit od zmény
urokovych sazeb jako operativniho cile ke zméné miry inflace. Jelikoz jde o strategii

zaloZenou na fizeni ceny penéz, nikoli mnozstvi penéz (penézni zasoby), maji se
zmény repo sazby jako hlavniho nastroje mé&novych opatfeni CNB pienaset do
operativniho cile, kterym je jednotydenni PRIBOR, a dale do celé struktury
urokovych sazeb v ekonomice.

Na rozdil od nékterych zemi Evropské unie, které fizeni urokovych sazeb
pouzivaly v ramci transmisniho mechanismu fixniho kurzu (urokoveé sazby
zajistovaly nizky urokovy diferencial, ten zaru€oval stabilitu kurzu a tim dovoz nizke
miry inflace z vné&j$iho prostredi ekonomiky), ma v CR byt fizeni urokovych sazeb
pouzito k pfimému zajistovani vnitfnich dezinflaénich cild, ve vyhlaseném kurzovém
rezimu fizeného floatingu. Detailni podoba druhé ¢asti transmisniho mechanismu,
kterym se zmény urokovych sazeb maji promitat do zmén Cisté miry inflace, zatim

nebyla centralni bankou oficialné zvefejnéna.

3 Srovnej Smidkova, K. - Hrgit, M. /17/.
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Zkusenosti zemi Evropské unie. V ramci pfiprav CR na vstup do EU se
logicky nabizi mySlenka, aby se ¢eska ekonomika pokusila ve své protiinflaéni
politice tezit ze zkusenosti ménové politiky malych otevienych zapadoevropskych
ekonomik. Pfedevs$im je vSak z hlediska pfiprav na pfijeti dulezita kompatibilita
dnesni strategie CNB s budoucim vstupem do EU a s pfipadnou ugasti CR
v systému sménnych kurzl (ERM), ktery bude sdruzovat ¢leny EU neparticipujici
(prozatim) v ménové unii.

Pfimé cilovani inflace je v evropském kontextu pomérné nova strategie, ktera
se zatim meéla mozZnost osvédcit spiSe pro udrzovani (jiz prfedtim dosazené) nizké
miry inflace. V dezinflacni ménové politice mély mensi zemé EU i nékteré neclenské
zapadoevropské ekonomiky v minulosti dobré zkuSenosti pfedevsim s pouZzitim
kurzové kotvy. Piekazkou imitace této strategie je vSak fakt, ze Ceska republika
dnes provadi své dezinflani usili v podstatné jinych podminkach, nez v jakych
kurzovou kotvu pouZzivala fada menSich zapadoevropskych zemi.

Skupina zapadoevropskych zemi provadéla dezinflaéni usili spole€¢né, v ramci
evropskych integra¢nich procesu. Pravé z nich se odvijely kurzové mechanismy,
které udrzovaly vys$Si miru kurzové stability mezi ¢lenskymi zemémi navzajem
(pfipadné poskytovaly zaklad pro ukotveni kurzu i dalSim ne€lenskym zemim).
Znacna mira vzajemné kurzové stability tlumila nebezpedi téch inflaénich tlaku, které
se mohou odvijet od pohybu dovoznich cen. V jisttm smyslu to malé oteviené
ekonomiky stavélo do pozice, jaké se jinak v boji s inflaci t€8i jen ekonomiky velké a
relativné uzaviené.

Vyuziti kurzové kotvy (ktera prfedstavovala zaroveri i "dovoz" ménové
discipliny) bylo vyznamné usnadnéno za prveé ¢asovou soubéznosti dezinflacnich
procesu v celé oblasti: spoleénym problémem byla vy$s$i mira inflace po rozpadu
Bretton-Woodského systému a také nasledkem ropnych $oku.

Druhym vyznamnym rozdilem oproti dnesku byla realna moznost regulace
kapitalovych tokl pro ty zemé, které se s dezinflaénim Usilim opozdily, nebo kde
byla inflace mimofadné vysoka - a které tedy musely pfi vyuziti kurzové kotvy
udrzovat znacny Urokovy diferencial. Regulaci kapitalovych tokl si tyto zemé
zajistovaly, aby vysoky inflaéni a Urokovy diferencial nevedl k nadmérnému pfilivu
kapitalu. (Nékteré zemé pfiliv kapitalu donutil regulaci i znovu zavadét - viz pfipad

Portugalska.) V sedmdesatych a do jisté miry i v osmdesatych letech byla regulace
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kapitalovych tokl v evropském kontextu nejen obvyklou politikou, ale byla i technicky
snaze proveditelna, s niz8imi obtizemi a naklady nez dnes.

Napodobeni dezinflaénich postup(i, zalozenych na kurzové kotvé&, se v CR
pfi existenci zna¢ného inflacniho a urokového diferencialu a pfi dnesni mire
deregulace tok( kapitalu, v minulosti ukazalo jako dlouhodobé neudrzitelné.*

Po opusténi kurzové kotvy, tedy v rezimu plovouciho kurzu (fizeného
plovani), bylo pro ¢eskou ekonomiku mozno volit mezi strategii zaloZenou Cisté na
fizeni ménovych agregatll, a mezi pfimym inflaénim cilenim, opfenym o sledovani
SirSiho véjife ukazatell. S fizenim ménovych agregatli pfi plovoucim kurzu ma
v evropském kontextu dlouhodobgjsi zkusenost z mensich ekonomik jen Svycarsko,
jehoz pozice jako "mezinarodniho bankéfe" je vSak dosti vyjimecna. Z velkych
evropskych zemi praktikovala tuto strategii usp&sn& SRN. Ceska republika se v$ak
nemUze jednodu$e opfit ani o némecké zkusenosti: nejde jen o nesouméfitelny
ekonomicky rozmér, ale i o to, Ze SRN kombinovala plovouci kurz navenek EU se
znacnou kurzovou stabilitou dovnitf EU. Diky orientaci velké ¢asti obchodu na zemé
Evropské unie mély zmény kurzu DEM vi¢i ne¢lenskym ménam pomérné maly
dopad na vyvoj némecke inflace (pfes dovozni ceny). Ménovy kurz tak v SRN nebyl
pro protiinflaéni politiku zdaleka tak vyznamnym limitujicim faktorem, jakym se mlze
ukazat byt v oteviené, malé ceské ekonomice.

Pfimé cilovani inflace zvolily (vedle Nového Zélandu v r. 1990, Kanady
v r. 1991, Australie v r. 1993) v dUsledku krize Evropského ménového systému let
1992-93 i n&které evropské ekonomiky - Velka Britanie v roce 1992, Svédsko a
Finsko v roce 1993 a Spanélsko v roce 1994. U vétsiny zemi vSak strategie cilovani
inflace nebyla nasazena pro vyraznou dezinflaci, nybrz az po dosaZeni urcitych

uspéchu ve snizovani inflace. Napr. Velka Britanie pred zavedenim této strategie

! V posledni dob¢, vlivem asijskych krizi, se postoj IMF, zastavajiciho deregulaci

kapitalovych tokii, zac¢ina dostavat pod palbu kritiky ¢asti ekonomi. V disledku rozvoje
informacni techniky a ristu rychlosti a objemu kapitalovych transakei by vsak dnes usili o
snadnéji obchazet). Tato skutenost limituje i1 relevantnost uvah o tom, zda z hlediska potieb
dezinfla¢ni ménové politiky nebyla deregulace kapitaloych tokli v ¢eské ekonomice
predCasnd, respektive piilis rozsahla. Realitou je, Ze v CR se jevila potieba dopliiovat
kurzovou kotvu stanovovanim cilovych intervalti pro rist penézni zasoby (cilovanim
meénovych agregatl) a sterilizaci ptilivu kapitalu - avSak snaha o brzdéni ristu penézni zasoby
se do zna¢né miry mijela ucinkem.
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nejprve snizila inflaci (méreno % rdstu spotrebitelskych cen) z 9,5 v r. 1990 na 5,9
vr. 1991, Svédsko z 10,5vr. 1990 na 2,3 vr. 1992, Finsko z 6,6 vr. 1989 na 2,6
vr. 1992 - z neevropskych pak Novy Zéland z 15,8 vr. 1987 na 5,7 v r. 1989,
Kanada sice jenz 5,0 v r. 1989 na 4,8 v r. 1990, ale Australie postupné z 9,1
vr. 1986 azna 1,0 % v r. 1992. V Ceskeé ekonomice bude politika pfimého cilovani
inflace o to obtizné&jsi, Ze je nasazovana pfi podstatné vyssi mife inflace a ma slouzit
jako vyrazné dezinflacni strategie. V této roli zatim nebyla ve vétSim poctu zemi
uspésné vyzkousena.

Z hlediska vstupu do EU by strategie pfimého cilovani inflace v budoucnu
neméla byt v rozporu s &lenstvim Ceské republiky v mechanismu sménnych kurzd
ERM. V tomto sméru nekompatibilita nehrozi, nebot bylo rozhodnuto, Ze novy

mechanismus ERM, zfizeny od 1. 1. 1999, bude povolovat dostatecné Siroky
fluktuaéni interval (+ 15 %).
Jakmile by v8ak CR usilovala o t&sné&j§i kurzovou vazbu na euro (uzsi

interval), musel by ve strategii jeji mé&nové politiky zacit kurz hrat znovu vétsi
implicitni nebo explicitni roli. To by mohlo implikovat opétovny pfechod na strategii
kurzové kotvy, aZ pro to v ekonomice CR budou splnény podminky (zejména

z hlediska inflaéniho diferencialu a vné&jsi rovnovahy). Kurzova kotva - dokonce i
explicitné nevyhlasena - by v takovych podminkach znamenala faktické pfebirani
ménové politiky Evropské centralni banky. Pfipadny vstup do Evropské ménové unie
by pak tento vyvoj dovrsil.

Proto je pro budouci vyvoj mé&nové strategie CR siln& relevantni fakt, ze
Evropska centralni banka s nejvétsi pravdépodobnosti zvoli pro euro strategii fizeni
ménovych agregatud a nikoli cilovani inflace.® Na piebirani ménové politiky Evropské
centralni banky a na eventualni budouci vstup do EMU by bylo tfeba se v ¢eské
ekonomice pfipravovat soustavnym monitorovanim a kultivaci i téch transmisnich

mechanism0 ménové politiky, které vychazeji od fizeni penézni zasoby.

° V diskusich o obou strategiich, které tomuto rozhodnuti ptedchéazely, bylo casto

poukazovano spiSe na jejich shodné stranky (cileni ménovych agregati také vyzaduje mit
alespon implicitni infla¢ni cil) a na to, Ze ob¢é pouzivaji v podstaté stejné nastroje. Namitkou
proti fizeni ménovych agregati bylo to, ze v fad¢ evropskych zemi se jiz v posledni dobé¢
nedafilo prokazat dostate¢né predikovatelny vztah mezi ménovou zasobou a HDP. Pievazily
vSak zfejm¢ empirické studie slibujici, ze v priméru za zem¢ Evropské ménové unie bude
dostate¢n¢ predikovatelny vztah existovat a podminky pro cileni ménovych agregati tedy
budou dany.
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3 Mantinely dezinflaCniho procesu
v ceské ekonomice

CNB pii stanoveni infladnich (pfesnéji vzato dezinfladnich) cilli musi vychazet
ze stavu Ceské ekonomiky. Podobné jako v jinych zemich, i zde ménova politika
muzZe ovliviiovat pouze &ast celkové miry inflace - pfiéemz v CR je vyznamnym
faktem dosud vysoky podil cenovych deregulaci na celkové inflaci. Bylo rozhodnuto
cilovat tzv. Cistou inflaci. Index Cisté inflace je odvozen z indexu spotfebitelskych cen
vylou€enim polozek dosud regulovanych cen, cen ovliviiovanych administrativnimi
opatienimi, a je upraven o vliv zmén nepfimych dani. V sou€asnosti zahrnuje index
Cisté inflace 82 % vahy celkového cenového kose.®

Pfimé cilovani inflace je ve vétSiné zemi stfednédobou strategii (cile jsou
vyhlasovany pro konec nékolikaletého obdobi). Také ve strategii pfimého cilovani
inflace CNB bude st&Zejni roli hrat sttednédoby horizont, za ktery byl v prvé etap&
zvolen rok 2000. Kratkodoby cil pro rok 1998 byl vzhledem ke zpozZzdénim v dopadu
ménove politiky do znacné miry jiz pfedurCen minulosti a mél slouzit spise
k verifikaci nastaveni ménovych nastroj.

Ani Cista inflace neni Cisté monetarnim jevem v tom smyslu, Zze by byla plné

ovlivnitelna ménovou politikou. Jeji vyvoj zavisi pfinejmensim jesté na vztahu mezd

6 Zprava o Inflaci, CNB, duben 1998.
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a produktivity prace a na vlivu vnéjsiho okoli ekonomiky. PUsobeni mzdové
inflaénich tlaku i kurzového vyvoje bylo pro ¢eskou ekonomiku empiricky prokazano
v fadé& studii. Na rozdil od né&kterych jinych centralnich bank CNB nevyluéuje

z indexu Cisté inflace vlivy zmén dovazenych surovin a zemédélskych produktd.

Jejich mimoradné, krizové zmény maiji byt reflektovany zmeénou strategie. Mensi,

plizivé narlsty téchto dovoznich cen, pokud by nebyly v oéekavané ¢isté inflaci

rozli$eny, by v8ak mohly vést k tomu, e CNB bude bojovat tirokovymi sazbami proti
rGstu cisté inflace zplsobovanému autonomnimi vnéjsimi inflaénimi impulsy.

Dulezita tedy bude analyza pfi¢in o¢ekavaného pohybu gisté inflace.

Velky vyznam pro uspéch politiky cilovani inflace ma jeji kredibilita, prosazeni
cild CNB do inflagnich o8ekavani a chovani ekonomickych subjekt(. PFi vysokém
stupni kredibility by bylo moZno pulsobit i na nékteré nakladové faktory inflace
(mzdové pozadavky) a na chovani nabidkové strany ekonomiky (strategie cenoveé
tvorby), jakoz i posilit inovaéni klima v ekonomice. To by pomohlo dosahnout dané
miry dezinflace pfi niz§i mife ménové restrikce a snizit tak celkové naklady
dezinflaéniho procesu pro ekonomicky riist. Otazkou v$ak z(stava, nakolik
ekonomické subjekty mohou vnimat jako vyznamnou pro své chovani a expektace i
Cistou inflaci, nikoli jen inflaci celkovou.

Ekonomicky rozmér a celkovy stav Ceské ekonomiky stavi urcité mantinely
pro tempo dezinflace, které si CNB m(ze davat za tkol. Pro kredibilitu strategie
primého cilovani inflace je velmi dullezité realistické stanoveni cill. V této souvislosti
je mozno poukazat zejména na nasledujici omezeni &i potencialni obtize, se kterymi
se nova strategie musi vyrovnavat:

- Dosud omezené zkusenosti s fungovanim transmisniho mechanismu zmén
urokovych sazeb do inflace a s indikatory budouciho vyvoje inflace.

- Druhotné vlivy cenovych deregulaci, danovych zmén, popf. jinych jednorazovych
opatfeni, na Cistou inflaci. To je vyznamné zejména v podminkach silnych nejistot
o dal$im pribéhu deregulaci cen uskute¢riovanych viadou.

- Zavislost Cisté inflace na vztahu mezd a produktivity prace. Zde jsou v posledni
dobé priznaky zlepseni. Politika pfimého cilovani inflace, pokud je vysoce
kredibilni, mlze vytvarenim pfiznivych o¢ekavani poklesu inflace oslabit mzdové
inflaéni tlaky.

- Zavislost Cisté inflace na vyvoji svétovych cen dovazenych komodit.
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- Vyvoj nominalniho kurzu koruny jako vyznamny spoluurcujici faktor miry inflace. V
malé oteviené ekonomice nelze vyloucit odtrZzeni kurzu od vyvoje
fundamentalnich veli€in a jeho exogenni uréenost pohybem mezinarodnich
kapitalovych trha.

- Potencial pro pfiliv kapitalu, pokud kredibilni dezinflaéni zavazek vyzaduje
stabilitu i apreciaci kurzu.

- Spojitosti ménové politiky s nedokoncenou konsolidaci bankovniho sektoru a
mikrosféry a s naklady, které si konsolidace jesté vyzada.

- Naklady dezinflace v podobé vlivu ménové restrikce na realny ekonomicky rlist a
(za urcitych podminek) na vnéjSi nerovnovahu. Tento bod uvadime na zaveér,
protoZe se v ném kumuluji i nékteré prfedchozi problémy. Lze jej vSak povazovat
za bod klicovy. V nasledujicim textu rozebereme bliZe jen nékteré z vyse

uvedenych mantineld ¢i problém.

Indikatory a transmisni mechanismus zmén urokovych sazeb do inflace.
Ceska ekonomika je dosud ekonomikou prochazejici transformaci, je tedy
institucionalné a strukturalné silné promeénliva. Tato skutec¢nost bude objektivné
ztéZovat vyuziti soustavy indikator( budouci inflace pro ménoveé politicka rozhodnuti
(stejné ovSem zté&Zovala i praci s penézni zasobou jako mezicilem). Zakladnim
nastrojem pifimého cilovani inflace ma nadale byt ovliviiovani urokovych sazeb
v ekonomice. Usp&snost tohoto nastroje zavisi na citlivosti inflace na trokové sazby
a na moznosti spravného odhadu zpozdéni mezi zménou urokove politiky a
dopadem na inflaci. VyZaduje to tedy soustavné empiricky zkoumat transmisni
mechanismus urokovych sazeb do miry inflace.

Dulezita je i relativni sila tohoto mechanismu oproti vlivu mechanismu zmén
penézni zasoby a zmén dovoznich cen - protoZe za urcitych okolnosti mohou
uvedené transmisni mechanismy pUsobit v ekonomice sou¢asné a proti sobé. Fakt,
Ze se monetaristicky nebo kurzovy transmisni mechanismus nejevi v dané
ekonomice, v dané etapé, jako nejlepsi pro kontrolu inflace, jes$té neznamena, ze
tyto mechanismy zde zcela prestaly na inflaci plsobit.

Jak jiz bylo zminéno, v fadé zemi EU byla politika zaloZena na fizeni
urokovych sazeb vlastné politikou nizkého (nulového) urokového diferencialu.

Pracovala s transmisnim mechanismem, ktery Sel pfes stabilni kurzy uvniti EU -
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akcentovala tedy dovozni ceny jako zakladni inflaéni faktor. Transmisni
mechanismus pak byl: fizeni urokovych sazeb - nulovy urokovy diferencial proti SRN
- stabilita kurzu - stabilita dovoznich cen z EU - cenova stabilita. Ceska republika ale
transmisni mechanismus urokovych sazeb, jdouci pres pevny kurz, oficialné
nepouziva - a nemlze ho pouzivat ani implicitné, pokud ma byt kurzovy rezim
fizeného floatingu bran zahrani€nimi investory vazné a odrazovat velké spekulativni

kapitalove toky.

Vliv nominalniho kurzu mény na inflaci. Spojité nadoby inflace a vnéjsi
nerovnovahy. Zku$enosti Ceské republiky ukazaly na ztratu pouzitelnosti kurzové
kotvy v malé oteviené ekonomice s vysokym inflaénim diferencialem, jakmile silné

pokrodi liberalizace kapitalovych tok( a naroste jejich objem. Ani po zavedeni
fluktuacniho intervalu £7,5 % nebyla situace idealni - kurz nemohl svym pohybem
pfispivat ke zmirfdovani nerovnovahy obchodni bilance, ani na druhé strané

dostate¢né dlrazné signalizovat nebezpedi pfipravy spekulativniho tUtoku na korunu.
Opusténi kurzové kotvy vSak pfinasi pro protiinflaéni politiku také urcité problémy.
Bez ohledu na kurzovy rezim se totiz v CR projevuje fenomén, ktery bychom mohli
nazvat "spojité nadoby inflace a vnéjSi nerovnovahy".

PFi pevném kurzu byl vysledkem Usili ménové restrikce a ristu drokovych
sazeb zesileny pfiliv kapitalu. Ten podporoval pfevis investic nad domacimi
Usporami a byl jednim ze zdroju mezery mezi domaci poptavkou a nabidkou i
deficitu obchodni bilance. Rostouci vyuziti zahranigich zdrojl pro investice bylo v CR
provazeno jesté i predstihem rdistu mezd pfed produktivitou prace. Cim méné se
mzdy, odtrzené od produktivity, znehodnocovaly inflaci, tim vice tlacily na dovoz a
zhor8ovaly vnéjSi nerovnovahu. Tak dochazelo prostifednictvim pevného kurzu
k ¢asteCnému prelivu vnitini nerovnovahy do vnéjsi.

Rozsireni fluktuaéniho intervalu umoznilo vice plsobit ménovou restrikci jak
na domaci inflaci, tak i na zmirnéni vné&jSi nerovnovahy (s nenulovymi naklady pro
ekonomicky rlist). Zaroven ale $irsi fluktuaéni interval oteviel problém dopadu, ktery
muze mit na inflaci nominalni znehodnoceni kurzu prostiednictvim ristu dovoznich
cen.

Pfi reZimu zcela volné plovouciho kurzu by se nominalni kurzové zmény

mohly stat pro miru inflace i pro tempo dezinflace hlavnim ur€ujicim faktorem - diky
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vlivu, ktery maji dovozni ceny v malé, vysoce oteviené eské ekonomice. CNB proto
usiluje o fizené plovani, pfi kterém by kurzové zmény byly udrZzovany v ur€itych
mezich. Spojité nadoby inflace a vnéj$i nerovnovahy v§ak mohou pUsobit i v rezimu
fizeného plovani: nominalni zhodnoceni mény by mélo tendenci pfispét k
prohloubeni obchodniho deficitu, ale usnadnilo by dezinflaci. Znehodnoceni mény
pUsobi naopak jako jeden z faktor( pfiznivych pro vnéj$i rovnovahu, ale ma
nepfiznivy vliv na vyvoj inflace. Také kurzové intervence centralni banky budou mit
tento protichlidny dopad na inflaci a vnéj$i rovnovahu (na tom nic neméni fakt, ze
kurz je pouze jednim z faktorl vyvoje vnéj$i rovnovahy). Prostfednictvim
pohyblivého kurzu se mize nejen vnitfni nerovnovaha prelévat do vnéjsi, ale mlze
dochazet i k pfelivu opaénym smérem. Centralni banka rozhodné nem{ize ve jménu
boje s inflaci pustit starost o vné&jsi rovnovahu ze zietele. Existuje silna zpétna vazba
obchodni a platebni bilance, devizovych rezerv a ménoveého kurzu na inflaci.
Zaroven centralni banka nemuze mit pohyb kurzu vzdy piné pod kontrolou.
Ani kurzové intervence ani usili o zdravy ekonomicky vyvoj nevylouci spekulativni
kurzové vykyvy a nezamezi moznému odtrzeni kurzu od vyvoje fundamentalnich
veli¢in ekonomiky. Depreciace kurzu by se pak mohla stat pro dezinflaéni politiku

exogenné danym omezenim. .

Potencial pro priliv kapitalu pfi Fizeném plovoucim kurzu. Vysoce
kredibilni dezinflaCni zavazek centralni banky by za urcité situace na mezinarodnich
kapitalovych trzich mohl v kombinaci s vysokym urokovym diferencialem vyvolat
opét silny pfiliv kratkodobého zahrani¢niho kapitalu.

Je zfejmé, Ze pfi silné priorité vnitini rovnovahy by mohly ohledy na inflacni
cile centralni banku nutit k jednostrannym kurzovym intervencim, které se stanou
predikovatelnymi. V&domi, Ze dezinflaéni zaméry nuti centralni banku zabranovat
znehodnocovani mény, snizuje v ocich zahrani¢nich investorl kurzové riziko a stira
tak rozdil mezi plsobenim rezimu fixniho kurzu a fizeného plovani.

Vysoké Urokové sazby urychluji pfiliv kapitalu a rlst penézni zasoby. Zalezi
pak na tom, zda transmisni vztah mezi pohybem penézni zasoby a inflaci je slabsi
neZ vztah mezi trokovymi sazbami a inflaci. Ani to v§ak nezarucuje, Zze nadmérny
rast penézni zasoby dezinflacni cile zEasti nepodryje. Navic silny pfiliv

spekulativniho kapitalu by ohrozZoval i kurz.
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Kombinace vysokych Urokovych sazeb a liberalizace kapitalovych tokd by
mohla vést i k situaci na ostfi nozZe - kdy apreciace a dokonce i kurzova stabilita
hrozi inflaénim vlivem pfilivu kapitalu, a znehodnoceni kurzu zase depreciacni inflaci
pfes dovozni ceny. Udrzovani vysokych urokovych sazeb by pak nemuselo byt
dostate€nou zarukou dezinflaéniho vyvoje a mohlo by se dokonce stat ve vztahu k

dezinflaénim cilim i kontraproduktivnim.

Spojitosti ménové politiky s nedokonéenou konsolidaci bankovniho
sektoru a mikrosféry. Bankovni sektor CR nesl a nese naklady transformace a
privatizace a celého procesu postupné konsolidace mikrosféry Ceské ekonomiky.
Jeho vlastni konsolidace pfitom je$té neni dokon€ena. Na fakt, Ze to snizuje
efektivhost ménové politiky, poukazal i pozi¢ni material EU.

K tomu se v soucasnosti pfidava i urgity "asijsky syndrom".” Zahraniéni
investofi podminuji svou duvéru k ¢eskym bankam pfehodnocenim zaruk za uvéry a
vytvarenim vysSich rezerv. Tento poZadavek je opravnény, nicméné zpomaluje
konsolidaci bankovniho sektoru a zvySuje nebezpedi, Ze do ekonomiky bude nutno
na tento ucel pustit dalSi prostiedky. Kompenzovat to ploSnou ménovou restrikci by

pak fakticky znamenalo neluspésnym davat a UspéSnym brat.

Naklady dezinflace v podobé dopadu ménové restrikce na realny
ekonomicky rust, pfipadné na vnéjsi nerovnovahu. Jak bylo uvedeno, snizeni
inflace se vétSinou neobejde bez nakladli v podobé doasného zpomaleni
ekonomického rustu. Dokazuji to empirické zkuSenosti a ekonomicka teorie nabizi
pro tento fakt rizné roviny vysvétleni - od plivodné empiricky odvozeného vztahu

vyjadreného Phillipsovou kfivkou, az po odvozovani konkrétnich mechanism,

7 Plvod asijské ménové krize je nékterymi analytiky spatiovan v fetézci piicin, ktery

zacind od prilisného piilivu kapitalu - mimo jiné i pod vlivem implicitnich nebo explicitnich
zaruk statu, vnimanych zahrani¢nimi investory (projevil se zde moznd i problém moralniho
hazardu, kdy po mexické krizi investofi spoléhali na mezinarodni zachranné akce). Zajem
zahrani¢nich investorti vyhnal nahoru ceny nemovitosti, a nerealisticky ocenéné nemovitosti
pak byly pouzivany jako zaruky pro rozpujéeni ptitékajiciho kapitdlu domacimi bankami. Pti
meénové krizi, kdy asijské ekonomiky ztratily divéru zahrani¢nich investord, pak zaroven
ceny nemovitosti rychle klesaly, takze domaci banky ndhle nemély dostatecné pokryta sva
rizika. Védomi podobného nebezpeci se per analogiam pienasi do pohledu zahrani¢nich
investorii na dalsi zemg, veetné Ceské republiky (i zde zahraniéni investofi poéitali se statni
zéarukou v podob¢ statnich podila ve velkych bankach).
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kterymi muze v urcitych teoretickych modelech restriktivni ménova politika plsobit
na realny output. V modelech pro otevienou ekonomiku se brzdici vliv ménové
restrikce na rist mize za urcitych predpokladl prosazovat i prostrednictvim brzdéni
Cistého exportu, takZe zhorSovani obchodni bilance je dalSim nakladem dezinflace.

Prevazuje shoda nazorll v tom sméru, Ze negativni vliv restriktivni ménové
politiky na zpomaleni ekonomického rlstu je vétsinou doc¢asny, trva jen po omezeny
pocet let (zhruba 2-3 roky je odhad pro zemé Evropské unie). V tomto smyslu se vliv
jednorazové ménove restrikce da oznacit za kratkodoby. Nicméné pfi opakovanych
dezinflaénich krocich provadénych po dobu nékolika let pujde celkové o vliv
stfednédoby az dlouhodoby - posileny tim, Ze dopady jednotlivych krokl se z¢asti
budou v ¢ase kumulovat.

Tento dopad tedy nelze podcenovat, zejména v Ceské ekonomice, kde
nékolikaleté vyznamné zpomaleni (stagnace) rlstu by mohlo znamenat ztratu tempa
transformace a restrukturalizace. Je nesporné, Ze pokracovani restrukturalizace
mikrosféry zavisi na fadé institucionalnich opatfeni a dalSich vlivl, které
bezprostfedné s ristem ekonomiky nesouviseji. Pokles temp ristu HDP v§ak ma
také vliv na urCity segment restrukturalizace. Jako pfiklad |ze uvést, Ze zpomaleni
rastu sice nuti podniky k efektivnéj§imu vyuzivani existujicich zdrojli a k eliminaci
pfezaméstnanosti, ale na druhé strané podvazuje zdroje pro vyrazngjsi a
dlouhodoby vzestup produktivity, ktery je zavisly na investicich a inovacich.
Nebezpeci negativniho dopadu rychlé dezinflace na ekonomicky rist je tedy jednim
z limitujicich faktorl pro razantnost dezinflaéni politiky CNB.

Toto omezeni je dillezité i v kontextu sili CR o pfijeti do Evropské unie, kdy
nizsi ekonomicka uroven (HDP na obyvatele) v pfijimané zemi znamena vyssi
potencialni naklady pro rozpoc€et EU, vys$Si obavy z konkurence levné pracovni sily,
a s pokracujici integraci i vy$$i nebezpeci prudkych mzdovych a cenovych pohybl
vV noveé prijaté zemi.

V ekonomické teorii i v empirickych studiich se v sou€asnosti ozZivuje zajem o
nové poznatky o vztazich mezi dezinflaci a rlstem, o dobé trvani do¢asnych
negativnich efektl pro rlist, a o konkrétnich transmisnich mechanismech, kterymi
ménova politika mlze redlny produkt a rlst ovlivnit. Nékterym bude vénovana

pozornost v dalSich kapitolach této studie.
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Na druhé strané chceme pfedem vyvratit mozné nedorozuméni, které se
¢asto vyskytuje pfi zmince o "nutnosti volby mezi inflaci a ristem". Zejména
ekonomové vyspélych zemi, s nizkou mirou inflace, chapou takovou tvahu
automaticky jako skryty umysl dovolit mife inflace, aby se zvysila, v nadéji Ze tim
bude dosazeno vy$siho ekonomického rlstu. V této roviné se tato studie v zadném
pfipadé nehodla pohybovat. Pro Ceskou ekonomiku je nezbytnosti proces sniZovani
miry inflace. VeSkeré uvahy by se tedy mély pohybovat v roviné otazky, jak rychlé
tempo dezinflace si tato ekonomika mize dovolit, aniz by byl prili§ podvazan
ekonomicky rast - a tim znesnadnén jak uréity segment restrukturalizace mikrosféry,
tak i jeden ze segmentl pripravy ¢eské ekonomiky na pfijeti do Evropské unie.
Podobné je nutno postavit i otazku mezi tempem dezinflace a kurzovou politikou,
ktera ma vliv na vngjSi nerovnovahu. Jde tedy o problém vyvazenosti pfi naplfovani
cilli, které si v nejblizs§im nékolikaletém dezinflaénim obdobi navzajem konkuruiji -
piestoze obecné a v dlouhodobém kontextu jiZz dosaZena nizka mira inflace naopak

rist podporuje (a pUsobi pfiznivé i na vnéjsi rovnovahu).
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4 Dezinflace a rust: nékteré transmisni
mechanismy ménové politiky do
realného produktu v pohledu
ekonomické teorie

Jednoduchy u€ebnicovy vyklad pro uzavienou ekonomiku fika, Ze do€asny
pokles realného produktu po ménové restrikci mize byt zplsoben nepruznosti cen a
tvarem kfivky agregatni nabidky - kratkodoba nabidkova kfivka neni svislou pfimkou,
"sedici" v bodé potencialniho outputu, nybrz je pruzna vici irokové mife. V takovém
pripadé muize ménova restrikce a rist irokové miry zplsobit do¢asny pokles
realného produktu. Teprve v delSim obdobi ceny absorbuji vliv opatfeni ménove
politiky, inflace klesne a produkt se vrati zpét na vy$Si uroven. Nicméng,
pfizpusobovaci procesy mohou byt tak pomalé, Ze navrat produktu na plvodni vyssi
Uroven muize trvat fadu let - coz predstavuje nevratnou ztratu pro celkovy realny
ekonomicky rist dosaZzeny za dané obdobi.?

Podrobnéjsi analyzy hledaji pfimo konkrétni transmisni mechanismy, kterymi
se muze prosadit vliv ménové politiky na realny produkt. Pokusime se zminit jen
nékteré casto uvadéné transmisni mechanismy ménové politiky do realného

produktu, bez naroku na jejich vyCerpavajici prehled nebo na presné roztridéni

$ Za urcitych predpokladi mulze na produkt docCasn€¢ negativné pusobit i sama
dezinflace, a to prostiednictvim mechanismu kratkodobé Phillipsovy kiivky (viz dale).

26



podle teoretickych proudi. Z obecného hlediska tento smér analyzy predstavuje
snahu o pfekonani klasické dichotomie mezi realnym a finanénim sektorem, usili o
Nejznaméjsi modelove pfistupy vychazeji z toho, Ze centralni banka
kontroluje penézni zasobu a (nebo) ovliviuje urokoveé sazby a odtud pak vede
transmisni mechanismus k realnému produktu. Existuji vSak i dalS§i mozné
transmisni mechanismy. Vliv dezinflace na realny produkt budeme pro zjednoduseni
uvazovat v ramci modelll pro uzavienou ekonomiku - zatimco modely oteviené
ekonomiky pouzijeme v dal$i ¢asti predevsim k ilustraci moznych vztah(l mezi

dezinflaci a vné&jSi nerovnovahou.

4.1 Modely pro uzavienou ekonomiku

Nejprve pro srovnani uvedeme pfipad, kdy k transmisi do realného sektoru
nedochazi. Striktni neutralita penéz viéi outputu: transmise ménové politiky
jde pouze do cen (do miry inflace). Tento pohled vychazi z pfedpokladu, ze
centralni banka kontroluje pres velikost penézni zasoby v ekonomice pfimo cenovou
hladinu a jeji pohyb (miru inflace). Pokud jsou ceny dokonale pruzné, okamzité svym
pohybem uzaviraji kazdou vzniklou mezeru mezi agregatni poptavkou a nabidkou,
takze penize jsou vUci realnému outputu zcela neutralni - zmény penézni nabidky
nemaji dopad do realného produktu. Takovy pohled na ekonomiku ma kofeny
v klasické dichotomii mezi realnym a finanénim sektorem: v realném sektoru jsou
determinovana vyrabéna mnozstvi a relativni ceny. Absolutni cenova hladina pak
zavisi na mnozstvi penéz v ob&hu, podle rovnice kvantitativni teorie penéz Mv=pQ.
Tento pohled je silné spojen pravé se striktni verzi kvantitativni teorie penéz, tedy
s prfedpokladem stabilni diichodové rychlosti obéhu v. Znamena to, Ze se ménova
politika (zména nabidky penéz) bude proporcionalné promitat do urovné
nominalniho produktu - a diky dokonale pruznym cenam se jeji vliv vyCerpa
pohybem cenové hladiny, takZe realny produkt se nezméni.

V jednoduchém grafickém vyjadieni by takovy pohled implikoval, Zze

ekonomika se vyznacuje svislou kfivkou agregatni nabidky v bodé potencialniho
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outputu. Pokud expanzivni ménova politika vyvola posun kfivky agregatni poptavky
smérem vzhuru, zvySi se pouze cenova hladina, nikoli v§ak realny produkt.

Model ovéem funguje symetricky i smérem doll - restriktivni ménova politika
také nesnizi realny produkt, nybrz pouze nominalni produkt a cenovou hladinu.
Ménova restrikce sice posune kfivku agregatni poptavky dol(, ale pfi dokonalé
pruznosti cen se to okamzité promitne do poklesu cen, které absorbuji cely
pfizpusobovaci proces. Ekonomické subjekty nemaiji divod reagovat omezenim
outputu. (Casty predpoklad je pfizplsobeni cen v nulovém &ase.) Novy bod

rovnovahy leZi na stejné urovni realného produktu.

Moderni monetarismus: spojeni transmisnich mechanismu do realného i
penézniho sektoru rozliSenim kratkého a dlouhého obdobi. Moderni
ekonomicka teorie vnasi do této analyzy rozdilny ¢asovy horizont.® Neutralitu penéz
a existenci svislé kfivky agregatni nabidky zastava pro dlouhé obdobi jako vysledek
pfizpusobovaciho procesu. Ten v§ak zacina kratkodobymi dopady ménové politiky,
ovlivaujicimi realny output. Uznava se tedy, Ze kratkodobé existuje nesvisla kfivka
agregatni nabidky, a Ze pfizpUsobovaci proces po posunu kfivky agregatni poptavky
zahrnuje v prvé fazi zménu realného produktu. V delSim obdobi jsou to nicméné
opét ceny, které se pIné pfizplsobi. Cenova hladina se trvale zméni a realny
produkt se vrati zpét na svou plvodni Groven.

Potfeba rozliSovat kratké a dlouhé obdobi mUize byt nahrazena
prfedpokladem racionalnich ocekavani: ekonomické subjekty nebudou ménit aroven
realného outputu pod vlivem kratkodobych nerovnovah, protozZe racionalné
predvidaji pfizpusobeni cen.

V ekonomice, kde nejsou ceny dokonale pruzné ani o€ekavani dokonale
racionalni, bude vSak ¢ast pfizplsobovacich procest do¢asné absorbovana i

realnym outputem.

’ Za vud¢i osobnost soudobého monetarismu je diky svym vyznamnym pracim o

kvantitativni teorii penéz uznavan Milton Friedman. Moderni monetaristicka teorie se
vyznamn¢ prenesla i do mé€nové politiky. V soucasnosti se prosazuje ve volngjsi podob¢ v
tzv. "pragmatickém monetarismu", jehoz vyraznou predstavitelkou je v evropském ramci
Bundesbanka v SRN. Tato koncepce siln€ ovliviiuje 1 ptipravu budouci ménové politiky pro
euro.

28



Model IS-LM: kratkodoba transmise zmén nabidky penéz do realného
sektoru pfi nepruznych cenach (pres urokovou sazb). Tradi¢nim nastrojem
analyzy mechanismu pfenosu ménové politiky do realného sektoru je model IS-LM,
vychazejici z¢asti z keynesianskych korenu a tedy z popreni klasické dichotomie
mezi redlnymi a penéznimi procesy. Keynesovska teorie také pfinesla odlisny
pohled na urokovou miru, kdyz akcentovala spiSe jeji roli na trhu investic, nez na
penéznim trhu.

Model IS-LM je urgitym pokusem o syntézu obou roli Grokové miry'?, pfitom si
vSak zachovava c¢ast keynesianskych rysu, zejména rozhoduijici roli agregatni
poptavky pro uréeni rovnovazné urovné dichodu (pfedpoklad, Ze redlna agregatni
nabidka je vzdy schopna se pfizpUsobit poptavce, coz je spise atributem ekonomiky,
pohybujici se pod potencialnim produktem). Aparat kfivek 1S-LM Ize nicméné pouzit
i v obecnéjSim kontextu pracujicim s pohyby okolo potencialniho produktu a
pocitajicim v del§im obdobi s cenovym pfizplsobovanim (kratkodobé realny produkt
muze vzrist nad potencialni, znamena to v§ak nadoptimalni vyuziti vyrobnich zdroja,
coz v delSim obdobi vyvola rist cenové hladiny a navrat realného produktu na
vychozi uroven).

Pro vyklad transmise ménové politiky do realného sektoru model I1S-LM
zachovava predpoklad stalosti cenové hladiny (nepruznych cen) - kdy neni nutno
explicitné rozliSovat mezi pohyby nominalnich a realnych veli€in (nabidky a poptavky
po penézich, urokové miry, produktu, atd. - nominalni i realné veli€iny se pohybuji
identicky). Pfijmeme-li pfedpoklad nepruznosti cen jako plauzibili pro kratké obdobi,
Ize model IS-LM pouzit k analyze kratkodobych dopadi ménové politiky.

Schematicky Ize dopad ménové restrikce v tomto modelu zobrazit

nasledovné"’

Mi=i. T= 71,
kde M je penézni zasoba, i urokova mira, / jsou investice (investi¢ni vydaje) a Y je
realny dlichod (produkt).

10 Poprvé byl formulovan J.R. Hicksem ve stati Mr. Keynes and the Classics.

A Suggested Interpretation, Econometrica, 1937, str. 147-159.

" Obrazky, které bychom mohli pouzit k ilustraci tohoto schématu, lze najit v kazdé
ucebnici makroekonomie - s tim rozdilem, Ze tam je vétSinou znazornéna meénova expanze,
kdezto my bychom zde analogicky zakreslovaly ménovou restrikci. Podrobnéji k pribéhu
kiivek viz napi. R. Dornbusch - S. Fischer, Makroekonomie, SPN, Praha 1994.
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Jinak fe€eno, sniZeni nabidky penéz vyZaduje pro obnoveni rovnovahy na
trhu penéz vyssi urokovou miru. Vys$Si urokova mira z hlediska rovnovahy na trhu
Ménova restrikce tak vede k poklesu realného produktu. Tento efekt miize byt
zamysSleny, pokud je ménova politika pouzivana jako anticyklicky nastroj. Stejny
efekt ale nastava jako nezamysleny disledek dezinflaéni ménové politiky, pokud
ceny jsou alespon kratkodobé& nepruzné smérem dold.

Moderni ménova politika Casto pracuje spiSe prostiednictvim zmén ceny
penez - urokové miry - nez prostifednictvim zmén mnozstvi penéz (zmén penézni
zasoby). Logika rovnovahy obou trhdl v IS-LM modelu zpravidla'™ vyZzaduje, aby pfi
zméne urokoveé sazby se ménila i penézni zasoba (napf. kdyz centralni banka zvySi
urokovou sazbu, zaroven stahuje ¢ast penéz operacemi na volném trhu, aby
vyrovnala nabidku s poptavkou pfi nové Urokové sazbeé). V praktické politice muze
byt pfechod od penézni zasoby k fizeni urokovych sazeb motivovan empiricky

zji$t&nou nestabilitou vztahu mezi penézni zasobou a realnym dichodem.™

USA: priklad vyuzivani transmise ménové politiky do realného
produktu? Potencialni rist a "GDP gap" . Pfestoze konkrétni rozhodovaci
postupy Federalniho rezervniho systému (FED) v USA nejsou oficialné
zvefejnovany, domnivaji se néktefi odbornici, Ze kromé boje s inflaci jako
dlouhodobého cile sledoval FED od konce 80. let i kratkodobé zmirfiovani cyklickych
vykyvll - snazil se vyuzivat transmise ménové politiky do realného produktu k
minimalizaci mezery mezi skuteCnym a potencialnim outputem, skute¢nym a
potencialnim tempem ristu. K vykladu pravdépodobného pouziti tohoto
transmisniho mechanismu vyuzijeme pfistup popsany v roce 1996 A. Blinderem,
tehdy vicepresidentem Rady guvernérd Federalniho rezervniho systému.™

Potencialni tempo ristu HDP je dano tempy ristu vyrobnich faktor( a jejich

produktivity. Skute¢né tempo ristu HDP se pohybuje cyklicky kolem potencialniho

12 Soubéznost zmén nabidky penéz a zmén urokové miry nemusi platit v krajnich

ptipadech svislé nebo vodorovné kiivky LM. Situace by také vypadala jinak v modelu IS-LM
pro otevienou ekonomiku, respektive v Mundell-Fleminogoveé modelu (viz dalsi kapitola).

B Dalsim motivem, ktery nachdzime u tady evropskych bank, bylo pfebirani mé€nové
politiky Bundesbanky pomoci stabilniho kurzu - pak je vSak fizeni urokovych sazeb

nastrojem kurzové stability, nikoli nastrojem autonomni meénové politiky.
14 Blinder, Alan S., /2/.
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tempa, a mize byt ovlivnéno ménovou politikou prostiednictvim jejiho dopadu na
realné urokové sazby. Realné urokové sazby maji v USA bezprostiedni vliv na vyvoj
investic do fixniho kapitalu, na bytovou vystavbu, na poptavku po pfedmétech
dlouhodobé spotieby - pfiCemz dalSi soucasti agregatni poptavky jsou jimi
ovlivitovany nepfimo.

Podle empirickych vyzkumui se v USA mira inflace vyznacuje znaénou mirou
inerce a potencialnimu tempu rlstu by odpovidala viceméné stabilni mira inflace.
Nejcastéjsi silou plusobici zmény miry inflace je v USA mezera mezi skute¢nym a
potencialnim outputem - "GDP gap". Je-li skute€ny HDP pod potencialnim, mira
inflace ma tendenci klesnout a naopak. "GDP gap" reaguje na zmény realnych
urokovych sazeb. Ty mGze FED ovlivnit prostfednictvim zmén nominalni Grokové
sazby z federalnich fondU. V ramci toho muze také kratkodobé volit mezi
zaméstnanosti (respektive realnym produktem, realnym ristem) a inflaci.

Za neutralni je pak mozno povazovat ménovou politiku vedouci k takové
arovni realnych urokovych sazeb, pfi které je skute¢ny HDP roven potencialnimu -
neexistuje tedy "GDP gap" (po probé&hnuti vSech zpozdéni a pfi absenci nahodnych
Sokl). Je ziejmé, ze podle této definice je neutralni ménova politika zaroveri
konzistentni s konstantni mirou inflace ve stfednédobém horizontu. Restriktivni
ménova politika (tight money) je kazda, pfi které jsou realné urokové sazby vyssi
nez by odpovidalo politice neutralni, a ktera tedy usiluje o sniZzeni miry inflace.
Opacné je definovana expanzivni ménova politika (easy money).

Odbornici se domnivaji, ze FED ménil urokové sazby, kdyz se objevil "GDP
gap", nebo kdyZ se inflace odchylila od miry odpovidajici uréité dlouhodobé cilové
urovni (ktera ma odpovidat potencialnimu produktu a odhaduje se na 2 %). Toto
chovani Ize smérem do minulosti empiricky prokazat a bylo popsano tzv. Taylorovym
pravidlem."

Problémem anticyklického ovliviiovani ekonomiky ménovou politikou je vSak
spravny odhad neutralni vySe realné urokové miry a dale to, Ze centralni banka
muze pfimo ovliviiovat jen nominalni irokovou miru - a vliv na realnou miru je
zprostfedkovan nejen béznou mirou inflace, ale téz inflacnimi expektacemi. Snaha
vyrovnavat cyklické odchylky sebou proto nese urcita nebezpedi. Je-li inflace

vyvolana jinou pric¢inou nez "GDP gap", mlze tato mé&nova politika nezamyslenou

13 Podle prof. Johna Taylora ze Stanford University, ktery je na zaklad¢ empirickych

studii formuloval pro obdobi od roku 1987 do prvé poloviny 90. let.
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odchylku od potencialniho produktu naopak vyvolat. DalSim nebezpecim je
pfestfelovani cile. Napf. pokud centralni banka stanovi nominalni urokovou miru na
takové urovni, Ze realna urokova mira bude vys$si nez neutralni, inflace klesne ale
otevie se "GDP gap" v tom sméru, Ze skute€ny HDP bude niz8i nez potencialni.
Nezménni-li pak centralni banka v€as nominalni urokovou miru, bude pokles inflace
vyvolavat jesté dalsi rist realné Grokové miry a dal$i rozevirani mezery mezi
skute€nym a potencialnim HDP - vznikne dezinflacni spirala. Omyl v opacném
sméru hrozi vznikem inflani spiraly.

Praktické ovlivihiovani odchylek od potencialniho produktu a vykyvl miry
inflace pomoci nominalnich urokovych sazeb pfes sazby realné vyzaduje
dlouhodobé zkusenosti s chovanim pfislusné ekonomiky. V USA bylo nepochybné
usnadnéno velkym ekonomickym rozmérem a relativné menSi otevienosti -
autonomni vliv domacich urokovych sazeb je o néco slabsi v malych otevienych
ekonomikach, pokud subjekty vice vyuzivaji zahranicni uvéry a reaguji tedy do jisté

miry i na zahranic¢ni sazby.

Phillipsova kfivka: transmise poklesu miry inflace do nezaméstnanosti a
snizeni realného produktu. Phillipsova kfivka nebyva pfimo zafazovana do analyzy
transmisnich mechanism( ménové politiky do realného sektoru, nicméné je
vhodnym nastrojem pro zobrazeni nékterych moznych dopadd zmén miry inflace,
vyvolanych ménovou politikou, na zaméstnanost, produkt a ekonomicky rust.
Phillipsova kfivka vychazi z rlistu cenové hladiny jako procesu, tedy z existence
uréité miry inflace a ze zmén této miry."® Rozebereme zde pfipad, kdy ekonomické
subjekty existujici miru inflace jiz zahrnuji do svych oekavani a do svych
ekonomickych rozhodnuti. Zajimaji nas dusledky neoéekavaného snizeni existuijici
miry inflace na zaméstnanost a output - a to nejprve kratkodoby dopad, a pak, po
posunu kratkodobé Phillipsovy kfivky, dlouhodoby vysledek dezinflace.

Predpokladejme, Zze dezinflaéni mé&nova politika sniZi inflaci. Podnikatelé

zjisti, Ze pfi dané urovni nominalnich mezd je skute¢na realna mzda (diky niz8i mife

o Jednorazovy pokles cenové hladiny lze samozifejmée interpretovat jako snizeni miry

inflace (piipadné jako miru deflace) v ur¢itém obdobi.
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inflace) vysSi nez oCekavali. To je pfiméje, aby kratkodobé& omezili vyrobu a
zaméstnanost."’

V delSim obdobi se vSak pfedpoklada, Zze vy$Si nezaméstnanost snizi
mzdové pozadavky a vyvola pokles nominalnich i realnych mezd - coz nasledné
dovoli, aby se vyroba a zameéstnanost vratila na vychozi uroven. Trvalym vysledkem
je nizsi mira inflace, ktera jiz zlistava zachovana. (Dlouhodoba Phillipsova kfivka je
vertikalni - dezinflacni ménova politika omezi inflaci, pfi¢emz output a zaméstnanost
se v dlouhém obdobi nezméni.)

Otazkou zlistava délka pfizplisobovaciho obdobi. Pfi dokonale pruznych
mzdach by mohla byt i kratkodoba Phillipsova kfivka vertikalni pfimkou -
pfizpusobeni niz§i mife inflace by Slo pfes mzdy a ne pfes pokles produktu. Pokud
v§ak jsou mzdy vysoce nepruzné (v tomto pripadé smérem doll), bude vliv poklesu
miry inflace na output vyznamnéjsi a delSi - negativni dopad na zaméstnanost a
produkt potrva nékolik let. Mlze jit napf. o situaci, kdy ekonomické subjekty zbrzdéni
inflace neoCekavaly, protoZze vyhladena dezinflatni politika nebyla dostatec¢né
kredibilni. To znamena, Ze i poté, co je prvotni nepfiznivy vliv ménové restrikce na
produkt prfevazen jejim blahodarnym vlivem na cenovou hladinu, mize byt za
urc€itych nepfiznivych okolnosti spustén jesté kratkodoby mechanismus Phillipsovy

kfivky a dale produkt zbrzdit.

Transmise rustu trokovych sazeb do realného sektoru pres objem a
dostupnost avéra. V posledni dobé roste v ivahach o transmisnich
mechanismech ménové politiky pozornost vénovana "objemové" dostupnosti
bankovnich avérl pro financovani investic. Pokud jsou totiz bankovni Gvéry (alespori
pro ¢ast firem) rozhodujicim zdrojem financovani investic, je tfeba vzit v uvahu vliv
ménové restrikce nejen na cenu Uvérq, ale i na jejich objem (dostupnost). Vysoké
urokové sazby snizuji dostupnost avérli a vyvolavaji problém nepfiznivého vybéru

(adverse selection) - projekty, které slibuji svym vynosem pokryt vysoké uroky, jsou

v Uvadime jedno z moznych vysvétleni, jak mechanismus kratkodobé kiivky funguje.

Moznych vysvétleni je vice v zavislosti na ptedpokladech o zplsobu rozhodovani
zaméstnanci a podnikatelti. Napf. v modelech pouzivajicich piedpoklad racionélnich
ocekavani lze vyvodit, Ze k poklesu produktu nedojde a Ze jiz kratkodoba Phillipsova kiivka
je vertikalni pfimkou.
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zpravidla také vysoce rizikové. DalSi problém je "moralni hazard" - vysoké sazby

zvysuji podil nesplacenych Gvérli a mohou podkopavat celkovou platebni moralku.®

Tobinovo g: transmise zmén nabidky penéz do realného produktu pres
ceny akcii. V ekonomikach, kde kapitalovy trh hraje velkou roli ve financovani firem
- relativné vétsi roli nez bankovni Gvér - mize transmise zacinajici snizenim
mnozZstvi penéz v ekonomice plisobit (spiSe nez pfes Urokovou miru)
prostfednictvim zmén v cenach finanénich aktiv - akcii a obligaci (equities). Veli€ina
zvana Tobinovo q'° je vztah mezi burzovni hodnotou firmy (tj. aktualizovanou
hodnotou toku jejich budoucich dividend) a momentalni reprodukéni hodnotou jejiho
kapitalu. MGZeme nyni rozliSovat nasledujici pripady:

Je-li g vétSi nez 1 - burzovni hodnota firmy je vys$Si nez jeji reproduké&ni
hodnota (firmy jsou burzou nadhodnoceny). V této situaci jsou nové investi¢ni statky
levné v relaci k burzovni hodnoté firem. Zaroven, kdyz firmy v takové situaci vydaji
nové akcie, mohou za né dostat vy$Si ceny v relaci k cendm novych investiCnich
statkll. To je vede, aby vice investovaly.?

Pokud v poc¢atecni situaci bylo q = 1, vyvola ménova expanze rist q nad 1.
Pfi ménové expanzi totiz subjekty zjistily, Ze drzi vice penéz nez zamyslely, a zbavuji
se jich nakupem akcii, jejichz cena pak stoupa. (Alternativni vysvétleni je, Ze pfi
ménové expanzi a poklesu urokové miry se ekonomické subjekty zbavuji aktiv
nesoucich urok a investuji do akcii, aby snizily vliv ménové politiky na své pfijmy -

z toho plyne rust cen akcii a rUst q.) Je-li q vét$i nez 1, podniky vice investuji, coz
vede k rlstu ekonomické aktivity a k ristu realného produktu.

Naopak, je-li @ mensi nez 1, pro firmy neni vyhodné nakupovat nové
investi¢ni statky, protozZe ty jsou drahé v relaci k trzni hodnoté firem. Restriktivni
ménova politika a rlst urokové miry zplisobuje, Ze se subjekty zbavuji akcii a
investuji do aktiv nesoucich urok a Zze ceny akcii klesaji. Burzovni hodnota firem
klesne pod jejich reprodukéni hodnotu, podniky investuji méné, coz vede k poklesu

ekonomické aktivity.

'8 Tento mechanismus muize mit zna¢nou silu v ¢eské ekonomice, viz dale.

1 Srovnej Tobin, J., /18/.
20 Obdobné¢ se bude vice investovat i do bytové vystavby, protoZe expanzivni ménova
politika vyvola také rast cen pudy, domt a byta v relaci k pofizovaci hodnot€.
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Jednoduché schéma transmise ménove restrikce by v tomto pfipadé

vypadalo:

Mi=PA=gl=1l=711,

kde P. jsou ceny akcii.

Urcitym zamléenym piedpokladem tohoto pohledu je, Ze pokles investi¢ni
poptavky povede k poklesu realného produktu a nebude tedy absorbovan poklesem
cen. Méni se ceny akcii, ale neméni se soucasné ceny investi¢nich a ostatnich
statkd.

Uvedeny transmisni mechanismus vyZaduje silny vliv kapitalového trhu, takze
(na rozdil od USA) se jeho vyznam pro evropské ekonomiky zatim nedafi empiricky

prokazat.

Transmise pres zmény bohatstvi ekonomickych subjektt do realného
produktu. Tento mechanismus akcentoval keynesiansky ekonom F. Modigliani.
Vychazi z toho, Ze ekonomické subjekty maji urcity Zivotni cyklus spotieby a
investovani. Je pfijata hypotéza, Ze subjekty (domacnosti) maximalizuji
intertemporalné svij uzitek, a podfizuji tomu spotiebu v riznych obdobich. Alokace
mezi spotiebu a investice je zaloZena na teorii permanentniho dichodu (subjekt
usiluje o udrzeni urcité permanentni trovné dlichodu v ¢ase).

Mechanismus opét plisobi zejména pres kapitalovy trh: ménova expanze a
rast irokové miry vyvola rast cen akcii #', to zvy$i bohatstvi ekonomickych subjekt(,
a tim i jejich celozivotni zdroje. Rlst bohatstvi je vede k tomu, aby zvysili spotiebu.

Ménova restrikce ma opacny vliv, jednoduché schéma transmise ménové

restrikce by tedy bylo:
M= P, {= bohatstvi 1= spotreba =

Posledni ¢lanek - relace mezi spotiebou a dlichodem - prfedpoklada opét

v keynesianské logice Ze uroven realného dichodu (produktu) je dana poptavkové a

2 I tato transmise mtize fungovat také pies rust cen realit, zejména piidy, domu a bytt.
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nabidka se pfizplsobi, a Ze po poklesu spotiebni poptavky klesne realny produkt -

nestane se, Ze by pfizplsobeni $lo (zcela nebo z&asti) pres pokles cen (dezinflaci).

4.2 Modely pro otevienou ekonomiku

Transmise do realného produktu a obchodni bilance pres ménovy kurz -
otevieny IS-LM model s pruznym kurzem. Otevieny IS-LM model s pruznym
kurzem pracuje pfi transmisi ménové politiky do realného sektoru opét
s pfedpokladem (kratkodobé&) nepruznych domacich cen. Je v8ak obohacen o pohyb
ménového kurzu a Cistého realného exportu. Z rliznych moznosti aplikace tohoto
modelu je pro nasi analyzu zajimavy vztah od ménové restrikce, tj. od poklesu
penézni zasoby, ke kratkodobému poklesu Urovné readlného dlichodu a zhorseni
bilance obchodu zboZim a sluzbami. Pokusime se o maximalné zjednoduseny
vyklad.

Pokles penézni zasoby vede, stejné jako v uzavieném IS-LM modelu, k rlstu
realné urokové miry. Vysledkem je pokles realného produktu. V otevieném IS-LM
modelu znamena pokles realného produktu zaroven snizeni dovozu zbozi a sluzeb
(vyvoz podle predpokladll modelu nezavisi na domacim realném produktu, nybrz na
zahrani¢nim a na ménovém kurzu). Dale v otevieném modelu riist Grokové miry
(pfesnéji feCeno zvyseni urokového diferencialu vidi cizing) vyvola i tlak na pfriliv
kapitalu. Celkové tedy pokles realného produktu plsobi ve sméru zlepseni platebni
bilance (bézného i kapitalového uctu), coz vede k apreciaci ménového kurzu E (diky
modelovému predpokladu kratkodobé stabilni cenové hladiny jde o nominalni i
realnou apreciaci). Realna apreciace kurzu v8ak na druhé strané vyvola pokles
konkurenceschopnosti a pokles realného vyvozu. Zalezi pak na vyvoji zahraniéniho
produktu a na parametrech domaci ekonomiky (véetné elasticity dovozu vugci Grovni
produktu a vyvozu viéi zahraniénimu produktu a kurzu), ktery vliv previadne. Kdyz
pfevladne vliv zmény kurzu na vyvoz nad vlivem zmény produktu na dovoz, dojde
k poklesu Cistého vyvozu zboZi a sluzeb NX. Pokles Cistého vyvozu znamena, Ze i
z tohoto titulu dochazi k poklesu celkové ekonomické aktivity - realného produktu.

Schematické znazornéni vlivu realné apreciace kurzu na produkt:
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Otevieny IS-LM model ukazuje, ze dezinflaéni politika (snizeni nabidky penéz
a zvySeni Urokovych sazeb) mize v oteviené ekonomice s plovoucim kurzem brzdit
rast a zaroven i zhor§ovat obchodni bilanci. Pravé v tomto modelu se
prostfednictvim kurzu mé&ny mohou projevit "spojité nadoby inflace a vnéjsi
nerovnovahy", o kterych se zmifiovala prva kapitola této studie: vysSi urokové sazby
vyvolaji zhodnoceni kurzu, které (pfi pfedpokladu kratkodobé nepruznych cen)
zhors8i obchodni bilanci. Az v delS§im obdobi reaguje cenova hladina - projevi se v ni
protiinflaéni efekt snizeni domaci poptavky i poklesu dovoznich cen. Jednoduchy
transmisni mechanismus uzavienych modell nebezpedi do¢asného zhorseni
obchodni bilance po ménové restrikci nechava stranou.

Otevreny IS-LM model s pruznym kurzem tedy akcentuje fakt, Ze rist Urokové
sazby zhodnocuje ménu a snizuje zahranini poptavku po domacim zbozi. Uréenost
vyvozu vyvojem zahrani¢niho produktu a kurzu mény je samoziejmé zjednodusenim
reality, nebot na vyvoz mize pUsobit vice faktorl (véetné necenové konkurence).
Pohled pres vliv rlstu Urokovych sazeb na kurz mény zachycuje jednu souvislost -
od zhor$ovani obchodni bilance ke zpomaleni rlistu. Rast drokovych sazeb ma vSak
v daném modelu i druhy dopad: zvySeni urokové sazby snizuje domaci produkt, a
toto zpomaleni ristu snizi dovoz a muze obchodni bilanci naopak zlep$ovat.

Transmise ménove restrikce do poklesu produktu, pfipadné do zhorseni
vnéjSi nerovnovahy, je v otevieném IS-LM modelu opét zavisla na pfedpokladu
(kratkodobé) nepruznosti cen. Kombinaci otevieného IS-LM modelu s pifedpokladem
dokonale pruznych cen bychom namisto toho odvodili pfimou transmisi poklesu
penézni zasoby (nebo ristu nominalni urokové miry) do poklesu cenové hladiny,
bez vlivu na realny produkt.

Pfedpoklad nepruznych cen v kratkém obdobi a souc¢asné& dokonale pruznych
cen v dlouhém obdobi by pak dovolil kombinovat oba vlivy - kratkodoby a do€asny

vliv zmén penézni zasoby na produkt, a dlouhodoby a trvaly vliv na inflaci.”

2 Povsimnéme si v této souvislosti jednoho faktu, ktery miize byt relevantni pro ¢eskou

meénovou politiku. Docasnost negativniho dopadu meénové restrikce na realny produkt zavisi
na piedpokladu, ze v delsim obdobi se ménové restrikci piizpusobi cenova hladina. To mtize
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Mi=PA=gl=1l=711

Mundel-Flemingiv model dokonalé mobility kapitalu. Zjednoduseny vyklad
otevieného I1S-LM modelu ponechal stranou nékteré vyznamné problémy, zejména
otazku, zda a jak dlouho je sniZeni penézni zasoby a zvySeni Urokové miry viilbec
udrzitelné - zda urokovy diferencial neni ihned anulovan pfilivem kapitalu, ktery
zaroven zvysi penézni zasobu, a tim podkope zamyslenou ménovou restrikci.

Jednoduchy model sice pocita s urokovym diferencialem a s tlaky na toky
kapitalu, které rozpohybuiji kurz, ale jiZ nevénuje dostatek pozornosti jejich zpétnému
vlivu na penézni zasobu. Nezabyva se explicitné transmisi poklesu penézni zasoby
a rlstu urokové sazby (diferencialu) pres pfiliv kapitalu do zpétného ristu penézni
zasoby. Cim je kapital mobiln&jsi, tim vétsi priliv kapitalu je vyvolan jiz malym
zvySenim urokoveé miry.

SofistikovanéjSi variantou otevieného IS-LM modelu, ktera se pfimo zaméruje
na tyto otazky a zkouma dopad krokd ménové politiky pfi riiznych kurzovych
rezimech a pfi dokonalé mobilité kapitalu, je Mundel-Flemingtv model.®

Pripad fixniho kurzu. Ménova restrikce, ktera vede k poklesu penézni
zasoby a k rGstu Urokovych sazeb, vyvola (pfipadné zvysi) urokovy diferencial dané
ekonomiky vici zahranici. Pfi dokonalé mobilité kapitalu vyvola i maly rist Urokovych
sazeb velky pfiliv kapitalu. Poptavka po domaci méné vyvolava tlak na apreciaci
kurzu. K udrzeni fixniho kurzu musi centralni banka intervenovat, tedy prodavat
domaci ménu. To zvySuje domaci penézni zasobu. Nasledkem je, Ze urokova sazba
opét klesne a penézni zasoba vzroste na plvodni Uroven. Penézni zasoba je
endogenni, centralni banka ji nasledkem pfilivu kapitalu nema pod kontrolou.

Plvodni ménova restrikce je rychle anulovana, takze ménova politika je v situaci

platit, pokud byla inflace vyvolana mezerou mezi domaci poptavkou a nabidkou. V CR vsak
je ukazatelem rozhodujicim pro miru ménové restrikce Cistd inflace, ze které nejsou
vylou¢eny vlivy ristu svétovych cen dovazenych surovin a zeméde€lskych produktd. Mize
pak hrozit, Zze i na inflaci vyvolanou timto autonomnim vn&j$§im vlivem bude odpovédi
meénova restrikce. To omezi dovoz a podvaze redlny rust - tentokrat nikoli kratkodobé, ale i
dlouhodobé¢, protoze zahrani¢ni ceny na domadci restrikci reagovat nebudou. Z¢asti mize
pomoci jedin€ pokles elasticity HDP na tyto dovozy. Alternativné by zastaveni ristu
domacich cen dovazenych komodit v tomto piipadé¢ bylo mozné apreciaci mény - opét s
dopadem na konkurenceschopnost, Cisty vyvoz a rst.

» Podle praci .M. Fleminga a R.A. Mundella z let 1962-1963, které byly pozdg&ji
rozvinuty dal$imi autory, viz napt. Dornbusch, R., Fischer, S., /6/.
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fixniho kurzu a dokonalé kapitalové mobility fakticky neucinna. Nedochazi k jeji
transmisi ani do realného produktu ani do cenové hladiny.

V realité tento model neplsobi takto absolutné, protoZe centralni banka muze
vlivu na domaci penézni zasobu branit sterilizaci pfilivu kapitalu. To sebou vSak
nese znacné naklady, navic moznosti ucinné sterilizace nejsou neomezeneé.
Urcitému vlivu na domaci penézni zasobu se vétSinou nepodafi zabranit, takze
ucinnost ménové politiky je pfinejmensim oslabena. Plati dale, Ze problém pfilivu
kapitalu vystupuje tim silngji, ¢im kredibilngj$im se zahrani¢nim investorim jevi fixni
kurz. Silné riziko devalvace by kapitalovy pfiliv oslabilo.

Pripad plovouciho kurzu (Cisty floating). Pfi zcela volné plovoucim kurzu
bude ucéinek ménové restrikce vypadat jinak. Pokles penézni zasoby a rlst Grokové
sazby i zde vyvola tlak na pfiliv kapitalu. Poptavka po domaci méné bude tladit na
jeji apreciaci, které vSak pfi plovoucim kurzu nic nestoji v cesté. Apreciace kurzu

Tim, Ze centralni banka nemusi intervenovat na udrzeni kurzu, nepienasi se
vliv vy$sSich arokovych sazeb do rlstu nabidky penéz v domaci ekonomice. Diky
volné plovoucimu kurzu muze tak centralni banka i v situaci dokonalé kapitalové
mobility ucinné pUsobit na ekonomiku, ovliviiovat penézni zasobu a Urokové miry.

Apreciace kurzu maze kromé toho zdraZzovanim domacich aktiv odrazovat
nékteré formy pfilivu kapitalu, vyvolava i obavy z nahlého zpétného pohybu kurzu.
Proto rozdily v urokovych sazbach nemusi ani pfi dokonalé kapitalové mobilité vést
k tak masivnim tlakim na kapitalové toky, jako pfi kurzu pevném. (To v$ak plati, jen
pokud je kurz jako volné plovouci skute€né vniman - investofi véfi, Ze centralni

banka nebude intervenovat.)

Rizeni penézni zasoby versus Fizeni trokovych sazeb v oteviené
ekonomice. V oteviené ekonomice s liberalizovanymi kapitalovymi toky se pfi silné
politikou pfimo na urokoveé miry - tedy ovliviiovat miru inflace ne pfes mnozstvi
penéz, nybrz pfes cenu penéz. Pokud je ovliviiovani urokovych sazeb v ekonomice
provadéno prostfednictvim sazby administrativné fizené centralni bankou a zaroven
ma dana ekonomika velky inflaéni, a tim i urokovy diferencial, mize se Urokova

politika centralni banky dostat s vyvojem penézni zasoby do rozporu. V duchu
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Mundell-Flemingova modelu mlze pak zvySeni Urokové sazby vyvolat pfiliv kapitalu
a rlst penézni zasoby. V takovém pfipadé se fizena Urokova sazba nemusi hladce
pfenaset do celé dalsi struktury urokovych sazeb v ekonomice, protoze vyvoj
penézni zasoby pUsobi protismérné. Muze nastat soub&h zvySeni Urokové sazby
fizené centralni bankou s ristem penézni zasoby (v dlsledku pfilivu kapitalu).
Uginnost mé&nové politiky je ohrozena, jakmile transmisni mechanismus ristu
penézni zasoby plUsobi na ekonomiku silnéji, nez transmisni mechanismus odvijejici
se od fizené urokové sazby.

Na prvni pohled by z logiky Mundell-Flemingova modelu vyplyvalo, Ze tento
problém se mlze objevit jen pfi fixnim kurzu. Dosud jsme v$ak uvaZovali jen oba
mezni kurzové rezimy - fixni kurz a Cisty floating. Mezi nimi existuje fada
mezistupil, z nichZ nas nyni zejména zajima rezim fizeného plovani. Pfi fizeném
plovani neni zaruéeno, Ze k soubéhu rlstu Urokové sazby s rlstem penézni zasoby
nemUze dojit. Pfi kredibilnim dezinflaénim zavazku, nuticim v malé oteviené
ekonomice centralni banku zabranovat depreciaci kurzu pod urcitou hranici,
neodrazuje riziko depreciace kapitalové toky. Zaroven centralni banka v rezimu
fizeného plovani obvykle neni ochotna pfipustit ani silnou apreciaci kurzu, takze od
urcité hranice zacne intervenovat - prodavat domaci ménu, coz zvySuje penézni
zasobu. Proto ani opusténi fixniho kurzu ve prospéch fizeného plovani neodstrani
nebezpedi, ze mlize dojit k soub&hu zvyseni fizené Urokové sazby s rlstem penézni
zasoby. Oba vlivy by pak pUsobily proti sobé. Centralni banka musi posoudit, ktery
transmisni mechanismus se v daném kontextu a pfi danych hranicich kurzové

intervence prosadi vyraznéji.
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5 Vybrané namety pro dalsi strategii

5.1 Inflace a ekonomicka uroven

Jak bylo uvedeno, v dobé& pred vstupem Ceské republiky do Evropské unie se
budou vyrazné projevovat kratkodobé negativni vliivy dezinflaéniho procesu na rist -
zatimco pfiznivy vliv nizké miry inflace I1ze oCekavat teprve po skonceni dezinflace.
Vedle priibézného empirického testovani transmisniho mechanismu ménové
politiky do miry inflace je tedy treba pro ¢eskou ekonomiku testovat také jeji
transmisi do realného produktu.

Napfiklad empirické testy pro zemé Evropské unie uvadéji jako spolecny rys,
Ze po zpfisnéni ménové politiky nejprve klesne realny produkt - zatimco vliv na
inflaci se dostavi az pozdéji /14/. Jeden z odhadl pro zemé Evropské unie napf.
udava, Ze i doCasné jednorazové zvyseni urokovych sazeb vede k poklesu realného
produktu, ktery za€ina zhruba po dvou ¢tvrtletich, vrcholi po 5-6 &tvrtletich, a zcela
odezni az po 3 - 4 letech /8/. V ekonometrickém modelu Banque de France pfinasi

zvySeni intervencni urokove sazby o 1 procentni bod pokles realného produktu v
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nasledujicich tfech letech (-0.18, -0.36 a -0.2 % HDP), jako cenu za to, Ze po téchto

tfech letech je dosaZeno poklesu cenové hladiny zhruba o 0.3 az 0.4 % (podle /3/).

Pro Ceskou ekonomiku se jako relevantni jevi pfedevSim nasledujici

transmisni mechanismy ménove restrikce do poklesu realného produktu (které

mohou byt spustény, jakmile se zvySeni nominalnich urokovych sazeb prfenese do
ristu ocekavanych reélnych sazeb):

- RuUst realnych Urokovych sazeb snizi investi¢ni vydaje firem, ¢imz se (na zatim
nespecifikovatelny pocet let) omezi celkova poptavka a produkt (a navic i
potencial pro budouci rlist). Pro nastup tohoto transmisniho mechanismu zfejmé
bude rozhodujici pohyb realnych urokovych sazeb odvozenych od oekavaného
vyvoje cen prlimyslovych vyrobcl, nikoli od CPI nebo &isté inflace. Pokud jde o
silu tohoto mechanismu, je znamo, Ze €eské podniky jsou na uvérovém
financovani daleko zavislejSi nez napf. firmy zemi EU. V EU jsou nové rozvojové
programy firem vétSinou az ze 70 % financovany vnitfnimi zdroji (reinvestovany
zisk), dalSich 5-7 % zdrojli firmy ziskavaji z kapitalového trhu, a jen zbytek cca
25 % predstavuji tvéry - stfedné- a dlouhodobé. Odhaduje se, ze v Ceské
republice pfedstavuji vlastni zdroje jen 40-45 %, kapitalovy trh pouze 1 %,
zatimco 50-55 % financovani novych rozvojovych projekta firem pokryvaiji
bankovni uvéry, a to z poloviny uvéry kratkodobé.

Specifikem Ceské ekonomiky je dale i mira, v nizZ je na bankovnich Gvérech
zavisly dokonce bézny provoz podnikl. Zvy$eni realnych Urokovych sazeb zde
proto nepodvazuje jen investice, ale muze na dosti dlouhou dobu ohrozit dokonce
i béZnou uroven ekonomické aktivity podnik(. Namisto brzdéni investi¢ni
poptavky tak urokové sazby mohou pfibrzdit b&€Znou nabidku, coz by bylo
Z hlediska uzavirani mezery mezi agregatni poptavkou a nabidkou
kontraproduktivni.

- Rust realné urokové miry snizi i "investice" domacnosti do bytové vystavby a
pfedmétd dlouhodobé spotieby. Také tim je po ur€itou dobu snizena celkova
poptavka a produkt. V tomto pfipadé vSak budou ziejmeé relevantni realné sazby
odvozené z oCekavaného vyvoje spotiebitelskych cen.

- Rust realnych Urokovych sazeb muze tlacit na nominalni i realné zhodnoceni

ménového kurzu, coz by omezilo Cisty export a tim i celkovy produkt.
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- RuUst realnych Urokovych sazeb snizi i objem a kvalitu nové poskytovanych avér(

pqul}

("nepfiznivy vybér" Gvérovych projektll vedouci k ristu podilu vysoce rizikovych
averl na novych Gvérech), zvysi riziko nesplaceni nékterych starych tvérd, a
posili problém "moralniho hazardu".

V oteviené Ceské ekonomice mohou byt transmisni mechanismy vedouci od
realnych sazeb a dostupnosti Uvérd k investiéni i béZné aktivité podnikl z&asti
oslabeny diky moznosti pouzivani zahrani¢nich uvérovych zdroju, coz v§ak samo
nese znacna rizika.?* Vysoka zavislost podniki na bankovnich Gvérech (oproti
vlastnim zdrojlim a zdrojiim z kapitalového trhu) naopak tento transmisni
mechanismus posiluje. Navic se ukazalo, ze vySSi urokové sazby vedou i k tendenci
k ristu vynucenych mezipodnikovych uvérl a tedy i druhotné platebni neschopnosti.
Dopad rlstu Urokovych sazeb do mikrosféry ¢eské ekonomiky je pfitom velmi
diferencovany. Zejména jsou defavorizovany malé podniky a podniky, které
neexportuji. Vytlacovani velkych klientl k levnéjs§im zahrani¢nim Gvérim zase

defavorizuje domaci banky.

Poté, co se se zpozdénim prosadi vliv ménové restrikce na inflaci, mohou
uvedené nepfiznivé vlivy na produkt jesté fadu mésict odeznivat. Usp&sna
dezinflace mize pak navic spustit jesté i mechanismus kratkodobé Phillipsovy
kfivky, kdy samo snizeni miry inflace vyvola kratkodoby pokles zaméstnanosti a
produktu.

Nékteré mozné transmisni mechanismy do realného produktu jsou empiricky
téZko prokazatelné - napf. dopad zhorSovani uvérového portfolia vlivem
"nepfiznivého vybéru" a "moralniho hazardu". Z hlediska dostupnosti tdaju se

nejevi snadnym specifikovat konkrétni jednotlivé transmisni mechanismy, kterymi

H Dalsi transmisni mechanismy, uvedené v kapitole 2, ziejmé pro CR ziejmé nejsou tak

relevantni:

- Rust redlné arokové miry relativné znevyhodni drzbu akcii a obligaci. Subjekty
prodavaji akcie, jejich ceny klesaji, klesa burzovni hodnota firem, pii nizsi burzovni hodnoté
se nové investice jeji jako piili§ drahé a jsou omezovany. Tato transmise (Tobinovo q)
pusobi silnéji v ekonomikach, kde velkou roli hraje kapitalovy trh, zejména v USA - kdezto
ani pro zapadni Evropu se ho zatim nedafi prokazat.

- Rust redlné urokové miry a jim vyvolany pokles cen akcii (viz ptedchozi bod) snizi
celkové bohatstvi ekonomickych subjektt, coz je vede k omezeni spotieby. Klesa poptavka a
realny produkt . (Opét je otazkou, nakolik v CR by tento mechanismus zatim mohl mit
vyznam.)
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k dopadu urokovych sazeb na produkt dochazi. Vedle vlastnich empirickych
vyzkumtd CNB se pro mozné porovnani nabizeji i testy provadéné na dalsich
pracovistich, zejména na Ceském statistickém Gfadu, ve vyzkumnych utvarech bank
a na vysokych $kolach. Existuji napt. neoficialni odhady CSU, podle kterych v CR
snizeni miry inflace o jeden procentni bod, pokud k nému dos$lo vlivem ménové
restrikce, vyvola snizeni ristu priimyslu zhruba o 4,5 procentniho bodu. Odhady
Expandia Finance (/16/) udavaji, Ze vzestup urokovych sazeb o 1 procentni bod
vyvola snizeni miry inflace o 0,2 procentniho bodu a pokles HDP 0 0,3 az 0,9
procentniho bodu. Z toho vyvozuji, Ze sniZzeni miry inflace o jeden procentni bod
pomoci zmény urokovych sazeb vyvola pokles tempa ristu HDP o 1,5 az 5,0
procentniho bodu.

V poslednich letech ve svété dochazi i k uréitym nazorovym posuniim, pokud
jde o samotnou dulezitost nizké miry inflace. Znovu je nastolovan problém, ktery byl
jiz pokladan za vyfeseny - totiz zda velmi nizka mira inflace je za kazdych okolnosti
tim nejlepsim predpokladem pro dlouhodoby ekonomicky rlst a pro pIné vyuzivani
ekonomického potencialu. Objevila se studie Mezinarodniho mé&nového fondu
ukazujici, Ze v priméru za velky vzorek zemi se dlouhodoby negativni vliv na rlst
podafilo empiricky prokazat jen pro inflaci prevys$ujici roéni tempo 8 %.%° Jiné
prameny, s odvolanim napf. na studie Svétové banky, udavaji jako hranici 10 nebo i
15 %, coz muze ovdem byt zplsobeno hrubsi klasifikaci intervald.”® Pokud je
snizovani inflace pod urcitou hranici spojeno s vyznamnym kratkodobym (a pfi
opakovanych dezinflaénich krocich i stfednédobym) zbrzdénim rustu - a pfitom by
nevedlo k vyznamnému dlouhodobému urychleni ristu - jevila by se pak uzite¢nost
takové politiky jako pochybna. To, co plati v priméru za velky vzorek zemi a dlouhé
obdobi, nelze ovSem automaticky vztahnout k jedné ekonomice a jeji konkrétni
situaci.

V kazdém pfipadé v8ak v Ceské republice musi strategie pfipravy na vstup
do EU brat vztah mezi dezinflaci a ristem v tivahu. Nejde o faleSnou dichotomii
bud’snizovani inflace nebo rlist, ale o nalezeni inosného tempa dezinflace
s ohledem na potifebu zvySovani ekonomické urovné. Dosazeni takové relativni

ekonomické urovné, ktera by zaru€ovala dobré predpoklady pro vstup do EU,

» Sarel, M., NonLinear Effects of Inflation on Economic Growth, IMF Working Paper
No. 56, May 1995.
2 Viz Frait, J., /7/ a studie tam citované.
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nebude pro CR nijak snadny tkol. Materialy Evropské Unie, analyzuijici pfipravenost
Ceské republiky na zahajeni rozhovort o pfijeti, udavaly ptivodné pro CR urovef
HDP na obyvatele v roce 1995 jako 9410 ECU (v parité kupni sily). To odpovidalo
55 % priméru zemi EU (/1/, str. 18). Relativni Grovert mezd i produktivity prace vici
priméru EU ¢inila v parité kupni sily v r. 1995 zhruba 45 %. (/19/ str. 17). Podle
informaci CSU nicméné novéj$i srovnavaci studie OECD prehodnotila stuperi kvality
¢eskych vyrobkl pfi vypoctu parity kupni sily a udava aroveri HDP na obyvatele

v parité kupni sily v roce 1996 jako 62-63 % prameéru zemi EU. Podle téchto Cisel
by tedy CR jiz v souéasnosti dosahovala ekonomické Grovné, s niz do EU
vstupovaly Recko, Irsko a Portugalsko. Zkusenost "bohatsich" zemi EU

s financovanim vstupu téchto tfi zemi vSak nenasvédcuje ochoté takovéto kroky

v budoucnu opakovat. Pfipravovana reforma ve sméru redukce finanéni naro€nosti
spolecnych politik bude znamenat, Ze minimalni relativni troven kandidatskych
zemi, ktera umozni jejich hladké zaclenéni, se posune smérem nahoru.

Jaké jsou predpoklady pro to, aby CR vstupovala do EU s relativni Grovni
alespon 70 % priméru EU (s niz vstupovala &tvrta z "nejchudSich" zemi, tj.
Spanélsko)? Vyjdeme-li z novych, pfizniv&jsich &isel, a vezmeme-li jako nejblizsi
pravdépodobny termin pfijeti az rok 2005, pak za prfedpokladu primérného 2%
tempa riistu zemi EU by ekonomika CR musela poginaje rokem 1998 rist
primérnym ro¢nim tempem cca 3,93 %, aby do za¢atku roku 2005 dosahla 70 %
priméru EU. V pfipadé prameérného rastu zemi EU tempem 2,5 % ro¢né by
k dosazeni stejného vysledku musela CR rlst primé&rnym tempem 4,44 %, pfi rGstu
zemi EU tempem 3 % pak priimérnym tempem 4,95 %. Pod zornym Uhlem
soucéasnych temp rlstu ¢eské ekonomiky se tedy jeji pfipravenost na vstup do EU
z tohoto hlediska nejevi pfili§ optimisticky.?”

Naproti tomu v oblasti miry inflace by spinéni inflaénich cild CNB podle
progndzy uvedené v tabulce 1 zajistilo pokles celkové miry inflace na 5 % jiz kolem
roku 2002, coz by zarover implikovalo pokles inflaéniho diferencialu CR oproti
priméru zemi EU zhruba na 3 procentni body. | poté, a patrné i po vstupu do EU,

Ize vSak oCekavat pretrvavani inflaéniho diferencialu, tedy pokracujici predstih

77 Propoéty ekonomické urovné zaloZené na parité kupni sily jsou samoziejme zavislé

na spravném odhadu této parity, a tim i na srovnani kvality vyroby v CR se zemémi EU.
Zvysovani kvality nasi produkce miiZze napomoci rastu nasi ekonomické arovn€ métrené
v parité kupni sily, rozhodujicim zdrojem dohanéni vSak zustava rychlejsi ekonomicky rist.
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cenového ristu v CR v{&i prdiméru EU - v disledku pomé&rné vysokého ERDI, které
podle prognoz jesté bude CR vykazovat.

Rozdil cenovych hladin (CR oproti primé&ru EU), ktery dnes trva zejména
v neobchodovatelném sektoru, bude mit tendenci se diky mzdovym a dalsim tlakim
vyrovnavat, diky dezinfla¢ni politice vSak jen postupné a v delSim obdobi. Pokud by
ovéem CR uvazovala o vstupu do Evropské mé&nové unie, méla by jej nadasovat do
situace zhruba vyrovnanych cenovych hladin - jinak by po pfijeti spole€né mény
hrozil rychly cenovy a mzdovy skok.

Teoreticky je postupné sblizovani cenovych hladin mozné i bez dlouhodobé
vy$8i miry inflace v CR oproti priimé&ru EU. Pak by v8ak muselo byt zaloZzeno na
predstihu CR v riistu produktivity, zejména u obchodovatelnych zbozi a sluzeb, a
muselo by byt provadéno pohybem nominalniho kurzu (a tedy z pfevazné casti
nastat je$té pred pfijetim kurzovych zavazkl plynoucich ze vstupu do ERM ).%

V praxi je scénar tak vyrazného predstihu v rlistu produktivity, ktery by zcela
pokryl sblizovani cenovych hladin, malo realisticky. V nejlepSim pfipadé je mozno
oCekavat kombinaci sblizovani cenovych hladin ob&€ma procesy - coz
pravdépodobné implikuje vy$$i miru inflace oproti zemim Evropské unie i po vstupu
do EU.

8 Takovy scénai by mohl vypadat zhruba nésledovné: rychly rtst produktivity

v obchodovatelném sektoru by umoznil vysoky Cisty export, dovolil by (a sdm by z¢asti
vyvolaval) nominalni zhodnocovani kurzu koruny viici euru, aniz by se snizovala
konkurenceschopnost na evropskych trzich. Nominalni zhodnocovani by zvedalo dnes nizsi
domaci cenovou hladinu neobchodovatelnych zbozi a sluzeb k hladin¢ v EU. ERDI vii¢i euru
by tak klesal kurzovym pohybem - namisto pohybu infla¢niho. K udrzeni
konkurenceschopnosti by ov§em ceny obchodovatelnych zbozi a sluzeb musely i po pfepoctu
rostoucim kurzem stale ztistavat zhruba na trovni cenové hladiny EU, coZ znamena, Ze doma,
pted piepoctem kurzem, by jejich ceny musely vici trovni EU klesat. Prave proto by byl
nutny predstih v ristu produktivity - coz by zaroven umoznilo i sblizovani mzdovych hladin.
Nominalni zhodnocovani vii¢i euru by nicméné mélo dopady i na konkurenceschopnost ve
sméru k dalsim obchodnim partneriim. Zvlast’ obtizna situace by mohla nastat, pokud by se
splnilo o¢ekavani nékterych odbornikli o postupném zhodnocovani eura viaci USD vlivem
rustu vyznamu eura jako mezindrodni a rezervni mény.
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5.2 Inflace, vnéjsi nerovnovaha a kurzovy rezim pro vstup do ERM

Nizka miry inflace a vnéjSi rovhovaha ekonomiky jsou také cile, které si
v soucasné situaci €eské ekonomiky mohou vzajemné konkurovat. Vnitini a
vnéjSi nerovnovaha piredstavuji "spojité nadoby", coz se projevuje i v kurzovém
rezimu fizeného floatingu: zhodnoceni mé&ny ma tendenci pfispét k prohloubeni
obchodniho deficitu, ale usnadnuje dezinflaci. Znehodnoceni mény pulsobi jako
jeden z faktort pfiznivych pro vnéjsi rovnovahu, ale ma nepfiznivy vliv na inflaci.
Také kurzové intervence centralni banky maji tento protichiidny dopad.

Centralni banka nemUze starost o vnéj$i rovnovahu pustit ze zfetele, nebot
existuje silna vzajemna propojenost obchodni a platebni bilance, devizovych rezerv,
kurzu a inflace. Vysoké urokové sazby mimo jiné podnécuji kratkodobé zahrani¢ni
vklady na ukor dlouhodobych investic.

PFi vyrazné priorit& vnitfni rovnovahy by ohledy na inflaéni cile mohly CNB
nutit k jednostrannym kurzovym intervencim proti depreciaci, které by se po urcité
dobé staly predikovatelnymi, takZze kurzové riziko by prestalo odrazovat spekulativni
priliv kapitalu. Na druhé strané CNB nemtize mit pohyb kurzu vzdy plné pod
kontrolou. Pfipadna vyrazna depreciace kurzu by se mohla stat pro dezinflaéni
politiku exogenné& danym omezenim.

Varianta prognéz CNB, uvedena za za&atku této studie, poéita s urditou
mirou priority davané dezinflaci pfed feSenim vnéjsSi nerovnovahy. Do roku 2002 by
deficit béZzného uctu mél sice klesnout na 2,8 % HDP, coz je vSak stale vyraznéjsi
nerovnovaha, nez jakou mély pfi vstupu do EU nejméné vyspélé zemé s vyjimkou
Portugalska.

Dal$i otazkou je vztah rastu a vnéjsi rovnovahy. Je sporné vyvozovat
z minulého vyvoje, Zze CR si z hlediska vné&jsi rovhovahy nem(ize dovolit obnovu
rychlejgich temp rGstu HDP. Re$enim jsou strukturalni i institucionalni zmény
v ekonomice, které povedou ke zleps$eni elasticit vyvozu a dovozu viéi ristu HDP.
Vyvoj v roce 1997 a v poslednich mésicich naznacuje urcité zlepSeni.

Vétsi ucast zahrani¢nich firem na domaci produkci mize sama o sobé vést
k ristu dovozni naro¢nosti HDP vy$$im uplatiovanim zahrani¢nich meziproduktl ve
vyrobé. Pokud to bude provazeno nebo i pfevazeno rlistem podilu vyvozu na HDP,

nepljde o negativni jev, nybrz o proces dal$iho otevirani ekonomiky a zapojovani do
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svétového obchodu. Obé elasticity - dovozu i vyvozu vici ristu HDP - je tedy tieba
posuzovat ve vzajemném vztahu. ZlepSovani vnéjSi nerovnovahy v8ak vyZzaduje
dostatecny predstih rlistu vyvozu pred ristem dovozu.

Asijské ménove krize znovu pfipomnély, Ze i kapitalovy ucet platebni bilance
se mlze stat samostatnym vyraznym zdrojem vnéjsi nerovnovahy. Do budoucna
nelze vyloudit ani pokusy o uréité pfehodnoceni postojl mezinarodnich instituci
k liberalizaci kapitalovych tok(. Liberalni ekonomové naopak argumentuji, ze
ménove krize jsou vyvolavany praveé tam, kde hospodaiska politika jde proti
pfirozenym trznim silam mezinarodni kapitalové alokace - pfili§ dlouhym udrZzovanim
nerealistickych kurzovych parit, a domacimi investicemi, které se uskutecnuji bez

ohledu na jejich dostate€nou ziskovost.

Kurzovy rezim pro vstup do ERM, vztahy strategie ménové politiky a
kurzového rezimu. NejblizSim ukolem kurzové politiky bude reagovat na zavedeni
eura (1.1.1999) a pozdé&jsi "zmizeni" DEM jako mény, ve které je v sou¢asnosti kurz
koruny vyjadfovan (1.6.2002, ale viada SRN muzZe tento termin i zkratit). Nebylo by
ucelné otalet s prechodem ke kotaci kurzu koruny v euru. Podle v§ech signall bude
euro zapadoevropskou podnikatelskou a bankovni sférou velmi rychle pfijato a
Ceské subjekty pfi styku se zahrani¢im budou muset tento trend nasledovat.

PFi nebo po vstupu do EU bude CR muset zvaZovat pfipojeni k mechanismu
sménnych kurz(l (ERM), ktery od 1.1.1999 nahradi dosavadni evropsky ménovy
systém a bude zaloZen pro ¢leny EU nezucastnéné v Evropské ménové unii. Podle
usneseni Evropské rady (Amsterdam 1997) je Clenstvi v ERM dobrovolné a
v soucasnosti se situace jevi tak, Ze dvé ze ¢ty zemi EU stojicich mimo EMU vstup
do ERM odmitaji. Velka Britanie iniciovala i diskusi o tom, zda v dalSich kolech
pfijimani do Evropské ménové unie bude pro splnéni Maastrichtskych kritérii
rozhodujici fakticka kurzova stabilita, nebo zda bude poZadovano uréité obdobi
Clenstvi v ERM. Na krystalizaci téchto stanovisek bude v budoucnu zaviset i
naléhavost pfi¢lenéni CR a dal$ich nové pfijimanych &lend EU k ERM. Povoleny
fluktuacéni interval ¢lenskych mén ERM vUci euru patrné zlstane i v budoucnu na
arovni 15 %. Tak Siroky interval by ¢eské koruné umozrioval pomérné hladky

pfechod od fizeného plovani (pokud jiz dfive nebude nahrazeno zavésenim na
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Euro) k v€lenéni kurzu do mechanismu ERM. Samostatnym problémem pro

uspésnost fungovani koruny v ramci ERM bude vstupni arover kurzu.
Fluktuacéni interval £15 % by poskytoval i ur€itou miru autonomie ménové
politiky. S omezenim autonomie kurzoveé politiky je vSak nutno pocitat: Evropska

centralni banka nebude povinna intervenovat ve prospéch mén ERM, bude ale mit

pravo ucastnit se rozhodovani o zméne jejich centralni parity.

Tésnéjsi nebo fixni vazba na euro (oficialné vyhlaSena nebo fakticky
praktikovana vétsi kurzova stabilita nez £15 %) je dalSi alternativni moznosti
budouciho kurzového rezimu ¢eské mény v obdobi pfed nebo po vstupu do EU.

V kazdém pfipadé by vétsi kurzova stabilita (po dobu nejméné dvou let) byla od CR
vyZadovana v ramci Maastrichtskych kritérii, pokud by se v budoucnu pfipadné
uvazovalo o pfipojeni CR k EMU.

Rozhodnuti o tésné vazbé kurzu na euro by znamenalo faktickou zménu
strategie mé&nové politiky - od autonomniho cilovani inflace k pfejimani ménové
politiky Evropské centralni banky.

Na t&sné fixovani kurzu by se ekonomika CR v kazdém piipad& musela dobfe
pfipravit a nejprve se vyrazné ozdravit:

- vyfesit problém vnéjSi nerovnovahy

- dokoncit proces cenovych deregulaci

- nastartovat rychly rist produktivity

- dostat pod kontrolu soulad rlistu mezd a produktivity prace

- snizit miru inflace; tim a) omezit realné zhodnocovani mény, b) snizit inflacni
diferencial na miru nevyzaduijici velky urokovy diferencial proti euru (aby pfiliv
spekulativniho kapitalu neohrozoval vnitini i vnéjSi rovnovahu)

- konsolidovat bankovni systém

- rozvinout kapitalovy trh (aby stejna zména urokovych sazeb neméla na Ceské
podniky restriktivnéjsi vliv nezZ ma na podniky zahraniéni, které maji i jiné zdroje
financovani)

- pokud by CR dokazala dosahovat sblizovani cenovych hladin se zemémi EU
neinflaéni cestou, tedy nominalnim zhodnocovanim mény zaloZzeném na
predstihu v ristu produktivity, musel by i tento proces probéhnout pred fixovanim

kurzu.
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5.3 Priprava ¢eské ekonomiky na silici vlivy ménové politiky
Evropské centralni banky a na pripadné prizvani do Evropské
meénoveé unie

Uvazovani o budoucim vstupu CR do Evropské mé&nové unie otevira fadu
dal$ich problémd.

Jednim z nich je nebezpeci skokového vyrovnani cenovych a mzdovych
hladin v pfipadé, Ze by v okamziku vstupu do ménové unie jesté existovaly jejich
vyrazné rozdily. Tento problém, diskutovany obvykle ve smyslu vysokého ERDI, se
bude diky ptetrvavajicimu inflaénimu diferencialu CR viigi priméru EU v obdobi pied
vstupem do EU a pozdéji pfipadné do EMU postupné zmirfovat. Jak vSak bylo
naznaceno vyse, v jeho feseni se slozité propléta rada faktorl - vyvoj produktivity,
mezd, inflace, zmény nominalniho a realného kurzu.

DalS$i problémy jsou spojeny s pfijatelnosti ménové politiky zemi EMU pro
Ceskou ekonomiku. Je to zejména:

- Potfeba pokracovat v procesu dohanéni a tedy mit relativné rychlejsi tempa rlstu
oproti vyspélym zemim EMU. Pfi jednotné ménové politice, zaméfené na
pfizpUsobovani ristu penézni zasoby primérnému potencialnimu tempu rlstu
zemi EMU, mohou byt dopady takové politiky na ¢eskou ekonomiku
problematicke.

- Synchronizace hospodaiského cyklu - obchod CR je a bude do vysoké miry
orientovan na zemé& EU, pfesto mohou pretrvavat rozdily ve fazich cyklu dané
vnitinimi specifiky ¢eské ekonomiky.

- Odlisny dopad vnéjSich ekonomickych $okl je dal§im standardnim problémem,
diskutovanym v Gvahéach o diisledcich mé&novych unii, a vztahuje se i na CR.

- Konvergence transmisniho mechanismu ménové politiky k situaci v EMU. Ma-li
v uréitém okamziku v budoucnu Ceska republika prevzit transmisni mechanismus
ménove politiky Evropské centralni banky, zaloZeny na fizeni mnozstvi penéz
v ekonomice, bylo by tfeba tento mechanismus v ¢eské ekonomice jiz pfedem
monitorovat a kultivovat, tak aby opatfeni ECB zde neméla i z tohoto titulu

vyrazné odliSny dopad nez v ostatnich zemich.
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