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1. Uvod

Devadesata léta prinesla vysoky stupen liberalizace obchodnich a kapitalovych
tokli. Globalizované kapitdlové trhy vytvareji novy rdmec pro ekonomicky rozvoj
jednotlivych zemi. Ekonomicky rozmér zemé predurCuje, daleko vice nez dfive,
nakolik zemé muze zalozit svou prosperitu na vnitinich zdrojich a domaci
ekonomické politice a nakolik je zavisla na wvnéjSich faktorech. V malych
otevienych ekonomikdch mohou vnéjsi faktory mit vétsi vliv nez vyvoj domécich
,fundamentdlnich veli¢in" a mohou také nabyt vrchu nad domacimi politikami.

Pro malé oteviené ekonomiky ma velky vyznam ménovy kurz jakoZzto cena, ktera
je spojuje s vnéjSim prostfedim. Kurzova politika je zde zasadni soucasti makro-
ekonomické politiky a ma vliv na efektivnost ménové politiky. Spolu s vnéj$imi
faktory jako jsou svétové ceny muze vyvoj kurzu rozhodovat o tom, nakolik se
ménové politice dafi ovliviiovat miru inflace.

V Ceské republice ménova politika vzdy integralné zahrnovala kurzovou politiku
a vzdy musela reagovat na skutecné nebo ocekavané kurzové tendence nebo tlaky.
To platilo na pocatku transformace v rezimu pevného kurzu, stejné jako na pocatku
roku 2000 v rezimu fizeného plovani. Vzhledem k Maastrichtskym kritériim zistane
kurz CZK v centru pozornosti az do piipadného piipojeni CR k eurozéné. Masivni,
nckdy dramatické vlivy vnéjSiho prostredi, kterym je vystavena kazda maléd ote-
viena ekonomika, mohou mit v CR silné&j§i nebo specificky dopad vzhledem k
tomu, ze jde o tranzitivni ekonomiku.

Ceska ekonomika byla od poéatku transformace velmi oteviena pro zboZové
toky, s velmi slabymi protekcionistickymi bariérami. V roce 1991 <¢inil
kombinovany podil exportu a importu na HDP (v b&Znych cenach) vice nez 98 %. V
soucasnosti nalezi CR k nejotevien&j§im evropskym ekonomikam s podilem
exportu a importu na HDP kolem 125 % Ani tato ¢isla vSak nedavaji cely obraz.
Béhem uplynulych deseti let transformace musela ¢eska ekonomika absorbovat
rozsahlou a velmi rychlou reorientaci obchodu: masivni pfesun z vychodnich na
zépadni trhy v prvych letech transformace v kombinaci s dal$i ¢astecnou reorientaci
po rozpadu Ceskoslovenska. To déile zvySovalo jeji citlivost na vngjsi faktory.
Ceska ekonomika se také rychle otevirala pro kapitalové toky v dusledku jejich
,plizivé® liberalizace, ktera byla legislativné podchycena a dale rozSifena v roce
1995 a nyni je takika Gplna.

Oba typy otevienosti - pro zboZi a kapitil - omezuji autonomii ménové
politiky v malé ekonomice (autonomii je minéna nezéavislost domaci ménové poli-
tiky na tlacich pfichazejicich ze zahrani¢i). Nebezpec¢i ztrdty autonomie ménové
politiky (autonomie v urcovani urokovych sazeb nebo tempa riistu penézni zasoby),
spojené s kapitalovymi toky v rezimu fixniho kurzu, je standardni uc¢ebnicovou po-
uckou (Mundelliiv-Flemingiv model). AvSak ani ¢asto doporuc¢ovand alternativa -
plovouci kurz - nezaruci ménové politice autonomii. V malych otevienych ekonomi-
kach mohou pravé fluktuace kurzu podkopavat snahy a cile domaci ménové



politiky. Proto také v dobé. kdy kapitadlové toky byly jesté regulované, snazily se
malé¢ evropské ekonomiky omezit fluktuace kurzu pomoci mezindrodnich
kurzovych uspotadani. Liberalizované kapitadlové toky si na jedné strané zadaji
spiSe plovouci kurz, na druhé strané jej Casto tlaci jak proti potfebam bézného uctu
platebni bilance, tak i proti cilim domaci ménové politiky.

Specificky problém vytvaieji kurzové fluktuace pro nyni Siroce rozSifenou
strategii pFimého cilovani inflace.' Prostiednictvim béZzného uctu (pfes dovozni
ceny) miuze plovouci kurz znemoznit autonomni urcovani inflacnich cili podle
vnitfnich potfeb nebo zabranit jejich naplnéni Plnéni inflanich cild muze byt
ohrozeno i dal§im faktorem, ktery s kurzem piimo nesouvisi - zménami svétovych
cen. V malych ekonomikéch, vysoce otevienych pro obchod, je ¢asto vliv téchto
vnéjSich faktora tak silny - a tak tézko predikovatelny - Ze ho nelze kompenzovat
domécimi politikami. Zemé, které uplatiuji pfimé cilovani inflace, mohou na
vnéjsi vlivy reagovat napt. tak, ze explicitné nebo implicitné ciluji ob¢ veli¢iny -
inflaci a kurz - bez ohledu na problémy, které mohou nastat pti konfliktu obou
cila. Jiné zemé se uchylyji k riznym ,,vyjimkam* a ,,unikovym klauzulim", které
ospravedlni nedodrzeni infla¢nich cilt. DalS§i mozZnosti je chapat inflacni cil jen
jako referencni veli¢inu slouzici pro analyzu davodi, pro¢ se inflace vyvijela tak
¢i jinak. Faktem zUstava, Ze v ekonomice vysoce citlivé na vnéjsi vlivy miize byt
autonomni cilovani inflace iluzi - a dokonce nebezpeénou iluzi.?

Stanovi-li centralni banka po dikladné analyze infla¢ni cil na kladné trovni od-
lisné od nuly, zpravidla za tim stoji validni ekonomické davody. Pfesto v praxi
centralni banky jen zfidka koriguji své politiky, kdyz vidi, ze infla¢ni cil bude
podstielen. Jejich politika je vychylena dezinflaénim, resp. deflaénim smérem.
Pfitom cena za restriktivni kroky ménové politiky - v podobé jejich vlivu na
investice a realny rust - musi byt zaplacena, 1 kdyz se ocekavané vyhody, které
mélo pfinést dodrzeni infla¢niho cile, nedostavi.

V tranzitivnich ekonomikidch muze protiinflaéni vychyleni praktické ménové
politiky zapustit zvlast’ hluboké koteny, protoze se tyto ekonomiky dosud nalézaji
na své dezinfla¢ni draze. Podstieleni cile je zde snadné interpretovat jako tspéch v
boji s inflaci. AvSak nebezpeci, Ze ndklady dezinfla¢nich krokii ptekroci jejich
pfinosy je v tranzitivnich ekonomikéach o to vétsi, ze zde centrdlni banky zpravidla
postradaji dostateCnou znalost transmisnitho mechanismu ménové politiky.
Neadekvatni znalost transmisniho mechanismu muze byt problémem i pro velké a
relativné uzaviené ekonomické oblasti, jak na to upozornila Evropska centrdlni
banka pfi startu eurozony.? V tranzitivnich ekonomikach nelze transmisni
mechanismy spolehlivé zmapovat, protoze v ménicich se instituciondlnich
podminkach jsou tyto mechanismy nestabilni a kiehké. To dokazala i nedavna
zkuSenost ¢eské ekonomiky se ,,zamrznutim" Gvérového transmisniho kanalu.

',V piehledu 91 centralnich bank pouZivalo 96 % bank (viechny kromé étyf zemi) v roce 1998 né&jakou formu
explicitniho cile nebo monitorovaciho pasma. To ostie kontrastuje s rokem 1990, kdy mélo explicitni cil nebo
monitorovaci pasmo jen 55 % centralnich bank* (Sterne, 1999).

? Komparativni analyzy strategii a vysledki ménové politiky mezi zemémi obvykle nerozlisuji zemé podle
velikosti a otevienosti, takze plné dusledky otevienosti zistavaji zamlzeny. To bohuzel plati i pro — jinak velmi
cenné — vysledky Siroké analyzy, publikované Bank of England’s Centre for Central Nankiny Studies (viz
Sterne, 1999). Jednim z ekonomti, ktery si uvédomil, Ze velikost a otevienost ekonomiky jsou pro ménovou
politiku stejn¢ dilezité nebo dilezitéjsi nez kurzovy rezim, byl pied vice nez deseti lety R. Dornbusch. Varoval
také pred vysokymi naklady situace, kdy centralni banka jedna v mylném predpokladu, Ze ma ménove
politickou autonomii (viz Dornbusch, 1986).

? Stovnej prvé vytisky ECB Monthly Bulletin, které vysvétlovaly dva hlavni pilite ménové politiky ECB.



Ceska republika zacala sviij program ekonomické transformace se stabilnim
(prakticky fixnim) kurzovym rezimem. Byly to tedy liberalizované kapitalové
toky, které zacaly jako prvni pedkopavat autonomii jeji ménové politiky - zhruba
od roku 1995. Po opusténi rezimu fixniho kurzu v roce 1997 mély kapitalové toky
daleko vétsi vliv na apreciacni nebo depreciacni tlaky a na konkrétni podobu
fizeného plovani kurzu nez toky zbozi a sluzeb. Kapitalové toky nevyvolaly zadné
velké kurzové fluktuace s vyjimkou ménové krize v kvétnu 1997. Avsak zhruba od
roku 1995 byly kapitilové toky schopny podkopavat autonomii ménové
politiky CNB. Pfechod na Fizené plovani ménové politickou autonomii pIné
neobnovil. Moznost kombinovat fizeny kurz s autonomné stanovovanymi
oficidlnimi urokovymi sazbami (repo sazby) vzdy zdavisela na rizikové prémii,
kterou ceské ekonomice prisuzovaly mezinarodni financni trhy Pro ceskou
ekonomiku jsou relevantni nejméné dva rizné urokové diferencidly - vicéi USD a
vuci EURu - s ménici se vahou, danou momentalni naladou trhi. Proto také sila
vlivu urokovych diferencialti se méni, coz poskytuje v ur€itych obdobich centralni
bance iluzi, Ze mlize repo sazbu stanovovat autonomn¢; tato iluze vSak mtze velmi
rychle zmizet, kdyz se zméni nalada trha.

Kapitalovy ucet’ je jen jednim z kanalu, jejichz prostfednictvim omezuje vnéjsi
prostfedi autonomii ménové politiky CNB. Autonomie ménové politiky miiZe byt
podkopana také vlivy prichazejicimi pres béZny ucet (pies ceny dovazenych
zbozi). Jednim z nich jsou necekané zmény svétovych cen. DalSi zavisi na
kurzovém rezimu: pii fixnim kurzu se problémy koncentrovaly do nartstu deficitu
béZzného uctu, na ktery nakonec ménova politika citila nutnost reagovat. Pfi
fizeném plovani neni nebezpeci deficitu plné eliminovano a pfidavd se novy
problém: vliv kurzovych zmén na inflaci. Zven¢i vyvolané kurzové zmény
mohou vyplyvat jak z kapitalovych, tak i ze zboZovych tokli: schopnost centralni
banky ridit kurz je a bude vZdy omezena. Pochopitelné. Ze zcela volné plovani
by mélo jesté siln€jsi potencidl podkopavat inflacni cile a destabilizovat cenovou
hladinu.’

Vlivy vnéjsiho prostfedni méni svou intenzitu a Casto jsou nepredikovatelné.
Volatilita kapitialovych toki, ménici se rizikové prémie, ménici se vliv
kurzovych zmén, zmén svétovych cen a vnéjSiho prostiedi obecné - spolu se
zpoZdénimi v implementaci a dopadu ménové politiky - zpisobuji, Ze je velmi
obtiZzné sledovat autonomni ménové politické cile v malé a vysoce oteviené
¢eské ekonomice. Snaha usmériiovat ekonomiku ménovou politikou mize byt
velmi zradnéa, pokud nelze jednotlivé kroky spravné davkovat. Ve své kratké
historii prosla ekonomika Ceské republiky obdobim (zhruba r. 1995 - kvéten
1996), kdy efekt ménové politiky byl slabsi nez olekavany - CNB si véas
neuvédomila, ze kapitdlové toky jiz podkopaly jeji autonomii. Nasledovalo obdobi
(1998 a 1999), kdy efekty ménové politiky byly silnéj$i nez zamyslené v ramci
cilovani inflace. Skute¢nd dezinflace byla podstatné rychlej§i nez odpovidalo
cilim centralni banky. Kroky ménové politiky, kalibrované s o¢ekdvanim slabého
dopadu ménové politiky, zasahly ekonomiku s necekanou silou. Prestfeleni
politiky bylo ve sméru vétsi restrikce nez bylo tfeba k dodrzeni cili. Spolu s
cyklickymi faktory tato politika pomohla uvrhnout ekonomiku do recese a udrzet

* Pouzivam tradi¢ni vyraz , kapitdlovy uéet“ pro to, co je nyni v nové terminologii MMF nazyvano finan&nim
uctem.
> Pokud jde o rezim posuvného zavéseni, Ize jen spekulovat, ze ambice udrzet inflaci pod striktni kontrolou — a

na nizsi trovni nez v Polsku nebo Mad’arsku — vylougila tuto alternativu z hlediska CNB. Detailni fizeni kurzu
by ovSem bylo pii vysokém stupni liberalizace kapitalovych tok v CR velmi obtizné.



ji ve stagnaci ,,Pozitivni Sok" nizSich cen dovazenych komodit nebyl vyuzit pro
ekonomicky rast. Namisto toho ekonomika spadla do negativnich temp rastu HDP
Nasledné pokusy zvratit tento nepfiznivy trend opakovanym, v souctu vyraznym
snizovanim repo sazby nepomahaly, protoze mezitim doSlo k "zamrznuti avéru",
coz vyradilo z ¢innosti nejdilezitéjsi kanal transmi niho mechanismu ménové
politiky. Tato situace, kterou konstatovala zpradva mise MMF v listopadu 1998, byla
disledkem kombinace nejméné dvou faktorti. Za prvé, hlubokd ekonomické recese
vynesla na svétlo jest¢ velmi slabou instituciondlni a vlastnickou strukturu ceské
ekenorniky a napomohla pfeméné dobrych uvért ve Spatné. Za druhé, bankovni
dohled centrdlni banky uspéchal a piiliS prudce nadavkoval zpfisiiujici opatieni,
vyzadujici od komerénich bank 100% rezervy proti Spatnym uvérim zarucenym
nemovitostnimi zastavami. Po zamrznuti avérového transmisniho kanalu zbyl
centralni bance pouze alternativni kandl - fizeni ménového kurzu. Tento kandl, pfes
svlj rychly a silny potencidlni dopad, vSak nebyl vyuzit k podpofe exportu a k
piiblizeni ekonomiky ke stanovenym inflacnim cilim. Dusledkem bylo opakované
vyrazné podstieleni cili az k arovni, ktera vyvolala obavy z moznych defla¢nich
tendenci.

V roce 2000 &eli CNB zménéné situaci, aviak kli¢em ke zméné byly opét faktory
lezici mimo piimou oblast ménové politiky. Privatizace zbyvajicich statnich podila
v nekterych velkych bankach a podnicich (za ceny vyhodné pro kupce ,diky"
ekonomické recesi) zacala v roce 1999 pftitahovat silny pfiliv kapitalu.® Ten ma z
velké ¢asti formu pfimych zahrani¢nich investic, po nichz lze ocCekavat néasledné
dlouhodobé investice, pokud novi vlastnici zacnou s restrukturalizaci a
technologickym ,,pfezbrojenim". Riist divéry zahrani¢nich investort pravdépodobné
zacne vice lakat i kratkodoby kapital. Ke konci roku 1999 skon¢il pokles HDP a pro
rok 2000 je ocekavan mirny pozitivni rast. Pokud diky nové investi¢ni viné zacne
op¢t nartistat deficit bézného Uctu, centrdlni banka bude v pokuSeni opét zvysit repo
sazbu. Minuld zkuSenost (z let 1996 - 1997) vSak jasné¢ ukézala, ze zvySeni
urokovych sazeb je kontraproduktivni, pokud ma mezera mezi domaci
nabidkou a poptavkou kofeny v prilivu kapitalu.

Pti shrnujicim zpétném pohledu lze fici, Zze diky otevienosti ekonomiky nemohla
Ceska narodni banka nikdy koncipovat svou politiku jen na zakladé vniténich cild,
bez ohledu na zpétnou vazbu ptes vnéjsi prostifedi. Nejobtiznéjsi vzdy bylo odhad-
nout momentdlni miru ménové politické autonomie a predikovat vliv externich
faktori na u€innost ménové politiky. Silny vliv vnéjSiho prostfedi neslo eliminovat
zadnym kurzovym rezimem. Odpovédi pro malou a vysoce otevienou ceskou
ekonomiku je mensi diraz na autonomni ménovou politiku, ktera je pfili§ ¢asto jen
chimérou, a vétsi diraz na schopnost flexibilni adaptace k vlivim pfichazejicim z
vn¢jSitho prostiedi, zejména vSak obecné niz§i droven ambici usmériiovat
ekonomiku prostfednictvim ménové politiky. Kiehkost a nestabilnost transmisniho
mechanismu ménové politiky v tranzitivni ekonomice je jen dalSim argumentem pro
zdrzenlivost v ménové politickych aspiracich. Plati sice, ze i fiskalni politika ma v
ceské ekonomice, pifi vysokém podilu mandatornich vydaji, jen omezeny
manévrovaci prostor, to vSak neni postacujici argument pro tim ambiciéznéjsi
politiku ménovou.

2. Kurzové rezimy a chiméra ménové politické autonomie

8 Ptiliv piimych investic do CR dosahl v r. 1999 rekordni vy3e 4,87 mld. USD.



Historie ¢eské ekonomické transformace poskytuje konkrétni diikazy pro tvrzeni,
ze v malé oteviené ekonomice s liberalizovanymi kapitdlovymi toky neni pfi
zddném kurzovém rezimu zarufen prostor pro autonomni ménovou politiku
(nezavislou na vnéjSich faktorech) a ze kontrola nad kurzem a moznost jeho pouziti
jako nastroje ekonomické politiky také neni v téchto podminkéch plné¢ v dosahu
centralni banky.’

2.1 Obdobi pevného kurzu: neudrzitelna kotva

Z historie pocatku transformace, do rozpadu federace a do ménové odluky je
mozno pfipomenout jen dva zdsadni momenty. V prvych letech, pfi pevném kurzu a
se silnym kurzovym polStatem a s dosud regulovanymi a nerozvinutymi
kapitalovymi toky, neznamenaly vlivy vnéjs$iho prostiedi zadny vazny problém pro
autonomii ménové politiky, zejména kdyz byla jesté do znacné miry zaloZena na
piimych administrativnich nastrojich. Rozpad federace a kratké obdobi spolecné
meény vSak pfinesly nepfijemnou zkuSenost, ze i1 pfi regulovanych kapitdlovych
tocich je velmi obtizné ubranit pevny kurz a odvratit ménovou turbulenci, jakmile
dojde ke krizi divéry. Tato zkuSenost pozd¢ji ptrispéla k rychlé liberalizaci
kapitalovych tokii, nebo vyvolala skepsi vi¢i udrzitelnosti a efektivité jejich
regulace.

Pina konvertibilita na bézném uctu plus liberalizované kapitdalové toky: obdobi
1993 - 1995. Ptipomenme atmosféru let 1993 - 1995, ktera byla charakterizovana
poklesem inflace, zrychlovanim ekonomického rlstu a davérou v uspéch
transformace. V fijnu 1995 zavedla Ceska republika plnou konvertibilitu ve smyslu
¢lanku 8 MMF Tento krok rozsifil konvertibilitu na vSechny doméci i zahrani¢ni
subjekty pro transakce na bézném uctu platebni bilance. Zarovein nova legislativni
uprava liberalizovala téméf pln€ 1 transakce na kapitdlovém uctu. V ptipadé
kapitalovych toki Slo z velké casti o sumarni zakotveni stavu, ktery se piedtim
vytvoril postupnymi kroky, napf. v rdmci mezistatnich dohod o ochrané investic.
Legalizovan byl také jiz cle facto existujici mezinarodni obéh koruny. Nadale
zistalo zakdzdno jen nabyvani nemovitosti cizinci (ale ne firmami v zahrani¢nim
vlastnictvi) a otevirani uctt v zahrani¢i nebankovnimi subjekty vyzadovalo zvlastni
povoleni.

I kdyz tyto legislativni kroky z velké ¢asti jen sumarizovaly jiz dosazeny stav,
mély velky vyznam pro rist kredibility ¢eské mény z hlediska zahrani¢nich
investor. Spolu s pfijetim CR do OECD vedly k nariistu zajmu o obchodovani s
c¢eskou ménou a o investovani v dlouhodobé formé i do kratkodobych korunovych
aktiv.

Deficit bezného uctu a postupna ztrata autonomie meénové politiky - diisledky
silneho prilivu kapitalu. V letech 1994 - 1996 probihala v ceské ekonomice do
znacné miry v disledku naakumulovanych efektd silného pftilivu kapitalu (ktery
kulminoval v roce 1995, kdy dosahl 16,6 % HDP) silna investi¢ni vlna. Ekonomika
se zacala prehfivat pfi tempech ristu HDP 5,9 % v roce 1995 a 4,8 % v roce 1996.
Expanze investi¢ni poptavky nad uroven domacich uspor (které samy o sobé byly
znaéné vysoké®) vedla k rostoucimu deficitu bézného uctu, dosahujicimu 7,4 % HDP
v roce 1996. V té dob¢ jiz i optimisté, ocekavajici proexportni efekt velké investiéni

7 Zabyvam se autonomii ménové politiky a nechavam stranou jinou otazku — nezavislost centralni banky. Od
svého vzniku v roce 1993 ma CNB plnou nezavislost jak ve stanoveni cilii, tak i ve vybéru politik k jejich
dosazeni. Ma také pln¢ v rukou volbu kurzového rezimu a kurzovou politiku.

¥ Hrubé doméci ispory dosahovaly az 30 % HDP, ale nesta¢ily k pokryti hrubych domécich investic.



vlny, zaujali varovna stanoviska, zvlasté¢ kdyz zdroje financovani deficitu bézného
uctu se tenCily a presouvaly se ke kratkodobému kapitalu (viz Janackova, in Hajek a
kol., 1997).

M¢énova politika byla zaloZzena na kombinaci nominalni kotvy pevného kurzu s
fizenim penézni zasoby. Fixni kurz vedl k tomu, Ze v rostouci mife bylo nutné
sterilizovat ptiliv kapitalu, pfesto se nedafilo zabranit tomu, aby rast penéZni
zasoby nepiekrocil stanovené cile. Kroky jako predCasné splaceni zahrani¢nich
vladnich dluh@ nebo zmrazeni ¢asti ptilivu pfimych investic na zvlastnim ucté mély
jen cas tecny efekt.

Tabulka 1
Ekonomicky a ménovy vyvoj CR

1923 AR 1985 1396

—1
HAust HOP (%) 0.5 2 50 48
Mhira inflace (So, 12-mésicni pramer) 20.8 10.0 g4 88
Mira nezaméstnanosti (%, konec roku) 3.5 32 2,9 3.5
Saldo béziného Uctu (% z HDF) 1.3 218 26 7.4

Pramen: CSU, CNB

Pti stabilnim nominalnim kurzu probihala redlnd apreciace, kterd kolem roku
1993 vyprazdnila pavodni ,,pols§tair" konkurenceschopnosti a poté pifispivala k riistu
deficitu obchodu. Pfes tuto skutecnost a pfes potifebu odradit ¢ast spekulativnich
investort zavedenim uréitého kurzového rizika CNB vahala s opusténim fixniho
kurzového rezimu. Obavala se ztraty kurzové kotvy jako jednoho z piliti
protiinflaéni politiky a ocekavala, ze uvolnéni kurzu by jen prelilo vnéjsi
nerovnovdhu do inflace. Centrdlni banka usilovala o postupnou eliminaci
nerovnovahy mezi domaci nabidkou a poptavkou a domnivala se, Ze domaci ménova
politika ma k tomu dost sily. Véhala s uvolnénim kurzu, az se dostala do situace,
kdy jiz nebylo ztejmé, jaké disledky by takovy krok mél. Existovaly obavy, Ze kurz
by mohl pfestielit depreciacnim smérem, v dusledku deficitu bézného uctu, ale také
ze by se naopak mohl pohybovat nezddoucim smérem, k apreciaci (objem sterilizaci
signalizoval latentni apreciacni tendence). Mezitim pokracoval pftiliv kapitalu, ktery
podkopaval hranice stanovené pro riist pené¢zni zasoby, a ptitom podil kratkodobého
kapitdlu ve financovani deficitu bézného Uctu postupné narostl do nebezpecné vyse.

V tnoru 1996 byl kone¢né rezim pevného kurzu nahrazen, ovSem pouze uzkym
fluktuaénim intervalem + 7,5 % v némZ mohl kurz oscilovat. Slo o horizontalni
pasmo, tedy s neménnou centralni paritou (ve snaze zachovat kurzovou kotvu
alesponi v této podob¢). Tento krok se ukazal jako pfiliS opozdény a nedostatecné
rasantni. Nedokazal jiz zastavit spekulativni tlaky a odradit kratkodobé investory,
ldkané vysokym urokovym diferencidlem. V dané chvili byla autonomie v ur¢ovani
urokovych sazeb velmi oslabena v dusledku liberalizace tokt kratkodobého kapitélu
provedené v roce 1995. Finanéni investofi projevovali zna¢ny z4jem o ¢eskou ménu,
kterd se obchodovala i na zahrani¢nich trzich. V roce 1996 se sice celkovy pfiliv
kapitdlu zpomalil, ale existovaly signdly, Ze stoupéd podil horkych penéz. Nicméné
centralni banka jednala, jako by jeSté méla autonomii, a implementovala
tradi¢ni recept na priSkrceni agregatni poptavky a na sniZeni deficitu bézného
ucétu, vymysleny pro kapitalové uzavienou ekonomiku:’ zvySila urokové sazby.

? Mam na mysli ekonomiku, kterou lze regulaci uzaviit pro kapitalové toky.



V Cervnu 1996 byla diskontni sazba zvySena na 10,5 % jednotydenni repo sazba na
12,4 % a lombardni sazba na 14 % (pi1 inflaci v poloviné roku 1996 na Grovni 8,6
%). ZvySeny byly 1 povinné minimalni rezervy. Nicméné&, c¢eské banky mély ptistup
k levnéjSim zdrojim ze zahrani¢i a také toho vyuzivaly. ZvySeni urokovych sazeb
se ukazalo jako kontraproduktivni - posililo nebezpeci horkych penéz ale
nedokazalo dost rychle omezit likviditu, ovlivnit domaci poptdvku a korigovat
deficit bézného Uctu. Zaroven probihal netransparentni vyvoj na kapitdlovém uctu.
Na poc&atku roku 1997 piekvapila Ceskou narodni banku silna vlna zahraniénich
emisi obligaci denomino-vanych v ¢eské ménég, kterd pomohla vyhnat kurz CZK k
aprecia¢nimu limitu fluktua¢niho pasma. Néasledovala ménova krize v kvétnu 1997 s
rychlym utékem kapitalu

2.2 Rizené plovani: chiméra autonomnich inflacnich cilii

Meénova krize v kvétnu 1997a priskrceni likvidity. V mezindrodnim srovnani
byla ménova krize CZK relativné mirna. CNB ji &elila prudkym zvy$enim
urokovych sazeb, nesterilizovanou intervenci na kurz a repo operacemi
zagkrcujicimi likviditu. Cast devizovych rezerv byla ztracena ve snaze udrzet kurz.
Az dvanacty den krize se CNB rozhodla zménit kurzovy rezim na fizené plovani (s
DEM jako referen¢ni ménou). Po tomto kroku se kurz v kratké dob¢ stabilizoval

Cenou za stabilizaci kurzu bylo kruté ptiSkrceni likvidity, které bylo predavkova-
no a udrzovéano po zbyte¢né dlouhou dobu. Riist penézni zadsoby (M2) byl snizen z
20 % v roce 1996 na 10 % v roce 1997 a na 5 % v roce 1998. Béhem prvych tii
mésicti po kvétnové ménové krizi centralni banka postupné snizovala urokové saz-
by, ale udrzovala je stale nad Grovni, kterou mély pted krizi (repo sazba 15 % jesté
v Cervnu 1998). Banka tak vyuzivala toho, ze dozvuky ménové krize ji stale jesté
poskytovaly zna¢nou autonomii ve stanovovani sazeb. Az ve druhém pololeti 1998,
vice nez rok po krizi, zacala byt repo sazba pravidelnymi malymi kroky snizovéana k
vyrazné nizsi hladin€é. Nicméné¢ i toto snizovani sazeb jen nasledovalo za poklesem
inflace,'” ktera po ménové krizi kulminovala na 13,4 % v bieznu 1998, ale do konce
roku 1998 klesla na 6,8 %. Vysledkem bylo, ze realné trokové sazby zlstavaly
velmi vysoké. Ekonomicky rist preSel do negativnich hodnot (z +4,8 % rtstu HDP
v roce 1996 na -0,1 % v roce 1997, -2,2 % v roce 1998 a -0,2 % v roce 1999).

Jakmile ¢eské bankovni a nebankovni sub subjekty ztratily v disledku ménové
krize relativné snadny pfistup k levnéj$im zdrojim ze zahranici, zdafil se manévr
zaméfeny na snizeni likvidity. Ve specifickych podminkéach ¢eské ekonomiky vSak
ma prudkd kontrakce ménové zasoby, doprovazend vysokymi redlnymi sazbami,
velmi negativni dopad na output. Takova politika omezuje nejen poptavku, ale
podvazuje i nabidku a potencialni produkt. Ceské podniky jsou podkapitalizované a
zaviseji na externim financovani nejen pro investice, ale i pro béZny provoz. Navic
v jejich externich zdrojich maji extrémné vysoky podil bankovni Gvéry, zatimco
kapitalovy trh dosud hraje margindlni roli. Smrsti-li se objem uvérh, poklesne 1
ekonomicka aktivita a agregdtni nabidka. Bez uvérového financovani nemohou
podniky vyuzit existujici kapitalové statky a praci a HDP zaéne klesat. Mezeru mezi
domaci poptavkou a nabidkou se miize touto cestou podafit uzavirat, ale jen za cenu

' Zde i na dal$ich mistech pouzivam v souladu s nyngjsi praxi CNB meziroéni (napf. biezen 1998/biezen 1997)
inflaci. V tabulkach kvili kontinuité ponechavam miru inflace jako 12-mési¢ni klouzavy prameér.



hluboké recese. Pii takové cesté k likvidaci vnéjs$i nerovnovahy je otdzkou, nakolik
byla opétovna stabilizace kurzu vitézstvim.

Rizené plovdni a pFimé cilovani inflace: autonomie cilii? Po ztraté nominalni
kotvy pevného kurzu v ménové krizi z kvétna 1997 zménila CNB od ledna 1998
svou strategii na pifimé cilovani inflace. S novou strategii je teprve dvouletad
zkuSenost. Z hlediska autonomie ménové politiky a schopnosti nalézat spravny
ménoveé politicky postoj byl ale novy rezim zatim zklamdnim. Kiehkost a
nestabilnost transmisniho mechanismu — a jeho nedostatecnd znalost — spolu
s nepfedmidanymi vnéj$imi faktory (svétové ceny komodit a tlaky na kurz) vyustily
do opakovaného podstieleni infla¢nich cili. Dalo by se hovoftit o pfedimenzované
dezinflacni politice ve smyslu rychlejSiho poklesu inflace nez banka plvodné
povazovala za vhodné a zakotvila do cilti a zaroven pomalejSiho rastu HDP nez bylo
predikovano.

Tabulka 2 ‘
Ekonomicky a ménovy vyvoj CR
1887 1988 1992

Rust HDP (%) -0 -2.2 02
Mira inflace (%. 12-mésiéni prumér) G 10 2.1
Cista inflace (%. prosinec proti prosinei pfedch. r.} 6.8 1.7 1.5
Mira nezaméstnanosti {%. konec rcku) 52 7.5 9.4
Saldo bézného Uttu (% z HDP) -6.1 1.9 2.0

Pramen. CSU, CNB

Dtvodem pfiijeti strategie pfimého cilovani inflace byla obava, Ze v rezimu
plovouciho kurzu (byt §lo o tfizené plovani) bude po ztraté kurzové kotvy druhy
dosavadni pilif ménové politiky - fizeni penézni zasoby - nedostatecné uc¢inny v
kontrole inflace. Uvazovalo se, Ze vazba mezi vyvojem penézni zdsoby (M2) a
inflaci neni dost stabilni a vliv zmén dovoznich cen na inflaci bude velmi silny.
Proto se hledala sofistikovan¢jsi strategie, ktera by vyuzila §ir$i spektrum ukazatel
a transmisnich kandli ménové politiky.

Nicméné v okamziku zavadéni nové strategie méla centrdlni banka nedostatecnou
znalost transmisnich kanalii, jimiz bude jeji zakladni nastroj - dvoutydenni repo
sazba - ovliviiovat inflaci. Existoval jednoduchy makroekonomicky model
sestavajici ze Ctyf rovnic (viz Stavrev, 1998). Az pozd¢ji byly ¢inény pokusy
formulovat sofistikovan¢j$i model transmisniho mechanismu s pomoci zkuSenosti
Bank of England. Béhem prvych dvou let cilovani inflace se v§ak transmisni
mechanismus ukazal byt nestabilni a kifehky. Koncem roku 1998 dokonce selhal
hlavni transmisni kanal repo sazby do inflace - kanal jdouci prostfednictvim
uvérove tvorby - v disledku ,,zamrznuti Gvéri".

Také schopnost centralni banky predikovat inflaci byla neuspokojiva
(pficemz zpravidla modelové predikce déavaly horSi vysledky nez méné
formalizované predikce zalozené na expertnich odhadech). Dobra predikce inflace
je pfitom zadkladem strategie pfimého cilovani inflace. Odchylka predikované
inflace od stanoveného cile je kliCovym signdlem pro ménové politické kroky
centrdlni banky. Bohuzel, predikce inflace byly opakované - a pfi silné
protiinflaénim postoji i pochopitelné¢ - délany stylem ,,pro jistotu pocitat s vyssi
inflaci" a vedly pak k restriktivnéjSim krokiim nez bylo nutné pro dosazeni cila.
Vliv externich faktord - zvlasté trendd ve svétovych cenach komodit - byl obtizné



predikovatelny, ale také predpovédi kurzu a dalSich faktort ovliviujicich inflaci se
ukazaly Jako nespolehlivé. Je tfeba pfipustit, Ze 1 s nejlepsi teoretickou vybavou je
velmi obtiZné predikovat - s presnosti potfebnou pro cilovani inflace - chovani
tranzitivni ekonomiky, ktera prochazi rychlymi strukturalnimi a
institucionalnimi zménami a ktera je mald, oteviena a tedy silné citliva na
vnéjsi vlivy.

Jednou z casto uvadénych vyhod pifimého cilovani inflace je udajné rlst
kredibility ménové politiky. Jasné stanovené infla¢ni cile maji ovlivnit infla¢ni
expektace ekonomickych subjekti a vést k rozumnéjSim postojim pii mzdovém
vyjednavani. Diky tomu muze byt udajné i1 rychld dezinflace provedena s nizSimi
naklady (néklady ve smyslu ztraty outputu a pomalejSiho ristu). V ¢eské ekonomice
ovSem existuje stale dulezity podil regulovanych cen, jejichZ postupna deregulace je
vyznamnym segmentem celkové miry inflace. V dobé zavadéni inflaéniho cilovéni
neméla vlada jasny scénaf cenovych deregulaci. Proto se CNB rozhodla cilovat
nikoli celkovou inflaci vyjadfenou indexem spotiebitelskych cen (CPI), nybrz tzv.
¢istou inflaci (Cistd inflace je CPI inflace oCisténd o vliv cenovych deregulaci a
zmén nepfimych dani'). Jen tuto ¢ast inflace mize centralni banka ovlivnit.
Nicméné¢ expektace ekonomickych subjekti se tvofi pro celkovou inflaci, nikoli
inflaci €istou.

Specifickym problémem pt¥imého cilovani inflace v CR je vysoka citlivost infla-
ce na vnéjsi vlivy a na zmény kurzu. Cesti zastanci inflaéniho cilovani zaloZili
tuto strategii na repo sazb¢& jako hlavnim ndstroji a na Gv€érovém transmisnim
mechanismu. Casto zdraziiovali, Ze tato strategie vyluduje moznost cilovat jesté
dalsi veliCinu, napt. ménovy kurz (,,nelze sledovat s jednim nastrojem dva rtzné
cile"). OvSem v praxi byl v ¢eské ekonomice v letech 1998 a 1999 kurz jednou ze
komodit. Nebylo tedy mozné cilovat inflaci, aniz by centralni banka méla alesponl
implicitni cil také pro kurz. Respektovani zpétné vazby kurzu do inflace pfi
nastaveni repo sazby bylo podminkou pro dodrzeni inflacniho cile.

Kurzovy rezim fizeného plovani takovy implicitni kurzovy cil umoziyje.
Otazkou je, nakolik ma centralni banka silu fidit kurz jak potiebuje, 1 proti silnym
kapitalovym tokiim, a zejména téz, zda je ochotna podiidit svou kurzovou politiku
infla¢nimu cili. Cesk4 narodni banka piedeviim usilovala o vylouéeni jakychkoli
krokl. které by mohly vést k velkym fluktuacim kurzu, v obavé z prestielovani a z
ptipadné dal$i ménové krize. Tento postoj kladl meze i1 politice stanovovani repo
sazby - meze, které dostaly prioritu pied potfebou respektovat zpétnou vazbu kurzu
do inflace. V dusledku toho nebyla repo sazba vyraznéji sniZovana, ani kdyz jiz
bylo jasné, zZe infla¢ni cil bude podstielen.

V obou letech od zavedeni pfimého cilovani inflace byl infla¢ni cil podstatné
podstielen a podstieleni se ofekava i pro rok 2000. Pfipomenime, ze v okamziku
zavadéni infla¢niho cilovani v lednu 1998 byla CPI inflace 10 % a ¢ista inflace 6,8
%. Inflaéni cil pro prosinec 1998 byl stanoven jako cCista inflace v intervalu 6 % =+
0,5 procentniho bodu. Ve skutecnosti klesla ¢istd inflace na 1,7 %, coz
predstavovalo dezinflaci 5,1 bodu za rok, ,naordinovanou" ekonomice, kterd se
nachdzela v depresi. Pro prosinec 1999 byl stanoven cil ¢isté inflace 4,5 % + 0,5
bodu, skute¢na ¢ista inflace byla 1,5 %. Cil, ktery byl stanoven pfi startu infla¢niho
cilovani pro rok 2000, byla ¢ista inflace 4,5 % + 1 bod. Pozd¢ji se uvazovalo o jeho

' P¥i startu piimého cilovani inflace reprezentoval index &isté inflace (CPIx) kolem 82
% celkového cenového kose (663 polozek ze 754, které tvoii index CPI). S postupnou deregulaci dalsich cen se
bude rozdil mezi celkovou a Cistou inflaci snizovat.



snizeni na jiz dosazenou uroven dezinflace (,,pro¢ cilovat rast inflace*). Prevladly
vSak expektace vysSich dovoznich cen a cil pro rok 2000 zménén nebyl. Jiz na
pocatku roku ale bylo jasné, ze bude opét podstielen, pokud se zietelné nezméni
postoj centralni banky. CNB pracuje také s dlouhodobym inflaénim cilem pro rok
2005. Ocekava se, ze do té doby se celkova a Cista inflace jiz vice sblizi, protoze
budou ukonéeny cenové deregulace Cilem CNB je dostat se do roku 2005 velmi
blizko k arovni inflace v eurozéné (navrzeny cil je 2 % + 1 bod pro ¢istou inflaci).

Podstatné podstieleni cile v roce 1998 vedlo Ceskou narodni banku k formulaci
,sunikovych klauzuli“. tedy ke specifikaci okolnosti, které mohou ospravedlnit
odchylku skute¢né Cisté inflace od cile. Jsou to nasledujici okolnosti:

- podstatna odchylka svétovych cen surovin a energie od predikce;

- podstatna odchylka ménového kurzu od predikce, nezptisobend vyvojem

domaécich fundamentélnich veli¢in a doméci ménové politiky;

- podstatné zmény v podminkach zemédélské vyroby s dopadem do cen

zemédélskych vyrobceti:

- ptirodni katastrofy a jiné vyjimecné udélosti s ndkladovym a poptavkovym

dopadem do cen.

Tyto skute¢nosti dordzeji nedostatek autonomie v urcovani infla¢nich cilt v malé
oteviené ekonomice. CNB dosud zdiivodiiovala podstieleni cilii zejména neéekanym
vyvojem vnéjSich faktort (svétové ceny surovin a energie plus kapitalové toky, kte-
ré apreciovaly kurz vice nez se o¢ekavalo) Existovala vSak i vnitini, doméaci pficina,
pro¢ tyto vnéjsi faktory mély rak velky vliv: kifehkost transmisniho mechanismu
ménové politiky v tranzitivni ekonomice. Externi faktory nebylo mozno
kompenzovat pres hlavni transmisni mechanismus ménové politiky, protoze se
ekonomika ocitla ve stavu ,,zamrznuti avérd". Opakované, v souctu znacné snizeni
repo sazby (z 15 % v €ervnu 1998 na 9,5 % v prosinci 1998 a dale na 5,25 % v
listopadu 1999) nenaslo prakticky zaddnou odezvu v rlstu objemu uvéri. ,,Zamrznuti
uveéra" zacalo v roce 1998 a trvalo po cely rok 1999. Kdyz poté penézni zdsoba
zaCala riast, bylo to diky vné¢jSimu faktoru - silnému pfilivu kapitdlu, zejména
piimych investic.

V situaci ,,zamrznuti avéra“ zistal CNB v rukou jediny nastroj, kterym mohla
ovliviiovat inflaci - mé€novy kurz s jeho vlivem na dovozni ceny. Tim se v roce 1999
do centra pozornosti ur¢ovani repo sazeb implicitné dostal Grokovy diferencidl a
jeho ocekavany vliv na kapitdlové toky a na kurz. Pracovat s urokovym
diferencidlem je vSak obtizné - ve hie je n€kolik diferencialii (hlavni jsou dva: vici
EURu a USD) a rizikové prémie vyzadované finan¢nimi trhy se mohou rychle ménit
se zménami nalady investorli. Navic kurzovy transmisni mechanismus podstatné
zkracuje horizont ménové politiky (vliv zmény repo sazby na inflaci pies kurz se v
ceské ekonomice dostavi béhem 3-5 mésicil). Hlavnim problémem ovSem bylo, ze
kurzova politika se podfizovala snaze vyhnout se jakymkoli vétSim kurzovym
vykyvim a nikoli snaze pomoci dodrZet infla¢ni cil.

Disledkem podstieleni cila v letech 1998 a 1999 bylo, ze ptimé cilovani inflace
ztratilo zna¢nou ¢ést své potencidlni kredibility jesté dfive nez si ji stacilo ziskat.
Ukazalo se také znovu, Ze prechod od pevného kurzu k Fizenému plovani
nezajistil Ceské republice autonomii v ménové politice. Jakozto uréity hybrid
muze rezim fizeného plovani dokonce kombinovat nevyhody fixniho i plovouciho
kurzu. Za prvé, moc centralni banky ,,fidit* kurz je vzdy omezend a i uvnitt téchto
mezi hrozi konflikt mezi kurzovymi zaméry banky a jejim inflaénim cilem. Za
druhé, ftizené plovani je pravdépodobné schopno odradit c¢ast spekulativnich
kapitalovych tokd. Nema vsSak vétsi vliv na priliv pfimych investic, které i nadale



mohou podkopévat infla¢ni cile nafouknutim penézni zasoby. Za tfeti, stejné jako
¢isté plovani, ani fizené plovani kurzu nemuze ptetnout silnou zp€tnou vazbu zmén
kurzu do inflace pfes dovozni ceny. Vn¢jsi faktory si tedy uchovavaji svij silny
vliv, omezujici autonomii ménové politiky

3. Nékteré implikace pro pFipravu Ceské republiky na vstup do
Evropské unie a eurozony.

Nepiijemnd zkuSenost ménové krize roku 1997 a neuspokojivé vysledky prvych
dvou let cilovani inflace vyvolaly v Ceské republice uréity zajem o alternativni
feSeni - ,,ménovy vybor®“ (currency board) nebo pfimé prevzeti cizi mény (konkrétné
EURa tedy cesta ,,eurizace®). Tento typ feSeni navrhovala tranzitivnim ekonomikam
sttedni Evropy 1 fada renomovanych mezinarodnich experti vcetné nositele
Nobelovy ceny Roberta Mundella béhem jeho navstévy Prahy v roce 1999.

Lze si vak tézko piedstavit, ze by CR mohla jednostranné a spéiné pievzit EUR,
aniz by prosla procedurami pfijeti do EU, clenstvi v ERM II a splnéni Maast-
richtskych kritérii. V zemi, kterd aspiruje na cClenstvi v EU, by jakykoli krok k
plnému odvrZeni autonomni ménové a kurzové politiky a jejiho nahrazeni prevzetim
EURa musel byt ¢inén jedin¢ se souhlasem EU a Evropské centrdlni banky.

Navic zustava otazkou, zda by CR skuteénd méla usilovat o co nerychlejsi vstup
do eurozény a nakolik by byla na takovy krok ptipravena. Nekteré aspekty této
otazky budou diskutovany nize.

Vstup do eurozony versus autonomni meénova politika: nepresné poloZena otdzka.
Pii posuzovani otazky vstupu CR do eurozény neni zcela korektni pouZivat
argument, Ze ¢eska ekonomika potiebuje autonomni ménovou politiku nebo
pruzny kurz jako adaptaéni mechanismus. Ceskd narodni banka nedisponuje
jakousi sadou ucinnych ndastroji pro autonomni ménovou a kurzovou politiku.
Jestlize po vétSinu Casu je potiebnd mira ménové politické autonomie mimo dosah,
nedava velky smysl diskutovat o ndkladech vzdani se této autonomie. Autonomni
politika - kdyby byla dostupna a efektivni - by mohla byt teoreticky nejlepSim
feSenim pro tranzitivni ekonomiky. Ale pfi silném vlivu tézko predikovatelnych a
volatilnich vn¢jsich faktorii je autonomni ménova politika vétSinou bud’ nedostupna
nebo ji nelze spravné déavkovat v dusledku nespolehlivych predikci a cCasovych
zpozdéni. To na druhé strané v zadném piipadé automaticky neznamend, ze
spolecnd ménova politika, uplatiovana Evropskou centralni bankou pro eurozonu,
by byla pro ¢eskou ekonomiku vhodné&jsi nez jeji nynéjsi izolovand politika stihana
vnéjSimi vlivy. Teorie optimdlnich ménovych zoéon zistavd plné relevantni pro
rozhodnuti o budoucim vstupu do eurozény. Je-li autonomni politika téZko
dostupnd, nelze ji sice vzdy efektivné pfizplsobit domacimu cyklu nebo ji
kompenzovat asymetricky Sok, avSak spole¢nd politika miize stejné tak nebo jesté
siln¢ji kolidovat s pottebami domaci ekonomiky.

O néco presvedCiveji zni argument ve prospéch ochoty vzdat se pruzného kurzu
jako nastroje politiky, coz bychom museli z¢asti udélat jiz po vstupu do ERM II.
Pokud mald zemé¢ nemiize kurz efektivné tidit - ani doufat, Zze trhy ho budou
smérovat v souladu s potifebami domaci ekonomiky - pak se d4 tézko spoléhat na
kurzovou flexibilitu jako néstroj adaptace na pfipadné Soky. Ekonomika potom tak
jako tak potfebuje dalsi adaptacni mechanismy. Je vSak tfeba vidét, ze Clenstvi v
ERM II samo o sobé znamena opé&t hybridni situaci. Kurzové ,stabilita" definovana



jako = 15% fluktuacni pasmo by na jedné strané poskytovala jen omezenou miru
flexibility, ale pfitom by neodstranila nutnost usilovat o fizeni kurzu, a na druhé
strané by nezarucovala dostateénou nominalni kotvu pro ekonomiku. Ceské narodni
bance by 1 po vstupu do ERM II ziistal ukol identifikovat co nejlepsi kroky ménové
politiky a zakombinovat kurzovou politiku do rdmce své ménov¢ politické strategie.
Jeding pi¥imé pievzeti EURa by Ceskou narodni banku mohlo z téchto nesnadnych
ukolt vyvazat. Takovy krok by ale potfeboval siln€jsi argumenty nez jsou potize s
omezenou autonomii ménové politiky.

Nékteré vyhody rychlého vstupu do eurozony se zdaji byt zjevné. Uvahy nékterych
kandidatskych zemi o ,rychlostnim* pftistupu k EURu nepostrddaji urcité pie-
svédcéivé argumenty. Diskutabilni z hlediska teorie optimélnich ménovych zé6n mtze
byt nad¢je, Ze rychly vstup do eurozony by podstatné urychlil ekonomickou konver-
genci (nomindlni i1 realnou) se zemémi EU. Velmi silnym argumentem pro
rychlostni ptistup je celosvétova zkuSenost s opakovanymi finanénimi a ménovymi
krizemi, které mohou byt spustény nebo posileny i efektem ,,mezindrodni nakazy*.
Obrovska sila globalizovanych kapitadlovych toki predstavuje trvalé riziko nejen pro
jednotlivé kandidatské zemé, ale odvozené i pro cely program rozSifovani Evropské
unie.

Clenstvi kandidatskych zemi v eurozoné na zakladé .,ménového vyboru“ nebo
pfevzeti EURa by automaticky zamezilo nebezpe¢i ménové Kkrize v jednotlivé
kandidatské zemi. Takové bezpeéi by bylo i pro CR rozhodné vitané, protoze
ménova krize nebo silny neptiznivy kurzovy vykyv dokazi vrhnout ekonomiku zpét,
po vstupu do ERM II ohrozit jeji setrvani v tomto mechanismu a zdrzet jeji
nomindlni a redlnou konvergenci se zemémi EU. Jak ukézala krize ERM v letech
1992 - 1993, je nékdy dramatickému kurzovému vyvoji tézké zabranit i v koherentni
skupiné¢ vyspélych, v podstaté zdravych ekonomik. Dokud kandidatské zemé
setrvavaji vné eurozony, mohou globalni finan¢ni trhy vzdy zacdit testovat jejich
schopnost uh4jit kurz.

Clenstvi v eurozoné by také vylou¢ilo kurzové vykyvy vii€i hlavnim obchod-
nim partnerim, nebot zhruba 70 % ceskych exporti jde do EU a 65 % importu
pfichazi z EU. Zaroven by se tim omezilo 1 nebezpeci vykyvl v inflaci,
zpusobenych ne¢ekanym pohybem kurzu. Pfetrvaval by jen vliv zmén kurzu EURa
vuci ostatnim ménam, ktery by na domadci inflaci pisobil ptedev§im pfes importy
ropy a dalSich komodit kotovanych v USD. Absence kurzového rizika v obchodu s
eurozonou by byla faktorem usnadiiujicim nomindlni i redlnou konvergenci.

Zirejmad jsou i nékterd rizika. Rizika spojena s rychlym vstupem do eurozony
existuji 1 v pfipadé€, ze se vlastni vyvoj této meénové unie bude odvijet naprosto
hladce a mezinarodni kredibiiita EURa se bude upeviiovat. Mezi rizika, ktera by se
dala zmirnit ristem nasi ekonomické urovné, ale nikoli zcela odstranit, patii otazka,
jak najit a zavést vhodnou tdroven kurzu pro vstup do ERM II a pozdéji do
eurozony. Teoreticky by vstupni kurz mél zajiStovat ceskym firmdm wurcitou
rozumnou uroven konkurenceschopnosti ve sttednédobém horizontu. V. ERM II by
se kurz jiZ nemél pohybovat o vice nez + 15 % vic¢i EURu a zména centralni parity
by vyzadovala souhlas Evropské centralni banky. Vstupni kurz do eurozony by byl
jiz neodvolatelny. Identifikovat ,konkurenceschopnou® uUroveil kurzu je slozity
trthim. Trzni kurz v kratkém obdobi reaguje hlavné na kapitalové toky, méné na
intervence nebo na urokovou politiku. Urokova politika orientovana na kurz by se v
rezimu cilovani inflace mohla dostat do konfliktu s inflaénim cilem. A konecné,



vstupni kurz pro piijeti do eurozény nebude véci jednostranného rozhodnuti Ceské
republiky, nybrz své slovo zde bude mit také Evropska centralni banka.

Pokud by se podafilo vhodné nastavit vstupni kurz, pak setrvani ve fluktuaénim
pasmu £ 15 % stanoveném pro ERM II by nemél pro byt ¢eskou ménu zasadni pro-
blém. Krizi sice nelze nikdy pfedem vyloucit, ale v minulosti vykazovala koruna
od poéatku transformace pozoruhodnou miru kratkodobé a dlouhodobé kur-
zové stability vici evropskym ménam. V poslednich deviti letech se denni kurz
viéi DEM nikdy nevzdalil vice nez o 15 % od plivodni parity, zavedené v lednu
depreciace byla zhruba 10 %. Dlouhodoba stabilita CZK vi¢i DEM v ro¢nich kurzo-
vych priimérech je ilustrovdna v tabulce 3.

Tabulka 3
Kurz CZK vaéi DEM (rocni primeéry)
rok 1951 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
CZK/DEM 17.80 18,10 17,64 17,55 18,52 18.06 18.28 18.33 18.86
Pramen: CNB
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Takova dlouhodobd stabilita méla 1 své nédklady. Puvodni ,polstar
konkurenceschopnosti z roku 1990 byl vyprazdnén v roce 1993 a od té doby
piedstavovala realnd apreciace pro Ceské firmy zna¢né bfemeno. V tomto ohledu
tedy v zemich, které aplikovaly posuvné zavéseni (crawling peg). Navic na rozdil
od Polska ¢ Madar-ska v CR inflace nebyla tak vysoka. aby smazala staré dluhy
podnikové sféry (diky tomu na druhé strané byly zde vice chranény uspory
obyvatelstva). Lze fici, ze v ¢eské ekonomice v prvé dekddé transformace relativné
veétsi Cast nakladd transformace dopadla na firmy a relativné menSi cast na
domacnosti (ve srovnani se zminénymi dvéma zemémi). Proto také neni zcela
korektni interpretovat nedokoncenou instituciondlni a vlastnickou transformaci jako
jediny zdroj soucasnych problémi ceskych firem a bank. Roli hrédlo i to, Ze cenu za
ekonomickou transformaci v CR zatim platil hlavné podnikovy sektor. V posledni
dobé¢ nastala situace, kdy toto bfemeno je pro firmy - a ndsledné i1 pro banky - tak
velké, ze bude nutno zachrannymi programy placenymi ze statniho rozpoctu
pfesunout jeho ¢ast na domécnosti, které v minulosti diky nizké inflaci, stabilni
vn¢j§i hodnoté¢ mény a nizké nezaméstnanosti byly vice chranény (oproti napft.
Polsku a Mad’arsku).

Pro vstup do EU a eurozoény je zkuSenost se stabilni ménou pifinosem. Malo se
oceniuje, ze €eska ekonomika neni navykla pouZivat po dlouha léta kurz jako
permanentni nastroj podpory konkurenceschopnosti. Ceské podniky byly od
roku 1993 nuceny celit redlné apreciaci zvySovanim produktivity. Dnes ceska
ekonomika nepotiebuje dlouhé ¢ekani v ERM II, aby si otestovala, zda je schopna
fungovat bez permanentnich kompetitivnich devalvaci. Pokud se vyhne pfilis
apreciovanému vstupnimu kurzu do ERM II, nemél by pro ni byt alesponi z tohoto
hlediska vstup do eurozony problémem.

Podstatnd zlistadva otizka adekvatnosti spolecné ménové politiky pro ceskou
ekonomiku. Pokud by svazek s eurozénou piedstavoval pro CR optimalni ménovou
oblast, byla by to idedlni cesta konvergence k urovni EU. Tato otdzka vSak byla

2 Denni kurzy béhem ménové krize 1997 viz napi. Dédek (2000) nebo Smidova (1998)



dosud malo zkoumadna (ostatné nehrala rozhodujici roli ani pro zemé¢ zakladajici
eurozonu, jejiz vznik byl ptevazné politickym rozhodnutim). Dllezitd jsou v tomto
ohledu dv¢ hlavni hlediska: synchronizace ¢eského ekonomického cyklu s cyklem
eurozony a symetrie, s niz by vnéjsi Soky zasahovaly stejné ¢eskou ekonomiku jako
ostatni ¢leny ménové unie. Pokud synchronizace a symetrie nebudou dany, bude
spolecnd ménova politika v nékterych obdobich nevhodna z hlediska situace ceské
ekonomiky (mtZze napt. prohlubovat domaci cyklus). Potfebna by pak byla existence
dalSich adaptac¢nich mechanismt zmirfiujicich dopad cyklu nebo Soku, zejména
flexibilita cen vyrobnich faktorti a mobilita vyrobnich faktorti pfes hranice (obéma
sméry). Pokud by absentovala i flexibilita a mobilita, pak jedin¢ fiskalni transfery
by mohly zmirnit dopad asynchronniho cyklu nebo asymetrického Soku na ¢eskou
ekonomiku, nezmirnény nebo jesté posileny spole€nou ménovou politikou, kterd se
nemuze pfizpisobovat jednotlivym zemim. Fiskdlni transfery jsou vSak v eurozéné
vazany spole¢nymi pravidly a nesmi piekrocit hranice tolerovatelné pro celé
spolecenstvi.

Dalo by se o¢ekavat, Ze pii silnych obchodnich svazcich CR se zemémi eurozony
se synchronizace cyklu prosadi. Ve vztahu k hlavnimu obchodnimu partneru,
Némecku, se prozatim jevi, Ze Cesky HDP je spiSe korelovan s némeckou prumys-
lovou vyrobou nez s némeckym HDP. Nedavna studie zpracovana v CNB (viz
Cincibuch, Vavra, 2000) sice naznacila rostouci miru synchronizace ¢eského cyklu s
Némeckem i1 s Evropskou unii, ale udaje o ceském cyklu nejsou dostate¢né
dlouhodobé, aby umoznily definitivni zavéry. Pokud jde o tendenci k asymetrickym
Soklim, tatdz studie poskytla smiSeny obraz, opét na zdkladé dat, kterd nejsou
dostacujici, s tim, ze pravdépodobnost asynchronnich Sokti mize byt i v budoucnu
zvySovana nékterymi specifickymi transformacnimi problémy ceské ekonomiky.
Legitimni otdzkou je, zda by Ceska ekonomika byla schopna fungovat bez vzedmuti
inflace, pfi obecné niz§i Urovni oficidlnich urokovych sazeb panujici v eurozoné.
Ptili§ vysoky infla¢ni diferencial ¢eské ekonomiky by Skodil celé ménové unii a
podkopaval by konkurenceschopnost ¢eskych vyrobcl. Lze ovSem ocekavat, ze 1 pii
stejné oficidlni sazbé by odvozené sazby na ceském penéznim trhu byly vyssi v
dasledku vyssi pozadované rizikové prémie.

Dlouhodobym jadrem problému inflacnich diferencialti je proces konvergence
cenovych hladin a napravy relativnich cen (viz Janackova, 1999). Zatimco relativni
ekonomicka uroveit CR &inila v roce 1999 59 % praméru EU, jeji relativni cenova
uroven byla 39 % (podle poslednich odhadi OECD). Je zfejmé, Ze bude muset
dochazet ke konvergenci cenovych hladin jak pfed, tak i po vstupu do EU a tento
proces nebude dokoncen pied predpoklddanym vstupem do ménové unie. Obdobna je
situace i v ostatnich kandidatskych zemich, které také maji nizs$i relativni eko-
nomickou Uroven i cenovou hladinu neZ je praimér EU.

V tranzitivnich ekonomikach véetné Ceské republiky je potfebna ponékud vyssi
mira inflace pro snadnéj$i prab&h cetnych zmén relativnich cen, smefujicich k
napravé pocateénich distorzi cenovych relaci zdédénych z minulosti. VétSina
rychlych korekci relativnich cen probéhla v prvé fazi transformace, po pocatecni
cenové deregulaci. Cenové deregulace vSak ani deset let poté nejsou dokonceny.
Teprve po odeznéni jejich dopadu do relativnich cen ziskaji zmény cenovych relaci
pomalejsi tempo. Budou vsak stale rychlejsi nez ve vyspélych ekonomikéach, pokud
bude v CR probihat proces dohanéni technické a ekonomické urovné EU. Souvislost
mezi CastéjSimi zmeénami relativnich cen a vyssi inflaci spociva na predpokladu, ze
ceny jsou ve své vétSiné méné pruzné smérem doll. Tento piedpoklad plyne z
historické zkuSenosti, i kdyz pro n¢j nejsou empirické dikazy zjisténé pfimo ze



soucasné Ceské ekonomiky. Pfili§ pfisnd protiinflaéni politika by mohla zpomalit
potiebnou korekci relativnich cen.

Také v dusledk tzv. Balassova-Samuelsonova efektu" bude proces dohanéni zemi
EU doprovazen v CR i v ostatnich tranzitivnich ekonomikach konvergenci jejich
cenovych hladin k priméru EU. Po vstupu do ERM II a zejména do eurozony jiz
konvergence cenovych hladin nebude moci jit cestou nominalni apreciace kurzu,
nybrZz bude probihat prostfednictvim infla¢nich diferenciali. Lze ocekavat, zZe
dohanéni a konvergence cenovych hladin budou postupné procesy, rozprostiené do
dlouhého obdobi. Proto nutné nebudou implikovat inflacni diferencidly velkych
rozmért oproti vyspélejSim zemim EU. Mirné infla¢ni diferencialy vSak je nutno
ocekavat. Budou-li plynout z rychlejSiho ristu produktivity v obchodovatelném
sektoru, z rustu kvality a z rychlych vyrobkovych inovaci, neohrozi
konkurenceschopnost vyrobct z tranzitivnich ekonomik. Mirné inflacni diferencialy
existuji i dnes mezi Cleny eurozony v dusledku rozdila v jejich ekonomické trovni a
neuplné synchronizace hospodaiského cyklu. Konvergence ekonomickych urovni
bude nadale probihat i mezi dneSnimi ¢leny ménové unie: budou zde zemé s Grovni
inflace nad celkovym harmonizovanym cenovym indexem eurozony a jiné s inflaci
niz$i. Z tohoto hlediska nebudou budouci novi ¢lenové piedstavovat zadnou zéasadni
vyjimku. Jejich dohanéni priméru bude vyzadovat dlouhy ¢as a budou tedy v del§im
obdobi mezi zemémi s vys$si mirou inflace. Ale relativni ekonomické véha potencial-
nich novych ¢lend, a tedy i jejich vdha v celkovém harmonizovaném indexu inflace,
nebude rozhodujici."

Evropské centralni banka, alesponi podle svého soucasné¢ho postoje (pocatek roku
2000), je explicitné proti jakémukoli vniknuti kandidatskych zemi stfedni Evropy do
eurozony zkratkou nebo zadnimi vratky. Ceskd ekonomika bude pravdépodobné
muset projit celou standardni cestou pies vstup do EU, nejméné dvouleté Clenstvi v
ERM I! a splnéni Maastrichtskych kritérii bude-li se chtit dostat do eurozony. Béhem
teto doby bude Ceska narodni banka nadale zodpovédna za provadéni vhodné ménové
politiky. Nikdo nam nezaru¢i imunitu proti ménovym krizim a mezinarodni nékaze.
Nebudeme mit plnou kontrolu nad kurzem mény. A neni zddny kurzovy rezim, ktery
by Ceské narodni bance zabezpegil plnou ménové politickou autonomii na vn&jsim
okoli. Proto nikdy nebude mit tak dokonalou kontrolu nad inflaci, jak by si ptala.
Zadouci tedy zfejmé budou spise pruznéjsi a méné ambiciézni postoje, reflektujici i
naklady ménovée politickych kroka.

1 Roste-li v procesu dohanéni produktivita v obchodovatelném sektoru ekonomiky rychleji neZ v zahraniéi,
nedokéze rust produktivity v neobchodovatelném sektoru zpravidla drzet stejné tempo Nicméné mzdy v
neobchodovatelném sektoru maji naopak tendenci riist téméf stejné rychle jako v sektoru obchodovatelném. V
neobchodovatelném sektoru tak vznikd mezera mezi ristem produktivity a mezd, kterd je zde zdrojem vyssi
miry inflace. Z to ho plyne i vyssi mira inflace v celé ekonomice oproti zahrani¢i. Proto vykazuji dohanéjici
zem¢ obvykle uréity kladny inflaéni diferencial oproti technologickym vidctim. V dohangjicich zemich tak
ekonomicka Groven , uroven produktivity i cenova hladina spoleéné konverguji k urovni vyspélejSich zemi.

'* Nékteii finanéni odbornici ze zemi EU reflektuji tento problém a uvazuji, ze bude zadouci, aby po piijeti
dnesnich tranzitivnich ekonomik do eurozony upravila Evropska centralni banka svij orientacni cil pro inflaci
smérem nahoru, aby nebrzdila proces dohanéni u novych ¢lent.



