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1. Uvod

Ustanoveni maastrichtské smlouvy, ktera po kazdém zajemci o €lenstvi v euro-
zoneé vyzaduji splnéni ¢tyf konvergencnich kritérii, jsou povazovana za samoziej-
most, s niz nema vyznam pfili§ polemizovat a kterou nezbyva nez respektovat.
Napf. prvni kritérium cenové stability poZaduje, aby roéni prlmérna mira spotfebi-
telské inflace se neodchylovala o vice nez 1,5 procentniho bodu od priiméru inflaci
ve tfech ¢lenskych zemich Evropské unie (EU) s nejlepSimi vysledky cenové stabi-
lity. Druhé kritérium urokové stability zada, aby ro¢ni primérna vynosova mira de-
setiletého vladniho dluhopisu nepfesahovala o vice nez 2 procentni body pramér
téze veli¢iny vypocitany za zemé vystupujici v pfedchozim inflaénim kritériu. TFeti
kritérium kurzové stability pfedpoklada, ze kandidatska zemé, minimalné po dobu
dvou let, absolvuje ucast v kurzovém mechanismu ERM-1l bez mimofadného pnuti
a devalvace centralni parity. Akonecné ¢tvrté kritérium rozpoctové stability se roz-
pada na dva pozadavky: podil deficitu vefejnych rozpoc¢tl na hrubém domacim
produktu (HDP) nesmi prekrogit referenéni hodnotu 3 % a podil vefejného dluhu
referen¢ni hodnotu 60 %." Teorie hospodarské politiky s jejimi doporuc¢enimi pro
fizeni ekonomiky byva vesmés pokladana za mékkou védni disciplinu. V kontrastu
s timto obecné sdilenym pocitem mohou maastrichtské pozadavky vyznivat neob-
vykle stroze a jednoznacné.

Noveé Clenské zemé EU, které pomysleji na vstup do eurozoény, tak maji pomér-
né pfimocaré zadani zakomponovat své hospodafské strategie do citovanych ma-
astrichtskych konstant.? Akademicka diskuze by mohla byt vedena i obracenym
smérem, jmenovité snahou uzpUsobit konvergenéni kritéria hospodarskym pome-
ram novych ¢lent EU. Koneckoncl nejeden argument, vytykajici maastrichtskym
kritériim zastaralost a dobovou podminénost, by urcité ve vécné diskuzi obstal.
Ekonomicka logika vS§ak v tomto pfipadé ustupuje logice pravniku a politikli, neboe
tato kritéria odvozuji svlij nazev od multilateralni maastrichtské smlouvy a navazu-

—*) Podpofenaz prostfedkiVyzkumného zaméru IES ,Rozvoj Eeské spoleénostiv EU: vyzvy arizika®.

1) Ptesné legislativni znéni maastrichtskych kritérii spolu s interpretaci, kterou Evropska centralni
banka (ECB) uplatiiuje pfi jejich aplikaci, 1ze nalézt v Konvergenéni zpravé za rok 2004 nebo na
www.cnb.cz.

2) Podletzv. Eurostrategie ¢eské viadya CNB,... Ize o8ekavat pFistoupeni CR k eurozéné v horizontu
let 2009 —2010.“ Za realisti¢téjsi je nicméné povazovan rok 2010. Se stejnym terminem po¢itaji napf. Pol-

sko aMadarsko. Ostatnich sedm tu¢astnikd poslednivelké viny roz$ifeni EU uvazuji s terminem dfivéj$im.
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jicich protokold, kam byla zapsana. V tomto ohledu, mezni uzitek zdomnéle vylep-
Sené dikce konvergencnich kritérii se zda byt nesouméfitelny a nicotny s riziky,
k nimz by vedlo znovuotevieni obtizné vyjednané dohody. Jednoznacné spolehli-
véjSi zplsob jak dospét ke spoleEné méné, pokud o ni uchaze¢ska zemé upfimné
stoji, proto vede pouze jednim smérem, a to zakomponovanim hospodafskych
strategii do maastrichtskych konstant.

2. Faktickaversus fiktivninekonzistence maastrichtskych kri-
térii

Obtiznost a netrivialnost Ukolu zaméFfit ménovou politiku na plnéni
maastrichtskych cilt prameni podle nékterych autorl jiz z jejich vzajemné nekon-
zistence €i pfedeterminovanosti. V obecné roviné byva poukazovano na tzv. Tin-
bergenovo pocitaci pravidlo, podle néhoz k dosazeni daného poétu cild hospodar-
ské politiky je zapotfebi minimalné stejného poctu nastroji hospodarské politiky
(viz napf. Viktorova, 2005). V tomto ohledu skute¢né jednoduchym souctem zjisti-
me, Zze ménova politika uchazejici se zemé by musela byt vystavena stavu silného
pretizeni, kdyby mifila hned na tfi kvantitativni cile: na zadanou velikostinflace; na
pfedepsanou hladinu dlouhodobych Urokovych sazeb a na zafixovanou hodnotu
ménového kurzu. A méla pfitom k dispozici pouze jeden spolehlivéjSi nastroj a to
ménové-politickou urokovou sazbu pfi obecné malé davére v ucinnost devizovych
intervenci. Principialni vyhrady by mohly byt uplatnény i z pohledu cilovaniinflace,
mezi jehoZz teoretickymi postulaty nalezneme pozadavek, aby cil pro inflaci nebyl
kompromitovan cilenim kurzové hladiny. Jako u€ebnicova ukazka konfliktu, ktery
by mohl byt dualitou cilt vyvolan, byvaji zmifiovany turbulence madarského forin-
tuvroce 2003 (viz Box 1). Vzhledem k tomu, Ze se kurzovy rezim ERM-Il z povahy
své konstrukce naléza nékde mezi kurzovym plovanim a kurzovou strnulosti, za-
zniva kritika i z fad téch ekonomd, ktefi podobné mezilehla feSeni povazuji za ne-
stabilni systémy.

Jsou v8ak uvedené vyhrady skute¢né natolik opodstatnéné, aby z uspésného
splnéni maastrichtskych kritérii ucinily, ani ne tak zalezitost promysleného pfistu-
pu, jako spiSe dilo Scastné nahody? Podobny zavér by nebyl korektni. Nahlizime-li
na problém konzistence maastrichtskych pozadavkl prostfednictvim standard-
nich paradigmat monetarni teorie, pak jako podstatné se ukazuji byt dvé skutec-
nosti: za prvé, uvedené cile vykazuji svoji vazbou na spole¢ny instrument ménové
politické sazby mnohem vice vlastnost vzajemné zavislosti nez nezavislosti a za
druhé nejsou konstruovany jako bodové veli€iny, ale jako vzdy jednim smérem
otevfené intervaly. Pouze ve sméru vys$Sich hodnot je zastropovana mira inflace
a dlouhodobd urokova sazba, kdezto ve sméru nizSich hodnot se Zadna formalni
omezenineuplatiuji. Podobnou vlastnosti asymetrie je vybaveno i kurzové kritéri-
um. Zatimco depreciacni tlaky, které by vyustily do devalvace centralni parity fluk-
tuacniho pasma ERM-II, patfi mezi diskvalifikacni Ukony, apreciacni tihnuti kurzu,
které Usti do pfipadné revalvace centralni parity mezi diskvalifikaéni Uukony nepat-
fi. A co je podstatné, rostouci ménové politicka sazba centralni banky navadi
vSechny cilované veli€iny konzistentné k otevienym konclm téchto polootevre-
nych intervalu. Lze si proto pfedstavit takovou dostate¢né vysokou hladinu uroko-
vych sazeb, ktera by jak kanalem ,dlouhé inflace“ (plisobenim na domaci poptav-
kové tlaky), tak i kanalem ,kratké inflace“ (pisobenim na kurz a zprostifedkované
na dovozni ceny) udrzovala index spotfebitelskych cen pod limitni hodnotou ma-
astrichtského inflaéniho kritéria. Toto nastaveni sazeb by sou¢asné prostfednic-
tvim urokového diferencialu zabranovalo oslabovani nominalniho kurzu, popf. by
vedlo k jeho posilovani, ¢imz by bylo pInéno maastrichtské kurzové kritérium. Atr-
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vale nizké hladiné inflace by se nakonec pfizpUsobily i dlouhodobé urokové sazby.
V teoretické roviné je tudiz pouze jen otazkou, zda ménové politicka sazba je na-
stavena dostatecné vysoko, aby synchronizovala soubézné plnéni vSech tfi cill.

Problém tedy nespociva v tom, Ze by maastrichtské konvergenéni pozadavky
byly jiz v samém zarodku poznamenany jakymsi prvotnim hfichem vnitfni nekon-
zistence. Jedna se o problém prakticky, ktery by nastal teprve tehdy, kdyby hladina
urokovych sazeb, nutna k soubéznému pinéni maastrichtskych cild, vytvarela na-
tolik restriktivni ménové prostiedi, ze by zakladala konflikt s tzv. realnou konver-
genci, Cili s prioritou dohanéni ekonomicky vyspélych ¢lent EU prostfednictvim
rychlej$iho hospodaFského rastu. Uchazeéskym zemim sice zadné rlistové kritéri-
um jako kvalifikaéni pfedpoklad pro pfevzeti eura pfedepsano nebylo, na druhé
strané vefejnosti neprodejna by byla takova hospodarska politika, ktera by méné
vyspélym ¢lenum EU zna¢né komplikovala rGstovou vykonnost. Faktické dilema
ménoveé politiky zakomponované do maastrichtskych konstant tak spociva v tom,
zda proces nominalni konvergence, coz je jen jiné oznaceni pro plnéni maastrich-
tskych kritérii, zaklada hlubsi konflikt s konvergencirealnou ¢i zda Ize oba tyto pro-
cesy sledovat soubézné. Na rozdil od sporu na téma faktické i fiktivni nekonzis-
tence maastrichtskych kritérii vSak nelze na takto poloZenou otazku poskytnout
univerzalni odpovéd, ktera nepfihlizi k jemné&jSim znalostem ekonomického pros-
tfedi jednotlivych uchaze&skych zemi.

Box 1
Turbulentni rok 2003 mad’arského forintu

V roce 2001 byla madarska ménova politika obleena do nového kabatu, ktery jakoby ,nanecisto” institucionalizoval
plnéni maastrichtskych pozadavk(. Dosavadni kurzovy rezim posuvného zavéseni byl nahrazen oscilaénim pasmem
se Sitkovymrozmérem ERM-II (rozpéti +15 % v obou smérech od stanovené centralni parity) a zavedeno bylo cilovani
inflace s jasnym dezinflaénim zadanim sméfovat k parametrim cenové stability eurozony. Prakticky vykon hospodar-
skych politik v§ak postupné dostaval tuto dualitu kurzového a inflacniho cile do obtizné situace. VIada provadéla proin-
flacni rozpoctovou a mzdovou politiku, kterou centralni banka korigovala protiinflani politikou silného forintu. V lednu
2003 takto rozhadany mix politik narazil na bariéru. Posilujici kurz forintu dospél k apreciacni hrané fluktuaéniho pas-
ma. Centralni banka nasledné Celila dilematu, zda spi$e snizovat sazby s cilem zamezit dalSimu zhodnocovani forin-
tu, a nebo zdainadale vyuzivatsilny forint v boji s nepolevujicimiinflacnimi tlaky, coz by znamenalo sazby nesnizovat.
Maastrichtska logika by velela revalvovat centralni paritu. Pfijato bylo ale rozhodnuti razné a soustfedéné branit sta-
vajici fluktuacni pasmo. Zakladni sazba pro dvoutydenni depozita byla vyrazné snizena (z 8,5 % na 6,5 %), koridor de-
pozitni sazby do druhého dne byl podstatné roz$ifen (z+ 100 b. b. na+ 300 b. b.) a uskutenény byly masivni devizové
intervence (viz nakup 5,3 mld. eur béhem dvou dn().

Razantni zasah centralni banky na jedné strané zplsobil mnoha spekulantim citelné ztraty, na strané druhé vak za-
¢al odrazovat zahranicni investory od drzeni madarskych aktiv. Kurz forintu zacal oslabovat, coz zpochybriovalo kre-
dibilitu inflaéniho cile. Posledni ranu jiz tak nevérohodnému mixu politik zasadila madarska vlada v ¢ervu 2003, poté
co prosadila devalvaci centralni parity 0 2,26 %. Nasledovalo prudké oslabovani forintu, na které madarska centralni
banka zareagovala zvy$enim zakladni sazby 0 300 bazickych bodu na 9,5 %. Ani potom vS§ak depreciacni tlaky nepo-
levovaly, naopak byly pfizivovany rostoucimi deficity bézného uctu a laxnim pFistupem k fiskalni konsolidaci. V listopa-
du 2003 proto centralni banka pfikrocila k navySeni zakladni sazby o dal$ich 300 bazickych bodd na vyslednych
12,5 %. Béhem jednoho roku tak ménové politicka sazba provedla impozantni zpfisnéni o 6 procentnich bodu.
Jaka pouceni vyvodit z popsanych turbulenci? Za prvé, nebyl podan prakticky dikaz nekonzistence maastrichtskych
kritérii. Kdyby tato kritéria byla plnéna naostro, stacilo by aktivovat asymetrii kurzového systému ERM-II a centralni
paritu revalvovat. Asi by se vSak nepodafilo obhéjit, Ze madarsky forint absolvoval u¢ast v ERM-Il bez nadmérného
pnuti. Maastrichtska kritéria by tak jenom potvrdila nekonzistenci politik viady a centralni banky. Nepfijemné turbulen-
ce, které postihly madarskou ekonomiku v roce 2003, proto nelze pfipisovat dualité maastrichtskych cild, nybrz ,duali-
té“ mezi ambiciozni deklaratorni ¢asti a rozporuplnou realizacni ¢asti tehdejsi strategie k pfevzeti eura.

Ajesté jedno ponauceni by nemélo uniknout zevSeobechujici pozornosti. Kurzova nestabilita, ktera byla vyprovokova-
na devalvaci centralni parity v kvétnu 2003, je jednou z nazornych ilustraci iluzornosti pfedstav, ze s kurzem v malé
oteviené ekonomice Ize svobodné manipulovat podle zamérd tvirci hospodafskeé politiky. Na zacatku byl patrné laka-
vy Umysl nadélit fizenym oslabenim domaci mény doméacim vyvozciim trochu cenové konkurenceschopnosti. Faktic-
kou nadilkou, kterou podnikovy sektor béhem pul roku inkasoval, byly rekordné nejvy$si sazby v Evropé!
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3. Nenaplnované hrozby inflacniho kritéria

Potfeba sblizit narodniinflace, ktera stala za zformulovanim inflacniho kritéria,
byla akutni v obdobi devadesatych let minulého stoleti, kdy se Evropska unie pfi-
pravovala nazavedenieura. Bez zfetelného pokroku v této oblasti by jednotna mé-
nova politika vytvarela znacné roztfisténé ménové podminky. V zemich s vysokou
inflaci by se projevovala expanzivné a v zemich s nizkou inflaci naopak restriktiv-
né. Vyrazneé odlidné inflace a s tim souvisejici vyrazné dopady do vnéjSi cenove
konkurenceschopnosti by patrné zpUsobily zafixovani evropskych mén na funda-
mentalné pochybnych hodnotach a pozdni litost nad ztratou kurzového nastroje.
ECB by se obtizné a za vysokych néakladl ujimala mandatu cenové stability, coz by
citelné poSkozovalo kredibilitu nové se konstitujici mény.

Graf 1
Inflace v eurozéné a smérodatna odchylka narodnich inflaci

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
‘ — Smérodatné adchylka ————Velikost inflace ‘

Poznamka: Jako podkladové Udaje byly pouzity ¢asové fady dvanactimési¢niho primeéru harmonizovaného
indexu spotfebitelskych cen (HICP). Smérodatna odchylka je poéitana z nevazenych narodnich inflaci. Udaje za
Lucembursko a Irsko jsou k dispozici az od roku 2007.

Pramen: Eurostat, vlastni propocty.

V poloviné prvniho desetileti tohoto stoleti, kdy je pfipravovano rozsiteni euro-
zony o noveé Cleny EU z byvalého bloku planovanych ekonomik, se situace v mno-
jiz rozprostfelo na stfednédobé obdobi, béhem néhoz idea spole¢né mény proka-
zala svoji zivotaschopnost. Koncentrovanym vyjadfenim pomérné konsolidované-
ho inflaéniho prostfedi eurozény je nejen vcelku zdafilé dosahovani cile cenové
stability (coz ma byt meziro¢ni rGst cen nepfekracdujici 2 %), ale i relativné maly
rozptyl narodnich inflaci (viz graf 1).* V souc¢asné dobé tak jiz byly odstranény
mnohé nejistoty, které v pfipravném obdobi rozhodovaly o Uspéchu eura a které
vyzadovaly spiSe pfedavkovani nez oslabeni obezfetnosti tvlirct této zasadni in-
stitucionalni promény EU.

K podstatnym okolnostem nalezi téZ omezena schopnost novych ¢lenskych
zemiovliviiovatinflatni poméry eurozony. Jak uvadi prace Schadlera et al (2005),
celkové HDP novych €lenli dosahovalo v letech 2000 — 2002 pfiblizné 10 % HDP
eurozony. Je-li jako indikator ekonomickeé sily pouzit penézni agregat M3, budou
nové ¢lenské zemé reprezentovany pouhymi 1,6 %. Podle ukazatele finalnich vy-

3) Zevrubnému hodnoceni strukturalnich aspektl inflace v eurozéné se vénuje studie ECB (2003).
Hodnocenim mezinarodniho postaveni eura se zabyva studie ECB (2005).
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daju domacnosti na spotfebu, kterymi se vazi pfispévky narodnich inflaci do sou-
hrnného harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP), ¢ini zastoupeni
novych €lend Fadoveé 5 -6 %. Pfi védomi téchto nevyznamnych proporcilze usuzo-
vat, Ze velikost inflace novych ¢€lend EU se prakticky neprojevi v agregovanych
Udajich za eurozénu.”

Uvedené dvé skute¢nosti navozuji ivahu, jak striktni by mél byt diraz kladeny
na plnéniinflacniho kritéria. Na jedné strané pavodni optika, ktera sledovala zdafily
start a rychlé vybudovani ddvéryhodnosti nové mény, jiz ztratila svoji naléhavost.
K tomu se pfidavaji zajmy novych ¢lenskych zemi, které upfednostnuji dohanéni
ekonomické urovné vyspélych ¢lent EU. Otazka nestoji tak, Ze zpochybriovan by
byl obecny vyznam cenové stability pro udrzitelny hospodarsky rlst. Panuji spiSe
obavy, zda nastavené parametry inflaniho kritéria nezakladaji neumérné tvrdé
pozadavky na cenovou stabilitu, a zda tim nevyvolavaji kolizi s prioritou hospodar-
ského rustu. Pokud by takové riziko skutecné hrozilo, bylo by nespravedlivé, aby
novi ¢lenové méli povinnost ho podstupovat, kdyz stavajici clenové ho mohou igno-
rovat.”

Jakrealnaprorealnou konvergencije tudiz hrozba, kterou vytvafi plnéni maas-
trichtského inflaéniho kritéria? Ve snaze odpovédét na tuto otazku, je Casto o radu
zadan tzv. BalassUv-Samuelsontiv model (BS). Stylizovany svét tohoto modelu
pfiznava uchazeCskym zemim statut dohanéjici ekonomiky, ktera dosahuje vyssi-
ho rustu produktivity oproti zemim dohanénym. K vychozim pfedpokladim patfi
jednak vys$Si rlist produktivity v sektoru obchodovatelného zbozi oproti neobcho-
dovatelnému sektoru a za druhé silny konkuren¢ni tlak na vyrovnavani mzdovych
hladin mezi ob&ma sektory. Zatimco vSak v obchodovatelném sektoru je rist mezd
podlozen rustem produktivity (v opaéném pfipadé by vyvozci ztraceli cenovou
konkurenceschopnost), vneobchodovatelném sektoru s nizsim rastem produktivi-
ty se stejny rast mezd nutné preléva do vysSich cen. Cim vySSi bude rozdil v pro-
duktivité mezi obéma sektory, tim rychlej$i bude vzlinani celkové cenové hladiny.
Apokud popsané kauzalité pfizname i opacny chod, pak nelze nez akceptovat tvr-
zeni, ze ¢im pomalejSi ma byt vzlinani cenové hladiny (vynucované napf. plnénim
maastrichtského inflaniho kritéria), tim sevienéjsi prostor je poskytovan rlstu
produktivity.

Do modelové historky BS modelu patfi téz platnost parity kupni sily, jejimz pros-
tfednictvim se domaci ceny obchodovatelnych statkd utvareji pod tlakem zahraniéni
cenové urovné a trzniho kurzu. Zavér o souvislosti vy$§i produktivity a vyssi inflace

se pak modifikuje na souvislost vyS$Si produktivity a vy$Siho realného zhodnocovani.

4) Napf.Gernetal (2004) odhaduji, Ze pokud by prdmérna inflace v novych ¢lenskych zemich EU pre-
vySovalainflaci veurozéné o 3 procentni body, dopad do celkové inflace eurozény by &inil pouhych 0,2 pro-
centnich bodul. Pfesto se néktefi autofi domnivaji (viz Janackova, 2002; Janacek a Janackova, 2004), ze
k vy$siinflaci inklinujici novi ¢lenové EU mohou za pfispéni inflaéné nadpriamérnych stavajicich ¢lent eu-
rozony zvysitinflacni oekavani do té miry, Ze ECB bude nucena zpfisnit ménovou politiku, coz by nasled-
né poskozovalo realnou konvergenci hospodafsky slabsich ¢lent. Uvedena argumentace v8ak neni pre-
svédciva iz toho divodu, Ze novi €lenové mohou mit pfilezitostné inflaci dokonce pod inflaénim primérem
eurozény (napf. Ceska republika, Litva) a také stavajici ¢lenové s dlouhodobé& nadpriimérnou inflaci mo-
hou vyrazné snizit své odchylky od priméru eurozoény (viz napt. Irsko, Portugalsko).

5) Vfijnu 2004 publikovala Evropska centralni banka konvergenc¢ni zpravu, jejiz sou¢asti bylo orien-
taéni hodnoceni maastrichtskych kritérii v novych ¢lenskych zemich EU. Limitni hodnota inflaéniho krité-
2,4 %. Tuto hodnotu by vdaném okamziku ze stavajicich &lent eurozény piekragovalo Recko (3,0 %), Irsko
a Portugalsko (2,6 %), Italie (2,5 %). S vyjimkou Recka se nejedna o vyznamné pfekraéovani, nicméné
napft.irskainflace se vletech 2001 — 2003 nachazela vintervalu 4 — 5 %, na stejnych hodnotach se pohybo-
vala holandska inflace od poloviny roku 2001 do konce roku 2002. Dobovou podminénostinflaéniho kritéria
pfipomina fakt, e mezi tfemi zemé&mi, jeZ vstoupily do vypoé&tu limitni hodnoty (Dansko, Finsko, Svédsko),
figuruji dvé zemé EU, které stoji mimo eurozénu.
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Red&eno jinymi slovy, ekonomika, jejiz kurz nema moznost dostate&né rychle realné
zhodnocovat (napf. v dusledku soubézného plnéni maastrichtského inflaéniho a kur-
zového kritéria), si vytvari sevieny prostor pro zvySovani produktivity (podrobnéjsi-
mu hodnoceni Balassova-Samuelsonova modelu se vénuje Box 2).

Jedna véc je akceptovat nepristielnou logiku urcité modelové konstrukce, dru-
ha pak ocenit jeji praktickou vahu v realném fungovani ekonomiky. Uvedenou
otazkou se zabyva fada ekonometrickych studii, jejichz poznatky jsou shrnuty
napfr. v praci Schadler et al (2005). Podle citované studie Ize za robustni zavér
povazovat prokazanou existenci BS efektu, kvantitativni velikost tohoto efektu
v8ak neni nijak dramaticka (viz Tabulka 1). Jeho pfispévek k realnému zhodnoco-
vani, resp. k velikosti domaci inflace (v zavislosti na pruznosti kurzového rezimu)
je odhadovan ve vysi 1 — 2 procentniho bodu. S timto rozsahem jmenovaného
efektu, pokud by i do budoucna kopiroval svoji minulost, se pak Ize vméstnat do
maastrichtskych konstant.”

Tabulka 1
Porovnani realné apreciace a BS efektu

BS efekt Realné zhodnoceni
Ceska republika 16 5,6
Madarsko 1,9 6,1
Polsko 1,2-15 4,6
Slovensko 1,0-2,0 6,2
Slovinsko 0,7-14 2,1

Poznamka: Srovnani za obdobi 1996 — 2003 je provadéno vici Némecku, realna apreciace je méfena na bazi
CPI.
Pramen: Schadler et al (2005).

Tabulka 2
Rust a inflace pfed vstupem do eurozény
T-5 T-4 T-3 T-2 T-1 T
Portugalsko gg) 2% 38 ?S g; gg
Spanélsko ig 4212 %é ‘118 ‘112 ‘213
Recko 20 1 3% | a3 | s | 5

Poznamka: Okamzik T znagi rok vstupu do eurozény. Pro Portugalsko a Spanélsko T = 1999, pro Recko T =2001.
V prvnim fadku se naléza tempo ristu HDP, v druhém primérny meziro¢ni rust inflace.

Pramen: Eurostat (HDP v cenach a kurzech roku 1995).

6) Orientaénipropocet ,nazadni strané obalky“ mize vypadat nasledovné. PInéniinflaéniho kritéria
povoluje roéni inflaéni diferencial v pfiblizné vysi 0,5 procentniho bodu (cca 2,5 % je nejvy$si pfipustna
Ceskainflace a2 % je cilenainflace v eurozéné). Kurzové kritérium ve své uzsi interpretaci pfipousti nomi-
nalnizhodnocenio 2,25 % vucicentralni parité. BEéhem dvouletého pobytu v ERM-Il tak rozsah pfipustného
realného zhodnoceni koruny €ini 3,25 %. S timto udajem je dle Tabulky 1 soumé&ritelna velikost dvouletého
BS efektu 3,2 %. Pfi Sir§i asymetrické interpretaci kurzového kritéria, kdy koruna miGze nominalné posilitaz
0 15 % bez nutnosti hybat centralni paritou, se ohled brany na akomodaci BS efektu stava prakticky bez-
pfedmétnym. Pfevzata Tabulka 1 je také inspirativni provedenym srovnanim BS efektu s podstatné vétSim
rozsahem faktického realného zhodnocovani. Jakoby prostfedi existujicich narodnich mén vystavovalo
dohanéjici ekonomiky mnohem vy$si mife restrikce, nez jaka by byla podloZzena rozdily v ristu produktivi-
ty.
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Robustnost ekonometrickych odhadu Ize podpofit souznénim s pfimo pozoro-
vatelnymifakty. Jako uzite€ny pramen podpurnych informaci mohou slouzit zkuSe-
nosti dohanéjicich stavajicich ¢lenu eurozony, pro které byla ve své dobé rovnéz
aktualni otazka, zda plnéni maastrichtskych kritérii nepovede prostfednictvim BS
efektu ke stfetu s realnou konvergenci. Jak doklada Tabulka 2, ze srovnani rlsto-
vych temp a klesajicich mérinflace se neda vyvodit, Ze by finiSujici nominalni kon-
vergence poskozovala v uvedenych ekonomikach konvergenci realnou.

Povzbuzujici jsou i udaje za samotnou ¢eskou ekonomiku, i kdyz i v tomto pfi-
padé plati vyhrada, Ze budouci chovani nemusi byt kopii chovani sou€asného.
Stylizovany obrazek (podlozeny udaji Tabulky 3) vypovida, ze v prvni poloviné to-
hoto desetileti Ceska ekonomika dohani hospodafskou urover eurozény a sou-
¢asné mira inflace se naléza nezvykle pod primérem eurozoény. V agregovanych
datech se tak ani v naznacich nepfipomina Balasstuv-Samuelson(yv pfibéh o ros-
touci produktivité povzbuzujici mzdami tlaéenou inflaci. Obchodni bilance se vyvi-
ji pfiznivé, coZz znamena, Ze nizka inflace neni dosahovana na ukor vnéjsi nerov-
novahy. Mé&nové politicka sazba CNB je ponechavana na nizké Grovni a vagéi
referencni sazbé ECB si udrzuje stfidavé nepatrné kladny a zaporny urokovy dife-
rencial, z €ehoz Ize vyvodit, Ze pfiznivé vysledky v oblasti vnitini a vnéjsi rovnova-
hy nejsou uméle docilovany restriktivni ménovou politikou. Kriti¢téjsSi vyhrady by
mohly byt vzneseny k liknavéjSimu tempu fiskalni konsolidace, které nicméné sle-
duje dohodnuté konvergenc¢ni zavazky, a proto se ani nestava zdrojem pfedvida-
telnych makroekonomickych rizik.

Tabulka 3
Rust a inflace v CR a eurozéné
2001 2002 2003 2004 2005p 2006p
“ . HDP 2,6 1,5 3,2 44 4,0 4,0
Ceska republika HICP 45 14 01 26
Eurozéna HDP 1,7 0,9 0,7 2,0 1,6 2,1
HICP 2,3 2,3 2.1 2,1

Poznamka: Udaje v letech 2005 a 2006 jsou o&ekavané hodnoty.
Pramen: Eurostat (HDP v cenéach a kurzech r. 1995).

Oficialni bruselska rétorika by sou¢asny makroekonomicky obraz ¢eské eko-
nomiky mohla vydavat za praktickou ukazku souladu a nikoli protikladu cild realné
a nominalni konvergence. Hospodafska politika by méla peCovat o dosazenou
kombinaci obou dvou konvergenci, ktera v perspektivé délky obdobi zbyvajiciho
do prevzeti eura stavi ¢eskou ekonomiku do pfiznivéjSiho vychoziho postaveni,
nezvjakém se nalézala ve stejném ¢asovém odstupu od pfevzeti eura fada stava-
jicich €lenti eurozény. Mnohé tak nasvédcuje tomu, Ze je zbyte€né, aby maastrich-
tské pozadavky na vySiinflace byly v Ceském prostiedi vnimany jako korzet Skrtici
rastové vyhlidky narodniho hospodarstvi. Jejich prakticka role se spiSe soustredi
na potvrzeni schopnosti rozvijet se v konsolidovaném nizkoinflatnim prostfedi.
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Box 2
Zvelicovana historka Balassova-Samuelsonova modelu

Existuje mnoho ztvarméni BS modelu, od jednoduchych verzi po dimysInéji propracované struktury (viz napf. Holub,
Cihak, 2003). Ke sdéleni zakladniho poselstvi zde postacuje jednoducha prezentace s témito vztahy:
Pp=aPr+(1-4a) Pn, kde doméci cenova hladina Pp je vyjadfena jako vazeny pramér cenovych hladin v obchodovatel-
ném sektoru Pra v neobchodovatelného sektoru P, koeficient & znaci vahu T sektoru ve spotfebnim kosi;

Pr=E x P, coz je rovnice parity kupni sily odvozujici cenovou hladinu v T sektoru od trzniho kurzu E a zahrani¢ni ce-
nové hladiny Pr;

P = 2 P, = o jsou cenové rovnice T sektoru a N sektoru propojujici veli€iny cenové hladiny, spole¢né mzdové hla-
T N
diny w a produktivity prace ar, resp. aw;

R =-2.— je definice realného kurzu.
P.E

Jednoduchymi Upravami Ize dospét ke vztahu
ar

R=vy+(1-vy) 2
Je-li odvozeny vztah interpretovan ,zprava doleva“, dostdvame tvrzeni, ze ¢im vice predstihuje rist produktivity
v T sektoru rst produktivity v N sektoru, tim vy$8i bude realné zhodnocovani doméaci mény (v rezimu pevného kurzu
Ize o¢ekavat tim vy$8i domaci inflaci). Interpretace vedena ,zleva doprava“ je pak kli¢ova v Uvahach o potencialné
Skodlivé restrikci maastrichtskych kritérii: omezovanim prostoru pro reélnou konvergenci (prostfednictvim pozadavk
na nizkou inflaci a kurzovou stabilitu) bude v dohanéjici ekonomice omezovan prostor pro riist produktivity.
PovSimnéme si Casové nekonzistence dvou problémovych okruh(. Zatimco manévr hospodéafskeé politiky cileny na pl-
néni maastrichtskych kritérii je ze své povahy tlohou kratkého az stfednédobého obdobi, vypovéd BS modelu je pod-
minéna splnénim jistych rovnovaznych podminek, coz byva zalezitost (pokud viibec) dlouhého obdobi. Ustfedni misto
zaujima pfedpoklad vysoce pruzného trhu préce (jak vzdaleny prevazujicim kritikdm aktualnich pomérd!), ktery vyrov-
nava velikost mezd mezi obéma zi¢astnénymi sektory. V kratkém obdobi jsme vSak svédky mnoha rigidit trhu prace,
které citelné zpomaluji rychlost BS pfizplsobovaciho mechanismu. Vystopovat by se mozna mohl i jakysi reverzni
BS efekt, kdy niz§i mzdova hladina v prevladajicim N sektoru tlumi mzdové pozadavky v T sektoru. Mzdova vyjedna-
vaniv N sektoru mozna ani nejsou tak ambicidzni, jestlize spiSe usiluji o udrzeni realné kupni sily mezd, nez aby se do-
mahala stejného platu jako v Iépe situovaném T sektoru.

Druhy dlouhodoby prvek rovnovazného uvazovani BS modelu, kterym je parita kupni sily, se je$té vice prosazuje pou-
ze jako dlouhodoby vztah neZ jako zakonitost kratkého obdobi. Je proto dost obtizné z kratkodobého potlacovani vy-
kyva redlného kurzu v pribéhu plnéni maastrichtskych kritérii cokoli vyvozovat pro trendovy riist produktivity.
Dlouhodobé hledisko vede spiSe k zamysleni, zda s rostouci integraci pomérné rychle neklesa vaha tradiéné chapa-
ného N sektoru jako ekonomického segmentu izolovaného od konkurenéniho tlaku zahraniénich cen (tihnuti koefici-
entu ak jedné stlacuje velikost BS efektu k nule). Stejnym smérem pisobi i ¢etné priklady vyrazného ristu produktivity
ve vybranych ,neobchodovatelnych* sluzbach (napf. bankovnictvi), které relativizuji vykonnostni zaostavani N sekto-
ru. V kratkém obdobi muze BS efekt sam sebe i umrtvovat, jestlize ocekavany rist produktivity vyvolava posilovani
ném zhodnocovani.

Nabidnuto bylo nékolik tezi na podporu empirického svédectvi, které doklada relativné omezeny vyznam klasického
BS efektu v uvahach, do jaké miry maze plnéni maastrichtskych kritérii omezovat hospodarsky rust. Jestlize v$ak jiz
BS model jednou obratil explicitni pozornost na fundamentalni vazbu mezi redlnym zhodnocovanim a ristem produkti-
vity, méla by byt jeho popularita vyuzita ke kritice jev(, které jmenovanou vazbu zavaznym zpsobem porusuji. Do
skupiny ,fale§nych“BS efektl patfi napf. snahy o rychlé dotahovani mzdové Grovné vyspélych ¢lent EU, které by byly
odtrzeny od podkladového riistu produktivity (v dramatickych rozmérech se negativa cenového a mzdového dohanéni
odtrzeného do podkladové produktivity projevily pfi sjednocovani Némecka). Patfi seminadmérna nominaini aprecia-
ce ménového kurzu uchaze¢ské ekonomiky, pokud jejim tahounem neni rlst produktivity nybrz spekulaéni kurzové
prestfelovani. Pfi praktickém rozhodovani mize byt obtizné oddélit tyto nepravé BS efekty od pravych, nebos je ¢asto
véci osobniho nézoru, zda dané zhodnocovani kurzu prohlasit za nadmérné, ¢i zda dané mzdové pozadavky
povazovat za nadnesené. Hospodarska politika by nicméné tyto jevy méla vnimat jako reaina rizika, ktera tim, ze ne-
berou zfetel na rlist produktivity, realnou konvergenci ve svém disledku poskozuii.

4. Nastrahy kurzového kritéria
Ekonomika, ktera zamysli neodvolatelné zafixovat kurz své mény vici penézni

jednotce ménoveé unie, by méla mitjistotu, ze tak u€ini s fundamentalné dobfe zvo-
lenym konverznim pomérem. V opacném pfipadé se vystavuje riziku bolestivého
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pfizplsobovaciho procesu v podobé nadmérnych deflacnich ¢&i inflacnich tlakd,
atov zavislosti natom, zda chybnou konverzi byl zakonzervovan pfilis silny, resp.
pfilis slaby kurz. Maastrichtské kritérium kurzové stability pfedepisuje povinnou
dvouletou u€ast v kurzovém mechanismu ERM-II, kterou pojima jako testovaci ob-
dobi, béhem néhoz chovani kurzu bud potvrdi, Ze existujici parita je zpasobila pro
neodvolatelnou fixaci, a nebo naznaci, v jakém sméru proveést nezbytnou korekci.
UchazeCska zemé ale nemusi toto tréninkové obdobi omezovat na obligatorni dva
roky. Pfihlasku do ERM-II je opravnéna podat jiz bezprostfedné po vstupu do EU,
takze jiz od tohoto okamziku ma moznost zaclenit svoji kurzovou politiku do jmeno-
vaného mechanismu, aniz by nutné musela mit vyjasnénu otazku budouciho ¢len-
stvi v eurozéné. Je proto dllezité rozliSovat dva ucely u€asti v ERM-II:

a) ucel rezimovy, ktery bezprostfedné nesouvisi s pfipravou na pfevzeti eura
a jehoz vyuziti je otevieno kazdé cClenské zemi EU, kterd zapojeni do ERM-II
povazuje za optimalni podobu své kurzové politiky (tato podskupina ¢lenu EU je
v soucasné dobé tvofena pouze Danskem);

b) ucel kvalifikacni, ktery je bezprostfedné odvozen od pozadavku Uspésného
absolvovani testu kurzové stability jako jedné z nutnych podminek pro prevzeti
eura (do této podskupiny ¢lenskych zemi EU v sou¢asné dobé patfi Estonsko,
Kypr, Litva, LotySsko, Malta a Slovinsko).

Ceska republika se rozhodla neuplatnit u€el rezimovy, kdyz v pfijaté Eurostra-
tegii vyjadfila urcitou skepsi na adresu pfinost ERM-II, a zakotvila Umysl omezit
pobyt v tomto kurzovém usporadani na povinné dvouleté minimum.” Timto pfistu-
pem se pomérné ostfe odstinila od postoje fady stavajicich ¢lent eurozény, ktefi
naopak doporucuji brzké zapojeni do uvedeného mechanismu. Také Evropska ko-
mise a Evropska centralni banka ve svych oficialnich vyjadfenich odmitaji na-
hlizet na ERM-II pouze jako na vstupni branu, kudy uchaze¢ska zemé ma povin-
nost projit, by ji to nepfenasi zadnou hmatatelnou pfidanou hodnotu.® Jaké
okolnosti mohly vyvolat tyto nazorové rozdily?

Ukazuje se, Ze osobné prozita zkuSenost byva tim nejvlivnéjSim €initelem, kte-
ry formuje nazorové postoje. Pro jednu skupinu stavajicich ¢lent eurozoény (napf.
Portugalsko, Recko) zlstava zapojeni do byvalého ERM spojovano s Uspésnou
makroekonomickou politikou. Tyto zemé ucinily z pevného kurzu pater stabilizac¢-
niho programu, ktery vyvedl jejich ekonomiky z nadmérnych inflaci a z opakova-
nych tlakll na znehodnocovani narodni mény. A také ktery vytvofil argumentacéni
oporu pro nezbytnost fiskalni konsolidace. Pro jiné ¢lenské zemé (napf. Rakous-
ko) predstavoval pevny kurz vici némecké marce dlouhodobé a ispésné uspofra-
dani kurzove politiky, které bylo pomérné snadné zaménit trvale pevnym kurzem
pfi vzniku eurozony.®Prozitd zkusenost ¢eské ekonomiky je ale ponékud jina.
Dosazené nizkoinflaéni prostfedi s ddvéryhodnou ménou bylo nastoleno bez po-
moci pevného kurzu, aplikovany rezim cilovani inflace se naopak opiral o politiku
plovouciho kurzu. Makroekonomicky ramec, jenz stavél kurzovou kotvu do stfedu
stabilizacniho programu, dnes spiSe jiz jen pfipomina vzdalené obdobi pocatku
hospodarské transformace a takeé i neslavny konec pevného kurzu béhem méno-
vych turbulenci v kvétnu 1997.

7) Eurostrategie ¢eské vlady a centralni banky k tomuto bodu uvadi: ,... je uc¢ast v mechanismu ERM
Il chapana jen jako brana pro pfistoupenik eurozéné. Vlada se shoduje s CNB, Ze del$i nez minimalné nut-
né dvouleté setrvani v ERM Il se nejevi jako zadouci* (viz CNB 2003b).

8)  Podrobné dolozeni stanovisek dilezitych aktéru Ize nalézt ve studii Backé a Thimann (2004).

9) Jsouvs$akizarputili kritici povinného zapojeni do ERM-II, mezinimiz viid¢iroli zaujima Velka Brita-
nie. Pro tuto zemi zlistava stale ziva vzpominka na potupné a ndkladné opus$téni ERM béhem vrcholici kri-
ze Evropského ménového systému v zafi 1992.
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Klast rovnitko mezi dnesSnim ERM-Il a minulymi rezimy pevného kurzu ¢eské
koruny by v8ak z fady divod( nebylo pfFili§ korektni. Jeden z podstatnych rozdild
prameni z nesrovnatelné vyssiintervencni sily ECB oproti omezenym mozZnostem
CNB, coz propujéuje srovnavanym kurzovym rezimim kvalitativné rozdilnou kre-
dibilitu. Znamena to tedy, Zze Cesky obchodovatelny sektor by mohl z vy$§i kredibi-
lity ERM-II vytézit vyS8Si kurzovou stabilitu?

Odpovéd zni, Ze patrné nemohl. Stavajici pravidla opraviuji k automatickym
intervencim pouze na okrajich fluktuaéniho pasma, jejichz vzdalenost od centralni
parity je nastavena na Siroké rozpéti +15 %. Navic ECB ma zakonny mandat k in-
tervencim pouze za pfedpokladu, ze ohrozen nebude zakladni cil cenové stability.
Ajelikoz kurzové otazky jsou v EU také véci spole€ného (avsak i konkurenéniho)
zajmu vSech ¢lenskych zemi, Ize si pfedstavit situaci, ze smérovani kurzu k nékte-
ré z hran Sirokého fluktua¢niho pasma nebude vyhodnoceno jako signal k obrané
stavajici parity, ale spiSe jako signal k hledani parity nové, nevyzadujici podporu
nakladnymi devizovymi intervencemi. Takze ERM-II, jehoZ konstrukce jej Fadi
(podle klasifikace MMF) mezi fixni kurzové rezimy, skyta natolik rozvolnéné pros-
tfedi kurzové stability, ze vesmés cela a misty i boufliva historie kurzovych fluktua-
ci Ceské koruny by se dala do takovych mantinell umistit (viz graf 2). Pdvodni
aranzma ERM, které soustfedovalo kurzoveé vykyvy do uzkého pasma 2} %, by
mohlo pfedstavovat zajimavou alternativu pro zna¢né otevienou a obchodné pro-
pojenou Ceskou ekonomiku. Takové kurzove feSeni by vSak pro ECB jako druhou
stranu dohody bylo s nejvétsi pravdépodobnosti nepfijatelné, nemluvé o zajmu
¢eskych autorit o takovou dohodu vibec usilovat.

Graf 2
Historické fluktuace ¢eské koruny vici euru
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Poznamka: Casova fada je sestavena z primérnych mésiénich kurzd. V obdobi pfed rokem 1999 jsou
pouzity primérné meésicni kurzy CZK vuci DEM nasobené konverznim pomérem DEM/EUR = 1,95583.
Pramen: Ceska narodni banka, vlastni propodty.

Vyjmenovat Ize i dal$i problémova mista dlouhodobgjsi uc¢asti v ERM-II. K urgi-
té politizaci ménové politiky vzdy provokuje téma ,spravného” nastaveni kurzové
hladiny. Je pravda, zZe finanéni trhy obCas prestfeluji ve svém tapani po ,rovno-
vazném* kurzu. K jesté vétsim distorzim a pozdnim reakcim ale mize dochazet,
mohou-li do stanoveni kurzu promlouvat nejridznéjsi politicko-lobbistické zajmy
(viz popsany priklad turbulenci madarského forintu). Od ucasti v ERM-Il se neda
ani oCekavat jakasi automaticky vy§si prubojnost viady pfi provadéni fiskalnich re-
forem, kterou podle nékterych pfedstav vytvari preventivni strach ze zitfejSich
kurzovych krizi pfi védomi, Ze fiskalni politika se dnes nechova v souladu s pfijaty-
mi kurzovymi zavazky. ZkuSenosti ukazuji, ze podobna negativni motivace byva
neucinna, chybi-lidomaci politické reprezentaci pro konsolidaci vefejnych financi
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silné pozitivni odivodnéni. A kombinace nevérohodné reformy vefejnych financi
s oficialné deklarovanymi kurzovymi zavazky maze byt potencialné velmi vybus-
na. Shrneme-li, pak opce na ¢lenstvi v ERM-II, kterou ¢eska ekonomika obdrzela
spolu se vstupem do EU, se skute¢né nezda byt natolik lukrativni, aby musela byt
co nejdfive uplatnéna.

K posouzeni ale je$té zlstava kvalifikaéni ucel ucasti v ERM-II, neboli poZzada-
vek, aby po dobu minimalné dvou let pfed evaluaci maastrichtskych kritérii ucha-
zeCska zemé absolvovala pobyt v tomto kurzovém systému bez nadmérného pnu
ti."” Podstatny posun oproti rezimovému pobytu v ERM-II vSak spociva ve vyrazném
zuzeni konceptu tzv. normalnich Cili kurzovému kritériu vyhovujicich fluktuaci. Pod-
le nazoru Evropské komise, ktera bude mit pfi formulaci zavére¢ného vysvédceni
rozhodujici slovo, existujici pravni stav povazuje za normalni takove fluktuace, kte-
ré nevybocCuji z ptvodniho uzkého pasma +2};, %. A to jakkoli mohla byt tato
zalezitost znepfehlednéna udalostmi let 1992 — 1993, jez vedly ke zrodu Sirokého
pasma +15 % (zasazenim ERM-I1 do historickych souvislosti se zabyva Box 3)."

Pristup ekonoma ke sporu o legislativni Cistotu pojmu ,normalni fluktuace®
bude patrné rozpacity. Na jedné strané by skute¢né pusobilo kontraproduktivné,
kdyby ména, jez ma v zajmu hladkého v€lenéni do ménové unie prokazat urgitou
usazenost, mohla byt rozkmitana v pasmu Sirokém +15 %. Tento stav by s nejvétsi
pravdépodobnosti upozorfioval na fundamentalni problémy uchaze&ské ekonomi-
ky, které by se po pfevzeti spole€né mény mohly dale stupfiovat. Na druhé strané
silze klast opravnéné otazku, zda pozadavek, aby uchazefska zemé z rodiny ma-
lych, pIné liberalizovanych a mladych trznich ekonomik jednostranné udrzovala
kurz své mény v pasmu uzkém £2% %, nepfedstavuje opacny extrém. Udaje Tabul-
ky 4 napf. naznacuji, ze Ceska koruna by mohla mit potize s plnénim pozadavku
uzkého pasma. Ohlédnuti zpét ukazuje, Ze v priméru se jeji kurz sice nachazel
uvnitf uvedeného pasma (s fiktivni centralni paritou ve vysi primérného kurzu za
dané obdobi), nicméné okamziky pobyvani mimo pasmo existuji v obou smérech.
DalSiho zhorSeni parametrl kolisavosti by bylo dosazeno prodlouzenim ¢asového
horizontu na dva roky.

Tabulka 4
Parametry kolisavosti kurzu c¢eské koruny
2003 2004 2005
Nejvétsi kladna odchylka?) +3,3 +45 +1,2
Nejvétsi zaporna odchylka?) -2,1 -4.7 -2,8
Smérodatna odchylka3) +1.2 +2,25 +1,0

Poznamky: 1) Procentualni vzdalenost nejslabsi denni hodnoty kurzu EUR/CZK od prdmérné denni hodnoty
za dané obdobi.

2) Procentualni vzdalenost nejsilnéjsi denni hodnoty kurzu EUR/CZK od primérné denni hodnoty.

3) Smérodatna odchylka dennich kurz EUR/CZK vztazend k primérné denni hodnoté (poslednim zahrnu-
tym dnem rokem 2005 je 30. srpen).

Pramen: Ceska narodni banka, vlastni propoéty.

10) Pragmaticka pruznost pfi zapocteni dvouleté Ihaty byla pouzita v pfipadé Finska a Italie. Tyto
zemé meély ,odslouzeny” povinné dva roky setrvani v ERM k okamziku vstupu do eurozdny, nikoli v§ak
k okamziku posuzovani zpUsobilosti ke vstupu do eurozény. Tomuto feseni urcité napomohl silny a dobové
jedine¢ny politicky zajem zapojit do rozjezdu eurozény co nejvétsi poCet zemi. Je proto otazka, jak dalece
se na tehdejsi vyjimku mohou jako na precedens odvolavat ty uchaze¢ska zemé, které zamysleji omezit
dobu pobytu v ERM-II na maximalni minimum.

11) K tomuto tématu muze opét jako zajimavy pramen informaci slouzit prace Backého a Thimanna
(2004).
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Ukol stladovat kurzové vykyvy Seské koruny do Uzkého pasma = 2% % by tak
mohl vést k potlaCovani jeji normalni kolisavosti, coZ vyvolava otazku, zda se CNB
bude moci vyhnout ¢astym a rozsahlym devizovym intervencim. A pokud ne, nesta-
ne se zesilena intervencni aktivita otevienou pozvankou pro destabilizujici kurzo-
vou spekulaci? Poucky o rizicich ménové krize v malych otevienych ekonomikach,
které pouzivaiji fixni kurzovy rezim v podminkach neomezené kapitalové mobility,
pfed takovym scénafem varuji. UchazeCskym zemim se dostava ujisténi, ze hodno-
ceni kritéria kurzové stability nebude mechanickym cviCenim, které by nebralo
ohled na celkoveé vnitini i vnéjSi makroekonomické souvislosti. Jde o racionalni pfi-
stup, ktery by mohl tlumit uréitou precitlivélost centralni banky viéi kurzovym vyky-
vum mimo uzké pasmo (kritické jsou pfedevsim vykyvy depreciacnim smérem). Lze
se vSak zbavit pochybnosti, zda domaci hospodaiska politika bude vzdy natolik vzo-
rova, aby bruselské autority nemohly neodutvodnit pfestfelovani depreciac¢ni hrany
Uzkého pasma vyluéné neovlivnitelnymi externimi poruchami?'?

Rysuje se tak zfejmé dilema. Na jedné strané stoji zadani uspét v kritériu kurzo-
vé stability pfi vSech nejasnostech spojenych s posuzovanim jeho pInéni. Na stra-
né druhé je zadouci nevytvaret lakadla pro spekula¢ni kapital. Eurostrategie na-
znacuje, Ze uvedené dilema hodla FesSit tim, Ze pobyt v ERM-II jako plvodci
uvedenych rizik zkrati na co nejkratSi dobu a Zze po co nejdelSi dobu se pfidrzi
osvédcenych postupu cilovani inflace.” Uvedeny zamér ale otevira jiné dilema,
kterému se vénuje posledni ¢ast prace.

Box 3:
Historické peripetie Mechanismu ménovych kurzi

Hybnym silam, které dovedly Evropskou unii k fungujici mé&nové unii, se mnohem Iépe porozumi na pozadi evoluéniho
vyvoje v rdmci snah ucinit z evropského ekonomického prostoru oblast ménové stability. Do této posloupnosti pokus
aexperimentovani patfi i¢ast v bretton-woodském systému pevnych kurzd, ktery byl postaven na vidéi roli americké-
ho dolaru a ktery se zhroutil na za¢atku sedmdesatych let minulého stoleti. Patfi sem i navazujici neispésné fungova-
ni tzv. ,hada v tunelu®, ktery mél dodat evropskym ménam vysSi komfort kurzové stability v prostfedi zvySené
kolisavosti svétovych mén.

V bfeznu 1979 byl spustén Evropsky ménovy systém (European Monetary System, EMS), k jehoZ z&kladnim soucas-
tem patfil Mechanismus ménovych kurzl (Exchange Rate Mechanism, ERM). Kazda ména, ktera se do uvedeného
mechanismu zapojila, méla v rdmci tzv. paritni mfizky stanovenu centraini paritu vici vSem ostatnim G¢astnickym mé-
nama kolem této Urovné byla vyty¢ena (jako obecné pravidlo pfipoustéjici vyjimky) Gzka fluktuacni pasma £2; %. Za
pfipomenuti stoji i dal$i vlastnosti ERM:

a) automaticka a symetricka intervenéni povinnost centréalnich bank zaméfena na obranu tzkych pasem (napf. na slab-
nouci francouzsky frank a silici némeckou marku byla povinna reagovat nejen Banque de France ale i Bundesbanka);

12) Konvergenéni zprava ECB (2004), vénovana orientaénimu posouzeni konvergenénich kritérii si v
ptipadé& Ceské republiky (a podobné&idalsich nedlent ERM-II formain& nezpusobilych k vyhodnoceni krité-
ria kurzové stability) vypomaha srovnanim s prdmérnymi hodnotami kurzu ¢eské koruny vici euru z fijna
2002. Ze zpravy lze citovat (8esky preklad CNB): ,Po vétsinu sledovaného obdobi ¢eska koruna k euru po-
stupné oslabovala, pfestoze tento trend se v poslednich mésicich ¢aste¢né obratil. Celkové vzato se Ceska
meérny devizovy kurz k euru, ktery se na zakladé dohody uc¢inéné v pfedchozich zpravach pouziva proilus-
trativni ucely pfi absenci centralni parity mechanismu ERM |I.“ Z uvedené citace vane zaujeti oslabujici ko-
runou, které mize pfedznamenavat hrozbu neplnéni kritéria. Zprava ale jiz neuvadi, Ze pozorovanym
oslabovanim v prabéhu hodnoticiho obdobi koruna vesmés jen korigovala pfedchozi §kodlivou apreciaéni
bublinu. Doporuceni ¢eskym autoritam tudiz zni: nepodcenovat formalni kontrolni znaky kritéria a nepfe-
cenovat prfesvédcovaci silu vlastniho ekonomického pfibéhu.

13) Eurostrategie ¢eské vlady a centralni banky vménové ¢asti uvadi: ,Samostatna ¢eska ménova po-
litika bude do doby zavr§eni ménového integraéniho procesu i nadale realizovana prostfednictvim strate-
gie cilovaniinflace”. Pro pfipomenuti, v rezimu cilovaniinflace ke spoleéné mé&né dospély Finsko a Spanél-
sko.
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b) uznani faktu, ze nékteré mény vyzaduji $irsi ,normalni* fluktuacni rozpéti (italskeé life bylo pfiznano pasmo + 6 %,
které zpocatku vyuzily pozdéji vstupujici Spanélska peseta, britska libra a portugalské escudo);

c) provadéni tzv. pfenastaveni parit (realignments) pouze na zakladé spole¢né dohody ¢lent ERM.

Za dobu svého trvani proSel kurzovy systém ERM nékolika vyznamnymi epizodami. Po&atecni pomérné turbulentni
obdobi se vyznacovalo ¢astym prenastavenlm parit (o celkovém poctu 12) a také obecné nizkou Urovni koordinace
hospodarskych politik. Nasledovalo ( uspesne pétileté obdobi, béhem kterého se do systému zapojily vsechny Clenské
mény EU (kromé Recka). Fluktuaéni pasma byla slednocena na Uzkém rozpéti £2;, % a zaznamenano nebylo ani
jedno pfenastaveni centralni parity (s vyjimkou Italie pfi pfechodu do uzkého pasma). Uvedené skutenosti mohly vy-
volavatiluzi, ze EU prakticky dospéla do stadia stinové ménové unie, kterou bude snadné transformovat na unii faktic-
kou. Tyto optimistické plany v§ak v roce 1992 rozmetala hluboka krize, které dala priichod pochybnostem finan¢nich
trhi o schopnosti EU dovést projekt spolecne mény k uspéSnému konci. Pod naporem kurzové spekulace ze systému
vypadly italsk lira a britska libra, zavéSenina ECU opustila $védska koruna, slabsi mény jako Spanélska pesetaapor-
tugalské escudo musely nékolikrat devalvovat. Utok spekulant(i odraZela danska koruna a francouzsky i belgicky
frank.

Totalnimu zhrouceni ERM zabranilo v srpnu 1993 instalovani Sirokych fluktuaénich pasem £15 %. Rada komentatort
sitehdy kladla otdzku po smyslu takto rozvolnéného ERM, jestlize vzajemné vykyvy kurzt u€astnickych mén mély po-
volen tak velky rozkmit. Postupem ¢asu se vSak vyjevovala racionalita pfijatého feSeni. Siroka pasma na jedné strané
nebranila ve sledovani pfisnéjSich narokd na kurzovou stabilitu, coz ukazal vyvoj po roce 1996, kdy vSem ménam, jez
v ERM setrvaly, se dafilo udrzovat kurzové vykyvy uvnitf ,starych“ Uzkych rozpéti. Na druhé strané byla Siroka pasma
vnimana jako u€inna pojistka proti spekulacnimu kapitalu, ktery dostal méné pfilezitosti testovat kredibilitu oficialnich
kurzovych zavazkd.

Na za¢atku roku 1999 systém prodélal nezbytnou adaptaci reagujici na zrod eurozény. Pod nazvem ERM-I1 bylo pfijato
usporadani, ve kterém roli kotevni mény prevzalo euro a roli protistrany narodnich centrélnich bank pfevzala ECB. Roz-
péti fluktuacnich pasem byla ponechana na pokrizové hodnoté £15 % (Dansko si vyjednalo plvodni rozpéti 2, %).
Ponechana byla téz povinnost intervenovat na okrajich pasma s novym dodatkem, Ze intervence ECB nesméji
ohrozovat cenovou stabilitu eurozény. Soucasna tprava vysla také vstfic pobaltskym republikdm operujicim v rezimu
ménového vyboru a pevného kurzu. Tyto zemé mohou praktikovat novodobého ,hada v tunelu®, tj. v ramci Sirokého pas-
ma jednostranné provozovat dosavadni fixni kurzové rezimy.

Obecné se také mélo zato, ze pravidla ERM-II vy$la vstfic i uchaze&skym ekonomikam pouzivajicim plovouci kurzové
rezimy, a to vdomnéni, ze ménové turbulence v letech 1992 -1993 pohfbily tzké pojeti ,normalnich® fluktuaci £2; %
a nahradily ho Sirokym pasmem +15 % skytajicim dostatek prostoru pro volné plovani. O to s vétSim rozhof¢enim za-
pusobila prohlaseni predstavitelt EK zduraziujici, Ze pro uéely hodnoceni kritéria kurzové stability zlistava v platnosti
pavodni Uzké pasmo. Naproti tomu od ECB obdobné jednoznacné vyroky nezaznély, coz jenom umocriuje dohady,
podle jakého metru bude kurzova stabilita posuzovana. Tato atmosféra ur¢ité nejistoty, pro niz je typicke, ze ,pfipadné
problémy budou feSeny az jestli nastanou*, tak ziejmé bude patfit k jedné z doprovodnych kulis lemujicich pozadi mé-
nové strategie k pfevzeti eura.

5. Kdy vystoupit z litery i ducha cilovani inflace?

Ceska ekonomika neni jedind, ktera svym Umyslem zakotvit v eurozéné bude
muset obstat v pInéni vSech ¢tyf maastrichtskych kritérii. V podobné situaci se na-
Iéz4 dalSich devét zemi z posledni velké viny rozSifeni EU a stejné zadani v minu-
losti FeSilo dvanact stavajicich ¢lenl eurozoény. Existuje tak bohata zasoba praktic-
kych zkuSenosti, ze které se da pohotové Cerpat a podle potfeby i opisovat.
Nejcennéjsi vSak byvaji zkuSenosti vlastni, neboe jsou prozivany se znalosti jem-
nych detaild a jejich podoba se optimalizuje v neustalé konfrontaci s feSenim prak-
tickych ukold. Ménova strategie soustfedéna na dosazeni maastrichtskych cilt by
proto méla zacit vyhodnocenim funk&nosti stavajiciho ramce ménové politiky
a zodpovédét otazku, do jaké miry nahromadéné know-how obstoji ve svétle no-
vych pozadavk.

Aktualnim rezimem ménové politiky CNB je cilovani inflace. Tento pfistup ve
zkratce po centralni bance pozaduje, aby vyhlasila inflacni cil a aby své nastroje
pouzivala konzistentné se snahou o dosahovani takto vefejné deklarovaného za-
vazku. Aviceméné o stejny obsah pujde pfi plnéni maastrichtského inflaéniho kri-
téria, které rovnéz pfedpoklada, ze uziti nastroju ménové politiky, bude soustfedé-
no na dosazeni jistych kvantitativnich poZzadavku na velikost inflace. Podobnost
cilovani inflace s plnénim maastrichtského inflaéniho kritéria je tudiz vysoka,
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a proto i otazka pouzitelnosti prvni procedury pro ucely procedury druhé, je zcela
legitimni.

Pfi hodnoceni cilovaniinflace v Ceské republice zaujmou dvé skuteénosti. Tou
prvnije pomérné ¢asté a vyrazné neplnéniinflacniho cile, tou druhou pak ustaleni
nizkoinflaéniho prostiedi.' Prvni hledisko, které se zaméfuje na porovnavani za-
mys$leného a dosazeného, by podle nékterych modelovych ivah mélo snizovat da-
véryhodnost sou€asného zplsobu cilovaniinflace a projevovat se v nestabilité in-
flaCnich oCekavani a ve zvySenych rizikovych pfirazkach. Uvedené nelichotivé
hodnoceni vSak neni potvrzovano realnymi daty. Sou¢asny rezim ménové politiky
netrpi méfitelnymi projevy ztraty daveéry, objektivni hodnoceni zamérena na vy-
sledky nemohou nepfehlédnout dosaZzenou kombinaci nizké inflace a uspokojivé-
ho ristu. Ceska ekonomika se naléza na draze realné konvergence a pfitom ma
vytvofeno idedlni pfedpoli pro plnéni maastrichtského inflaéniho kritéria (viz
graf 3). Pokud by tudiz néjaké okolnosti mély vyzyvat k revizi stavajici podoby cilo-
vani inflace, k hlavnim ddvoddm by urcité nepatfila nespokojenost s dosazenymi
parametry cenové stability. A prokazal-li stavajici ramec ménové politiky funké-
nost pfi konsolidaci inflace, zcela jisté by zvladl i maastrichtské zadani, které
pozaduje existujici stav viceméné jen udrzovat.

Graf 3
Ceska versus ,,maastrichtska“ inflace
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Poznamka: Kfivka maastrichtského limitu zobrazuje limitni hodnotu maastrichtského inflacniho kritéria za
pfedpokladu, Ze v daném mésici by probé&hlo vyhodnoceni. Kfivka ¢eské inflace zachycuje vyvoji ¢eského HICP
(dvanactimési¢ni praméry).

Pramen: Eurostat, vlastni propocty.

V ramci strategického zaméru CNB pokradovat s cilovanim inflace po zbyvajici
dobu existence samostatné Ceské mény vSak pfecijen bude nutné vzit v dvahu né-
které nové skutecnosti. V oblasti technik cilovani inflace se bude nutné vypofradat
napr. s faktem, ze cileni maastrichtské inflace je v principu mifenim na pohyblivy
ter¢. Dopfedu totiz nelze védét, na podkladé jakych tfi narodnich inflaci bude ko-
lem r. 2010 kvantifikovana limitni hodnota inflaéniho kritéria. Pfitom dlraz na
uplatnéniinflaéniho cile jako kotvy inflacnich o€ekavani nuti mit tuto otazku vyjas-
nénu zcela jednoznaénym zplsobem. V praktické roviné se v§ak nemusi jednat
0 zavazny problém, nebo- trendové chovani inflace v zemich EU naznacduje (viz
opétgraf 3), kde se s nejvétsi pravdépodobnosti bude nalézatinterval pfipustnych
maastrichtskych hodnot. Akoneckoncuiinflaéni cile operuji s toleranénimi limity.

14) Posouzenim vybranych aspektu cilovani inflace v ¢eské republice se zabyva Dédek (2004).
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Do oblasti technickych revizi cilovani inflace spada i pravdépodobné nezbytna
modifikace inflagniho cile. Platny cil pro meziro¢ni index spotfebitelskych cen
(CPI) €ini 3 % a doprovazen je ,mékkym* toleran&nim limitem + 1 procentniho
bodu. Historické chovani inflace v zemich EU, méfené pramérnym harmonizova-
nym indexem spotfebitelskych cen (HIPC), posazuje limit maastrichtského kritéria
pod hladinu 3 %. Uvedené Ciselné hodnoty se sice vztahuji k jinym miram inflace,
nicméneé i pfes tuto nesrovnatelnost upozoriuji na potencialni problém s transpa-
rentnosti ménové politiky. Ten by mohl nastat, pokud by hodnoty indexu CPI mély
tendenci mifit do horni poloviny cile. CNB by pak na jedné strané regulérné plnila
deklarovana predsevzeti, ¢imz by implicitné vysilala signal o spravném nastaveni
urokovych sazeb, na strané druhé by vSak patrné pfestfelovala maastrichtsky li-
mit, a tim by podporovala spekulace o chybném nastaveni urokovych sazeb. A ne-
chat zaparkovat inflaéni o¢ekavani mimo interval pfipustnych maastrichtskych
hodnot by pak zbytecné zvySovalo pozdéjsi naklady dezinflace. Budou-li proto
zemeé EU setrvavat u svych inflacnich trendd, CNB by méla bud snizit stfed inflac-
niho cile (napf. polska centralni banka jiz operuje s cilem 2,5 % + 1 p.b.) a nebo
zvolitasymetricky pfistup, ktery by upfednostrioval pohyb CPI v dolni poloviné sta-
vajiciho cile.”™

Existuji v§ak i zavaznéjsi davody, které si vynuti zasah do ustalenych postupu.
Dulezita je bezesporu okolnost, Ze cileni maastrichtské inflace pfedstavuje ne-
srovnatelné tvrdsi formu obvyklého cilovani inflace ve smyslu zcela odli§nych du-
sledkd nedosazeni cile. Pfi prabé&zném cilovani inflace se minuti cile stava podné-
tem ke sebezpytovani modelového prognostického aparatu, povinnosti nabidnout
vefejnosti davéryhodné objasnéni a mozna i pfilezitosti vyslechnout si nékolik
uStépacnych poznamek na adresu schopnosti centralni banky fidit inflaci. Naproti
tomu minuti maastrichtského cile by znamenalo odsunuti vstupu do eurozoény Cili
fatalni neuspéch zaméru viadni hospodaiské politiky. Cilovani inflace v maas-
trichtském aranzma si proto prakticky nemuze dovolit netrefeni cile. To ale zname-
na, ze dany rezim ménové politiky jiz nebude moci byt vniman jako viceméné inter-
ni zalezitost centralni banky, k niz se kooperativni vlada vyjadfuje maximalné pfi
pfilezitosti vyhlaSovani nového cile. Naopak vlada svymi politikami v oblasti roz-
pocétové, mzdové i cenové se stane aktivnim spolutvircem inflaéniho prostfedi,
vedle jiz konven&ni role ménovych nastrojd. A od centralni banky bude vyzadova-
na schopnost koordinovat chovani v§ech dulezitych aktér(i vybavenych schopnos-
ti inflaci ovliviiovat. Mozna, Ze tyto vysoké naroky na usmeérfiovani inflanich fak-
tord budou vyZadovat i néjakou institucionalni odezvu.'

15) Ke sblizeni cilt pro ¢eskou a maastrichtskou inflaci by se hypoteticky dalo dospét téz upravami
maastrichtského inflaéniho kritéria. Kiniciativam s timto zaméfenim patfi napf. doporoucéeni, aby odpicho-
va hodnota, jejimz navySenim o 1,5 procentniho bodu se obdrzi limitni hodnota, nebyla jiZ konstruovana
fikacni strop by se tim posunul ke kété 3,5 %. OdGvodnéni tohoto navrhu pokladava za korektni, aby odpi-
chova inflace byla primérovana z inflaci téch zemi, které nejlépe naplfuji kvantitativni vymezeni cenové
stability veurozéné. Ve stejném duchu se nese i druhy navrh, aby pfi vypoc¢tu odpichové inflace nebyly bra-
ny v ivahu velmi nizké kladné inflace (zaporné inflace ¢ili deflace se jiz vylucuji). Uvedené ,zmék¢ujici®
inovace urcité nepostradaji ekonomickou logiku, jelikoz vytvareji vétsijistotu, Ze pozadavky inflaéniho kri-
térianebudou vychyleny k extrémneé nizkym hodnotam. Méniv§ak doposud uplatiiované pfistupy, ¢imz tes-
tuji legislativni ohebnost maastrichtskych formulaci.

16) Z rady namétu lze uvést napf. pozadavek, aby v§echny vyznamné cenové deregulace byly dokon-
¢eny pfed zac¢atkem obdobi rozhodného pro odecet maastrichtské inflace. Hledisku dopadu do inflace by
mélo byt podfizeno béhem rozhodného obdobi planovani dafiovych zmén. Tripartita by se po vzoru nékte-
rych zemi mohla zasadit o to, aby se ohledem na inflaci fidily mzdova vyjednavani. Neni mnoho inflaénich
poloZzek, které hospodaiské autority maji pod efektivni kontrolou. Bylo by v§ak chybou tyto omezené
moznosti nevyuzit.
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A samoziejmeé tim nejvétsim ,vetfelcem® bude centralni parita. Stavajici rezim
cilovaniinflace, do kterého CNB zasazuje sva ménova rozhodnuti, je doprovazen
kurzovou politikou fizeného plovani. Utvareni kurzu ¢eské koruny je ponechavano
trznim silam, zasahy centralni banky jsou odivodnovany pouze snahou o vyhlazo-
vani rychlych a nadmérnych kurzovych vykyvua. Z pohledu teoretickych vychodi-
sek cilovani inflace se jedna o zcela korektni uspofadani. Z pohledu maastrich-
tského zplsobu prokazovani kurzové stability se vSak jedna o usporadani
nepiipustné.’” Davod je nasnadé, nebo- jestlize v ramci kurzového plovani Ize
centralni paritu povazovat za nepotfebny pojem, v konstrukci ERM-II tento kon-
cept naopak zaujima zcela vysadni postaveni. V prostfedi kurzového plovani
ména muze demonstrovat svoji stabilitu tim, Ze jeji naméfena kolisavost vykaze
dostate¢né nizkou hodnotu. Pravidla ERM-Il ale vyZaduji dosahovat nizkou name-
fenou kolisavost kolem pfedem deklarované kurzové hladiny. CNB proto bude mu-
set v urCitém okamziku do cilovaniinflace centralni paritu zakomponovat. Podle li-
tery Eurostrategie se tak stane v nejpozdé&ji mozném terminu, coz jsou dva roky
pfed pfedpokladanym okamzikem evaluace, v krajnim pfipadé dva roky pfed pfed-
pokladanym okamzikem vstupu do eurozény. AvSak i po tomto terminu zlstava
otevfena otazka, co ucinit s ,duchem® cilovani inflace?

Hodnoceni pfinost z ,obohaceni® inflaéniho cileni centralni paritou se totiz
musi vypofadat se dvéma protichddnymi momenty. Jedna z moznosti je pohlizet
na vznikly novotvar jako na nesystémovou komplikaci cilovani inflace, ktera zne-
prehledfiuje ménova rozhodnuti a stava se latentnim zdrojem konfliktnich situaci.
Tento uhel pohledu bude chtit vyuzivat zna¢nou volnost povolenych fluktuaci
uvniti Sirokého pasma ERM-II, ktera viceméné umoznuje volné plovani kurzu,
a proto i provozovani technik cilovani inflace prakticky v nezménéné podobé.

Existuje v8ak i druhy uhel pohledu. Je tfeba se uvédomit, Zze ke standardnim
proceduram cilovaniinflace nepatfijakésicilovani s pevnym koncem, kdy je pfes-
né naplanovan okamzik institucionalniho skonu tohoto rezimu ménové politiky. Ci-
lovaniinflace ma charakter procedury s volnym koncem, ktera starnouci cile s dos-
tate€nym predstihem nahrazuje cili novymi v zajmu zachovani kontinuity
ménovych rozhodnuti. Ma-li vSak uvedeny rezim ukoncit ke stanovenému datu
svoji existenci, na vyznamu nutné nabyva to nové, co nasleduje. Ajednim z kli¢o-
vych ,posmrtnych® faktord cilovani inflace bude konverzni pomér, ktery vSechny
nominalni veli€¢iny denominované v Ceskych korunach prepocita do penéznich
jednotek denominovanych v eurech a ktery zrealizuje neodvolatelnou fixaci kurzu
koruny vic¢i méné eurozény. Velikost konverzniho poméru ovlivni hospodareni
ekonomickych subjektu, jelikoz nevyhnutelné promluvi do zahrani¢ni cenové kon-
kurenceschopnosti. Vyprovokovat maze vzedmuti inflace ale i zakofenéni defla-
ce. A jako kazda velka udalost, blizici se terminalni konverze bude uvadét do po-
akt obklopen.

Oba dva nastinéné pohledy maji odliSné vyusténi pro chovani ménové politiky
béhem dvouleté evaluacni ucasti v ERM-II. Jeden mozny pFistup lze nazvat setr-
vavanim u ducha cilovani inflace. Ménova politika bude primarné mifit na maas-
trichtsky cil pro inflaci a stanoveni centralni parity bude pojimano spise jako kvali-
fikovany nastrel, ktery trzni sily budou moci po zbyvajici dobu obchodovani
s korunou korigovat. Volnost kurzového pohybu bude dusledné&ji monitorovana
a pfipadné limitovana pouze ve slabsi poloviné pasma, jelikoz odtud hrozi pfima

17) Spole¢né s plovoucim kurzem se na ,Cerné listiné“ kurzovych rezim, které ECB povazuje za ne-
slucitelné s pravidly ERM-II, nalézaji jednostranna euroizace, posuvné zavé$eni (crawling peg) a fixni kurz
s jinou paritni ménou nez eurem.
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diskvalifikace. Naopacné strané centralni parity vSak bude vyuzivan prostor, ktery
Siroké pasmo kurzovému plovani poskytuje. S tim muze souviset i takticka tvaha
nastavit vychozi paritu spiSe na slabsi Urovni, jelikoz se tim snizuje pravdépodob-
nost, ze trzni sily budou sunout kurz k jesté slabsim hodnotam. Limitujicim fakto-
rem této taktiky se stava dopad slabSiho kurzu do inflace. Celkové vzato vSak
trznim silam bude ponechana Siroka iniciativa pfi feSeni problému, s jakym kur-
zem by Geska koruna méla vstoupit do eurozony.'

Pro alternativni pfistup, ktery obrazné feCeno opousti ducha cilovaniinflace, je
pfiznacna obava, Ze s pfiblizujici se terminalni konverzi budou obchody na devi-
zovém trhu poznamenany stale Castéji spekulacnimi motivy nez dlouhodobymi
fundamentalnimi faktory.' Realné by proto mohlo byt riziko, Ze ¢eska ekonomika
vstoupi do eurozény s pfili$ silnym kurzem. Dulezitou roli pfi odvraceni uvedeného
rizika by pak méla sehrat centralni parita, jeji gravitacni efekt ziskavajici silu z kre-
dibilniho scénare prevzeti eura.?® Centralni parita by méla ukotvovat kurzova oce-
kavani finanénich trhl, coz ale pfedpoklada, Ze bude nastavena, o$etfovana a ko-
munikovana jako robustni pfedzvést zamysleného konverzniho poméru. Tomuto
Ucelu pak bude podfizeno i uziti nastroji centralni banky, zejména uziti ménové
politické urokové sazby a v pfipadé potfeby i devizovych intervenci. Ménova politi-
ka se tak dostane do rezimu faktického kurzového cileni. Urgité by se neméla pre-
ménit na kvazifixni kurz ¢eské koruny, jenz by operoval v explicitné ¢iimplicitné na-
stavenych intervencnich mantinelech. Nicméné pfiindikaci toho, v jakém kurzu by
se Ceska koruna méla finalné sménovat za euro, by vyrazné pfevladala iniciativa
centralni banky.”” .

Bude ukolem praktické ménové politiky CNB, aby mezi uvedenymi dvéma do
jisté miry stylizovanymi pohledy nalezla pragmaticky kompromis. Jazy¢ek vah se
zda byt prozatim vychylen k ur€itému upfednostiiovani cilovani inflace i za opti-
malni dobou jeho Zivotnosti. Stanoveni konverzniho poméru ¢eské koruny bude

18) Rozsahlymi manévry se vyznacoval fecky pobyt v ERM/ERM2. Pfi vstupu do ERM v bfeznu 1998
byla centralni parita umisténa na slab$i stranu od aktualniho trzniho kurzu, a to v dctyhodné vzdalenosti
12,3 %. Dle oekavani se kurz drachmy od mékce nastavené parity pomérné rychle odpoutal, po pfekonani
¢aste¢né nakazy z krize ruského rublu dosahlo posileni trzniho kurzu vuéi centralni parité pfiblizné 9 %. Se
vzrastajici jistotou trhi o prijeti Recka do eurozény se zadal projevovat gravitaéni efekt centraini parity,
pod jehoz vlivem kurz drachmy plynule oslaboval, ¢imz ale i povzbuzoval inflaéni tlaky. Ve snaze obstat
v plnéniinflaéniho kritéria proto vlednu 2000 bylo pusobeni gravitaéniho efektu omezeno pfiblizenim cen-
tralni parity k trznimu kurzu, jmenovité jeji revalvaci o 3,5 %. A s touto paritou pak o rok pozdéji fecka drach-
ma vstoupla do eurozény. Podrobnéjs$i popis fecké cesty k euru lze nalézt v praci Papaspyroua (2004).

19) Uvedené tvrzeni ma oporu v modelu racionalnich oéekavani, aplikovaném na pfipad trhu s dopfe-
du znamym skonem. Pfijmeme-Ili pfedpoklad, Ze racionalné uvazujici ekonomicti aktéfi tvofi sva kurzova
oCekavanijako vazeny prumér fundamentalnich faktord (inflace, platebni bilance, aj.) a o€ekavaného kur-
zu, potom lze ukazat (viz napf. De Grauwe, 2004), Zze s blizicim se skonem trhu dané mény bude vaha
slozky kurzového o¢ekavani konvergovat k jedné a vaha slozky fundamentalnich faktort bude konvergovat
k nule. Za nazornou ukazku souladu praktického jednani a diskutovaného modelového poznatku lze
povazovat to, Ze velikost konverznich pomérd mezi narodnimi ménami a eurem byla ozndmena v kvétnu
1998, tj. s pulroénim pfedstihem pfed faktickym provedenim konverzi. Samotny start eura (v prvni fazi bez
fyzického ob&hu bankovek a minci) také prob&hl naprosto spofadané, navzdory mnoha chmurnym predik-
cim o vlivu destabilizujici spekulace.

20) Nafinalni konverzi se da pohliZzet jako na masivni a dokonale u¢innou devizovou intervenci, pfiniz
CNB odkoupi za pfedem oznameny kurz veskeré korunové zistatky vyménou za eura. Podstata gravitaéni-
ho efektu tak spociva vnemoznosti spekulace sazet od okamziku konverze na kurz odlisny od konverzniho
poméru, a proto postupné vS§echny transakce s dosahem pfesahujicim okamzik konverze, se neodvolatel-
né zafixovanému kurzu pfizpUsobuji.

21) V diskuzich o ,spravné“ hodnoté konverzniho poméru své slovo zcela jisté dostanou nejriznéjsi
modelové propocéty ,rovnovazného” kurzu. Zajemci o tuto problematiku Ize doporucit praci Komarka
(2005).
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patfit ke zcela zasadnim hospodaiskym rozhodnutim, a proto stoji za zvazeni, zda
neodvijet budouci chovani ménové politiky pravé od tohoto momentu.
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RISKS AND CHALLENGES OF MONETARY STRATEGY FOR
EURO ADOPTION
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Abstract:

The paper evaluates some policy dilemmas the Czech monetary policy will face on the
way towards adopting common currency. The assessment of the inflation criterion
concentrates on the potential clash with so called real convergence showing that
alleged negative influences on the catching-up process seem to be exaggerated. The
reasons leading to some scepticism about the ERM-II arrangement are further
explained with distinction placed on eligibility and regime selection motives when
applying forthe ERM-II membership. Finally, the pros and cons of inflation targeting are
discussed from the perspective of promoting the fulfilment of Maastricht requirements.
Attention is paid to the issue of optimal exit form inflation targeting having in mind the
priority of entering Eurozone with a proper conversion rate.
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