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MENOVA POLITIKA VE 21. STOLETI!

,,Jako se nesmi inzenyru méniti pod rukama technické jednotky, na nichz buduje
svou konstrukci, nemad-li se tato zhroutit, tak musi miti i narodni hospodarstvi ke
svemu zdaru pevnou a stdalou jednotku penézni .

Karel Englis, z jeho projevu jako ministra financi na ustavujici
schiizi Narodni banky Ceskoslovenské 21. brezna 1926

Dnes vSichni bereme téméf jako samoziejmost, Ze inflace je nizka a pomérné
stabilni, a centralni banky méme spojené¢ s pojmem ménova politika. I Sirsi
vetejnost vi, ze centralni banky ménovou politiku provadéji prostiednictvim
nastaveni kratkodobych urokovych sazeb, kterymi ovliviiuji penézni trh, a
prostfednictvim riznych kanali, tzv. transmisniho mechanizmu, ovliviiuji celou
ekonomiku. Pfesto je takové pojeti ménové politiky nové. Pied 20-30 lety
vétSina zemi méla pfinejmenSim dvoucifernou inflaci, nizky, pokud vibec
n¢jaky, ekonomicky riist a ménova politika méla s tou dneSni jen velmi malo
by se viibec o n¢jaké ménové politice dalo hovotit. Dovolte mi kratké ohlédnuti
do minulosti s cilem vysvétlit podstatu centrdlni banky a ménové politiky. To
nam pak umozni se zamyslet nad tim, jak by mohla vypadat ménova politika
v tomto stoleti.

Puavodni mise centralnich bank

Prvni centralni banky (Svédsko — Riksbank, Anglie — Bank of England) vznikly
ve druhé polovingé 17. stoleti. Podobné jako dalsi centrdlni banky, které byly
postupné zakladany v dalSich staletich, ale nemély nic spole¢né¢ho s ménovou
politikou v dneSnim slova smyslu. Funkce téchto instituci byly vétSinou dvé:
pomoci udrzet stabilitu finan¢niho systému a byt bankou statu/kralovské rodiny.
Nanestésti 1ze najit bezpocet ptiklada, kdy pfimé vazba na vetejné finance vedla
k tlaku na profinancovani rostouciho dluhu stitu, a to nakonec vedlo 1
podkopani celkové financni stability.

1 D¢kuji za cenné pripominky k textu J. Hurnikovi, a T. Holubovi a E. Ko¢endovi; odpovédnost za
finalni podobu ¢lanku vcetné pripadnych pochybeni jde pochopitelné za autorem.



Jak tedy vypadala ménova politika a kdo za ni byl vlastné¢ odpovédny? Musime
si uvédomit dva zésadni rozdily oproti dneSnimu ménovému usporadani. Za
prvé, v minulych staletich byly ekonomiky do zna¢né miry uzaviené, jejich
vzajemny obchod byl limitovany, stejné tak kapitdlové toky byly omezené.
Tlaky na domaci ménu tedy byly nesrovnatelné mensi ve srovnani s 20. stoletim,
natoz pak s vyvojem v poslednich 20-30 letech. Za druhé, néstup ,,fiat money*,
tedy papirovych penéz, nas teprve cekal, resp. byl vplenkich. A u
plnohodnotnych penéz bylo zdkladnim trikem statni ¢i kralovské pokladny
snizovat obsah drahé¢ho kovu v minci, a je tedy ziejmé, Zze jakdkoli paralela
s dneSni ménovou politikou by byla hodné nasilna.

S nastupem pramyslové revoluce ale provazanost jednotlivych zemi a regionti
stoupala a otdzka vztahu mezi jednotlivymi meénami rostla na vyznamu.
Odpovédi byl zlaty standard €1 presnéji standard zlat¢ mény. Ména jiz byla sice
papirova, ale méla definovany obsah zlata, za ktery bylo mozné bankovku
vymeénit. Tento systém lze povazovat za globalniho néstupce plnohodnotnych
penéz: nerovnovaha platebni bilance byla vyrovndna mezi jednotlivymi zemémi
pfesunem piislusného mnozstvi zlata. Zemé s deficitem platebni bilance jej byla
povinna uhradit vétitelské zemi ve zlaté. To umoznilo drzet kurz mén obou zemi
nezménény, bez tohoto piizpisobovaciho mechanizmu by se musel ptizplsobit
kurz obou mén. Fakticky se tedy jednalo o systém pevnych kurzi. Rostouci
otevienost ekonomik, ndstup neplnohodnotnych penéz, a tedy 1 ztrata vazby
penézni jednotky na zlato, a rozvoj finan¢nich trhi vedl k tlakim na tento
systém. Po prvni svétové valce se jiz jeho fungovani nepodatilo v plné mife
obnovit. Po dalSich zkuSenostech ve 20. stoleti dnes jiz miizeme fici, Ze ve svété
volného (a velkého) pohybu zbozi a kapitalu je jakdkoli forma pevného kurzu
dlouhodobé neudrzitelnd, nebot neposkytuje dostateCnou pruznost pro
pfizpisobeni se tlakiim na kurz mény.

K tomuto poznani jsme se ale propracovavali jen velmi postupné. Prvni polovina
20. stoleti byla stale jesté¢ poznamenana pokusy nalézt nahradu zlatého standardu
a udrzet tak kurzovou stabilitu v mezinarodnim finan¢nim systému. Ke stfetu
,mentality zlatého standardu a novych pohledii na finan¢ni systém dochazelo
doma i v zahrani¢i, na akademické padé i mezi tvirci hospodatské politiky.

2 Dobrym piehledem tehdejSich diskuzi je napt. Keynes (1971). Za pozornost stoji, Ze jiz tehdy dal
Keynes jasnou prioritu doméaci cenové stabilité pred stabilitou ménového kurzu. Zlaty standard oznacil
za ,,barbarous relic*, s. 138.



Roz8iteny je 1 nazor, Ze snaha o znovuzavedeni zlatého standardu ve 20. letech
vedla k deflaci ve 30. letech.

Pro nés nejznaméj$im konfliktem je pochopiteln¢ odlisny pohled A. Rasina a K.
Englise na ménovou reformu pti vzniku Ceskoslovenska. Nemam tim na mysli
samotné oddéleni vlastni mény od rakouské, které¢ bylo v Evropé ojedinélym
ispéchem s nezpochybnitelnou zasluhou Ragina. Slo zejména o dal3i sméfovani
ménove politiky, které Rasin vidél v navazani koruny na zlato. Jeho politika ptes
posilovani koruny vedla k silné deflaci, kterd nebyla bez naklada. Englis byl
naproti tomu pro udrzeni kurzu na stabilni Grovni; zarukou neinflaéniho vyvoje
pro n¢j byl disciplinovany vyvoj vetejnych financi a nezavisld centralni banka,
ktera nebude financovat potieby vlady. Jednalo se o nejvetsi stiet mezi
ministerstvem  financi, resp. vlddou a centralni bankou v historii
Ceskoslovenska, nebot’ spory vyvrcholily v roce 1934 rezignaci bankovni rady
Narodni banky ceskoslovenské, kterd nechtéla uhnout od Rasinovy doktriny
zalozené na pevném zlatém obsahu koruny, a naslednym jmenovéanim Karla
Englide guvernérem.’

Vréatime-li se na mezinarodni scénu, poslednim pokusem o systém se vzajemné
definovanymi kurzy bylo ustaveni Mezinarodniho ménového fondu, ktery byl
zaloZen po 2. svétové valce. Zakladnim poslanim Fondu bylo pomahat ¢lenskym
zemim pfi odstrafiovani nerovnovah v platebni bilanci a pfi udrzovani kurzové
stability. V t¢ dobé€ jiz mezindrodni scéné¢ dominoval americky dolar, ktery byl
formalné navazan na zlato, a na n¢j se pak fixovaly dalsi hlavni mény. Prokéazala
se ale dlouhodobé neudrzitelnost rezimu pevnych kurzl a systém zacatkem 70.
let zkolaboval. Teprve tento okamzik oteviel prostor pro pruzné kurzové rezimy
a nezavislé ménové politiky, jak se s nimi dnes setkdvame ve svéte.

Co mame hledat za urputnou snahou o kurzovou stabilitu? Velké pohyby kurz
maji pochopitelné svoje naklady. Ménovy kurz bohuzel nevyrovnava hladce
nerovnovahu v platebni bilanci, ale pod vlivem kapitalovych toka a ocekévani se
nepredikovatelné pohybuje tim ¢i onim smérem. Z tohoto zorného tihlu by tedy
kurzova stabilita byla pro mezinarodni obchod bezpochyby velmi prospésna.
Problém ovSem je, Ze svétovd ekonomika neni staticky systém a kurzy nelze
dlouhodobé ,,svazat*: kurzového rizika se nezbavime, pouze ho na né€jakou dobu

? Prehled ménové politiky v mezinarodnim kontextu ve 20. stoleti podava napt. Mundell (2000).
*V odborné literatufe se tomuto tématu vénoval systematicky Frantisek Vencovsky, viz nap.
Vencovsky (2001) ¢i s detailngj$im vysvétlenim teoretickych spori té doby Vencovsky, Pulpan
(2005).
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potla¢ime a nasledné ptizpiisobeni byva velmi prudké. Staci vzpomenout na
problémy Argentiny pfed par lety anebo 1 nasi minikrizi v roce 1997 spojenou
s opusténim pevného kurzového rezimu.

Uloha centralnich bank v obdobi zlatého standardu, ale i pevnych kurzovych
reziml je v oblasti ménové politiky velmi omezend. Pti zlatém standardu jsou
centralni banky s trochou nadsazky jen prosttednikem pro mezinarodni transfery
s cilem vyrovnat nerovnovahy platebnich bilanci, u pevnych kurzovych rezimu
intervenuji na devizovych trzich tak, aby se kurz udrzel v pfedem stanoveném
rozmezi k jiné zahrani¢ni méné ¢i koSi mén. Jejich hlavni funkci tedy bylo
pfispivat ke stabilit¢ financnich trhl, coz v minulosti pfedev§im znamenalo
stabilitu bankovniho systému. Zde je klicovou funkci centralni banky tzv. vétitel

posledni instance neboli ,,lender of last resort*.°

Je dnesni svét bipolarni?

K dnesni podob& ménovych politik piispély jak praktické problémy v 70. letech,
kdy vysp€lé zemé prochazely obdobim ekonomického utlumu a vysoké inflace,
tak fada akademickych piispévki. M. Friedman’ uvaZoval o tiech moZnych
veli¢inach, které by mohly ptfedstavovat cil ¢1 zprostredkujici cil pro ménovou
politiku: ménovy kurz, cenova hladina a penézni zdsoba. Z dne$niho pohledu je
pro nas zajimavé, ze za nejlepsi povazuje, aby se centralni banka zaméftila ptimo
na cenovou hladinu. Ale s ohledem na velké nejistoty spojené s nasi omezenou
znalosti fungovani ekonomiky a na zpozdéni, které je spojené s plisobenim
ménoveé politiky, povazoval tento postup za nerealisticky. Nicméné¢ je zajimave,
ze ve zminéném Clanku explicitné ptipousti, ze s dokonalejSim poznanim by
doporuceni pro optimalni postup centralni banky mohlo vypadat v budoucnu
jinak. Ztady duvodid zavrhl ménovy kurz, a proto nakonec doporucuje
soustfedit se na analyzu penéZni zasoby a pokud moZno udrzovat jeji stabilni

o

rust.

Zejména pro institucionalni postaveni centralnich bank pak mély zasadni vliv
pfispévky Kydlanda a Prescotta a nasledné Barroa a Gordona a navazujici

% Tato funkce by stala za samotné pojednani: centralni banka vzdy Geli obtiznému dilematu, kdy jde
pouze o piechodny problém v likvidit€¢ dané instituce ¢i v solvenci. Kazdé rozhodnuti o poskytnuti
likvidity je hrani¢ni z hlediska moralniho hazardu. Viz napt. nedavnou asistenci statu pti problémech
banky Northern Rock ve Velké Britanii, ale pochopitelné také obtizné rozhodovani v fad¢€ ptipadi pii
konsolidaci ¢eského bankovniho sektoru.

7 Friedman (1968).



literatura®, které upozornily na problém Gasové nekonzistence (time
inconsistency). Ackoli jev ¢asové nekonzistence ma v literatuie davnéjsi koteny,
do ekonomické literatury a zejména do souvislosti s ménovou politikou ho
dostaly teprve ¢lanky zminénych autort. V podstaté€ jde o to, Ze 1 za piedpokladu
uplné kontroly ekonomického vyvoje ze strany centralni banky jeji rozhodnuti
nemusi byt v ¢ase konzistentni, a nemusi tak vést k optimalnimu vysledku. Lze
ukazat jak vradmci formalniho modelu, tak na tad€ praktickych ptiklada, ze
ur¢ité rozhodnuti, které je optimalni v Case to, nemusi byt optimalni v Case t;.
Tento trividlni poznatek ovSem znamend, ze pro ménovou autoritu bude lepsi,
nebude-li mit pfili§ volnosti v rozhodovani, napt. v otdzce, jaky cil ma sledovat,
a bylo by lepsi ji svazat pravidlem. Akademické diskuze na toto téma béhem 80.
let rozhodné ptispély k posileni nezavislosti centrdlnich bank, ale zaroven
k presn¢jSimu stanoventi jejich cile.

I svyhodou zpétného pohledu je ovSem tézké rozhodnout, zda to byly
ekonomické problémy vyspélych zemi ¢i vySe zminéné akademické debaty, co
sehralo rozhodujici roli. Neni pochyb o tom, Ze Paul Volcker mél pii svém
nastupu do &ela ,,ménového vyboru* jako dosavadni prezident Federalni
rezervni banky v New Yorku pomérné€ jasnou pfedstavu, jaké maji byt vztahy
mezi centralni bankou a vladou, aniz v té€ dobé mohl znat akademické debaty na
dané téma, které teprve mély pfijit. Pfitom je zfejmé, Ze Paul Volcker sehral
velmi vyznamnou roli nejen zhlediska radikdlni stabilizace americké
ekonomiky, ale také pfi stanoveni jasnych hranic v rozhodovéani mezi centralni
bankou a vladou. Jedna véc je nezavislost podle zédkona, kterd byla v ptipadé
amerického Fedu zakotvena jiz pti jeho vzniku v roce 1913, druha véc fakticka
nezavislost, o niZ se da hovofit pravé az s nastupem P. Volckera.'?

Vedle institucionalniho postaveni centralnich bank se ale béhem 80. a 90. let
zdsadnim zplisobem meénil také obsah ménové politiky. Po padu zlatého
standardu a pokusii o jeho mutaci se ménové politiky zacaly piesouvat k tzv.
bipolarnimu pojeti ménové politiky."' Terminem bipolarni v daném kontextu
mame na mysli, Ze centrdlni banka se jiz nesnazi udrzet vyvoj kurzu v urcitém
pasmu vii¢i dalsi méné ¢i ménam, ale bud’ vlastni ménu pevné ,,pfipouta® k jiné

8 Kydland, Prescott (1977), Barro, Gordon (1983).

? Centralni banka“ v USA je postavena na federdlnim uspofadani a je tvofena Rezervnimi bankami
jednotlivych stath s tim, Ze ve vyboru, ktery nakonec rozhoduje o nastaveni ménové politiky, jsou
néktefi stali ¢lenové, jini rotuji.

' Populrnim popisem tehdejiiho déni ve Federalnim rezervnim systému USA, tj. jejich centralni
bance, je kniha Secrets of the Temple od W. Greidera (1989).

"'Na tento posun poukazuje napt. Stanley Fischer (2001).



meéné (k tzv. kotevni méné), anebo naopak nechd na trhu, aby urcil pomér mezi
ménami a nijak do toho nevstupuje (tzv. floating). Tento posun ale viibec nebyl
jednoduchy a pfimocary.

Pteklopit své chovani a rozhodovani z jednoho pohledu na svét na jiné vidéni
svéta neni mozné ,pres noc”. Rad vtéto souvislosti pouzivam termin
»,mentalita® centralni banky. Jestlize centralni banka dlouhou dobu ptlisobi napf.
v systétmu zlatého standardu, neni dost dobie mozné oclekdvat, Zze po jeho
opusténi bude nésledujicim dnem schopna piejit tfeba na cilovani inflace.
Nejenze k tomu nemd potfebné analyzy, procesy a odzkouSené postupy, ale
tvlirci ménové politiky prosté nejsou schopni obratem uvazovat jinym zpiisobem
(stejn€ jako experti centralni banky). I z téchto davodi posun od kolapsu zlatého
standardu v jeho povale¢né podobé k dneSni podob& ménovych politik trval 20-
30 let a v mnoha ohledech byl zavrSen teprve v poslednich deseti letech. Tato
cesta je lemovana fadou pokusti a omyll a také mnoha nakladnymi krizemi.

Pravé diky ur€itému zplsobu uvazovani o ménové politice béhem 20. stoleti byl
prvni posun od vzijemné ukotvenosti mén nejdiive k systému pevnych kurzii
s urCitou toleranci, tzv. soft pegs. Dnes jiz existuje dostatek ptikladli, abychom
mohli s dostate¢nou jistotou tvrdit, Ze tento typ ménové politiky je nachylny ke
krizim. Jednoduse feceno, potiz spoc¢iva v tom, ze zafixovanim kurzu, byt tfeba
v uritétm pasmu, se nezbavujeme kurzového rizika, ale potlacujeme ho.
V ptipadé vétsiho Soku pak kurz (a centrdlni banka, kterd ho brani) nemusi
odolat tlaku trhu a nasleduje rychlé a bolestivé ptizplisobeni. Ve vétsing ptipad
ale neslo ani tak o disledek Soku, jako o nevhodnou kombinaci fixovani kurzu a
snahy vpaSovat do tohoto systému prvky nezavislé ménové politiky. Jako
neslavné slavny piipad jmenujme vystoupeni britské libry z Evropského
ménového mechanizmu zacatkem 90. let po sérii spekulaci na finan¢nich trzich
¢1 asijskou krizi v roce 1997.

Béhem 90. let je proto pozorovatelny posun od ,,mékkych fixi* (soft pegs)
dvéma sméry: k pevnému zavéSeni na dolar nebo euro (v podobé ,.hard peg* ¢i
jeho pfisnéjsi varianté ,,currency board®), anebo k volné¢ plovoucimu kurzu.
RozliSeni mezi jednotlivymi rdmci pro ménovou politiku neni vZdy jednoduché.
Centralni banka casto deklaruje volné plovouci kurz, ale pod jeho povrchem se
obc¢as uchyluje k intervencim ¢i jinak ovliviiuje vyvoj kurzu. Hrubé rozliSeni
pouzivané dodnes Mezindrodnim ménovym fondem proto dnes neni povazovano
za dostateCné piesné, ale 1 jemnéjsi klasifikace ukazuje na posun ménovych



politik stejnym smérem.'> Pozvolnost posunu k plovoucim kurzim se nékdy
charakterizuje jako strach z plovoucich kurzii."”” Piikladii obavy tviircti ménové
politiky z plovouciho kurzu bychom naSli celou fadu, ale pfipomeinime si jen
skute¢nost, Ze Evropskd centrdlni banka pomérné brzy po spusténi eura
intervenovala na devizovych trzich, a to kdyZz v roce 2000 euro zacalo vici
dolaru zdanlivé nezadrziteln¢ padat. Dnes by takové intervence byla jen tézko
piedstavitelna; koneckonct posun kurzu dolaru vici euru, byt opacnym
smérem, v poslednich dvou, tfech letech je vyraznéjsi nez tehdy, a pfesto nejsou
vidét zddné znamky toho, Ze by n€ktera z hlavnich centralnich bank uvazovala o
intervenci. Nutno dodat, e od poloviny roku 2002 neintervenovala ani Ceska
narodni banka.

Kde tedy momentdlné¢ jsme a jaké jsou spolecné rysy ménovych politik
prakticky vSude na svét€? Soucfasnd ménova politika ma tfi hlavni pilite:
orientace na cenovou stabilitu, instituciondlni nezavislost centrdlni banky pfi
provadéni ménové politiky a otevienost pii jeji komunikaci'®. V rostoucim poétu
zemi ddraz na cenovou stabilitu nabyl podoby cilovani inflace.'” N&které zems
nejsou povazovany za ,cilovaCe inflace”, byt ptistup k ménové politice se
zdsadnim zplsobem neli§i. Dvéma vyznamnymi ptiklady jsou Evropska
centralni banka (ECB) a Federalni rezervni systém USA (Fed).

ECB totiz kromé definovani cenové stability jako cile své ménové politiky ma
jeste¢ druhy pilit pro své rozhodovani, a tim je penézni zasoba. Ani
v akademickych debatach neni vyhranény néazor, zda to je plus ¢1 minus, at’ uz
z hlediska vlastniho rozhodovani o ménoveé politice ¢i nasledné jeji komunikace.
Kritici argumentuji, Ze je méné srozumitelné, jak ,,Governing Council* dospiva
ke svym rozhodnutim, a existuji 1 ndzory, ze n¢kteti ¢lenové této rady k vyvoji
penézni zasoby nepiihlizeji. Empiricky lze navic dolozit, ze tempo ristu penézni
zasoby se po vétsSinu doby pohybuje nad ,,cilovym koridorem* ECB. Na druhé
stran¢ ECB druhy pilif vzdy vehementné hajila, a také fada ekonomi podporuje
mySlenku, Ze ve sttednédobém obdobi mohou byt penize uzite¢nym indikatorem

2 Viz predeviim Reinhart, Rogoff (2004); zakladni rozdil mezi analyzou podle klasifikace IMFMMF
vs.a podle citované prace spoc¢iva zejména v lepSich vysledcich voln¢ plovoucich kurzt. Klasifikace
MIMF ukazuje na $patné vysledky téchto rezimti ménové politiky, zejména s ohledem na inflaci a
ekonomicky rlst, naopak jemné¢;jsi klasifikace svéd¢i ve prospéch plovoucich kurzi. Nutno dodat, ze
jemnost klasifikace nespociva ani tolik v poctu kategorii, jako v analyze skutecného chovani kurzl na
rozdil od chovani deklarovaného centralnimi bankami.

" Neboli ,,fear of floating®, viz citovany ¢lanek Reinhart, Rogoff nebo Calvo, Reinhart (2002).

' Myslim, Ze autorstvi vyroku ,,Do what you say, say what you do*, nalezi Mervynu Kingovi.

'3V soucasné dobé splituje viechny viechny parametry ,,cilovani inflace” 24 zemi a jejich pocet
rychle roste.



nastaveni ménové politiky. Jde pfedevsim o tezi, ze definovat cenovou hladinu
¢i inflaci pouze ptes index spotiebitelskych cen nemusi byt dostatecné a napf.
nadmérny rist cen aktiv tak unikd pozornosti ménové politiky'®. Obcasna
piehfati na trzich aktiv slouzi jako padny argument.

Druhym ptikladem ,,necilovace* inflace je Fed. Tady jsou divody ale jiné. Fed
dostal do vinku sledovat nejen cenovou stabilitu, ale také rist ekonomiky a
zamg&stnanosti. Krom¢ zndmého odporu A. Greenspana k cilovani inflace se
proto vzdy poukazuje na to, Ze jakmile by mél Fed stanoven cil pro inflaci,
okamzité by se zdkonodarci a mozna 1 §irSi vetfejnost zacali dotazovat, jaké ma
tedy cile pro riist HDP a zaméstnanost. Nicmén¢ s nastupem novych c¢lenit do
,meénového vyboru®“ Fedu, zejména pak jeho predsedy B. Bernankeho, piece jen
dochézi k posunu od politiky ,,just-do-it*“. Nedavno se ve Fedu totiZ rozhodli, Ze
daji vétsi diiraz na prognozy (mimochodem jeden z dilezitych aspektl cilovani
inflace) a Ze horizont prognozy protahnou na tii roky. Toto zdanlivé nevinné
vypadajici rozhodnuti o podobé progndézy vSak méa vyznamné implikace.
Prognoza inflace, ktera bude brat v potaz reakce ménové politiky, by vzdy méla
skoncit na cili, at’ uz je explicitné stanoven jako pfi cilovani inflace, anebo jen
odrazi implicitni preferenci tvlirc meénové politiky. Kazdému analytikovi je
jasné, Ze inflace se bude pfi ttiletém horizontu progndzy nakonec nachéazet
blizko ,,implicitnimu cili* Fedu.

V uvedenych dvou ptikladech tak existuji specifické dtvody, pro¢ nejsou
naplnéna kritéria pro definici cilovani inflace, a to druhy pilit v ptipadé¢ ECB a
neexistence explicitniho numerického cile pro inflaci v piipadé¢ Fedu. Nicméné
zékladni tfi pilite, jak jsem je vymezil vySe, jsou i1 v téchto ptipadech zcela
ziejmé.

Na tomto misté¢ bychom se méli na chvilku zastavit u jednoho dulezitého bodu,
kterému jsem zatim nevénoval pozornost. Existuje univerzalni rdmec pro
ménovou politiku postaveny na uvedenych tiech pilifich, anebo by se podstata
méla liSit u vyspélejSich zemi a u nové se rodicich trznich ekonomik, natoz pak
zemi rozvojovych? KdyZz se s cilovanim inflace zacatkem 90. let na Novém
Zélandu, v Australii, Kanad®, Velké Britanii a ve Svédsku zaéinalo,
predpokladalo se, Ze by mély byt splnény urcité pocatecni podminky, jinak
takova politika nemiiZze byt Usp&$nd. Za tyto podminky se obvykle povazuje'’:
(1) 1nstitucionalni nezavislost centralni banky, (i1) kvalitni technicka

' Viz White (2006).
7 Viz Batini, Laxton (2007).



infrastruktura centralni banky ve smyslu kvalitnich analyz, modelovani a
prognoz, (iii) obvykla struktura ekonomiky, tj. problém by byl u dolarizované ¢i
eurizované ekonomiky nebo ekonomiky ¢isté zavislé na vyvozu ropy apod., a
(iv) zdravy finan¢ni systém, jinak nebude dostatecné fungovat transmise ménové
politiky.

Cilovani inflace se proto zpocatku pouzivalo pouze pro vyspélé zemé se stabilni
inflaci, nikdo by ho tehdy nedoporucil pro snizovani inflace nebo pro zemé
s nerozvinutym finan¢nim trhem. Jak zaznélo neddvno na jedné konferenci, pted
20 lety to bylo vnimano tak, ze ,,détem se nemaji davat do ruky sirky*. Pfesto se
nagli prikopnici a po Izraeli v roce 1997 a Ceské republice a Jizni Koreji v roce
1998 se v dalsich letech ptiddvali dalsi. Pfitom u téchto tfi zemi, natoZ potom u
celé tfady dalSich, vySe uvedené podminky nebyly ani zdaleka naplnény. V roce
1998 se u nas rozhodn€ nemohlo jesté hovofit o zdravém finané¢nim systému,
znalost transmise ménové politiky byla v plenkdch, modelovani a prognézovani
stalo na pocatku, o n¢jakém centrdlnim modelovém aparatu pro potieby ménové
politiky nemohlo byt ani feci. Pfesto se posun k cilovani inflace ukazuje jako
dobry tah, ktery opravdu vede k nizsi inflaci a stabilnim infla¢nim o¢ekavanim.

Citovana studie Batiniho a Laxtona pfitom ptichéazi s ptekvapivymi zavéry. U
vyspélych zemi se totiz nepodatilo empiricky prokazat, ze by cilovani inflace
predcilo jiné piistupy k ménové politice. Divodid mtze byt cela fada, predevSim
jde ale o to, ze celkové doSlo ke zlepSeni ménové politiky, a navic, jak jsem
uvedl vySe, obecné zdklady-pilife pro uspéSnou ménovou politiku jsou vsude
stejné: diiraz na cenovou stabilitu, nezavislost, dobra komunikace.

Naproti tomu u novych trznich ekonomik — ,,emerging markets“ — autofi
dospivaji ke statisticky spolehlivym zavérim, Ze ,,cilovaci inflace* piedc¢i jiné
zem¢& ze srovnatelné skupiny s odliSnymi piistupy k ménové politice. V tomto
svétle debata o spInéni ,,nutnych* podminek pro cilovani inflace nabyva podoby,
zda bylo diive vejce nebo slepice. Ukazuje se totiz, ze uplatnéni cilovani inflace
vede krychlému zlepSeni instituciondlnich a technickych podminek v dané
zemi'®. Stabilizace inflace a inflaénich oéekavani v téchto zemich piitom nebyla
zaplacena snizenim ekonomického ristu €1 vétsi volatilitou dalSich veli€in, jako
jsou urokoveé sazby ¢i ménovy kurz.

'8 v CNB tyto zavéry miizeme potvrdit na zdkladé osobnich zkuSenosti, nebot’ at’ uZ prostiednictvim
misi MMF, nebo pfimo jsme poskytovali technickou pomoc v celé fadé zemi stfedni a vychodni
Evropy pfi pfipravé na spusténi cilovani inflace, zejména v oblasti analyz a prognéz. Rychlost zlepSeni
kvality technické infrastruktury je ohromujici, kromé toho jsou patrné i dalsi pozitivni dopady, napft.

v oblasti komunikace ménové politiky.
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Ptes vyrazné uspéchy poslednich dvou dekad, kdy svétova ekonomika pres
obCasné otfesy slusSné€ roste pii mirné a stabilni inflaci, si akademici i1 centralni
bankéti kladou otazku, jaka je pravdépodobnost, Ze se inflace mlze vratit. Neni
v této souvislosti bez zajimavosti, Ze pfed nékolika malo lety se intenzivné
diskutovalo riziko deflace a ndrazu na nulovou hranici nominalnich arokovych
sazeb. Nizka inflace poslednich deseti let se pfipisuje predevsim tfem hlavnim
faktoriim: lepsi ménové politice, rustu produktivity v dasledku technologického
pokroku a inovacim a vneposledni fadé¢ pfilivu levnéj$i pracovni sily
z nastupujicich trznich ekonomik'. Piiznivy vliv nékterych vyse zminénych
vlivlh mize vyprchat, mohou se objevit jiné, méné pozitivni tendence. Napf.
Greenspan (2007) ve své ,,delfské véstbe* tika, ze v dusledku odeznéni vlivu
levné pracovni sily a mozna 1 vlivem nizS§iho tempa produktivity bude inflace
tlacena spiSe k5 % a navic rizika vidi na té horSi stran¢. Kromé toho dalsi
ekonomové se obavaji, ze dosavadni uspéchy meénovych politik nemuseji mit
zaru¢enou dlouhodobou stabilitu také z toho divodu, Ze 1 ptes Gspéchy s domaci
cenovou stabilitou pfetrvava vyznamnd kurzova nestabilita. Pad dolaru
v nedavné dobé je jen posledni epizodou, za poslednich par desitek let bychom
podobnych ptipadl nasli vice. Nejde ptitom jen o kolisani hlavnich mén, ale 1 o
potencidlni nestabilitu kurzii menSich zemi. Proto néktefi vidi do budoucna
rizika pravé v této oblasti, nebot’ existuji obavy, Ze pftili§ velkéd kurzova volatilita
povede ke znovuoziveni protekcionismu. Jsou i taci, ktefi se zpodobnych
divodi domnivaji, Ze feSenim méa byt mezinarodni ména (viz jiz citovany
Mundell, 2000).

Penize jako prostiedek smény, nikoli narodni identity

Kratky historicky exkurz a pohled na soucasnou podobu ménové politiky jasné
ukazuje jednu véc: od zajiStovani cenové stability prostiednictvim vnéjsi kotvy,
at’ uz v podobé¢ zlatého standardu ¢i pokust o riizné podoby fixniho kurzu, jsme
se nakonec v poslednich dvou, tfech dekddach posunuli k akcentu na domaci
cenovou hladinu a kurz je pfi uplatnéni cilovani inflace ponechan svému osudu,
¢1 pfesnéji feceno, jeho pohyb je urCovan jako kterdkoli jina ,komodita®, tedy
trhem.

¥ Kolik vahy dat jednotlivym faktorfim ziistava pfedmétem debaty, pro piehled viz odborn&jsi
(Rogoff, 2003) ¢i popularnéjsi (Greenspan, 2007) vyklad.
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V tomto ptipad¢ se ale neobejdeme bez rozliSeni riznych typl ekonomik, které
se 1isi podle své citlivosti na kurz. Jiny pohled na kurz budou mit v USA, které
jsou pomeérn¢ uzavienou ekonomikou sobjemem zahrani¢niho obchodu
nepfesahujicim pfilis 10 % HDP, a jiny ve Svédsku, Ceské republice &i na
Islandu, které naopak patii mezi velmi oteviené. Pokud bychom pro ilustraci
uvazovali propad kurzu ¢eské koruny o 50 % (viz pokles dolaru v poslednich
nc¢kolika malo letech), pak by se inflace zvysila o vice nez 12 %, o dalSich
doprovodnych projevech nerovnovah ani nemluvé®. Musime se tedy podivat
zvlast’ na situaci velkych a menSich ekonomik, nebot’ se vyznamné 1i§i mirou
sv¢ otevienosti, a tedy 1 citlivosti na vykyvy kurzu.

Nejprve si jeste¢ pripomenme ulohu a vliv kurzu obecné. Zastanci nezavislé
ménoveé politiky a plovouciho kurzu spravné argumentuji, ze ménovy kurz
napomahd pii vyrovnavani rozdilného vyvoje mezi ekonomikami aneb, jak
obecn¢ fikdme v ekonomii, pii vyrovnavani Soki. Proti tomu existuje namitka,
taktéz spravna, ze kromé téchto uziteCnych fundamentalné podloZzenych pohybi
kurzu dochazi i1 k vyznamnym fluktuacim kolem rovnovéaznych urovni kurzu,
které nejsou bez ndkladh, at’ uz z hlediska vlivu na inflaci ¢i v podob¢ ztraty
vystupu.

Pochopiteln€ v uzaviené ekonomice, kterda ma maly podil zahrani¢niho obchodu,
se nahlymi pohyby kurzu nemusi tolik trapit, nebot” dopady na ekonomiku jsou
omezené. V otevienéjSich ekonomikach jsme pochopitelné citlivgjsi, a ackoli
necilujeme kurz, rozhodné je pfedmétem debaty tviirci ménové politiky Castéji
neZ tieba u kolegi v USA.*!

Co tedy miizeme ocekavat od ménove politiky ve velkych zemich do budoucna?
Neni pochyb o tom, Ze sila ekonomiky hraje dtleZitou roli. Uloha americké
ekonomiky pro globalni rist se sice za poslednich deset let snizila, nicméné¢ je
dobrou ukazkou, ze velké ekonomiky jsou pro celosvétovy vyvoj klicové. Pouze
tyto ekonomiky mohou svétu nabidnout ,,globdlni ménu®, tj. ménu, kterd je
pouzivana bézné pro mezinarodni transakce a je také rezervni ménou. V tomto
okamziku tuto tlohu plni dvé mény, americky dolar a evropské euro. Jak jsem
j1z zminil dfive, dostali jsme se do bodu, kdy vyvoj kurzu mezi obéma ménami

% Odhadujeme, Ze v ¢eské ekonomice je tzv. pass-through kurzu do inflace v kratkém obdobi kolem
0,25, tj. 1% zména kurzu vede k 0,25% zméné v inflaci. Pro jednoduchost ptedpokladam stabilitu
tohoto vztahu, priklad je jen pro ilustraci.

*! Byvaly §védsky guvernér Urban Backstrom mi vypravél, ze kdyz se obéas sesli prvni ,.cilovadi
inflace®, tak se vzdy ujistili, jak cili inflaci a kurz je plovouci, ale nakonec stejn¢ skoncili debatou o
kurzu.
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je ponechan na trhu a Zadnd centralni banka neintervenuje. Nadale budu
vychazet ztoho, ze se v budoucnu nevrati protekcionistické tendence a toto
uspofadani je trvalé.

Meéli bychom ocekévat, Ze s nastupem novych ekonomickych mocnosti jako je
Cina, Indie & spolek ASEAN se vynoii nové mény, které budou témto dvéma
konkurovat? Nemyslim si to, pfinejmensim v nejblizSich dvaceti, tficeti letech.
Diivody jsou ekonomické a politickoekonomické. Z ekonomického hlediska
bude proces dohanéni vyspélych zemi néjakou tu dekadu trvat a po tuto dobu
bude pro konvergujici zem¢ zahrani¢ni obchod a pfistup na vyspélejsi trhy
podstatnéjsi nez naopak. Jinak fecCeno, stabilizujici uloha doméci spotieby
poroste jen velmi pozvolna, a vykyvy kurzu proto budou jesté dlouhou dobu
podstatngjsi pro méné vyspélé zeme bez ohledu na jejich ekonomickou silu. Tak
jako trvalo vyspélym zemim oprostit se od ,,mentality fixniho kurzu®, tak tento
proces bude pozvolny i ve velkych konvergujicich ekonomikdach, a to tim spise,
ze pro to budou mit dobry diivod — vétsi citlivost na vykyvy kurzu.

Druhy dtvod je z oblasti politické ekonomie. Ekonomicka sila jest¢ neznamena
politickou integritu. Ve viech téchto zemich, jak jednotlivé (Cina, Indie), tak
v raznych typech spoleCenstvi (ASEAN, zemé kolem Perského zalivu, riizna
uskupeni v Africe) je ptes rychly ekonomicky rast stale ptilis§ mnoho politického
a ekonomického rizika, nez aby se mény mohly stat prostfedkem pro
mezinarodni transakce ¢i rezervni ménou. Proto mény téchto zemi budou i
nadale hlidat Groven svych kurzli vi¢i dvéma dominantnim ménam, podobné
jako nékteré mensi zemé. Na rozdil od menSich zemi pro n& ale bude
nepfiijatelné politicky a nerozumné ekonomicky, aby pievzaly nékterou z téchto
dvou hlavnich mén jako svou vlastni.

Na dané téma poctu meén v pfiStich dekddach neni zatim k dispozici zadny
rozsahly vyzkum, takze kromé vysSe uvedenych uvah neni pfili§ o co se opfit.
Zacinaji se vSak objevovat prvni pokusy o analyzu. Jedna z moznosti je divat se
na svétovy devizovy trh z pohledu teorie her.”* Centralni banky kli¢ovych mén
v takovém modelu prostrednictvim tésnéjSich vazeb satelitnich mén na ménu
kli¢ovou zvétSuji své pole pusobnosti a ovladany ménovy prostor vyménou za
stabilngj8§i prostfedi, které omezuje kurzovou volatilitu, pomaha sniZovat
naklady v mezindrodnim obchod¢, pfispiva ke snizovéani inflace a celkové
zlepSuje podminky v takto vytvarené velmi neformdlni ménové unii. Prvni

*? Viz Engelmann, Hanousek, Ko&enda (2007).
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teoretické vysledky ukazuji, Ze stabilita devizovych trhii by méla byt lepsi pti
existenci dvou hlavnich mén, zatimco pfi tfech ménach bude méné stabilni.
Empirické ovéfeni modelu pii pouZiti vice neZ padesati let dat dava témto
vysledklim za pravdu.

. 14 . . u wr Z V‘ 'VI V\/ W Z 14 14 14 u w . r ’ W VV
Jind situace je u menSich zemi. Drtiva vétSina zemi podléhd urcité ,,ménové
gravitaci“. Mam tim na mysli skute¢nost, Ze ekonomiky maji obvykle jeden
dominantni trh a zbaveni se kurzového rizika vii¢i dané zemi by bylo prospésné.
Vzdy sice bude platit argument, ze tim ekonomika piijde o jeden kandl pro
pfizpisobeni asymetrickym Soklim, tj. pfijde o vlastni ménovou politiku a
pusobeni kurzu. Zaroven vSak plati, Ze ¢im vétsi je propojeni na dominantni-
kotevni ekonomiku, tim vétsi je pfinos z pfipojeni k mé€nové zoné. Kromé toho

vvvvvvvv

o A4

mechanizmy mohla ptizplsobit Sokiim. Pro jistotu opakuji, Ze s prohlubujicim
se propojenim Cetnost asymetrickych Sok klesa. Zaroven je dobré si uvédomit,
ekonomiky, tak firmy je totiz zcela zdsadni i1 v pfipadé, kdy je ekonomika
zasazena kurzovym Sokem, ktery s fundamentdlnim vyvojem ekonomiky nema
nic spole¢ného. A par takovych Soktli jsme uz vidéli ve sveété i u nés.

Jak tedy bude vypadat ménova politika ve svété v pristich dekadach?

1. Soucasné pojeti ménové politiky se osvédcCilo, takZze i1 nadéale budou
nezavislé centrdlni banky stavét na boji s inflaci a na transparenci Cili
oteviené komunikaci. Nadale se povedou debaty o moznosti brat v potaz
vyvoj cen aktiv; umim si pfedstavit, Ze pfi lepSim pochopeni trhli aktiv se
v budoucnu budeme divat nejen na inflaci vpodobé indexu
spottebitelskych cen, ale 1 na tyto trhy, nicméné v nejblizsich letech to
nepovazuji za pravdépodobné.

2. Ve svété¢ budou dvé ,ménové gravitaéni sily”, dolar a euro, jejichz
vzajemny kurz bude plovouci. Po¢inajici vyzkum v této oblasti a zeyména
pak Zivot sdm ukéze, nakolik bude jejich vyvoj (ne)stabilni.

3. Pocet nezavislych ménovych politik se bude zmensovat. Mensi mény,
pokud budou mit tu moznost (zejména v Evrop¢), se budou pfipojovat
k ménové zo6n€. Budou postupné vznikat dalsi regionalni mény (ASEAN,
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zem¢ v Perském zélivu, zfejmé 1 né€kterd uskupeni v Africe), které ale
nebudou mit Sanci a snad ani ambici stat se globalnimi hraci. Pajde o
zbaveni se kurzového rizika uvnitf regionu a o spole¢né hledani vztahu
vuci hlavnim svétovym ménam.

4. Nezavislé zistanou velké zemé jako je Japonsko, Cina, Indie, a i ty méné
vyspélé se postupné dopracuji ke ,tfem pilitim* a plovoucimu kurzu.
Nezavislou ménu a plovouci kurz si podrzi 1 ty zemé, které maji urcitd
specifika, napf. v jejich zahrani¢énim obchodé dominuji komodity (ropa,
med).

5. Obecné fteCeno, v globalizovaném svété zjiStujeme, Ze penize jsou
pfedev§im prosttedek smény, ndstroj, bez n&hoZz se v ekonomice
neobejdeme; nejsou ale nezbytné pro zachovani narodni identity.
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