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Abstract

Tento text nejprve teoreticky a poté i empiricky rozebira vztah mezi vynosnosti instrumentt
finan¢niho trhu, vyvojem ménového kurz a rizikové prémie v nomindlni a realné verzi. Na
zaklad¢ této diskuze pak nabizi tfi moZzné scéndie pohybu kurzu koruny a ostatnich

makroekonomickych veli¢in v mechanismu ERM I1.

Hlavni zavéry textu Ize shrnout nasledovné — zea prvé, ukazuje se, ze v malych otevienych
ekonomikéch konvergujicich k oblasti jednotné mény mtze dochazet ke konvergenci realnych
urokovych sazeb ,,zdola®. Za druhé, konzistentné s tim lze o¢ekavat tlaky na redlnou apreciaci
mén téchto zemi v mechanismu ERM II, coz mlize mit pfi poklesu rizikové prémie a nutnosti
plnéni Maastrichtského inflaéniho kritéria dtsledky pro pohyb nominalniho ménového kurzu.
Za tteti, apreciace nominalniho ménového kurzu v ERM II mlize vyustit v revalvaci centralni
parity, ale domaci asymetrické Soky mohou umoznit projit periodou ERM II 1 bez revalvace
centralni parity. Lze si predstavit rovnéz scénaf depreciace mény, ale ten je s plnénim
kurzového kritéria konzistentni jen v ptipadé, ze je pocatecni centralni parita vyjedndna na

urovni slabsi, nez je trzni kurz v dané dobg.
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Uvod

S piiblizujicim se vstupem Ceské republiky do Evropské unie (EU) se stale ¢astéji sklofuje
pojem konvergence. PfedevSim se diskutuje o sblizovdni Zivotni urovné (minéno HDP na
hlavu v parité kupni sily) &i souvisejicich temp riistu ekonomické aktivity. Casto se hovofi
také o konvergenci cenové urovné nebo, z pohledu ekonoma logic¢téji, o sblizovani relativnich
cen (poméru cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki). V souvislosti s neddvnym
mimofadné nizkym vyvojem inflace spotiebitelskych cen a plnénim maastrichtskych
konvergencnich kritérii se nékdy pfedmétem diskuze stava i konvergence temp riistu cen, tedy
inflace. Cilem tohoto textu je diskutovat konvergenci v oblasti redlné a nominalni miry
vynosu cCeského finan¢niho trhu ktrhu eurozény. Zvlastni pozornost bude vénovana
implikacim konvergence vynosnosti pro budouci pravdépodobny pobyt ceské koruny

v mechanismu ERM 11, ktery je nedilnou soucasti kurzového konvergencniho kritéria.

Struktura textu je nasledujici — v prvni ¢asti nastinime teoreticky ramec pro diskuzi
problematiky konvergence miry vynosu. Vzhledem ktomu, ze miru vynosu lze v malé
oteviené ekonomice chépat jako spojeni trokového a (ofekavaného) kurzového vynosu,
budeme se zabyvat vztahem mezi (redlnou) Grokovou sazbou, zménou (redlné¢ho) devizového
kurzu a rizikovou prémii. Ve druhé ¢asti textu budeme ilustrovat popsané vztahy na datech
charakterizujicich Ceskou ekonomiku. Ve tieti ¢asti navazeme diskuzi nad moznym vyvojem
nomindlnich trokovych sazeb a kurzu v ramci mechanismu ERM II. Posledni ¢tvrtd ¢ast textu

shrnuje hlavni zavéry.

1. Teoreticka vychodiska konvergence mér vynosi

Fisherova rovnice a nekryta urokova parita jako vychodisko

Smyslem této Casti prace je popsat hlavni teoretickd vychodiska v pozadi problematiky
konvergence mér vynosii. Vzhledem k cili textu nelze zacit jinak nez definovanim vztahu
mezi nomindlni a redlnou urokovou sazbou pomoci Fisherovy rovnice. Ta postuluje, ze
nominalni urokovad sazba je souctem redlné urokové sazby a ocekavané inflace v dobé

splatnosti daného instrumentu:

t"7t+n 2

. CF o - CTF cr
ir5, =rir,, + Erx (1)



kde ir, , zna¢i nomindlni Grokovou sazbu v Case ¢ se splatnosti n, rir, , je realna urokové sazba

se stejnou symbolikou a E 7, je ofekavana inflace v ¢ase ¢ pro obdobi +n. Horni index cr

identifikuje, Ze se jednd o vztah mezi nomindlni a realnou urokovou sazbou v Ceské

republice.

Dalsim klicovym vztahem v diskuzich o konvergenci mér vynost je nekrytd urokovéa parita,
podle které je ocekdvand zména devizového kurzu rovna rozdilu soucasné domiéci a
zahrani¢ni urokové sazby sniZzenému o rizikovou prémii. Symbolicky lze tento vztah popsat

nasledovné:

E er

_eor e emu
t~"t+n _ert - lrt,n lrt,n rpt s (2)

kde prvni ¢len na levé stran¢ je rozdil mezi devizovym kurzem ocekdvanym v ¢ase ¢ pro
obdobi +n a devizovym kurzem v Case ¢. Devizovym kurzem budeme v této praci rozumeét
@ozeny logaritmus kurzu ¢eské koruny k euru v neptimé kotaci, tj. jako CZK/EUR, pficemz
rust kurzu bude znamenat depreciaci a pokles apreciaci. Na pravé stran¢ rovnice pak prvni
&len predstavuje nomindlni trokovou sazbu v Ceské republice definovanou v rovnici (1) a
druhy ¢len podobnou nomindlni sazbu pro eurozénu (horni index emu). Posledni ¢len budeme
nazyvat rizikovou prémii, pro kterou plati, ze rp, > 0. Arbitrazni vztah nekryté urokové parity

lze ilustrovat nasledovné — uvazujme naptiklad situaci, kdy domaci tirokové sazby budou i po

emu

odecteni rizikové prémie vyS§i nez sazby zahrani¢ni (i), —rp, > ir")") a zaroven bude
fungovat arbitrdz zajist'ujici vyrovnavani vynost pfi investovani na riznych trzich. Potom
budou ucastnici trhu o¢ekavat budouci depreciaci domaci mény, tedy v nasem podani nepiimé
kotace: Eer;+, > er,. OCekavana depreciace povede ke snizeni relativné vysSiho trokového

vynosu v doméci mén¢ na iroveil vynosu ziskané¢ho v zahranici.

Empirické prace zabyvajici se platnosti tohoto arbitrazniho vztahu poukazuji na skutecnost, ze
lze vysledovat obdobi, kdy se hodnota devizového kurzu odchyluje od urovné implikované
urokovym diferencialem a rizikovou prémii. Odhlédneme-li od otazky horizontu, ve kterém je
podminka nekryté urokové parity splnéna (tj. ureni n v rovnici 2), zbyva pro vysvétleni

odchylky moznost v ¢ase volatilni rizikové prémie. Rizikovou prémii zde chapeme jako ¢len
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zachycujici vSechny ,disparitity” v pohybu kurzu, které mohou byt, kromé skutecnych

o r R . r v ’ S roos voevro e . 2
pohybll vnimané rizikovosti dané mény, dany také riznymi vnéj$imi vlivy.

Konvergence redlnych tirokovych sazeb CR k eurozoné — odkud a kam?

Oba vySe uvedené vztahy spolu v malé oteviené ekonomice velmi uzce souvisi. Spojeni
Fisherovy rovnice s arbitrdznim vztahem nekryté trokové parity vede pochopitelné pies

redlnou verzi nekryté urokové parity. Tu obdrzime jednoduSe odectenim infla¢niho

diferencialu mezi CR a eurozénou (7% —7™) od obou stran rovnice (2), &imz ziskame
t t 9

nasledujici vztah:

Eer

cr emu __ »_ CI _ cr _ ._emu _ emu _
€, —€en — 7T, +7Z.t =, 7, (lrt,n T, ) p, - (3)

Ten lze po zavedeni symboliky pro realné veliCiny piepsat jako:

_ . Cr . emu
Erer,,, —rer, =rir,, —rir,," —1p, (4a)

kde rer znaci redlny kurz a rir, podobné jako v rovnici (1), realné urokové sazby. Realnou
tirokovou sazbu CR lze po osamostatnéni na levé strand (rovnice 4b) vyjadfit jako funkci
oc¢ekavaného tempa zmény redlného kurzu, redlné urokové sazby v eurozoné a rizikové
prémie:

emu
N

+1p. (4b)

rir), = E rer,,, —rer|, +rir,

t,n t+n

Budeme-li predpokladat relativni stabilitu realnych urokovych sazeb v eurozéné€, pak bude
pohyb cCeskych redlnych urokovych sazeb tésné svazan s pohyby rizikové prémie a s
o¢ekdvanym tempem zmény redlné¢ho kurzu koruny. Z uvedeného plyne, ze v okamziku
pristoupeni CR k eurozéné, kdy lze o&ekavat nulovou rizikovou prémii, by méla odchylka
realné Girokové sazby CR od korespondujici sazby v eurozéné kopirovat predeviim odekavané

tempo zmény redlného kurzu.

Probihajici piirozené vyrovnavani relativnich cenovych relaci mezi obchodovatelnym a
neobchodovatelnym zbozim (Balasstiv-Samuelsontv efekt), o¢ekavané deregulace (zejména

v sektoru neobchodovatelného zbozi) a zlepSovani sménnych pomért (vlivem rlstu vnimané

2 Pro &eskou ekonomiku patiil mezi takovyto vliv v minulosti naptiklad prodej statniho majetku, ktery vedl k
jednorazovému pfilivu kapitalu. Tento pfiliv kapitalu se projevil kratkodobé ve zvysené poptavce po domaci
meéné, coz meélo za nasledek apreciaci spotového kurzu, aniz by doslo ke zméné tirokového diferencialu nebo
vnimané rizikovosti mény.



kvality ¢eského zbozi apod.) vedou k ptedpokladu pokracujici rovnovazné realné apreciace
koruny jest¢ minimalné¢ po nékolik let. Z tohoto ptedpokladu pak v kombinaci s vySe
uvedenym plyne zavér, Ze realné turokové sazby budou v okamziku pfistoupeni CR
k eurozoné (pii nulové rizikové prémii) pravdépodobn& nizsi nez sazby v ménové unii.’ Lze
tedy pfedpokladat, Ze konvergence realnych urokovych sazeb bude probihat ,,zdola“, a to
s postupnym vycerpavanim faktor stojicich v pozadi rovnovazné realné apreciace koruny

(resp. po piijeti eura tempa riistu kupni sily eura pro c¢eské ob¢any).

Toto zjisténi se mize na prvni pohled jevit jako zardZejici pro konvergujici ekonomiku, jejiz
vynosnost kapitalu by méla dle tradi¢nich tivah dosahovat vysSich hodnot nez u ekonomik
vyspélych. V pfipadé otevienych ekonomik vSak nelze ztotoziovat vynosnost kapitdlu a
redlnou urokovou sazbu. Za ptredpokladu nulové rizikové prémie po vstupu do eurozény lze

rovnici (4) upravit do nasledujici podoby:

tn rert) = ri}/'t,ew’:m ° (5)

. cr
rirg, —(E,rer,

Soucet redlné urokové sazby a (absolutni hodnoty) tempa zhodnocovani devizového kurzu
koruny je roven realné tirokové sazbé v eurozon€. Vynosnosti v obou ekonomikach budou
tedy v p¥ipadé ucasti CR v eurozoné totozné. Pied pfijetim jednotné mény miize rozdil ve
vynosech spocivat pouze v rizikové prémii, kterd kompenzuje vyssi rizikovost investovani

v pristupujici zemi.

Obchody zalozené na preferenci vyssi vynosnosti pii vysSim riziku, které se odehravaji v
tranzitivnich ekonomikédch chystajicich se vstoupit do ménové unie, jsou potom néckdy
oznacovany jako tzv. konvergen¢ni obchody. PfesnéjSi definici téchto obchodl, vcetné
odhadu jejich rozsahu, podava Siippel (2003). Ten definuje konvergenéni obchody jako
soubor investicnich pozic v dluhopisech, jejichz hodnota roste, pokud ekonomika dluznické

zemée konverguje k ekonomice, jejiz ménu se chysta dluznick4 ekonomika ptfijmout.

3 Pokud by bylo meziro&ni tempo rovnovazné realné apreciace vy$si nez rovnovazné realné sazby eurozony, lze
ocekavat, ze rovnovazné realné sazby ¢eské ekonomiky budou dokonce zaporné.



2. Konvergence mér vynosu v empirii ¢eské ekonomiky

V této ¢asti textu bychom radi ilustrovali nékteré vztahy nastinéné v predchozi ¢asti na datech
ceské ekonomiky. Konvergence vynost predstavuje totiz, kromé¢ zajimavé akademické
diskuze, velmi hmatatelny fenomén. To ilustruje obrazek 1, ktery zndzoriiuje vyvoj
nomindalnich urokovych diferencidli mezi Ceskymi a evropskymi (resp. némeckymi pied
rokem 1999) instrumenty penézniho a kapitdlového trhu v obdobi 1/1998—6/2003 dle rtiznych

splatnosti.

Obrazek 1: Nominalni trokové diferencialy — CR vs. eurozona, resp. Némecko
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Pokles urokovych diferenciali ve vSech splatnostnich kategoriich je pfedev§im odrazem
prudkého poklesu inflace v ¢eské ekonomice, ke kterému dochdzelo zejména v letech 1998—
2000. Urokové diferencialy se poté stabilizovaly na velmi nizké irovni. V roce 2002 doslo na

prechodnou dobu dokonce k poklesu &eskych Grokovych sazeb pod Groveti sazeb eurozony.”

* Je zajimavé poznamenat, 7e v obdobi pred poklesem trokového diferencialu do zapornych hodnot bylo mozné
zaznamenat diskuze nékterych tiCastniki trhu o tom, zda je takovyto vyvoj ¢eskych trokovych sazeb jakozto
sazeb transformujici se ekonomiky i kratkodobé mozny. Tyto diskuze v§ak byly, jak ukazujeme v prvni ¢asti
textu, do velké miry iracionalni.



Konvergence nominalnich trokovych sazeb CR se jevi jako obzvlastd Gspésna (z pohledu
plnéni Maastrichtskych konvergencnich kritérii) pfi pohledu na nékteré zemé, které od ledna
1999 vytvotily eurozénu, resp. k ni pfistoupily pozdéji. Zatimco mény nékterych zemi byly
tésné navazany na euro, coz se projevovalo také v minimalnich urokovych diferencialech
proti marce, jiné zem¢ prosly intenzivnim konvergencnim obdobim az tésné pred piijetim
jednotné mény. Napiiklad urokové sazby v Recku byly jesté dva roky pred zavedenim eura o

vice neZ sedm procentnich bodli vyssi nez sazby v eurozoné (viz Cech, Komarek, 2002).

Urokovy diferencial blizko nuly nebo dokonce v zapornych hodnotich je samoziejmé spojen
s vyvojem devizového kurzu. Z pohledu tviirce mé€nové politiky v rezimu cilovani inflace je
vazba nasledujici — posilujici devizovy kurz povede prostiednictvim piimého i1 nepiimého
kurzového kanalu k poklesu inflace. Oc¢ekdvana niz$i inflace nuti centralni bankéfe sniZit
urokové sazby. Z pohledu Ucastnika finan¢niho trhu je tato vazba mozna prozaictéjsi. Dle
arbitrazniho vztahu nekryté trokové parity (viz rovnice 2) vyvolavaji apreciacni o¢ekavani pti
neménné rizikové prémii tlaky na pokles urokovych sazeb tak, aby byla zachovéana stejna

vynosnost investic mezi zemémi.

Meziro¢ni vyvoj nominalniho kurzu koruny k euru ukazuje obrazek 2. Vzhledem k tomu, Ze
pro vztah mezi urokovymi sazbami a devizovym kurzem jsou dle rovnice (2) klicova kurzova
o¢ekavani, nikoliv skuteény vyvoj kurzu, obsahuje obrazek 2 i ocekdvanou meziro¢ni zmeénu
kurzu. Oéekavani jsou od kvétna 1999 ziskavana Ceskou narodni bankou anketni metodou od
vzorku analytikli finan¢niho trhu. Tato metoda ziskavani ocekdvani ma své vyhody (rychlost,
nizké naklady), ale i omezeni. Kritickym omezenim je skuteCnost, Ze analytici nejsou
skuteCnymi tvlirci cen ve smyslu zaujiméani pozic na devizovém trhu, a ani vztah mezi
sd€lenim analytika a operaci dealingu pfislusné instituce neni vzdy pfilis tésny. V Ceskych
podminkdch nedostupnosti dostate¢né datové zékladny pro alternativni metody ziskévani
ocekavani (napt. vyuzitim opcnich kontraktil) se nicméné musime omezit na tato data.
Jednoduchym porovnanim dat na obrazku 2 lze vypozorovat, Ze zatimco analytici financniho
trhu ocekavali pro dané obdobi az do konce roku 2002 meziro¢ni depreciaci, kurz v realité
aprecioval. Oslabeni nastalo az pocatkem roku 2003, avSak na toto obdobi jiz analytici
ocekavali (ziejme pod vlivem apreciace v roce 2002) meziro¢ni posilovani.



Obrazek 2: Skutecny a ocekavany vyvoj devizového kurzu koruny — mzr. zména v %
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Spojenim daji z obrazkd 1 a 2 lze uvazovat o vyvoji rizikové prémie (v rovnici nekryté
urokové parity). Za¢néme ex-post pohledem, pii kterém do rovnice (2) dosazujeme skute¢né
realizované zmény devizového kurzu v relevantnim horizontu. Jednoduchym aritmetickym
vypoctem pak lze ziskat Casovou fadu ,,ex-post rizkové prémie* tak, jak je zachycena na

obrazku 3.

Obrazek 3: Rozdil mezi urokovym diferencidlem a skute¢nou meziro¢ni zménou kurzu — ,,ex-
post rizikova prémie
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Obrazek zachycuje rizikovou prémii pocitanou s vyuzitim jak urokovych diferencidli
tfimési¢nich sazeb, tak diferencialii dle instrumentil s ro¢ni splatnosti. Volatilnéjsi ze dvou fad
je logicky tfimésicni ,,ex-post rizikova prémie”. V priméru Cinila v daném obdobi rizikova
prémie podle tohoto ex-post pfistupu v obou piipadech kolem 6-7 procentnich bodu.
Vyrazny pokles rizikové prémie v pribéhu roku 2002 souvisi s pomérné dramatickou
mezirocni apreciaci koruny. Ta vSak odrazela spiSe spekulace na pfiliv privatizaéniho
kapitalu, nez skutecny pokles vnimané rizikovosti zemé (viz poznamka pod carou 2 a

souvisejici diskuze v ptedchoozi ¢asti textu).

Jinou variantou je zalozit vypocet rizikové prémie na ocekdavané zmeéne devizového kurzu.
Protoze skutecnym hybatelem na arbitraznim trhu zachyceném v rovnici nekryté trokové
parity jsou kurzova ocekavani, je tento piistup k tvahdm o rizikové prémii relevantné;jsi,
ackoliv nadéale podléha omezenim ohledné ziskédvani kurzovych ocekavéani. Obrazek 4

ukazuje prub¢h rizikové prémie podle tohoto pristupu.

Obrazek 4: Rozdil mezi trokovym diferencidlem a o¢ekdvanou mezirocni zménou kurzu —
rizikova prémie
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Rizikova prémie spocitand dle tohoto ptistupu ukazuje nejen mnohem vyrovnanéjsi prabch
oproti ,,ex-post“ spoétené hodnot&’, ale také pramérné nizsi hodnotu kolem 1,3. Dle tohoto

pristupu je v roce 2002 patrny naopak rust rizikové prémie, ktery odrazi rostouci apreciacni
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ocekavani v obdobi klesajiciho urokového diferencidlu. Negativni hodnoty prémie na pielomu
let 2001 a 2002 souvisi s (pozdé€ji nenaplnénym) ocekévanim trhu ohledné oslabeni kurzu
koruny. Podrobnéjsi diskuze historického vyvoje rizikové prémie, véetné pripadného srovnani
s modelové konzistentni rizikovou prémii ziskanou z jadrového modelu CNB, by si vyzadala

prostor nad ramec tohoto piisp&vku, a proto se ji zde nevénujeme.”

Na zavér této empirické Casti budeme jesté na obrazku 5 nize ilustrovat prubeh diferencialt
redlnych urokovych sazeb. Pro deflovani eurovych, resp. némeckych urokovych sazeb
pouzivame pro nedostupnost udaji o inflacnich ofekavanich mezirocni skute¢nou inflaci.
V piipad¢ ceskych redlnych turokovych sazeb vychdzime jak ze skutecné inflace, tak

z anketné zjiStovanych infla¢nich ocekavani.

Obrazek 5: Realné trokové diferencidly — CR vs. eurozona, resp. Némecko
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Jak je z obrazku 5 patrné, Ceské realné urokové sazby jsou od poloviny roku 1999 — v souladu
s premisami v prvni ¢asti tohoto textu — skute¢né niz$i nez stejné sazby v eurozoné. Zajimavé
je pozorovat divergenci diferencialil pocitanych na zakladé skuteéné a ofekavané inflace ve

druhé poloviné roku 2002 a pocatkem roku 2003. Tento vyvoj je dan tim, ze inflacni

> V ptipadé ,.ex-post” pfistupu ¢&inila standardni odchylka 12,3 u tiimési¢niho diferencialu a 4,0 u roéniho
diferencialu. Zde dosahuje standardni odchylka pouze hodnoty 1,5.

6 Jadrovy predikéni model CNB vychézi z verze nekryté tirokové parity, ve které ¢ast agentti tvoid kurzova
ocekavani vpred-hledicim zpisobem jako v rovnici 2 vyse a ¢ast agentll vzad-hledicim zptisobem. Druha
skupina agentll extrapoluje minuly kurzovy vyvoj. Podrobnéji viz Coats, Laxton a Rose (2003).
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ocekavani v tomto obdobi byla rezistentni vii¢i poklesu inflace, ktery byl agenty i centralni

bankou vniman jako ptechodny jev odrazejici pfedchozi apreciaci a pokles cen potravin.

3. Devizovy kurz a urokové sazby v mechanismu ERM II

V této Casti textu budeme v navaznosti na teoreticky ramec predstaveny v prvni ¢asti prace
diskutovat mozné trajektorie vyvoje devizového kurzu a urokovych sazeb tésné¢ pied
budoucim vstupem CR do eurozény a pfijetim eura, tj., vdob& pobytu &eské koruny

v mechanismu ERM I1.

Vychodiska pro pobyt mény v mechanismu ERM 11

Piistoupeni CR k eurozéné je zhlediska evropskych instituci podminéno splnénim
maastrichtskych konvergencnich kritérii. Tyto podminky maji vliv na hospodarské politiky
ptistupujicich zemi jak z dlouhodobého pohledu (napt. stanoveni trovné infla¢niho cile), tak
z pohledu provadéni anticyklické politiky v relevantnim obdobi. Podminky jsou stanoveny
pro vysi inflace, urokovych sazeb, deficitu vetfejnych rozpoéti, vetejného dluhu a pohyb

kurzu domaci mény. Praveé posledni kritérium vyzaduje také ticast v mechanismu ERM II.

Podrobnéji feceno, kurzové konvergencni kritérium se sklddd ze dvou podminek. Za prvé,
ména dané zem¢ musi byt vobdobi vyhodnocovani plnéni kurzového kritéria.
soucasti mechanismu ERM II minimalné dva roky Za druhé, kurz mény dané zem¢ se musi ve
stejném obdobi pohybovat v tzv. normalnim rozpéti kolem centralni parity, a to bez
,hadmérnych tenzi“. Druhou podminku Ize po podrobnéjsim prostudovani prislusné evropské
legislativy prelozit jako poZadavek na setrvani mény v relativn€ Uzkém pasmu + 2,25 %
kolem centralni parity. Dokumenty Evropské komise zaroven naznacuji, ze zatimco devalvace

centralni parity neni v souladu s plnénim kurzového kritéria, revalvace mozna je.

Diskuze budouci interakce urokovych sazeb a devizového kurzu v obdobi plnéni kurzového
kritéria je z hlediska nekryté urokové parity zajimava z n€kolika divodl. Za prvé, v tomto
obdobi bude dochazet k poklesu rizikové prémie az k nulové hodnoté. Za druhé, bude

A

zaroven dochazet k eliminaci urokového diferencidlu penézniho trhu.7 Za treti, kurzova

7 Urokové sazby nabizené subjekty na sekundarnim trhu depozit (rozum&j mimo mezibankovni trh) se mohou
samoziejmeé mezi zemémi lisit, a reflektovat tak odlisnou miru rizika potencialnich dluzniki ¢i vétitelQ.
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ocekavani ucastnikti trhi budou v tomto obdobi do jisté miry ukotvovana centralni paritou

stanovenou v ramci mechanismu ERM 11.8
Scénare pobytu meény v mechanismu ERM 11

Pokusme se nyni ilustrovat mozné trajektorie pohybu kurzu v mechanismu ERM II. Pro
zjednoduSeni budeme uvazovat tfi scénafe pohybu kurzu a snimi konzistentni pohyby

urokovych saze.

Scénare budeme ilustrovat na obrazcich 6-8, na kterych horizontalni linie zndzornuje vzdy
centralni paritu. Prostor nad linii oznaceny anglicky jako ,,depreciation” zndzornuje slabsi
kurz, nez je dana centralni parita, a prostor pod linii (,,appreciation®) indikuje kurz silnéjsi,
nez je centralni parita. Pohyb kurzu v €ase depreciatnim nebo apreciatnim smérem miize
nastat jak nad, tak pod linii centrdlni parity a je rozpoznatelny z polohy kiivky naznacujici

kurzovou trajektorii.

Scénai 1: centralni parita stanovena slab$i nez aktudlni trzni kurz, postupnd depreciace

v mechanismu, konverzni pomér stanoven na urovni ptivodni CP 9

V prvnim scénéfi uvazujeme, Ze hospodaiské autority zvoli centralni paritu na hladin€ slabsi,
nez je aktualni devizovy kurz v dobé tésné pied pfistoupenim k ERM II. Tento krok miize
odrazet naptiklad piedstavu o momentalné nadhodnocené urovni kurzu.'’ Devizovy kurz se
potom bude logicky pohybovat v apreciacni ¢asti pasma a v Case bude pomaleji ¢i rychleji
depreciovat, az dosahne centralni parity. Konverzni pomér bude stanoven na trovni centralni
parity. Tento scéndf tak predpoklada — z titulu ocekavané depreciace — kladny diferencial
nomindlnich  Grokovych sazeb v dobé pfistoupeni k ERM II. Postupnd nomindlni
konvergence zemé¢ povede k poklesu diferencialu, a tim i ke zpomalovani tempa oslabovani

mény. Situaci zachycuje obrazek 6.

¥ Spojeni ,,do jisté miry*“ je zde pIn& na misté. Stanovena centralni parita nemusi totiZ nutné odpovidat
koneénému konverznimu poméru, ve kterém jsou pfevedena vSechna pasiva a aktiva dané mény na zactovaci
jednotku euro. Z tohoto dvodu nemusi byt centralni parita ani vyraznou kotvou kurzovych ocekavani v obdobi
pobytu v ERM II. Podrobngji viz CNB (2003).

? Z&amérn& nepracujeme se scénafem postupné depreciace kurzu v mechanismu v piipadg, e by centralni parita
odpovidala trznimu kurzu v dobé ptistoupeni k ERM II, nebot’ tento scénaf neni konzistentni s plnénim
kurzového konvergenéniho kritéria (mozné piekroceni pasma 2,25 % na depreciacni stranu).

' Toto byla motivace Recka, které pii vstupu do ERM v bfeznu 1998 nastavilo centralni paritu o 12,3 % slabsi
nez ¢inil trzni kurz drachmy v dané dobé. 1 pies postupnou depreciaci se v§ak kurz neustale pohyboval pomérné
hluboko pod centralni paritou, a proto fecké autority piistoupili pozdgji k revalvaci parity o 3,5 %. Pobyt Recka
v ERM II 1ze oznacit za pomérné turbulentni a Ize jej popsat kombinaci scénaie 1 a 2 nize.
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Obrazek 6: Postupna depreciace smérem k centralni parité — scénar 1
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Scénat 2: centralni parita stanovena na urovni trzniho kurzu, postupna apreciace

v mechanismu, revalvace centralni parity

V ptipad¢ zemi s rovnovaznou realnou apreciaci mény lze ocekavat tlaky na posilovani
devizového kurzu v mechanismu ERM II. Tyto tlaky se vSak projevi skuteCnou apreciaci
devizového kurzu pouze v ptipade, Ze ocekdvana rovnovazna redlna apreciace bude vétsi nez
infla¢ni diferencidl mezi danou zemi a eurozonou, pricemz velikost inflacniho diferencialu

bude déna snahou pftistupujici zemé o plnéni konvergen¢niho infla¢niho kritéria.11

Nomindlni apreciace v ERM II miize vyustit ve zménu centrdlni parity nebo také, pokud je
nasledovana depreciaci, mizZe byt ivodni centralni parita zachovana. Scénatf 2 zachyceny
schematicky na obrazku 7 vychdzi z revalvace centralni parity. Druhému pfipadu je vénovan

scénar 3.

Obrazek 7: Apreciace a revalvace centralni parity — scénai 2
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' Referenéni hodnota kritéria je stanovena jako primér inflace ve tfech zemich s nejnizsi inflaci v EU plus 1,5
procentniho bodu. ProtoZe rozdil mezi inflaci v eurozoné a primérnou inflaci v téchto tfech zemich se mtize
meénit, zavisi prakticky trajektorie mény dané zemé v ERM II také na prubéhu hospodaiského cyklu v EU.
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Centralni parita je na poc¢atku pobytu mény v mechanismu ERM II stanovena na tirovni CP 1.
Poté dochazi v rdmci mechanismu k apreciaci devizového kurzu a k revalvaci centralni parity
na uroven CP 2. K revalvaci miize dojit nékolik mésicii pfed stanovenim konverzniho poméru
v ramci ERM 11, ale mize se také stat, ze oficialni revalvace centralni parity vyhlasena neni a

je rovnou nastaven siln€j$i konverzni pomér, coz pak odpovida faktické revalvaci mény.

Apreciacni scénaf pohybu devizového kurzu a dalSich klicovych veli¢in analyzovanych
v pfedeslych castech textu ilustruje také tabulka 1. Symboly v zdhlavi odpovidaji symbolice
prvni Casti textu a také vztahy mezi jednotlivymi sloupci vychézeji z ekonomickych vazeb
diskutovanych v tivodni ¢asti. Fiktivni scénaf piijeti eura v roce X v tabulce 1 je zalozen na

nekolika predpokladech.

Za prvé, tabulka ptredpokladd 3% tempo rovnovazné realné apreciace mény v okamziku
vstupu do mechanismu ERM II, které¢ postupné zpomaluje s tim, jak dochézi k vyCerpavani
faktori v pozadi této apreciace. Za druhé, tabulka predpokladd postupny pokles rizikové
prémie z hodnoty 5 % na nulu pfi pfijeti eura a setrvani sazeb eurozony na urovni 2 % po
celou dobu simulace. Za tieti, tabulka pfedpoklada, ze zemé& bude dosahovat maximéalniho
inflaéniho diferencidlu (méfeného jako klouzavy primeér) vici eurozoné ve vysi 1,5

procentnich bodt za rok X-1.12

Po popisu piedpokladi nyni stru¢né popiSeme d¢j v tabulce. Cileny inflacni diferencial a
tempo rovnovazné realné apreciace implikuji (o¢ekavany) pohyb nominélniho kurzu, ktery
zachycuje druhy sloupec. Pohyby nominalniho kurzu spolu s piedpokladem o postupném
poklesu rizikové prémie a Grovni sazeb v eurozoné implikuji pohyby trokovych sazeb ve
ttetim sloupci tabulky.13 Pohyby trokovych sazeb musi byt samoziejmée dale konzistentni s

plnénim inflacniho kritéria.

"2 Tlustrace v tabulce také zanedbava pravdépodobnou administrativni prodlevu nékolika mésict mezi
vyhodnocenim plnéni kritérii a pfijetim jednotné mény.
" Tabulka zachycuje kratkodobé sazby. Maastrichtské konvergenéni kritérium je stanoveno pro desetileté sazby,

a proto, pokud je strategie ptistoupeni k euru véetné pobytu v ERM II hodnocena trhy jako kredibilni, nemusi
dochazet v ERM II k pohybtim téchto dlouhodobych sazeb.
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Tabulka 1: Ilustrace fiktivniho pritbé¢hu pobytu v ERM II

Eer,,—er, |ir" |ir™|Rp | Erer,, —rer, | 7" — /™
Leden X-2 - vstup do ERM 11 -3 4 2 5 -3 0
Cervenec X-2 2,5 3 2] 3,5 -3 0,5
Leden X-1 2| 25 2| 25 2,5 0,5
Cervenec X-1 -1,5 2 2] 1,5 2,5 1
Leden X - prijeti eura 0 2 2 0 -2 2

Scénar 3: centradlni parita stanovena na urovni trzniho kurzu, postupna apreciace
v mechanismu nasledovand postupnou depreciaci, konverzni pomér stanoven na urovni

puvodni CP

Tento scénaf vychazi podobné jako scénat 2 z predpokladu postupné apreciace nomindlniho
kurzu v ramci ERM II. Na rozdil od n¢j vSak ptredpoklada, ze v urCitém okamziku zacne
devizovy kurz oslabovat zpatky smérem ke stanovené centralni parité¢. Divodem tohoto
pohybu mtize byt ndhly nartist irokového diferencidlu, ktery se — v souladu s rovnici 2 —
promitne do depreciacnich ofekavani ucastnikl trhu. ZvySeni domacich trokovych sazeb
muze odrazet naptiklad reakci domaci ménové politiky na asymetricky Sok (zptisobeny napf.
domaci fiskalni expanzi). Tento scéndif mize pochopitelné narazit na plnéni urokového
konvergenc¢niho kritéria, ale pokud je stabilizani opatieni vniméano jako kredibilni, nemusi
dojit k pfenosu zvySeni kratkodobych urokovych sazeb po vynosové kiivce (viz také

poznamka 13). Schematicky zachycuje mozny prib¢h scénaie obrazek 8.

Obrazek 8: Apreciace kurzu nasledovana depreciaci — scénaf 3
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depreciation
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4. Zavéry

Tento text nejprve teoreticky a poté empiricky rozebird vztah mezi vynosnosti instrumenti
finan¢niho trhu, vyvojem ménového kurzu a rizikové prémie v nomindlni a redlné verzi. Na
zaklad¢é této diskuze pak nabizi tii mozné scéndfe pohybu kurzu koruny a ostatnich

makroekonomickych veli¢in v mechanismu ERM II.

Hlavni zavéry textu lze shrnout nasledovné — za prvé, ukazuje se, Ze v malych otevienych
ekonomikéch konvergujicich k oblasti jednotné mény mtize dochazet ke konvergenci readlnych
urokovych sazeb ,,zdola“. Za druhé, konzistentné s tim 1ze ocekavat tlaky na realnou apreciaci
mén téchto zemi v mechanismu ERM 11, coz mlize mit pii poklesu rizikové prémie a nutnosti
plnéni Maastrichtského inflacniho kritéria implikace pro pohyb nominalniho ménového
kurzu. Za tfeti, apreciace nomindlniho ménového kurzu miize vyustit v revalvaci centralni
parity v ERM 1I, ale shoda domacich asymetrickych Soki miize umoznit projit periodou
ERM II i bez revalvace centralni parity. Lze si pfedstavit rovnéz scénat depreciace mény, ale
ten je s plnénim kurzového kritéria konzistentni jen v ptipade, kdy je pocateéni centralni

parita vyjednana na irovni slabsi, nez je trzni kurz v dané dob¢.

18



Literatura

CINCIBUCH, M.(2003): Financial Markets’ Perception of the EMU Enlargement: Evidence
from the Swap Rates. Czech National Bank. Mimeo.

COATS, W., LAXTON, D., ROSE, D. (eds.) (2003): The Czech National Bank’s Forecasting and
Policy Analysis System. Czech National Bank, Prague, 2003.

CSAJBOK, A. (2003): Hungary’s eurozone entry date: what do the markets think and what if
they change their mind? Paper presented at CEPR/Deutsche Bank Research Workshop, Leden
2003.

CECH, Z., KOMAREK, L. (2002): Kurzova konvergence a vstup do eurozény (II) —
komparace zkusenosti ¢lenskych zemi EU. Finance a uvér — Czech Journal of Economics and
Finance. 10, s. 522.

CNB (2003): Mechanismus ERM 1II a kurzové konvergen¢ni kritérium. Cervenec 2003.
http://www.cnb.cz

SUPPEL, R. (2003): Financial Markets and the Central European Convergence Trade.
International Relations Committee, European Central Bank, Mimeo.

19


http://www.cnb.cz/

