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PREVZETI EURA: BRZDA NEBO MOTOR REALNE KON-
VERGENCE?

Old¥ich DEDEK, Cesk& narodni banka, Praha

Problematika jednotné mény a jejiho zavedeni v Ceské republice patfi k typic-
kym ukazkam aplikace metody naklad( a pfinosu. Tento postup za¢ina vyhotove-
nim seznamu, na jehoZ jedné strané vystupuji argumenty hovofici ve prospéch
dané véci, na opacéné strané pak argumenty hovotici v jeji neprospéch. A nasled-
né zbyva vSechna jednotliva pro a proti néjakym zpldsobem zvazit, provazat do
jednoho bali¢ku a dospét k vyslednému doporuceni.

Touto osvédcenou cestou postupuje i S. Janackova ve své stati Rozsifovani
Eurozény: néktera rizika pro dohanéjici zemé (Politickd ekonomie, 2002, ¢. 6). Na
uvedené préci je tfeba vyzdvihnout dvé skuteénosti. Za prvé, je to snaha o kom-
plexnost pfishromazdéniv8ech relevantnich hledisek, ktera utvérejijak stranu na-
kladd, tak ptinost ¢lenstvi CR v Eurozéné. Za druhé, je to zvoleny jednotici thel
pohledu pfi posouzeni vyznamu jednotlivych nékladd a pfinosu, za ktery je vzat
prospéch pro redlnou konvergenci, pro narodohospodarskou prioritu dohanéni
ekonomické drovné zemi EU. Ctenar vSak musi zaznamenat jesteé tieti podstatnou
skutecnost. Tou jsou hodnotici soudy, které vyznivaji jako zfetelné varovani pred
riziky rychlého prechodu k euru, oprené o obavy zmoznych skod napachanych na
tempu redlné konvergence.

Ma ale autorka v tomto svém vyusténi pravdu? Skutec¢né plati, Zze Usili ceské
hospodarské politiky o rychlé odstranovani vykonnostniho odstupu od vyspélych
¢lent Unie vyZaduje pozvolnéjsi smérovani k jednotné méné? Chceme-li prokazat

*)Zapodnétné pripominky ktextuikramcovym dvahdm dékuji Vitu Bartoviz Ceskeé narodnibanky.
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opak, je nutné podrobnéji prozkoumat ty Uvahy, které vedou autorku k preferova-
ni ,pomalé cesty”. Predkladana stat se zaméfuje na dveé rozsitené argumentace:
na varovani pfed vysokymi naklady z ddvodu nenaplhovani znak( optimalni mé-
nové oblasti a na domnélé komplikace pramenici ze ziZzenych moZnosti redlné a-
preciace.

1. Co miuzZe a nemuzZe teorie optimdlni ménové oblasti

Teorie optimalni ménové oblasti (OCA) predstavuje podivuhodnou doktrinu,
ktera ¢asto dokaze byt zazemim pro zcela protichddné zaveéry.” S jejimi procedu-
rami mnohdy operuji ekonomové z tdbora euroskeptikd, navzdory napf. tomu, Ze
jeji zakladatel Robert Mundell pat¥i k pfesvédc¢enym zastancam zavedeni jednot-
né mény ve Velké Britanii (viz Mundell, 2002). O stejnou metodologii se opira tzv.
péttestl britského ministerstva financi, jejichz zavéry dokladaji tdajnou nepfipra-
venost Velké Britdnie na prevzeti jednotné mény.? Nejedna narodni ekonomika by
pod tihou testd OCA moznd nakonec zjistila, Ze nevytvafi optimalni ménovou ob-
last. Soucasné stoji za povsimnuti, Ze neexistuje znameéjsi ekonom, ktery by dopo-
rucoval fesit hospodaiskou nesourodost domacich regionli pomoci zavadéni sa-
mostatnych mén.

1.1 Subjektivni hodnoceni objektivnich cisel

Asi nikdo nezpochybhuje, Ze ménova unie bude obecné fungovat vZdy tim
efektivnéji, ¢im soubéznéjsi bude pribéh hospodatskych cykld, ¢im blizsi si bude
strukturdlni podobnost zac¢astnénych region(, ¢im vyssi bude profesni i geogra-
ficka mobilita pracovnich sil, ¢im vétsi bude odolnost vici asymetrickym Sokam,
jmenujeme-li alespon ty nejvyznamnéjsi faktory, na které teorie OCA standardné
zamérfuje svoji pozornost. Co ale tento pfistup skuteéné nabidnout nemze, to
jsou objektivné zjistiteIné kritické hodnoty jednotlivych testd, které buddosazeny
jsou, naceZ lze s vysokou jistotou Uspéchu ¢lenstvi v ménové unii doporucit, nebo
dosazeny nejsou, coZz by mélo od ¢lenstviv ménové unii odrazovat. Ai kdyby néja-
ké takové kritické body existovaly, jak velké pteplnéni jednoho kritéria mize vy-
kompenzovat neplnénijiného kritéria, aby vysledny zavér jednoznacné vypovidal
o pripravenosti ¢i nepripravenosti na vstup do ménové unie?

Je ziejmé, Ze Zadné takové kritické hodnoty v realité nenamérime a ani z teorie
neodvodime. TakZe ty si kazdy hodnotitel musi nastavit sém, v souladu se svym
subjektivnim ndzorovym ukotvenim. Proto se nelze divit, Ze jedna a tatdZ mnoZina
informacibude projednoho zdrojem varovani pred vysokymi néklady pfristoupenf
k Eurozdné, pro druhého naopak zdrojem vysokych oéekavanych pfinost. A aby
tato subjektivni hra s objektivnimi fakty byla jesté nepfehlednéjsi, madme zde dy-
namicky pohled, ktery Fika, Ze jizZ samotny vstup do ménové unie mdze urychlit na-
pliiovani Zzddoucich znakd optimalni ménové oblasti.” Jak rychlé by ale mélo byt
srovnavani kroku se zbytkem ménové unie, resp. jak velkou pocateéni odchylku

1) Z mnoha vyklad této teorie Ize doporudit knihu Grauwea (1994).

2) Pétekonomickych testl bylo zvetejnénovr. 1997, kdy také doslo k jejich vyhodnoceni. V testech
jsou pokryty nasledujici oblasti: konvergence hospodatrského cyklu, flexibilita viéi §okdm uvniti méno-
vé unie, dopad na pfilivzahranié¢nich investic, dopad na konkurenceschopnostfinanénich firem adopad
na zaméstnanost.

3) Toto je Castad Gvaha nékterych rakouskych ekonom. Nap¥. podle Hochreitera (1995) k zafixovani
rakouského Silinku nanémeckou marku doslo ptivédomi, Ze Rakousko netvofilo s Némeckem optimalni{
ménovou oblast. Samotna politika pevného kurzu v§ak vytvareni optimalni ménové oblasti Gi¢inné na-
pomahala.
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od potiebné sladénosti si kandidat na ¢lena ménové unie mize pfi vstupu dovolit,
to jsou opét jen intuitivné zodpovéditelné otazky, schopné argumentacné posilit
jak tabor zastancu, tak odpurc ptistoupeni k Eurozéné.

P¥i veskerém respektu k teorii OCA je proto vZdy namisté jakasi prvoplanova
obezfetnost k jejim vyvodlm. Zcela zavadéjici je pak pfedstava, Ze aplikac¢ni po-
stupy této teorie jsou natolik jemné, aby identifikovaly nacasovani vstupu CR do
Eurozény s presnosti na roky. Podobnd doporuéeni jsou pouze nepochopenim
toho, co pfistup OCA mize a co jiz nemQze.

1.2 Tvrda a mékka data o ¢eské ekonomice

Urcita kluzkost a tvarovatelnost postupt OCA, jejich podivuhodna schopnost
nalézat odborné argumenty pro i proti pfistoupeni k Eurozéné v zddném pripadé
neznamena danou vyzkumnou oblast zanedbdvat. Naopak, shromazdsvani fakto-
grafickych vstupt pro testy OCA nuti zaméfovat pozornost na nejriznéjsi aspekty
realné ekonomiky a jejiho vtaZzeni do mezindrodni délby prace. Uplatnéni empiric-
kého pohledu na ¢eské hospodarstvi povede k pfipomenuti nasledujicich skutec-
nosti:

—vysoky podil obchodni propojenosti se zemémi Eurozony, ktery dnes ¢ini cca
60 % (méreno podilem na celkovém exportu), po prijeti eura v ostatnich zemich
CEFTA by se tato vazba vyhledové zvysila az na 85 % ;

- vysokd majetkova propojenost danda dominantnim podilem pfimych zahra-
niénich investic (cca 80 — 90 %) vykazujicich EU jako zemi plvodu;

— témér Uplné ovladnuti doméaciho bankovniho sektoru bankami Eurozény
(95 % pfi vyjadreni podilem na kontrole celkovych bankovnich aktiv);

— odvétvova struktura konvergujici k obvyklym relacim ve vyspélych zemich
EU (srovnatelné nizké zastoupeni zemédélstvi a vysoké zastoupeni sektoru slu-
Zeb, stéle ale nadproporcionalni podil pramyslu);

— odbourani vSech restrikci na bézném i finanénim Gc¢tu platebni bilance vici
zemim EU (s vyjimkou nékolika zbyvajicich pfechodnych obdobi);

—Clenstviv EU, které pti dynamickém pohledu jiz nékolik let posiluje a vyhledo-
vé dale upevni ekonomické vazby na toto integraéni uskupeni.”

Toto jsou tvrdd primarni fakta naznacujici mnohé o ¢eské ekonomice, o jeji
schopnostiinkasovat vyhody jednotné mény. Pfitak intenzivni obchodni propoje-
nosti bude jednoznaénym ptijemcem vyhod podnikova sféra, ktera nepochybuje
o prednostech kurzové stability pro strategické planovani svého rozvoje ¢i pro
odolavani konkurenénim tlakim na naro¢ném jednotném evropském trhu. Jeji
znacCna Cast rada a rychle zapomene, co to jsou ztraty zplsobené nadmérnymi
fluktuacemi domaci mény nebo prirdzkou za rizikovéjsi vnimani ¢eské ekonomiky
finanénimi trhy. P¥i tak vysoké majetkové propojenosti bude integrace do oblasti
jednotné mény fungovat jako magnet pritahujici dal$i pfimé zahrani¢ni investice,
nebotzvysena makroekonomicka stabilita sebou pfinese vy$si bezpedipro vioze-
né penize zahraniénich investor(. Po zakotveniv Eurozéné prudce naroste ochra-
na pfed destabilizujicimi G¢inky volné mobility kapitadlu, nebot ¢eska ekonomika
jiz nebude podléhat omezujici podmince vnéjsi platebni rovnovahy. Toto v§e do-
hromady objektivné predstavuje vyrazny stimul pro dohanéni hospodarské trov-

4) Nepfehlédnutelné jsou ale i nékteré negativni rysy, kam se fadi nedostate¢nd mobilita pracov-
nichsil (patrné vSak o nic hor§ineZ pruznosttrhu prace dosahovanav ¢lenskych zemich EU) anekonsoli-
dovany stav vefejnych financi vedouci k nebezpeé¢nému narlstani strukturalniho deficitu a vefejného
dluhu. Pfitomnost uvedenych defekt( ale ani tak nevypovida o nepfipravenosti redlné ekonomiky na
prevzeti eura jako spiSe o nepfipravenosti politické reprezentace Fesit palCivé problémy hospodaiské
politiky.
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né zemi EU. Vnucuje se tak pfedbéZny zévér, Ze analyzy, které vychazeji z realnych
dat o ceské ekonomice, by mély hovotit ve prospéch rychlého zapojeni CR do Eu-
rozény.

Za stavu vysokého ,podezieni” na vyhodnost eura pro ¢eské hospodarstvi pfi-
chdzeji testy OCA s dals$i standardizovanou nabidkou, kterad obsahuje napf. posu-
zovani miry synchronizace hospodaiskych cykll, odhadovani frekvence vyskytu
asymetrickych $okl, méteni pruznosti cen smérem dold ¢i vynalézani dimysl-
nych agregatnich OCA index0. Na snaze nasvitit uréity problém z vice Ghld pohle-
du jisté neni nic Spatného. Objasnén by ale mél byt nasledujici paradox. Jak je
mozné, Ze jednoduché ukazatele, jeZz dokladaji vSestranné rozvinuté hospodaiské
vazby na zemé Eurozény, naznacuji vysoké okamzité pfinosy jednotné mény pro
¢eskou ekonomiku, ale zaroven nejeden ekonom s odvolanim na testy OCA pred-
povida ¢eské ekonomice vysoké ndklady z prevzeti jednotné mény? V ¢em spodi-
va tajemstvi tohoto konfliktu?

Tato stat neaspiruje na detailni objasnéni uvedeného paradoxu. Chce jenom
varovat pred mechanickou rutinou pfi provozovani ekonometrickych technik.” A
také chce apelovat na ndrodohospodarsky cit pfi posuzovani skuteé¢né miry za-
vaznosti jednotlivych problém.® Jak je rozvedeno v poznamkéch pod ¢arou, ne-
zanedbatelné naznaky téchto prohfeskl existuji. Proto utvafeni ndzorové shody v
otdzce, zda postupy OCA v ¢eskych redliich hovofi ve prospéch rychlé nebo po-
malé cesty k euru, je teprve pred ndami. S odvolanim na citovana empiricka fakta
se nicméné domnivam, Ze z kldni mezi obéma cestami jako vitézné vyjde doporu-
¢eni smérovat k euru co nejrychleji.

1. 3 Archaické kurzové prostred/

Na otazku, proc¢ je tak dllezZité dobrozdanitestl OCA, byva podavanajednodu-
cha odpovéd protozZe jinak bude ¢lenstviv ménové unii spojeno s vysokymi nakla-
dy. Cotoalejsouty vysoké naklady? Teorie OCA jimirozumi potiZze prameniciz ne-
moZnosti reagovat v prostiedi ménové unie na ekonomické poruchy kurzovou

5) Pomé&rné &asto zaznivé zavér o nizké mife sladénosti hospodatskych cyklt mezi ekonomikami CR
aEurozény (pfehled pracinatototémashrnuje Janackova, 2002). Jak je vSak vSeobecné zndmo, v letech
1997 - 1998 ¢eskad ekonomika prochdazela hospodarskou recesi, zatimco Unie se tésila pomérné dyna-
mickému rlstu. KdyZ se pak ¢eskd ekonomika zacala zrecese vymanovat, Unie naopak zacala ristovou
dynamiku ztracet. Je zfejmé, Ze takovy protismérny vyvoj se musi odrazit ve $patné zndmce z cyklické
sladénosti. Nic to vSak nefika o faktické cyklické provézanosti, nebotfta byla narusena vylu¢né domaci-
mi udalostmitransformacéniho charakteru, které vyustily spekulaé¢nim dtokem na korunu v kvétnu 1997
a svoji dohru mély v ekonomickém propadu béhem nasledujiciho roku. Regresni techniky by spravné
mély celé obdobfi ,jednostranné desynchronizace” nebrat v ivahu, coZ ale asi nemohou, nebot profidlé
C¢asové rady by pak ztratily statistickou vyznamnost.

6) Udalosti, jakymi bylo znovusjednoceni Némecka ¢i zahdjeni ekonomické transformace, patii
mezi ndzorné ukdzky asymetrického $oku, v némz kurzové souvislosti sehraly dalezZitou roli. M4 ale kro-
mé téchto spektakuladrnich projevi koncept asymetrického $oku ¢astéjsi praktické uplatnéni, které by
odlvodhovalo existenci samostatné ¢eské koruny? Jak Castokratav jaké podobé napf. asymetricky $ok
zasahl ceskou ekonomiku v minulosti? A v jakém ptestrojeni by se mohl objevit v budoucnosti? Modely
OCA operuji s posunem poptavkové kiivky po doméacim zboZzi, pro coZ se obtizné dohleddavaji ilustrujici
piiklady z praxe. V ¢eskych vyvozech nedominuje komoditni polozka, kterd by oddvodnovala koncepci
komoditné zaloZeného kurzu, jenZ by neutralizoval asymetrické Soky v cené podkladové komodity. A
nebo je tfeba pamatovat napf. na exportni potiZze automobilového &i jiného silnégji zastoupeného pra-
myslu? Koneéné mame pod asymetrickymi $oky rozumét nejriznéjsiregionalné koncentrované problé-
my (napt. pokles téZby uhli v severnich Cechéch, restrukturalizaci hutnictvi na severni Moravé)? Tyto
problémy jisté mizZeme nazyvat $oky, zcela nikoli véak $oky Fe$itelnymizménou kurzové hladiny. Pone-
chaninarodni mény jako pojistky proti asymetrické mu $oku tak pfipomina placeni pojistného proti uda-
lostem, které ani pofdadné nedovedeme popsat.

508 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2003



zménou, ¢imz se bfemeno adaptaénich proces( pfesune na jiné ekonomické veli-
¢iny. A jestlize nebudou v podstatné mife naplnény znaky optimalni ménové ob-
lasti, pfizplsobeni porucham probéhne dle pfedstav teorie OCA s mnohem vétsi
ztradtou produktu a zaméstnanosti ve srovnani s tim, kdy kurz Ize zapojit jako na-
stroj hospodarské politiky.

Domyslime-li tuto mnohokrat opakovanou teoretickou Uvahu do praktickych
souvislosti, objevi se jeden zavazny problém. Zfejmé jsme povinni ml¢ky predpo-
kladat, Ze alternativou k pobytu v ménové unii je bud’

a) rezim fixniho kurzu, nebot jediné v tomto uspofadani maji smysl pojmy de-
valvace a revalvace oznacujici cilené uziti kurzu hospodaiskou politikou, nebo

b) reZim plovouciho kurzu s vlastnosti, Ze trzni sily, jeZ pohybuji kurzem stfida-
vé depreciacnim a apreciacnim smérem, maji schopnost dosdhnout téZe optimal-
ni reakce na ekonomickou poruchu.

Teorie OCA tak nabizi myslenkové schéma, které znaé¢né pokulhava za pozna-
nim, jak ve skute¢nosti funguji soucasné finanéni trhy.” Zcela zavadéjici je prova-
dét srovnani s reZimem pevného kurzu ¢i s nékterou jeho rozvolnénou variantou
fluktuaéniho padsma. Pro dnesnizemé Eurozdny by to byl nostalgicky navrat do 80.
a prvni poloviny 90. let minulého stoleti. Tehdy mény ¢lenskych zemi Evropského
meénového systému (EMS) byly vazany rigidnimi pravidly mechanismu méno-
vych kurzd (ERM).? Smisené zkuSenosti s pfestavovanim parit a stejné tak neslav-
ny konec plvodniho designu ERM v pribéhu turbulentniho obdobi 1992 — 1993
jsou dokladem toho, s jakymi praktickymi komplikacemi je spojena pfedstava o
pouzivani kurzu jako aktivniho nédstroje.” Navrat k fixnim kurzovym formam inspi-
rovany idejemi OCA by tak pfipominal resuscitaci jiz mrtvého pacienta.

Ceska republika ma bohaté zkusenosti s fixnimi kurzovymi rezimy, které zcela
jisté neformuji Siroké fady sympatizantd prosazujicich jejich opétovny navrat.
Tuto averzilze snadno pochopit na pozadi proZitého svédectvi o ,nemoZnosti Nej-
svatéjsi trojice” (Impossibility Trinity), neboli poznéni o vzajemné nesluditelnosti:
fixniho kurzu, autonomni ménové politiky a liberalizovanych kapitalovych tok.

Zbyva vsak jesté druhdinterpretace, tj. svét pruznych kurz(, ale takovych, kte-
ré umi zadoucim zplisobem reagovat na asymetrické soky. K tomu Ize uvést, Ze fi-
nanc¢ni trhy v klidnych dobach vesmés dovedou adekvatné vyhodnocovat infor-
mace prichazejicizredlné ekonomiky. Na druhé strané ¢etné pfiklady dokladaji, ze
v méné klidnych dobach reakce finanénich trha trpi pfestfelovanim a stddovym
chovanim. Znamy jsou pripady efektl nakazy, spekulacnich najezdl a dalsich ne-
gativnich jevd doprovazejicich globalizaci finan¢nich trhd. Zcela iluzorni jsou
predstavy, Ze centrdlni banky v malych otevienych ekonomikach maji potfebnou
silu realizovat své predstavy o adekvatni kurzové hladiné nepfimo prostiednic-
tvim drokovych sazeb a devizovych intervenci.

DoloZzme uvedené teze nékterymi uddlostmi z ¢eské ekonomiky. V roce 1997
prodélala ménovy otfes, ktery by se mozna neodehraél, kdyby v dobé kulminujici
vnéjsinerovnovahy nepropukla finanénikrize v Thajsku a nenartstalo napétiv ce-

7) Nelze si nepov§imnout, Ze Mundellova pionyrskd prace o optimdlnich ménovych oblastech
(1961) byla publikovéana v dobé diimajici kapitalové mobility a pfevladajicich fixnich kurzovych rezima.
K rozpadu bretton-woodského systému mélo dojit az mnohem pozdéji, v r. 1972.

8) Mény zicéastnéné v ERM mély viéi véem ostatnim ¢lenskym méndm stanoveny centrélni paritu,
pficemzZ povolend odchylka pro kurzové fluktuace ¢inila 2,25 % ob&ma sméry od stiedni rovné. Nékte-
ré mény (Spanélska peseta a britska libra) se mohly pohybovatv §ir§imrozpéti 6 %. Nové nastavenicen-
tralnich parit (tzv. realignment) bylo moZzné pouze konsensualni dohodou vsech ¢lenskych zemi systé-
mu. Od srpna 1993 se mény ERM mohly pohybovat v rozsifeném pasmu 15 %.

9) Zasvécené postiehy autorské dvojice Gross, Thygesen (1992) dokladaji, jakou delikatni smésici
raciondlnich ekonomickych poZadavkt a Cisté politickych ohled byly ,realignments” béhem Zivota
ERM.
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Iém tamnim regionu. Rok 2002 ptinesl kurzovou bublinu vyvolanou spekulaci na
posilovani koruny. Meziro¢ni efektivni nomindlni apreciace dosahla kratkodobé
az17 %, ato paradoxné v dobé negativniho asymetrického Soku (recese v Némec-
ku a rdstové potiZe celé svétové ekonomiky), jenz volal spi$e po oslabovani kur-
zu." A do budoucna nelze pomijet riziko destabilizujiciho nahledu finanénich trh
na rychlost konsolidace verejnych financi. Toto jsou pfiklady, v nichZ kurz nese-
hrava charakterniroli pohlcovace asymetrickych Sokd, nybrZ se predstavuje v za-
pornych rolich tviirce asymetrickych $okd, pfenositele externich poruch do do-
maci ekonomiky a zesilovace domadcich potizi. O téchto vlastnostech lze s jistotou
prohlasit, Ze neprospivaji redlné konvergenci a Zze dobu dohanéni ekonomické
Urovné EU jenom prodluZuji.

Doporuc¢ovany recept na minimalizacirozvratné kurzové volatility predepisuje
provadét obezfetnou hospodarskou politiku, orientovanou na nizkoinflaéni pro-
stfedi, vysokou rozpoc¢tovou ukdznénost a mzdovou zdrZenlivost. Interpretovat to
Ize i nasledujicim zplsobem: chce-li mala oteviena ekonomika s vlastni ménou
pfedchazet rizikim globalnich finanénich trhd, musi na prvnim misté disciplino-
vat své hospodarské politiky a teprve potom se mUiZe starat o urychlovani realné
konvergence. Opacné fazeni priorit mlze byt pfedehrou k ménovému otfresu. Ri-
ziko ponechanivlastni mény Ize proto spatfovativtom, Ze hospodaiské politice je
umoznéno testovat, jak dalece se da slevovat z naroénych parametri makroeko-
nomické stability.

2. Euro jako ,potizista” realné apreciace

Ceska ekonomika, kterd usiluje o plnohodnotné ¢lenstvi v EU, patii do rodiny
transformujicich se ekonomik, jejichZ charakteristikou je pomérné vyrazny vykon-
nostni odstup od priiméru stavajicich ¢lend Unie. Dliraz na hospodarsky rdst a na
odstranovani historicky vzniklé vykonnostni mezery se tak zcela zadkonité stava té-
zistém hospodarskych politik. Podle fady ekonom toto specifické zadani vyvola-
va i specificky systémovy konflikt, je-li dohanéjici zemeé soucasné zemi aspirujici
na prevzeti eura.

2.1 Dvé strany jedné a téZe mince

Pro pfipomenuti podstaty problému vyuZijme néasledujici vztah:
NA + ID = RA = f (RD)

Leva rovnost parafrdzuje definici tempa redlné apreciace (RA), coZ je soucet
tempa nominalni apreciace (NA) a inflacniho diferencialu (ID). Prava rovnost pak
uvadi, Ze mezirychlostirealné apreciace (RA) a ristovym diferencialem (RD) exis-
tuje jisty pozitivnivztah f. Jinymi slovy, ¢im relativné rychleji poroste ¢eska ekono-
mika vic¢i zemim Eurozdny, tim vétsi bude muset byt realna apreciace koruny vigci
euru. Uvedeny vztah Ize chapat budjako pomérné robustni empirickou zakonitost
zdokumentovatelnou na fadé praktickych pfikladd nebo jako vystup modelové
konstrukce, jejimz nejznaméj$im pFedstavitelem je tzv. Balassiv-Samuelson(v
efekt."

Ve svétle uvedeného vztahu se rychlost realné apreciace jevi jako jiné vyjadre-

10) Maxima meziro¢niho zhodnocenio 14,58 % v(iéi euru bylo dosaZzeno 10.7.2002 na Gurovni 28,98
CZK/EUR, meziroéniposilovanivicidolaruo 26,23 % vyvrcholilo 16.7.2002 na Grovni 29,12 CZK/USD.

11) V zavislosti na struktufe a jemnosti vychozich pfedpokladti Ize Balassovu-Samuelsonovu Gvahu
p¥iblizit pomoci rtznych rovnic. Takto postupuji nap¥. Cihdk a Holub (2001), ktefi uvadéji i fadu zajima-
vych ¢iselnych ilustraci.

510 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2003



ni velikosti rastového diferencialu. A v tom tkvi i podpora pomalé cesty k euru.
Pted vstupem do Eurozény bude muset byt ¢eskd hospodarska politika orientova-
na na plnéni maastrichtskych kritérii. VyZadovana bude konvergence inflace (tole-
va stabilita podle pravidel ERM2 (udrzeni fluktuaci v pdsmu Sirokém 15 % od
centrdlni parity). Oboji dohromady mze vyustit do pfibrzddvani spontanniho pro-
cesu realné apreciace. Jinymi slovy, bude-li plnéni maastrichtskych pozadavk(
umeéle tladit na levou stranu rovnosti, odezvu v podobé podvazovani ristu to musf{
zanechat na pravé strané rovnosti. Ato je v pfikrém rozporu s prioritou redlné kon-
vergence.

Zminénym varovanim v8ak argumentace zdaleka nekonéi. P¥i vstupu do Euro-
z6ny dojde k neodvolatelnému zafixovani koruny vacéi euru. To kromé jiného zna-
mena definitivni konec pro moznost redlné posilovat prostfednictvim nominalni-
ho posilovani. Otevien zlistane pouze inflaéni kanal. A to zaklada dvé dalsi rizika.
Zaprvé, objektivné vyssirist ceské ekonomiky vydusti ve vy$siinflaci oprotitomu,
kdy ptetlak na redlnou apreciaci mlze byt soubézné uvoliovan kurzovym i infla¢-
nim kanalem. Makroekonomické prostredi se tak stane inflacné méné privétivym.
Za druhé, jelikoZ ke stejnému vzedmuti inflace dojde u vSech dalsich ¢len( rozsi-
fujicich Eurozénu, neboti oni budou vykazovat kladny ristovy diferencidl pfi ne-
mozZnosti nomindlné apreciovat, zvysi se mira inflace celé Eurozény. Na tento vy-
voj bude muset Evropskéa centralni banka reagovat zptisnénim ménové politiky.
Zvednuty budou uUrokové sazby, coZ bude opét v pfikrém rozporu se zdjmem
transformujicich se ekonomik na hladkém a rychlém priabéhu redlné konvergen-
ce.

2.2 Jednostranna dekompozice

Vys$e uvedenad konstrukce o vyfazovanijednéch a pfetéZovani druhych kanald
redlné apreciace sice nepostrada logickou konzistenci, presto trpi zjevnou ucelo-
vosti. Ze véech moZnych zplsobd realné apreciace si vybira ten nejlépe vyhliZeji-
ci, nadeZ se tvari, jakoby vZdy bylo v silach hospodarské politiky tento zptsob pro-
sadit. Realna apreciace napf. 0 4 % rocné je teoreticky dosazitelna napt. pomoci
rozumné nomindlni apreciace a mirného infla¢niho diferencidlu (schematicky vy-
jadreno, 4 = 2 + 2). Myslitelnd je ale i cesta rychlého znehodnocovani kurzu a vy-
sokého inflacniho diferencialu (napf. 4 = =10 + 14). Vylouc¢ena samoziejmeé neni
ani kombinace intenzivniho nominalniho zhodnocovani a vysoké deflace (napf.
4 =10-6).

Kdo rozhoduje o tom, jaky pomér mezi kurzovym a inflaénim kanalem bude
v praxi namixovan? Zastanci pomalé cesty evidentné véri v akceschopnost auto-
nomnich hospodaFskych politik: dany rlst produktivity Ize podloZit odpovidajici
velikostirealné apreciace, navic pfijatelné rozloZzené meziinflaéni a kurzovou sloz-
ku. Ale pro¢ by kauzalita v nasi rovnici méla probihat pouze zprava doleva, tj. od
rastu produktivity k podkladové redlné apreciaci? Vzdyt vladnout kurzem v malé
oteviené ekonomice neni vliibec jednoduché. Jak hypoteticka je napt. pfedstava,
Ze po vyschnuti privatizacnich pfijmU se platebni bilance ocitne v deficitu, kurz ko-
runy prejde na depreciacni trend a redlnd konvergence zacne byt doprovazena
zvySenymi inflanimi tlaky. A nebyla epizoda kurzové bubliny v r. 2002 klasickym
svédectvim kauzality probihajici zleva doprava, tj. ukdzkou toho, Ze kapitalové
toky mohou vyvoldvat neudrZitelnou redlnou apreciaci a tim nasledné poskozovat
rast produktivity?

Rozhodnuti o zavaZnosti potiZi pro redlnou konvergenci po ztraté kurzového
kanalu se tak redukuje na rozhodnuti o tom, kterému pohledu na ekonomickou
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realitu ddvame prednost. Je to svét stylizovaného Balassova-Samuelsonova mo-
delu symbolizujiciho harmonickou symbiézu hospodaiského rlistu a redlné apre-
ciace?' Anebojetosvétnastrah alécek kladenych volnou mobilitou kapitalu v si-
licim globalnim prostiedi? Preferujeme-li prvni typ vidéni svéta, jednotnd ména
muUzZe skute¢né vypadat jako svéraci kazajka, kterd ochuzuje paletu nastroji hos-
podarské politiky, sniZzuje manévrovaci prostor ménovych autorit a tim klade pfe-
kazky hospodaiskému rdstu. Davame-li vSak pfednost druhému pohledu, jednot-
na ména jiz vyhlizi jako val, ktery do velmi oteviené ¢eské ekonomiky nevpousti
destabilizujici formy redlné apreciace. Ato je opét nezanedbatelny p¥inos pro ply-
nuly pribéh redlné konvergence.

2.3 Politika ,jedna velikost padne v§em*

Evropska centralnibanka sama sebe sice nepovazuje za ortodoxniho provozo-
vatele inflaéniho cileni, v jejim rozhodovani nicméné vyznamné misto zaujima de-
finice cenové stability, kterou rozumi meziro¢ni rlist harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) vrozmezi0-2 %. Tento klicovy cenovy index se podi-
ta jako vazeny primér narodnich harmonizovanych indexd, kde jako vahy vystu-
puji narodni podily na celkové konecné spotiebé& domdcnosti. Z tohoto postupu
se d& jiz pomérné snadno vycislit, jak vyznamny bude potencidlni dopad novych
vychodnich élent na celkové inflaéni poméry Eurozdny. Ptislusna vaha vychazi
vrozmezi4-5 %.Ztoho lze usoudit, Ze novi clenové nemohou néjakym zdsadnim
zpUsobem ovlivnit ménovou politiku Evropské centralni banky.™

Spekulace o tom, zda tato banka bude muset po rozsifeni Eurozény zpfisnit
meénovou politiku do té miry, Ze u novych ¢lenl zplsobi zpomaleni redlné konver-
gence, se tak daji snadno odbyt pouhym dosazenim pfibliznych ¢iselnych hodnot.
To ukaze, Ze za normalnich okolnosti jeji ménova politika na redlnou konvergenci
nové vstupujicich ¢lent prakticky nedosahne. Jejich ekonomicka vaha, na rozdil
od jejich tzemnirozlohy a poc¢tu obyvatel, je natolik marginalni, Ze obtizné vyvola
specidlni reakci ménové politickych sazeb.

Pokud Ize vyslovovat néjaké obavy, pakjediné natéma moznych disledk pfi-
li§ uvolnénych ménovych podminek. Nebude hladina urokovych sazeb, nastave-
nd jednotné pro celou Eurozénu, neadekvatné nizkd ve vztahu k vyssi mezni pro-
duktivité kapitalu dohanéjicich ¢lend? Jak velkd bude ochota fiskalni politiky
podilet se na stabilizaci inflace? Bude hrozit bublina v zadluZovani spotiebitelské-
ho sektoru ¢i na trzich aktiv? Jak dalece bude vadit pfipadné narlstani deficitu na
bézném uétu platebni bilance? O nebezpecénosti uvedenych projeva piehfivajici
se ekonomiky je obtiZzné cokoli predem prohlasovat, uréitou predstavu si lze utvo-

12) Interni analyzy CNB naznaé&uji, Ze véha Balassova-Samuelsonova efektu se v piipadé &eské eko-
nomiky pohybuje pouze kolem 1-1,5 % redlného zhodnoceniroéné. S touto velikosti uvedeny efekt ne-
muze ani vyvolavat vétsi komplikace p¥i plnéni maastrichtskych kritérii pfed vstupem do Eurozény, ani
vyznamnéji navysit inflaci po vstupu do Eurozdény. Vyjmenovat by se v§ak dala celd fada dalsich proin-
flaénich faktord (napf. dokonéované korekce relativnich cen, rast kvality atechnické urovné), ale i proti-
inflaénich faktord (rdst produktivity v sektoru sluzeb, tlak vysoké nezaméstnanosti, prohlubovani kon-
kurenéniho prostiedi), které budou dlouhodobéji plisobit v dohanéjicich transformujicich se ekonomi-
kdch. Sumdrnidopad téchto vlivi je obtizné odhadnutelny a neukazujici jednoznaéné na zvy$ovani pod-
kladové inflace.

13) Roz$iteni Eurozdény ovlivni vykazovanou inflaci dvojim zpisobem. Jednak ji zvy$i z dlivodu za-
poéteninovych ¢lend s vys§siinflaci, ale také ji snizi, jelikoZ starym ¢lendm poklesnou pFislu§né vahové
podily. Pro Cisty pfirdstek inflace Ize odvodit vztah A/ = a (/;-1,), kde /;a/, zna¢i prdmeérnou inflaci sta-
rych a novych ¢lent Eurozoény, o pak vahu novych ¢lentd v roz§ifené Eurozéné. Pro ilustraci, priimérna
inflace novych &lend ve vy$i 6 % pFi pramérné inflaci starych ¢lent ve vy$i 2 % by zvys$ila HICP o pou-
hych 0,2 procentniho bodu.
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fit sledovanim vyvoje dnesnich ¢lent Eurozény." Jedno je v8ak jisté: Gdvahami o
rychlém zaclenéni do Eurozény by méli byt zneklidnéni daleko vice ,jestfabi”, kte-
fiv urokovych sazbach vidi dalezity nastroj pro krocenfiinflace, nez ,hrdli¢ky”, kte-
ré od urokovych sazeb poZaduji zejména podporu hospodaiskému ristu.

3. Zaver

Jak bylofeceno v Uivodu, problematika ¢lenstviv Eurozéoné pattik typickym ap-
likacim metody nékladi a pfinost. Na strané pfinost stale vice autorl nezapomi-
na na unikatni pasobeni jednotné mény jako zajistovaciho instrumentu proti glo-
baliza¢nim rizikim, na jeji obranny potencial proti rozvratnym kapitdlovym
pohyblm. Jde o vysoce hodnotny pfispévek k redlné konvergenci perspektivnich
¢lent Eurozoény, ktefi objektivné patii mezi malé, vysoce oteviené, a proto i zrani-
telné ekonomiky. Existuji ale i vyhrady proti jednotné méné. Je nutné se proto
ptat, jaka je sila vznasenych protiargument(. Je natolik pfresvédciva, aby zvratila
vyslednou bilanci opaénym smérem?

Zevrubna studie S. Janackové patii mezi prispévky, které obavam pramenicim
ze zaniku ¢eské koruny pfisuzuji vy$§si vdhu neZz obavdm pramenicim z globalizac-
nich rizik, jimz je jiz pomérné dlouhou dobu ¢eskd ekonomika vystavena. Tato
oponujici stat proto chtéla ukazat na jedno ¢asté metodologické klopytnuti. Jde o
to, Ze argumentace ve prospéch pomalé cesty, ktera se zastituje ohledy naredlnou
konvergenci, plati pouze za pfredpokladu, Ze opustime skuteény svét globalizac-
nich rizik a opouzdiime se modelovou fikci, jeZz pfitomnost zminovanych rizik jed-
noduse pousti se zietele. Stac¢i vSak rozsitit zdbér potftebnym smérem a presvéd-
Civost fady stéZejnich vyhrad dostdva zdvazné trhliny. To plati jak pro aplikaénfi
testy teorie optimalni ménové oblasti, tak pro vztah redlné konvergence a reélné
apreciace.

Pfrevzetijednotné mény urcité nenijednostrannym procesem pouhého inkaso-
vanivyhod. Tento krok pfinese ¢eskému hospodarstviitézko odhadnutelnarizika.
Jako priklad Ize uvést povinnost respektovat Pakt stability a rlistu, coZ v jeho dnes-
nipodobé znamendrealizovat dalekosahlou reformu vetrejnych financi, schopnou
dostat vefejné rozpocty ke strednédobé vyrovnanosti. Nestanou se ale tyto vyso-
ké naroky na fiskalni konsolidaci prekazkou pro dotaZzeni nezbytnych struktural-
nich reforem a tim i brzdou rychlejsiho dohanéni vyspélych ¢lend Unie? Také je
nutné nepfipustit mzdové dohanéni odtrZzené od ristu produktivity prace, které
by mohla odstartovat Saliva teze o vyrovnavani cenovych hladin. Toto riziko je o to
vétsi, Zze prostfedi jednotné mény velmi viditelné upozorni na existujici cenové a
mzdové diference. Potfebna bude i vira v trvaly Uspéch eura, kterd umozni preko-
navat docasné konflikty, jez vzdy doprovazeji ambicidzni projekty. Je jiz dostatec-
né zakofenéna politickd podpora jednotné méné odvozena od zdjmu na vSestran-
ném upevnovani jednotného evropského trhu?

V komplexnibilanci ndklad( a pfinost jednotné mény je nutné redlnou konver-
genci kandidatskych ekonomik umistit tam, kam patfi, tj. na stranu pfinosd. Ostat-
né dohdnéni vyspélé ¢asti Evropy pfedstavuje béh na dlouhou trat, kterému ne-
unikne jesté ani pristi generace. TakZze milniky nastavené na této trati kdekoli

14) Tendence k uvolnénéjsim ménovym podminkdam v zemich Eurozény s nadpriimérnou inflaci je
patrnd ze srovnanivynosovych ¢iurokovych diferencidlt. Nap¥. meziroéni harmonizovandinflace v pro-
sinci 2002 byla v Irsku, resp. Portugalsku o 350, resp. 290 bazickych bodd vy$§inez v Némecku. Pro stej-
nézemeé ave stejném obdobidosahoval vynosovy diferencidl konvergencénich (tj. desetiletych) obligacf
pouze 13, resp. 22 bazickych bodu (viz Eurostat). Na internetovych strankach Evropské centrélni banky
Ize nalézt neharmonizované tGdaje o nékterych klientskych urokovych sazbéach. Za prosinec 2002 jsou
zde pro Némecko, Irsko a Portugalsko uvadény hypotecni sazby ve vys$i 4,96, 4,23 a 4,66 %.
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v ¢asovém intervalu 2007 — 2012, coZ ohrani¢uje nazorovy rozptyl v probihajici
diskusi o vhodném okamziku pfevzeti eura, jsou z pohledu pokrodilosti procesu
dohanéni prakticky nerozliSitelné. Kdyby proto vstup do Eurozény predstavoval
skutec¢nou hrozbu pro rychlost redlné konvergence, ivahy o prevzeti eura by mu-
sely byt posunuty do mnohem vzdalenéjsi budoucnosti. Objektivni ddvody pro
takovy posun ale neexistuji, nebot tah na euro je tahem na vétsi stabilitu podmi-
nek pro podnikani. O¢ méné je pak tento pfinos spocitatelny, o to vice je v praxi
nedocenitelny.
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ADOPTION OF EURO: OBSTACLE OR ENGINE OF REAL
CONVERGENCE?

Oldiich DEDEK, Czech National Bank, Na Pfikopé 28, CZ — 115 03 Prague 1
(e-mail: dedek@cnb.cz).

Abstract:

The article arrives to the following conclusions. First, the optimal currency area theory
cannot deliver critical (objective) values of tests, whose passing would guarantee that
costs of adoption of euro would be lower than the benefits. Second, several empirical
observations strongly support the hypothesis that early adoption of euro by the Czech
Republic would not incur any substantial losses. Third, several recent studies focused
on testing the synchronisation of Czech business cycle vis-f-vis Eurozone do apply ana-
lytical techniques inappropriately, which implies biased results. Fourth, the Czech eco-
nomy has enough experience with excessively volatile exchange rate. The greatest
advantage of adoption of euro will consistin a replacement of exchange rate fluctuati-
ons and substantially higher stability of inflation. In quantitative terms, the weight of ac-
cession countriesin Eurozone will be too smallto influence the overallinflation and thus
co-determine the European Central Bank monetary policy.

Keywords: adoption of euro, real convergence, optimum currency area, cost-benefit
analysis, real appreciation
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