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Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie 1. 5. 2004 nepochybné& oZiji disku-
se o dalsim naSem zavazku, a to pfistoupeni do Evropské ménové unie - EMU
(vstupu do eurozony). Pfistoupeni CR k eurozéné navazuje dle evropské legislati-
vy na vstup zemé do EU. CR musi splhovat maastrichtska konvergenéni kritéria”
difive neZ pozada o vstup do eurozény. Narozdil od Velké Britdnie a Danska v pfipa-
dé novych ¢lenskych zemi neexistuje tzv. ,opt-out” doloZka (vyjimka), coZ zname-
na, Ze CR jiZz nemuzZe vstup do eurozény jednostranné odmitnout. Smlouva o pfi-
stoupeni k EU pouze neurcéuje, kdy ma vstup probéhnout.

Neexistence ,opt-out” dolozky pro nové clenské zemé nutné neznamena, Ze
eurozéna sama bude mit zdjem na svém rychlém rozsiteni. Od doby, kdy se o udé-
leni ¢i neudéleni vyjimky z ¢lenstvi v eurozéné kandidatskym zemim diskutovalo,
eurozény jako klubu 12 zemi - zkuSenosti, které ptilis nehovofi pro rychlé pfijima-
ni dalSich ¢lend.

Diskuse o tom, v jakém ¢asovém horizontu vstoupit do EMU, je velmi vyznam-
nd pro ¢eskou ekonomiku, kterd dohani vyspélejsi zemé EU, podstupuje zdsadni
strukturalnizmeény a zadroven se adaptuje na ¢asto zna¢né komplikované podmin-
ky, plynouci z evropské legislativy (,acquis communnautaire”).

1. Je eurozdéna optimdlni ménovou zénou?

Evropskd ménova unie byla implementovéna ve tifech etapach na zdkladé Ma-
astrichtské smlouvy. Nejd(leZitéj$i etapou byla tfeti, ve které doslo od roku 1999
v jedendcti (pozdéji dvanacti) clenskych statech EMU k zavedeni bezhotovostniho
obéhu mény euro a k po¢atku fungovani jednotné ménové politiky Evropské cen-
tralni banky (ECB). Proces ménové integrace byl zavrsen zavedenim eura do hoto-
vostniho obéhu v lednu roku 2002.

Podminkou pro vytvorenijednotné mény je —z pohledu ekonomické teorie —to,
aby tento prostor splfioval podminky optimdlni ménové zény (OCA). Témito pod-
minkami jsou:

— mobilita (i spiSe vysoky stupen mobility) prace, zbozi, kapitalu a sluzeb;

— vysoky stupen synchronizace hospodaiského cyklu ¢lenskych zemi;

1) Jsou to: kritérium cenové stability, kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb, kritérium deficitu
vetejnych financi, kritérium vefejného dluhu a kurzové konvergenénikritérium (tzn. minimalnidvouleta
ucastv mechanismu ERM II.).
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- symetrie exogennich $okd, resp. reakce na né;

— existence dostatec¢né silného vyvazujiciho fiskdlniho mechanismu (resp.
spolecné fiskalni politiky) (viz Mundell, 1961; Horvath, 2003).

Jak pise Bofinger, ,teorie optimalnich ménovych zén je témér vSeobecné pfiji-
mana jako hlavni kritérium vyhod EMU a jako teoreticka zdkladna v§ech empiric-
kych testl v této oblasti” (1994, s. ). Spliiuje EMU ve své dnes$ni podobé vyse uve-
dena kritéria teorie OCA:

- jednotny trh Evropské unie dnes umoznuje volny pohyb zbozi. Pokud jde o
volny pohyb sluZeb, existuji prozatim velmi silné bariéry, které EU zadala odstra-
novat (postupné, pomalu a s velkymi obtiZzemi) u finan¢nich sluzeb, telekomunika-
ci (a energii). SlozZité podminky narodniho licencovani znesnadnuji (¢i znemoziu-
ji) volny pteshraniéni pohyb u mnoha sluzeb (pravni sluZby, marketingové,
realitni, sluzby architekt( atd);

—volny pohyb pracovnich sil je také reglementovan a stupen reglementace se
jesté zvysi po vstupu novych ¢élen( 1. 5. 2004;

—jednotna ménova politika nema oporu v jednotné fiskalni politice: fiskdlni po-
litika je v pravomoci jednotlivych ¢lenskych zemi EMU. Pakt stability a rlstu, ktery
definoval urcité mantinely pro narodnifiskalni politiky, do¢asné zkolaboval v listo-
padu 2003 poté, kdy jeho pravidla vice let porusovaly dvé nejvétsi (a zakladajici)
zemé EU: Némecko a Francie.

Pokud jde o synchronizaci cyklu a reakci na asymetrické Soky, dava ¢aste¢nou
odpovédnejnovéjsi studie Evropské centralni banky, zabyvajici se pfi¢inami in-
flaénich diferenciald v eurozéné (viz Inflation Differentials in the Euro Area: Poten-
tial Causes and Policy Implications. European Central Bank, Frankfurt, September
2003). Podle této studie se od zavedeni jednotné mény v roce 1999 inflaéni dife-
rencidly mezi ¢lenskymi zemémi eurozény nesnizily, naopak béhem roku 2000
mirné vzrostly a od té doby se udriujl'zhruba stabilni. Problém vsak ECB vidi spise
VjejICh persistenci u jednotlivych zemi: vytvorlla se skupina zemi's trvale kladny-
mi inflaénimi diferencidly proti prumeru eurozény (Recko, Spanélsko, Irsko, Nizo-
zemsko a Portugalsko) a proti nim stoji dalsi skupina, kterd méla inflaci trvale nizsi
neZ prmér (Némecko, Francie, Rakousko). Zemé s nejvyssi inflaci mély zaroven
nejrychlejsirdst HDP a nejvétsi pozitivni ,mezeru outputu” a naopak (viz tabulka 1
a 2), coZ naznacuje, Ze o synchronizaci cyklu se v eurozéné jesté zdaleka neda ho-
vofFit. Rlizna mira otevienosti jednotlivych ekonomik eurozény také vedla k jejich
rtizné citlivosti na vnéjsi Soky (zatimco rozdilny stupen konkurenc¢nosti domaciho
prostiedi vysvétluje jejich rlznou reakci na symetrické $oky v ramci eurozény)
Kinflaénim diferencidlim vsak pfispély i dlouhodobé plsobicifaktory: zejména u
Recka, Irska a Portugalska hrala roli konvergence cenovych hladin a ekonomic-
kych drovni, spojend s Balassovym-Samuelsonovym efektem. Studie vede k za-
véru, Ze ,vzhledem k heterogenité narodnich ekonomickych struktur a jejich riizné
citlivosti na asymetrické Soky je pravdépodobné, Ze rozdily v mirach inflace bu-
dou v budoucnu ptetrvavat” (Inflation... 2003, s. 9).

Tabulka 1
Inflace ve vybranych zemich eurozdny (v %)

1999 2000 2001 2002 2003"
Eurozéna 1,1 2,3 2,3 2,3 (2,1)
SRN 0,7 2,1 1.9 1.3 (1,0)
Francie 0,6 1,8 1,8 1,9 (2,1)
Italie 1,7 2,6 2,3 2,6 (2,8)
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Spanélsko 2,2 3,5 2,8 3,6 (3.1
Portugalsko 2,2 2,8 4,4 3,7 (3,2)
Irsko 2,5 53 4,0 4,7 (4,0)
Finsko 1,3 2,9 2,7 2,0 (1,3)
Rakousko 0,5 2,0 2,3 1,7 (1,2)
Nizozemsko 2,0 2,3 51 3,9 (2,3)

1) Pfedpovéd’
Pramen: IMF, Deutsche Bank Research.

Dosavadni podoba Evropské ménové unie ma tedy znacné daleko ke splnéni
parametr optimalni ménové zény. Uvahy tohoto typu ostatné ani nehraly pfi je-
jim zaloZeniroli. Koncem 80. a v 90. letech minulého stoleti ,hnaci silou evropské-
ho ménového sjednocovani je a vidy byla vyluéné politicka, nikoli ekonomicka
motivace... Euro bylo vzdy povaZovano za uZite¢ny ndstroj pro vytvoreni Evrop-
ské politické unie” (Klaus, 2003). To ostatné potvrzuji i Eelni pfedstavitelé EU. Pre-
zident Evropské komise Romano Prodi prohlasil: ,Zavedeni eura viibec neni eko-
nomickym krokem. Je to zcela politicky krok... Historickym vyznamem eura je
vytvorit ve svété bipolarni ekonomiku” (2002).

Tabulka 2
Rist HDP ve vybranych zemich eurozény (v %)
1999 2000 2001 2002 2003"
Eurozéna 2,5 3.4 1,6 0.9 (0,4)
SRN 1,6 31 0.8 0,2 (0,0)
Francie 3,0 3,1 2,1 1,2 (0,1)
Itlie 1,4 2,8 1,7 0.4 (0,4)
Spanélsko 4,0 4,0 2,9 2,0 (2,4)
Portugalsko 3,0 2,8 1,7 0,4 (-0,5)
Irsko 9,8 10,5 6,2 6,9 (2,5)
Finsko 4,2 5,4 1,2 2,2 (1,1)
Rakousko 2,5 3,4 0,7 1,0 (0,6)
Nizozemsko 3.9 3,9 1,3 0,2 (-0,5)

1) Pfedpovéd’
Pramen: IMF, Deutsche Bank Research.

Spole¢nd ména tudiZ po péti letech své existence nemohla splnit optimisticka
ocekavani o rychlej$im ekonomickém rlstu. Naopak, spole¢nd ménova politika
pro tuto heterogenni skupinu zemi pfedstavovala zatim spiSe naklad neZ pfinos. A
to je nutno zddraznit, Ze 12 ¢lend EMU tvofi sice heterogenni zemé, ale pfece jen
zemé s pfiblizné stejnou ekonomickou Urovni. To ovéem vibec neplati pro nové
¢leny EU, ktefi maji do EMU vstupovat: pramérna ekonomicka troven pfistupuji-
cich zemi ¢&inila v roce 2002 pouze 47 % priméru EU (viz Eurostat..., 2003).?

2) Propocéteno v parité kupni sily.
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Zaveérem je vhodné poznamenat, Ze literatura uvadi, Ze v USA trvalo 150 let neZ
byla vytvofena homogenni ménova unie, tzn. nezZ jeji vyhody zacaly prevaZovat
nad jejiminaklady (nevyhodami). S vysokou pravdépodobnosti v dneSnim globa-
lizovaném svété to EMU nebude trvat tak dlouho, nicméné tato doba homogeniza-
ce bude urcité delsi neZ jedno desetileti.

2. Oficidlni stanoviska novych ¢lenskych zemi

Jak je uvedeno vy$e, nové ¢lenské zemé musi vstoupit do EMU, ale smlouvy o
pFistoupeni neurcuji datum jejich vstupu. Zaroven je od nich poZzadovano, aby ve
fiskalni politice plnily zadvazky Paktu stability a rdstu; nicméné neplnéni parametr(
paktu nema pro né (prozatim) disledky v podobé sankci.

Postoj stfedoevropskych novych ¢&lenskych zemi (Polsko, Madrsko, Sloven-
sko, Ceska republika) prosel uréitymi modifikacemi. V druhé poloviné minulého
desetileti zejména Polsko a Madrsko se vyslovovalo pro pokud mozZno okamzity
vstup do EMU po vstupu do EU. Néktefi polsti ekonomové (dokonce i viadni) vaz-
né uvazovali o myslence jednostranného pfijeti eura bez plnéni kritérii nominalni
konvergence asetrvanivERM Il po nezbytné dva roky. Teprve striktni postoj ECB a
komise EU proti navrhdm na jednostranné pfijeti eura tyto navrhy zabrzdil. Slo-
vensko se v této dobé nevyslovovalo k na¢asovani vstupu do EMU, nebot nebylo
jesté rozhodnuto, zda bude v ,prvni ving” ptistoupivsich statd. Postupné se Slo-
vensko pridalo k Polsku a Madrsku a jeho oficidlni stanovisko je téZ ,,co nejdiive do
EMU”.

Oficidlni postoj centrdlnich bank Polska, Madrska a Slovenska ohledné brzké-
ho vstupu do EMU ma jeden nezanedbatelny vnitropoliticky rozmér: slouzi jako
nastroj natlaku centrdlnich bank na vlady, aby realizovaly strukturdini reformy a
sniZzovaly tak velké deficity vefejnych financi. Cilem by mélo byt splnéni maas-
trichtskych kritérii v letech 2006 (Slovensko) ¢i 2007 (Polsko, Madrsko) a vstup do
EMU v roce 2008. Nejpregnantnéji tuto pozici vyjadfil Leszek Balcerowicz, guver-
nér Polské narodnibanky: ,Stanovit sijako cil co nejblizsi datum vstupu do EMU je
pro pfistupujici zeme tou nejlepsi strategii” (2003).

Oficialni pozice Ceské republiky nebyla dlouho zndma, nebereme-li v Givahu
obecné vyroky nékterych politikd. V bankovniradé CNB se vytvofily dvé nazorové
skupiny: jedna zastavajici urychleny vstup do EMU, druhd propagujici zdrZenlivéj-
Si stanovisko (blize viz Dédek, 2003). Diskuse tak v CR probihala po nékolik let spi-
Se na odborné, akademické urovni.

Teprve po dokonéeni pFistupovych jednania podepséanismlouvy o pfistoupeni
k EU akcelerovala jednani mezi vladou, resp. Ministerstvem financi CR a Ceskou
narodnibankou, které vyustilo 30, zaFfi 2003 v ptijeti spole€ného dokumentu viady
CR a CNB ,Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné”. V materidlu se kon-
statuje, Ze ,za predpokladu plnéni maastrichtskych kritérii véetné uspésné konso-
lidace verejnych financi, dosaZeni dostate¢ného stupné redlné konvergence a pfti-
méfeného postupu strukturdlnich reforem zajistujicich dostate¢nou
ekonomickou sladénost se zemémi EU lze oCekavat pfistoupenik eurozéné v hori-
zontu let 2009 - 2010” (Strategie..., 2003, s. 7).

Ceskad republika tak ve spektru stredoevropskych novych ¢lenskych zemi za-
Strategie zvaZuje pfinosy a moznarizika vstupu do eurozény a zabyva se zejména
problémem fiskdlni konsolidace jako nezbytné podminky pfijeti jednotné mény
euro.
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3. Pro¢ spéchat se vstupem?

Zastancirychlého vstupu CR do Evropské ménové unie argumentuji nasleduji-
cimi vyhodami tohoto postupu: 5

—dojde k zavr§eniintegraéniho procesu a CR se bude moci podilet na utvareni
a implementaci spole¢né ménové politiky EMU;

— snizi se riziko ménovych krizi a turbulenci;

—z eliminace kurzového rizika budou profitovat ¢eské podniky, obchodujici se
zemémi eurozény;

— klesnou transakéni naklady;

- ceska ekonomika by méla profitovat z niZz§ich urokovych sazeb eurozény (byt
tento faktor vzhledem k vyvoji v posledni dobé ztraci na vyznamu).

Argument, Ze nutnost plnit ustanoveni Paktu stability a ristu povede k discipli-
novanosti v oblasti rozpoc¢tové politiky, byl poslednim vyvojem ponékud oslaben.
| kdyZ pravdépodobné ne zcela, nebot krize paktu stability ukazala, Ze zatimco
malé zemé (Portugalsko, Irsko) byly nuceny striktné Pakt dodrZovat, velkym (Fran-
cie, Némecko) dlouhodobé nedodrzovani jeho kritérii je tolerovano. Téz v klubu
zvaném EU jsou zemé sobé rovné a jesté rovnéjsi.

Nejvaznéjsim argumentem zastanc( rychlého vstupu do eurozény zlistava
omezeni rizika ménovych krizi. Ceskd ekonomika jiz zazila v r. 1977 ménovou krizi
nebo turbulenci. MizZeme nicméné diskutovat o tom, zda pro ekonomiku byla
rozény by riziko ménovych krizi pro dnesni kandidatské zemé omezil na pfipady,
kdy by ménova krize postihla samotné euro, coZ je méné pravdépodobné. Nebez-
peci prudkych zvrat( kapitalovych tokd s potencidlnimi destabilizujicimi Géinky
by pro ¢eskou ekonomiku pretrvdvalo, ale nemohlo by jiZ mit extrémni vyudsténf{
do podoby krize ¢eské mény.

K vyraznému omezeni nebezpec¢i ménové krize by nicméné mél stacit jiz sa-
motny vstup do EU, od kterého se vSeobecné ocekava rist divéryhodnosti ceské
ekonomiky pro investory. Navic, pravé pfiprava na vstup do eurozény - ¢lenstvi
v kurzovém mechanismu ERM Il — mizZe na ¢eskou ekonomiku novou ménovou
turbulenci privolat. Znovuzavedeni hranic fluktuaéniho pdsma spolu s povinnosti
intervenovat proti jejich pfekroCeni vytvofi opét pfiznivé podminky pro pfipadny
spekulativni Gtok. Védomitohoto nebezpedije ostatné téZ ddvodem, pro¢ se CNB
brani setrvavat v ERM Il déle neZz maastrichtské podminky vyzaduji.

Rychly vstup do eurozény ma také nemala rizika, kterd s vysokou pravdépo-
dobnosti v nejbliz§im obdobi znaéné prevazi uvadéné vyhody. Jak bylo uvedeno
vy$e, Evropskou ménovou uniitvofi 12 ne zcela identickych zemi, které jsou na vi-
ceméné podobné ekonomické Urovni. Nové pfistupujici zemé EU véetné CR se
v8ak nachdzeji na rozdilném stupni ekonomického rozvoje. V této situaci vzddvat
se predc¢asné vyhod samostatné ménové politiky (tzn. moZnosti urcovat Urokové
miry) a kurzové flexibility je nevyhodné a potencidlné podvazujici dlouhodoby
rast. Nové ¢lenské zemé EU potiebuji disponovat maximem flexibility pro udrzeni
rychlého ekonomického rlstu a dohanéni ,starych” ¢lend EU.

Ekonomicka uroven Ceské republiky (HDP na hlavu v parité kupni sily) ¢inila
vroce 2002 pouze 62 % priiméru EU; u Madrska to bylo 53 %, u Slovenska 47 %, u
Polska 41 % (viz Eurostat..., 2003). Jejich proces dohanéni az dosud - v obdobi
transformace, prudkych strukturdlnich zmén a snahy absorbovat legislativu EU —
neprobihal pfili§ pfiznivé. Mezi rokem 1999 a 2002 se prdmérna ekonomicka uro-
ven 10 pristupujicich zemi zvysila ze 45 % prdméru EU na 47 %. Po absorbcizmén
spojenych se vstupem do EU by se proces dohanéni teoreticky mohl urychlit. Vy-
Zadovalo by to ovéem dosahnout vétsiho predstihu v rdstu produktivity, coZ se —

POLITICKA EKONOMIE, 4, 2004 @ 437



mimo jiné predpoklady — neobejde bez poskytnuti vétSiho prostoru pro redlnou
apreciaci mény. Realna apreciace, at uz probiha cestou vétsiho inflaéniho diferen-
cialu nebo nomindlniho zhodnoceni mény, je vSak v rozporu s plnénim maastrich-
tskych kritérii a ¢lenstvim v systému ERM. Koliduje tedy s pfipravou na vstup do
EMU, k niz se vS§echny tyto zemé zavazaly. Také po vstupu do ménové unie by pro
redlnou apreciaci existoval jen omezeny prostor — tim spiSe, Ze by pak uz mohla
probihat jen cestou inflacnich diferenciall (blize viz Janackova, 2002). Predéasné
sméfovanik cildm predepsanym maastrichtskymi kritérii se v nékterych kandidat-
skych zemich jiZz podilelo (a podili) na zuZovani prostoru pro rlst produktivity, a
tedy na pomalém rastu ekonomické drovné. Snaha o rychly vstup do EMU se
z téchto hledisek jevi jako spiSe kontraproduktivni.

4. Ztrata samostatné ménové politiky

Néklady, spojené se ztratou samostatné ménové politiky, Ize posuzovat z fady
hledisek. Standardnim hlediskem jsou kritéria optimdlni ménové oblasti. Studie
pokousejici se analyzovat, nakolik by nové zemé tvorily se stavajicimi ¢leny euro-
zény optimdlni ménovou oblast, davaji dosti rozporuplné vysledky. Existuji ndzo-
ry, Ze Uvahy tohoto typu nejsou pfilis relevantni: ani dosavadni ¢lenové eurozény
netvofi optimalni ménovou oblast, nicméné lze doufat, Ze k ni budou postupné
smeérovat. Pro¢ se tedy obdavat o nové ¢leny? Uvedhe vsak zavéry alespon jedné
aktudlni studie, provedené na ptdeé Evropské centralni banky pro stredoevropské
pfistupujici ekonomiky (viz Stppel, 2003). Tyto ekonomiky za prvé, v prdméru ros-
tou rychleji nez stavajici zemé EU, coz je ddno dohdnénim a je treba poditat s tim,
ze jejich rychlejsi rdst potrva po nékolik desetileti. Za druhé, tyto ekonomiky maiji
sklon k vétsim cyklickym vykyv(m, coZ souvisi mimo jiné s vy$simi podily inves-
tic na jejich HDP —investi¢ni vydaje vykazuji zpravidla cykli¢téjsi vyvoj neZ ostatni
slozky agregatni poptavky. Tretim poznatkem studie je, Ze tyto ekonomiky jsou a
budou s vys$si pravdépodobnosti vystaveny asymetrickym Sok(m.

To vSe ukazuje na vysoké potencidlni ndklady rychlého vstupu do eurozény.
Vétsi cyklické vykyvy vyZaduji variabilnéjsiménové podminky oproti eurozéné —a
reakce na asymetrické Soky mohou dokonce vyZzadovat, aby se oficidlni drokové
sazby ménily v opaéném sméru neZ sazby eurozony.

Je jasné, Ze spole¢nd ménova politika ECB nebude moci brat na takovéto pot-
feby dohanéjicich zemi zietel. Mezi stavajicimi zemémi eurozény miiZze alespon
teoreticky pGsobit nahradni vyrovndvaci mechanismus asynchronniho cyklu
v podobé volného pohybu pracovnich sil. Novym ¢lendm vs$ak stavajicich 15 zemi
EU tuto jednu ze svych fundamentdlnich svobod zatim odpira ¢i omezuje. Novi
¢lenové by proto viibec neméli uvazovat o vstupu do eurozény, ani do ERM Il, do-
kud pravo volného pohybu pracovnich sil neziskaji v plném rozsahu (pti uvazova-
ném sedmiletém omezenitedy ne pfed rokem 2011). Jiz vstup do ERM Il by je totiz
nutil Uzce prizpGsobovat svou ménovou politiku politice ECB.

Také pro urychleni procesu dohanéni se spoleéna ménova politika maze uka-
zat jako prilis restriktivni. Vétsina analytikd ma ovéem spise opacny nazor —obava-
ji se, Zze by politika ECB byla pro nové ¢leny eurozdny pfilis permisivni a tedy ne-
efektivni v kroceni jejich domaci inflace. Odpovéd na tento rozpor trochu
paradoxné zni, Ze politika ECB by byla poloefektivni: pro uréity typ inflace by byla
efektivni malo, pro jiny az pftilis.

Ptestavme si situaci po rozsiteni eurozény, kdy novi €lenové vykazuji sklon k zna¢né vyssi nez
2 % inflaci. Nejsou pfitom sami - sklon kinflaci prevysujici 2 % vykazujiizemé s tradi¢né kladnym
inflacnim diferencialem jako Irsko, Recko, épanélsko a Portugalsko. ECB se bude snazit tuto vyssi
inflaci brzdit, aby udrzela prdmérnou inflaci eurozény pod 2 %. Spolecné oficidlni irokové sazby
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nebudou schopny zcela odstranit infla¢ni diferencial novych ¢lent a dalsich zemi, nicméné doka-
Zi ho snizit. Spole¢na ménova politika bude poloefektivni: nebude zcela G¢inna, ale ani zcela bez-
zuba.

Samostatnd ménova politika jednotlivych zemi by mohla diferencovat mezi
pfic¢inami vys$si inflace. Mohla by Uc¢innéji nez spole¢nd politika brzdit tu inflaci,
ktera ekonomiku ohroZuje, tedy inflaci zpGsobenou pf¥ili§ rychlym rdstem mezd,
fiskalni expanzi, poptavkovym boomem ¢i nepfiznivym vyvojem néakladovych
faktor(. VGci takto vzniklé vyssi inflaci bude ECB pfili§ slaba (jen poloefektivni),
spoleéné oficialni trokové sazby budou pfili§ nizké s nepfiznivymi dasledky pro
ekonomiku.

Inflaéni diferencial novych zemi véak mize byt v budoucnu vyvolavan rychlejsim ristem pro-
duktivity oproti prdméru EU, tedy ristem jejich relativni ekonomické drovné a relativni cenové
hladiny. Tento infla¢ni diferencial by plynul nejen z ¢asto citovaného Balassova-Samuelsonova
efektu, ale iz dal$ich procest, souvisejicich s dohanénim. Proti takovému inflaénimu diferencialu
nema smysl bojovat — bylo by to naopak kontraproduktivni. Tato inflace by se vyznacovala speci-
fickymi rysy, byla by vyssi v neobchodovatelném sektoru nez v obchodovatelném. Obsahovala
by také vyssi podil tzv. fiktivniinflace nez vdohanénych zemich: mame-lidohdnét v kvalité a tech-
nické urovni, musi byt rast kvality u nas vy$si nez prdmérny. (Fiktivniinflace plyne znedokonalos-
ti cenovych indexa, které zobrazuji ¢ést rdstu kvality jako zdanlivy rdst cen.)

Samostatnd ménova politika by tomuto neskodnému typu vyssiinflace mohla a méla poskyt-
nout volnou cestu. Na tom nic neméni fakt, Ze to ménova politika kandidatskych zemi az dosud
pfilis nedélala-spiSe se zamérovala na pred¢asné plnéni Maastrichtskych kritérii pro inflaci. Spo-
leéna politika ovSem takto diferencovat nemiiZze — bude muset zasahovat i v této situaci. Bude tim
brzdit i produktivitu v CR a nage dohanéni, sice jen poloefektivng, ale brzdit bude. Zarovei bude
zcela zbyteéné tlacit zemé s tradiéné nizéi nez prdmérnou inflaci (zemé typu Némecka, Francie a
Rakouska) smérem k deflacnim situacim.

Ménova politika typu ,jedna velikost pro véechny” muze skodit véem — svou
poloefektivnosti a svou neschopnosti diferencovat mezi pti¢inamiinfla¢nich dife-
renciald jednotlivych zemi. Projevuje se to jiz v soutasné eurozéné 12 ¢lend. Videé-
li jsme, jak se Némecko dostalo v roce 2003 na pokraj deflace a pfitom priimérna
inflace v eurozéné setrvdvala nad 2 %. Vstup skupiny zemis vyrazné nizsirelativni
ekonomickou Urovni by tento problém jesté vyostfil, a to i presto, Ze jejich véha
v celkovém harmonizovaném cenovém indexu eurozény by byla mald. Zemé s tr-
vale kladnymi inflaénimi diferencidly by mohly byt obvifiovény z problém( zemi,
tla¢enych k deflaci. ReSenim by mohla byt modifikace cile ECB (cilovani vy$si nez
2 % inflace). To se vsak jevi byt v rozporu s ambicemi udrZet euro jako pevnou
meénu, kterda ma dlouhodobé ve svétové ekonomice konkurovat dolaru ve vSech
jeho funkcich véetné funkce rezervni mény.

Problematické je i tvrzeni, Ze vstup do eurozdény pfinese dohanéjicim zemim
vyhodu v podobé nizsich redlnych trokovych sazeb. Napf. pro ¢eskou ekonomiku
Ize tento argument v soucasné dobé tézko povazovat za relevantni. | kdyZz budeme
pocitat s vétsimi inflacnimi diferencialy po vstupu do eurozdény, nemusi byt prav-
dou, Ze nase redlné Urokové sazby budou diky jednotné oficidlni sazbé ECB nizsi
nez kdybychom zlstali vné eurozény. Na cely problém je nutno nahlizet strukturo-
vané. Ze specifického charakteru inflace v dohanéjici ekonomice plyne, Ze redlné
urokové sazby po pfijeti eura budou v téchto zemich jinak plisobit na domacnosti
a jinak na firmy, jinak na Uspory a jinak na investice, jinak v neobchodovatelném
sektoru a jinak ve vyrobé obchodovatelného zbozi.

Podle jednoduchého kritéria vykazané (pfipadné ocekavané) CPI inflace se orientuji pouze
domacnosti, nikoli firmy. Domacnosti, pokud o realnych sazbach viibec uvazuji, je pocitaji sku-
te¢né pouhym odectenim CPlinflace od nominalnich irokovych sazeb z depozit ((spor) a ze spot-
febitelskych Gvéra.
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Firmy inflace vyjadfend v CPl zajimajen vtom sméru, jak se zprostfedkované promita do rlistu
mezd. Jinak je pro né — vedle dovoznich cen — rozhodujici mira inflace vyjadiena v PPI, tedy v ce-
nach, za které nakupuji a prodavaiji. PPl inflace ovéem bude pfi pfedpokladaném rychlej$im ristu
produktivity v obchodovatelném sektoru nizsi nez CPl inflace. Dal§im faktorem, ktery stlacuje PPI
inflaci pod uroven inflace CPI, je otevienost fady téchto ekonomik, v nichZ znaéna ¢ast obchodo-
vatelné produkce jde na export (v oteviené ekonomice cenové okruhy PPl a CPl neoddéluje jen
sféra maloobchodu; jsou to dva zcela rlizné svéty, protoze pracuji s teritorialné odlisnymi okruhy
zékaznik(; ceny vyrobcd se musi orientovat nejen na domaci, ale i na zahraniéni zékazniky).
Z téchto divodt bude rozdil mezi napt. éeskou PPlinflacia primérem PPlinflace v eurozéné pod-
statné mensinez u CPlinflace. Odectou-li éesti vyrobci od nominaini tirokové sazby oc¢ekavanou
PPl inflaci, nebudou jejich redlné sazby zdaleka tak nizké oproti priméru eurozdny. To je prvy
argument proti o¢ekavani nizkych az zapornych realnych trokovych sazeb v sektoru firem.

Druhy argument souvisi s dohanénim v kvalité a technické tGrovni vyrobka. Pokud k nému
bude dochazet, bude ¢astinflace (CPIi PPI) de facto inflaci fiktivni, zdanlivou, plynoucijen z nedo-
konalosti cenovych indexd. V dohanéjicich ekonomikach by mél rast kvality byt rychlejsi, cemuz
by odpovidala i vyssi fiktivni slozka inflace. Neexistuje Zadny teoreticky ddvod, pro¢ by se pfi vy-
poctu realnych urokovych sazeb méla od nominalni sazby odeditat tato fiktivni inflace, ktera infla-
ci neni (a na rast kvality, umoznujici zvy$eni ceny, musi firmy vynaloZit naklady). Prakticky ovéem
spotrebitelé ani vyrobci nedokazi fiktivni inflaci odlisit, takZe redlna urokova sazba se jim jevi op-
ticky nizsi. Také v mezinarodnim srovnani bude fiktivni inflace v dohanéjicich zemich redlné
sazby opticky sniZovat, avSak pouze opticky.

Tretim argumentem proti nizkym aZ zapornym readlnym sazbam v sektoru firem jsou rozdily
v klientskych sazbach. Od jednotné oficialni nominalni drokové sazby v eurozéné nemizeme
mechanicky odvijet také jednotnost bankovnich sazeb z Gvérd v rdznych ¢lenskych zemich. Kli-
entské sazby se lisi jesté i podle rizikovosti jednotlivych firem. Ekonomiky i firmy novych ¢lend
budou po uréitou dobu vnimany jako celkoveé rizikovéjsi. Budou muset pocitat s vy$simi klientsky-
mi nomindlnimi sazbami z Gvérd. Umérné tomu budou pro né vy$si i redlné trokové sazby.

V§e zavisi na tom, jaké redlné sazby chceme posuzovat. Vyjdeme-liznominal-
nich klientskych sazeb z ivérQ, které odraziirizikovost firem, a oéistime-lije o oCe-
kdvanou PPlinflaci snizenou o jeji fiktivni sloZku, je sporné, zda viibec Ize uvaZovat
o fakticky nizsich realnych sazbdach pro firmy, zejména v obchodovatelném sekto-
ru.” Opticky se tyto sazby skute¢né jako niz§i mohou jevit, coz sice podpofi aktivi-
tu firem, ale nikoli nutné i jejich ziskovost. Domacnosti, které se rozhoduji podle
neocisténé CPl inflace, by se po vstupu CR do eurozény mohly skute¢né setkdvat
s nizkymi (z¢asti opticky nizkymia mozné i zdpornymi) redlnymi sazbami z depozit
(Uspor) i ze spotiebitelskych uvérd. To by sniZovalo motivy pro spofeni's nepfizni-
vymi dopady na tvorbu domaécich investi¢nich zdroja.

5. Ztrata kurzové flexibility

Stejné vaznym problémem muze byt pfedcasna ztrata kurzové flexibility. Podle
teorie optimalnich ménovych zén zlstava flexibilni kurz nezbytnym néstrojem pro
absorbci $okd, pokud ekonomika nevykazuje dokonale flexibilni ceny a mzdy. Ji-
nak hrozi zna¢né vykyvy redlného produktu, ktery musi tyto Soky absorbovat bez
pomoci vyrovnavacich kurzovych pohybt. Nové zemé budou vzhledem ke své
mensi ekonomické zralosti vystaveny asymetrickym $ok(m s vy$si pravdépodob-
nosti, nez dosavadni ¢lenové eurozdény, coz potvrzuje i studie ECB (viz Inflation...,
2003). O dokonalé flexibilité cen a mezd zde pfitom rozhodné nelze hovofit. Proto
by se tyto zemé nemély pred€asné vzddavat kurzové flexibility. Pfiklad Irska v 90.

3) V neobchodovatelném sektoru lze ocekdvat redlné sazby vys$si neZz v obchodovatelném, coz
muizZe ovliviiovat vdhu obou sektord v ekonomice.
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letech dvacatého stoleti dokazuje, Ze inteligentni pouZziti flexibilniho kurzu méze
pomoci rychlému hospodéiskému rlstu.

Ceskd ekonomika zacala urcité miry kurzové flexibility vyuZivat az po kvétnu
1997, kdy byla opusténa stabilni centralni parita stanovena v prosinci 1990.” Kur-
zové flexibilité v8ak ani potom nikdy nebyl poskytnut zcela volny prostor. VZdy $lo
o tzv. fizené plovani kurzu. Proto také nikdy nedoslo k velkym odchylkdm od pu-
vodni centrdlni parity z prosince 1990: béhem 13 nasledujicich let fluktuace kurzu
¢eskoslovenské a ¢eské koruny vii¢i USD neptekrocila pdsmo + 25 % a v(i¢i DEM
(apozdéji EUR) = 15%. Od prosince 1990 CR nikdy nevyuZila postupnych devalva-
ci k podpofe konkurenceschopnosti, jak to délalo napf. Madrsko a Polsko, kterym
to ptinadselo vy$si inflaci, ovSem také hospodartsky rist byl rychlejsi nez v CR.
V¢asné uvolnéni kurzu mohlo v CR zabrénit ménové krizi z kvétna 1997. Ani bé-
hem této krize nebyl povolen vétsi kurzovy vykyv: CNB pouZila v§ech prostredkd,
aby kurz nepoklesl o vice nez 10 % a aby se co nejdfive vratil k plvodni Grovni.

Ménova politika byla aZ do inora 1996 zaloZena na kombinaci nominalni kotvy fixniho kurzu s
fizenim penéZni zasoby. P¥i stabilnim nominalnim kurzu probihala redlné apreciace, ktera kolem
roku 1993 vyprazdnila pavodni ,pol$tar” konkurenceschopnosti a poté pfispivala k rlistu deficitu
obchodu. Rubem deficitu obchodu byl pfiliv kapitalu s rostoucim podilem spekulativnich kratko-
dobych tokd. Pies nardstajici vnéj$i nerovnovédhu CNB véhala s opusténim fixniho kurzu. Obévala
se, Zze uvolnéni kurzu by jen prelilo vnéjsi nerovnovahu do inflace. V tinoru 1996 byl konec¢né re-
Zim pevného kurzu nahrazen, ovsem pouze Uzkym fluktuaénim intervalem 7,5 %, v némz mohl
kurz oscilovat. Tento krok se ukazal jako p¥ili§ opozdény a nedostateéné razantni. Nedokazal jiz za-
stavit spekulativni tlaky a odradit kratkodobé investory, ldkané vysokym urokovym diferencia-
lem. Na pog&atku roku 1997 ptekvapila Ceskou néarodni banku silnd vina zahraniénich emisi
obligacidenominovanych v ¢eské méné, kterd pomohla vyhnat kurz koruny k apreciaénimu limitu
fluktuaé¢niho pasma. V kvétnu 1997 nasledovala ménova krize s rychlym utékem kapitalu.

V mezindrodnim srovnéni byla mé&nové krize &eské koruny v kvétnu 1997 relativné mirna. CNB
ji €elila prudkym zvySenim urokovych sazeb, nesterilizovanou intervenci na kurz a repo operace-
mi zagkrcujicimi likviditu. Cést devizovych rezerv byla ztracena ve snaze udrzet kurz. AZ dvanacty
den krize se CNB rozhodla zménit kurzovy reim na fizené plovani (s DEM jako referen&ni ménou).

Cenou za rychlou stabilizaci kurzu bylo kruté priskrceni likvidity, které bylo pfredavkovano a
udrzovano po zbyteéné dlouhou dobu. Rist penézni zdsoby (M2) byl snizen z20 % v roce 1996 na
10 % v roce 1997 ana 5 % v roce 1998. Béhem prvych tii mésicl po kvétnové ménové krizi cen-
tralni banka postupné sniZovala urokové sazby, ale udrZzovala je stéle nad urovni, kterou mély
pred krizi (repo sazba 15 % jesté v ¢ervnu 1998). AZ ve druhém pololeti 1998, vice neZ rok po krizi,
zacala byt repo sazba pravidelnymi malymi kroky sniZzovéna k vyrazné nizsi hladiné. Nicméné
itoto sniZzovanisazeb jen nasledovalo za poklesem meziro¢niinflace, kterd po ménové krizi kulmi-
novalana 13,4 % v bfeznu 1998, ale klesla na 6,8 % do konce roku 1998. Vysledkem bylo, Ze real-
né urokové sazby zlstavaly velmi vysoké. Ekonomicky rdst presel do negativnich hodnot (z
+4,3 % rlstuHDP vroce 1996 na-0,8 % vroce 1997, na-1,2 % vroce 1998 a-0,4 % vroce 1999).

Pti takové cesté k likvidaci vnéjsi nerovnovahy je otdzkou, nakolik byla rychla opétovna stabi-
lizace kurzu vitézstvim. Zplsob, jakym CNB reagovala na ménovou krizi, mozna pfinesl ¢eské
ekonomice vétsi naklady nez krize samotna, kterou ostatné s odstupem ¢asu vétsSina odbornik(
oznacuje spise jen za mirnou turbulenci (viz napf. Mandel, Tomsik, 2003).

Po zavedeni fizeného plovani kurzu se CNB i nadéle snaZila nepfipustit vetsi
kurzovou flexibilitu. V prvych letech cilovani inflace (1998 — 2000) CNB radéji do-
pustila opakované a velké ,podstiteleni” svych stanovenych cild neZ by nechala

4) Ptedchozirozsiteni fluktuaéniho intervalu na 7,5 % od centrdlni parity bylo pouze malym nakro-

va krize zkvétna 1997.
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kurz depreciovat a pfivést tak inflaci do cilového pasma.® Dalo by se hovofit o pfe-
dimenzované dezinfla¢ni politice, kterd méla za nasledek vypadek ristu HDP.
nant miry inflace; druhou byl vyvoj svétovych cen komodit. V situaci tzv. zamrznu-
ti Gvérd totiz ekonomika nereagovala na sniZovani Urokovych sazeb rdstem uvé-
rové emise.® Centrdlni bance zGstal v rukou jediny néstroj, kterym mohla inflaci
dostat do stanoveného cilového pasma - depreciace ménového kurzu a nasledny
rist dovoznich cen. CNB se mohla pokusit kurz ovlivnit dal$im sniZzovdnim troko-
vych sazeb. Této moznosti vSak nebylo vyuZito. Kurzova politika, naplnénd obava-
mi z ,prestrelovani” kurzu, se podfizovala snaze vyhnout se jakymkoli vétsim kur-
zovym vykyvlm a nikoli snaze pomoci dodrzet inflaéni cil a zabranit zbrzdéni
ekonomického rastu.

MlZeme tedy shrnout, Ze vyuzivani kurzové flexibility jako nastroje pro feseni
nerovnovah a pro zamezenivelkych vykyv( outputu nema v CR zatim velkou tradi-
ci. Proto téz ztrata kurzové flexibility neni silné vnimana jako nevyhoda, spojena
se vstupem do ERM Il a do eurozdny. Pritom flexibilni adaptace kurzu mény nové-
ho ¢lenského statu EU mizZe napomoci pti udrzenijeho exportu do ,starych” zemi
v dobé, kdy tyto zemé prochazeji itlumem hospodarské dynamiky. Mirné oslabe-
ni kurzu v takové situaci podporuje exporty, udrZuje vy$$i miru hospodaiského
rlstu a urychluje proces dohanéni. Ostatné zkusenost CR zroku 2003 to potvrzuje.

6. Problém vstupni vyse kurzu

Spoleény material vliady a CNB o strategii pfistoupeni k EMU zmifuje (byf po-
chopitelné jen zbézné) téz jeden dilezZity ekonomicky problém, prozatim $ife ne-
diskutovany ani v odborné, ani v novinarské obci. Timto problémem je jak uréeni
centralni parity CZK viéi EUR pfi vstupu do ERM I, tak zafixovani kurzu CZK pfi
vstupu do EMU.

Jde v8ak o problém velmi zavazny, ktery méa a mdze mit hluboké ekonomické
konsekvence - atjiz blahodarné ¢ifatalni. Pfitom to nebude poprvé, kdy bude nut-
no fixovat paritu narodni mény vic¢i zahrani¢nimu ménovému etalonu. Stanovenf
meénového kurzu ¢eskoslovenské koruny vic¢i USD koncem prosince 1990 - pied
zahajenim ekonomické reformy, liberalizace cen a vnéjsich ekonomickych vztaht
bylo takovym ptipadem. Tehdy federdlni ministr financi Vaclav Klaus (podle teh-
dejsilegislativy odpovédny za stanoveni ménového kurzu) nepodlehl libivym na-
vrhim nékterych ekonom{ a tlaku ¢asti tisku a verejnosti, aby stanovil kurz ¢esko-
slovenské koruny na neredlné hodnoté 10 ¢i 14 CSK/USD. Jeho volba nebyla
snadnd — dalSi doporucované drovné kurzu se v té dobé pohybovaly od CSK 17 -
24 (vlada) pires CSK 28 - 32 (SBCS) a CSK 34 (experti IMF) az po CSK 45 (Statni pla-
novaci komise, hrozici zhroucenim obchodni bilance po liberalizaci zahrani¢niho
obchodu). Pfitom situace v pribéhu roku 1990 - pred definitivhim stanovenim
meénového kurzu pro spusténi programu ekonomickych reforem — byla do jisté
miry turbulentni a ukazala jiz tehdy jasné, jak destabilizujici roli mohou mit o¢eka-

5) Pfipomenme, Ze v okamziku zavadéniinflaéniho cilovaniv lednu 1998 byla CPl inflace 10 % a Cis-
ta inflace 6,8 %. Infla¢ni cil pro prosinec 1998 byl stanoven jako Cisté inflace v intervalu 6 % 0,5 proc.
bodu. Ve skute¢nostiklesla ¢istéd inflace na 1,7 %, coZ predstavovalo dezinflaci 5,1 bodu za rok, ,naordi-
novanou” ekonomice, kterd se nachazela v depresi. Pro prosinec 1999 byl stanoven cil ¢isté inflace
4,5 % 0,5bodu, skute¢na ¢istainflace byla1,5%. Cil prorok 2000 byla ¢istainflace 4,5 % 1 bod. Také ten-
to cil byl ,podstielen”.

6) Provedené sniZzovénirepo sazby (z15 % v ¢ervnu 1998 na 9,5 % v prosinci 1998 adélena 5,25 % v
listopadu 1999) nenaslo prakticky Zddnou odezvu v rGstu objemu Gvéri. Nedostatek Uvéru zaéal v roce
1998 atrval po cely rok 1999. KdyZ poté penéznizdsobazadalarast, bylo to diky vnéj$imu faktoru —silné-
mu pfilivu kapitélu, zejména pfimych investic.
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vani predem ohlasenych zmén kurzového reZzimu, provadzené spekulaci na budou-
ci Uroven autoritami (netrzné) stanoveného kurzu.

Jizvlednu 1990, na Giplném pocatku transformace, byla ¢eskoslovenska koruna (CSK) deval-
vovana pro obchodnitcely o 18,6 % (na uroven 17 CSK/USD) se zamérem podpofrit export. V dis-
kusich o postupu transformace se oteviené hovofilo o tom, Ze pfed spusténim konvertibility
koruny pro residenty a pred liberalizaci zahrani¢niho obchodu bude nutna dalsi devalvace.

V kvétnu 1990 se vlada dohodla na prvni verzi transformacniho programu, ktery mél zacit
vroce 1991. Program (mimo jiné) avizoval konec centralniho stanovovani cen a liberalizaci zahra-
ni¢niho obchodu. Potvrdil také mozZnost dal$i devalvace na konciroku 1990 (pfedbézné se hovofi-
lo o mozném kurzu 17 — 24 CSK/USD). Novy kurz mél byt podpoten do¢asnou dovozni pfirdzkou.
Volny ptistup dovoznich firem k devizam mél byt provazen povinnou sménou deviz ziskanych ex-
portem.

Diskuse o transformacnim programu byly v dané situaci politickou nezbytnosti. Pro podniky
to vSak otevielo moznost ,sazky na jistotu” — sazky na rist cen béhem roku 1991 (po cenové libe-
ralizaci) a na devalvaci koruny na konci roku 1990. Podniky zahrani¢niho obchodu i podniky zavis-
1é na dovozech zacaly doplnovat a zvySovat své zasoby; dovoz v konvertibilnich ménach zacal
silné nardstat. Objevily se spekulativni posuny plateb (pfedplédceni dovoz(, odklad inkasa za vy-
vozy). V novych podminkach to byla prva lekce o roli expektaci v chovani podnikl. Rozpad trhu
RVHP a vliv valky v Perském zalivu byly realné faktory zhorsovani obchodni bilance, které byly
spekulaénim chovanim posileny.

Vysledkem byl pfechod obchodni bilance v konvertibilnich ménach do deficitu. Také bézny
Ucet platebnibilance v konvertibilnich ménach skondil v r. 1990 deficitem (1,1 mld. USD). Na kapi-
talovém Uctu se objevil urdity ptiliv pfimych zahrani¢nich investic (pfedev$im do hotel(). Byl v§ak
provéazen znaénymi odlivy kratkodobého kapitalu v disledku chovani domacich podnik( i zahra-
ni¢nich bank, které repatriovaly sva depozita. Celkové skoncila platebni bilance v konvertibilnich
ménéch za rok 1990 deficitem 700 mil. USD, rezervy SBCS poklesly témé&f o 600 mil. USD a rezer-
vy bankovniho sektoru o 1,1 mld. USD. Tato ¢isla, kterd se dnes zdaji mald, byla v té dobé pro ¢s.
ekonomiku velmi povaZliva a nepfiznivy vyvoj nezvratila ani urychlené provedena devalvace ko-
runy v fijnu 1990 o 55,4 %.

V prosinci 1990, pred spusténim liberalizace zahrani¢niho obchodu a zavedenim ¢aste¢né
konvertibility mény, stal ministr financi pred obtiznym ukolem: stanovit kurz pro transformacni
program. Nemohl stavét jen na kratkodobém vyvoji platebni bilance ovlivnéném spekulac¢nim
chovdnim. Bylo tfeba najit takovou Uroven kurzu, ktera by byla udrzitelna z dlouhodobéjsiho hle-
diska. Pfitom expertni odhady ,dlouhodobé rovnovazné” urovné se pohybovaly v pasmu od pu-
vodnich vysoce optimistickych 10 CSK/USD az do pesimistickych 34 CSK/USD ¢i dokonce 45
CSK/USD.

28.12.1990 byla zvolena devalvace o dalsich 16 % na kurz 28 CSK/USD, ktery platil jak pro ob-
chodni, tak pro turistické ucely. Koruna byla ,zavésena” na kurzovy kos$ péti mén. Finan¢ni situace
statu se po zahdjeni transformacéniho programu (v lednu 1991) rychle uklidnila. BEéhem roku 1991
vzrostly devizové rezervy centralni banky o 900 mil. USD a rezervy bankovniho systému o 2,1
mld. USD. Néktefi odbornici opét vyslovovali nazor, Ze bez pfredchoziho spekulativniho chovani
podnikl a bank mohl kurz pro transformaci byt vyhodnéjsi (tj. méné CSK za USD). Dalsi vyvoj jim
vsak nedal za pravdu. Noveé stanoveny kurz projevil dostate¢nou Zivotaschopnost z hlediska vy-
voje platebni bilance a slouZil jako nominalni kotva pro domaci cenovou hladinu.

Stanoveni ménového kurzu 28 CZK/USD se ve zpétném pohledu ukdzalo jako
velmi spravné a proziravé; tento kurz redlné ocenoval pozici mény, podporoval
vyvozy a vyrazné nediskriminoval ¢eské dovozy. Vytvofil na uréitou dobu kurzovy
polstar, ktery umoznil vyuzit stabilni kurz jako nominalni kotvu pro domaci inflaci.
Vyhody pevného kurzu se sice vycerpaly diive nez v kvétnu 1997, kdy byl opus-
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tén, ale to, jak bylozminéno, byla jiz zcela jina kapitola kurzové politiky, probihajici
v reZii Ceské narodni banky.”

V okamziku vstupu CR do ERM Il a poté do eurozény budeme stat pfed obdob-
nym problémem, avSak o to zdvaZzné&jsim, Ze pfi vstupu do eurozény bude fixovani
kurzu jiz neodvolatelné. Spatné stanoveny kurz jiz nepljde napravit. Momentaln{
trzni kurz nebude spolehlivym indikatorem z dlouhodobéjsiho pohledu (a mize
byt silné ovlivnén predvstupni kurzovou spekulaci). Navic nepljde o nase samos-
tatné rozhodnuti — stanoveni kurzu bude véci spole¢ného zajmu, prakticky rozho-
dujici slovo zde bude mit Evropska centrdlni banka. Stavajici zemé eurozdny po-
chopitelné budou pfedev§im mit zdjem na tom, aby nas kurz nebyl pfili$
podhodnoceny. Pokud bychom se vSak nechali dotlacit k pfilis nadhodnocenému
kurzu, podkopd to na dlouha léta nasi konkurenceschopnost a zastavi to nas pro-
ces dohanéni. Najit ,rovnovaznou” droven kurzu bude nesmirné obtizné. Momen-
talni trzni kurz nemusi odpovidat dlouhodobym potirebam nasi ekonomiky. A teo-
rie rovnovaznych kurz(l neni v souc¢asnosti na takové Urovni vyvoje a obecného
konsenzu, aby bylo moZno bez vyhrad stavét na teoretickych propo¢tech —i kdyz
jisté budou jednim z pomocnych faktord (blize viz Smidkova, Barrell, Holland,
2003).

7. Unifikace fiskdlni politiky, dani a socidalnich standardu

Je velkou otdzkou, zda ménova unie maze dlouhodobé dobfe fungovat bez
spolecné fiskalni politiky. Prozatim se o to eurozéna pokousi: zatimco samostatné
meénové politiky se vlady vzdavaly celkem snadno, moZnosti samostatné uréovat
»statni” (rozuméj vladni) vydaje se patrné nevzdaji bez boje. Logika ménové unie
vS§ak k jednotné fiskalni politice jasné sméfuje. Bez ni budou jednotlivé zemé ne-
ustéle v pokuseni piekra¢ovat deficity stanovené Paktem stability a rdstu, podry-
vat tim stabilitu spoleé¢né mény atlacit vzh(ru drokové sazby pro véechny ¢lenské
zemé. Jak ukazal nedavny ptiklad Némecka a Francie, mohou tyto praktiky velkym
a mocnym zemim zatim celkem beztrestné prochéazet. Koncem ledna 2004 Evrop-
ska komise varovala, Ze Francie bude poruSovat pravidla Paktu stability az do roku
2007, tedy Sest let po sobé. Do budoucna se situace maze jesté vice vyostfit hrozi-
cim kolapsem dichodovych systém v nékterych zemich eurozény. Opakované-
mu porusovani pravidel Paktu stability se ostatni ¢lenové budou jisté chtit branit.
Jednim z mozZnych vyusténi — a vlastné jedinym zcela spolehlivym feSenim - je
jednotna (spolec¢nad) fiskalni politika, zahrnujicii moznostfiskalnich transferd, tedy
fiskalni unie.

Fiskalni unie by zamezila, aby jednotlivé zemé vyuzivaly nadmérné deficity na
ukor ostatnich. Fiskalni transfery, pokud by je vefejnost byla ochotna tolerovat by
pomohly fesit napf. nesladénost cyklu mezi ¢leny eurozény nebo dopady asymet-
rickych $okd. Jednotna fiskalni politika by ostatné mohla pFinést i uréité vyhody
pro bohaté ¢leny eurozény. Jednou z nich by byla moZnost nadekretovat chudsim
zemim jednotnou danovou politiku a jednotné socialni standardy — pochopitelné
na urovni jiz dosaZené v nejbohatsich zemich. To by se jisté libilo tém politikdim,
ktefi radi hovofi o nizsich danich jako o ,dafnovém dumpingu” a o niz§ich mzdach
a socidlnich davkach v chudsich zemich jako o ,socidlnim dumpingu”. Pro doha-
néjici zemé lezi praveé zde velké nebezpeci pripadné spoleéné fiskalni politiky. Je-
jich ekonomiky by danové a socialni standardy, nastavené podle bohatych ¢lend,
neunesly bez vyrazné ztraty konkurenceschopnosti. (Byvala NDR, tj. nové spolko-

7) Zakonem o SBCs byla v r. 1991 kurzova politika pfevedena z pravomoci ministerstva financi do
pravomoci centralni banky.
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vé zemg, se s nimi téZce potykaji jesté 13 let po sjednoceni Némecka.) Pravdépo-
dobnost smérovani k fiskalni unii je dalsi d@ivod, pro¢ by dohanéjici zemé nemély
do eurozény spéchat, dokud vyrazné nezvysi svou relativniekonomickou Uroven.

Néaznaky podobnych krokd se jiZz objevuji. O vytvoreni prostoru pro plizivou
unifikaci dani a socidlnich standard( se vlivné zemé eurozény, zejména Némecko
a Francie, pokusily v ndvrhu evropské ustavy, ktery byl v roce 2003 prozatim sho-
zen s jednaciho stolu. Zvlasté to vzbudilo pozornost u danf, kde byly do Ustavy za-
¢lenény nékteré nejednoznacéné paséaze, dovolujici v budoucnu vyklad omezujici
pravo veta jednotlivych zemi v danovych otazkach. Stejnému vysledku mohly po-
slouzit také tzv. premostovaci dolozky, které oteviraly dvefe pro to, aby se v bu-
doucnu predstavitelé zemivzdali za své zemé prdva veta, mimo jiné pravé v dano-
vych otdzkach, aniz by k tomu jiz byl tfeba souhlas narodnich parlamentd.
V ndavrhu Ustavy bychom vsak nasli také mnoha vykrocéeni k unifikaci socidlnich
standard(. Tyto tendence mohou byt signalem nardstajiciho — byt zatim v pozadi
skrytého — presvédceni o potiebé smérovat v budoucnu v eurozéné k fiskalni unii
(viz Navrh evropské uUstavy).

8. Stanovisko Evropské Centralni Banky a Evropské komise

Stanovisko ECB a Evropské komise k rychlosti vstupu novych ¢lenskych zemi
do EMU proslo rdznymi nuancemi. Zprvu se zdélo - pred spusténim tfeti etapy
EMU - Ze instituce EU vcelku souhlasi s deklarovanym zdmérem Polska, Madrska
a poté i Slovenska (a pobaltskych zemi) prijmout euro co nejdrive.

Nicméné tento postoj se v poslednim roce zménil. Z obou instituci se mnozi na-
zory, Ze vstup do EMU nelze uspéchat. Predstavitelé ECB i Evropské komise stéle
¢astéji zdlraznuji, Ze pfi posuzovani ptipravenosti zemi pro vstup do EMU vedle
nomindlnich kritérii konvergence maji a budou mit stejnou vahu tzv. realna kritéria
konvergence (ocenéni ekonomické drovné zemeé, Uroven nezameéstnanosti, pro-
duktivity, konkurenceschopnost a stav béZzného Gc¢tu apod.). Je zfejmé, Ze zdliraz-
novani vyznamu kritérii redlné konvergence je zvlastni ,coverspeak”, je to forma,
jak Fici, Ze nové ¢lenské zemé nebudou do eurozény pfijaty brzo.

Téz diskuse o tom, jaké fluktuaéni pasmo v systému ERM Il bude pro nové kan-
didaty ¢lenstvi v EMU pouZito, je vyrazem neochoty pfijmout nové ¢lenské zemé
EU do EMU v nejblizsich letech. Pokud by bylo uplatnéno tzké fluktuaéni pasmo
+ 2,25 % (namisto obvyklého + 15 %), je evidentni, Ze tuto podminku by v nejbliz-
Sim desetileti tézko splnila néktera z novych ¢lenskych zemi.

Postoj ECB — ,nespéchejte” — nejoteviengji vyjadril J. C. Trichet, novy prezident
Evropské centrdlni banky, kdyZ oznacil strategickou orientaci Ceské republiky na
pfijeti eura okolo roku 2010 za ,vyvazeny a rozumny postoj”. 12 ¢lend EMU nyni
bude Fesit problémy vzniklé praktickym zhroucenim Paktu stability a ristu. Hleda-
ni novych podminek pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi nebude za-
lezitosti jednoho ¢i dvou let. Prijimani novych ¢len( za této situace by pouze moh-
lo dale zvysit nestabilitu eurozény. Pripravenost eurozény pro pfijetinovych ¢lent
z fad stfedoevropskych ¢i vychodoevropskych zemi se tak s vysokou pravdépo-
dobnosti posouva k roku 2010 ¢i za néj.

Zajimavé byly také signaly, vysilané vic¢i ne¢lendm eurozény navrhem evrop-
ské ustavy. | kdyz tento navrh nebyl pfijat, dava dllezité informace o tendencich,
které by chtély prosadit nejsilnéjsizemé eurozény a které se jisté jesté vratina jed-
naci stlil. Na jedné strané mélo byt euro v Ustavé zakotveno jako ména Unie, coz
by posililo povinnost véech statl usilovat o vstup do eurozény. Na druhé strané se
eurozdéna meéla stat zvlaStnim pripadem tzv. ,posilené spoluprace”, pricemz ndvrh
Ustavy jiz zachéazel s eurozénou de facto jako s ,unii v Unii”. Ministfi ¢lenskych sté-
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tl eurozdény dostavali ukol neformalné se schazet a volit ze svého stfedu predse-
du. Eurozéna méla mit jednotné zastoupeni v orgdnech a na mezinarodnich fi-
nanc¢nich konferencich. Pfedev§im vSak se mélo v eurozéné povolit vytvareni
novych predpisl a politik, které by nebyly zdvazné pro neéleny eurozény - ti by
ovSem také byli vylou€eni z rozhodovani o téchto zménach (viz Navrh evropské
Ustavy).

Pocitalo se zejména s posilovanim koordinace ekonomickych politik a rozpo¢-
tové discipliny uvnitf eurozény nad rdmec toho, co se déje v Evropské unii jako
celku. ,Posileni koordinace a rozpoc¢tové discipliny” mohlo byt chdpano jako sy-
nonymum pro smeéfovani k jednotné fiskalni a dannové politice eurozény. Dolozka
o posilené spoluprdci a ustanoveni vénovana samostatnym vnitinim politikdm
v eurozéneé mohly v ekonomické oblasti signalizovat pfechod k trvale dvoustup-
nové unii. Pokud by byla Ustava pfijata, mohla zap(sobit jako katalyzator Unie tr-
vale ekonomicky rozdélené najadro a ,periferii”. Setrvavani nékterych zemiv ,pe-
riferni” oblasti by pfitom nutné nemuselo byt synonymem horsi ekonomické
pozice.

*

Sledovani politiky ,nespéchat” s pfijetim eura by nesporné bylo pro Ceskoure-
publiku vyhodné z hlediska dlouhodobého procesu dohanéni vyspélejsSich zemi.
Vyuziti nezavislé ménové politiky i kurzové flexibility je nezbytné pro redlnou kon-
vergenci, kterd je stejné dlleZitd ne-li dGleZit&jsi jako konvergence nominalni.
Ptedbézné posouzenindrodohospodaiskych nakladd a vynosl pristoupeni Ceské
republiky do Evropské ménové unie tak podporuje scénaf pozdéjsiho pristoupe-
ni. Fiskalnii mé&nova politika by se po vstupu do EU pfednostné mély orientovat na
absorbci dasledkd tohoto kroku, na posileni a konsolidaci institucionalniho a le-
gislativniiho prosttedi, zvySovani konkurenceschopnosti ekonomiky v ramci jed-
notného trhu a na fiskalni konsolidaci, kterou ¢eska ekonomika potiebuje zcela
nezavisle na pfipravé k pfijeti eura.
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Abstract:

New members of the EU will not form an optimum currency area with the present
eurozone member states. The article discusses some costs and benefits of an early EMU
entry for the Czech Republic (and other Central-European economies). The authors
concentrate on the consequences of loss of country-specific monetary policy, and of
exchange-rate flexibility. They also stress the problem of finding the appropriate level
at which to fix the exchange rate for both ERM-Il and eurozone entry. The importance of
both nominal and real convergence is underlined for a successful catch-up. The
conclusion is that a ,no hurry” policy for euro would be beneficial for a long-term
catch-up process of the Czech Republic. Use of country-specific monetary policy is
indispensable for real convergence.
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