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1. Teoretická východiska k doporučením o načasování přijetí eura v ČR

V soudobé ekonomii lze identifikovat několik oblastí, jejichž předmět zkoumání je relevantní při snaze zodpovědět otázku, kdy a jak je pro malou a otevřenou ekonomiku, jako je česká, vhodné přijmout jednotnou měnu euro. Jedná se především o poznatky soudobé teorie růstu, dále o současné poznatky o vývoji ekonomik v rámci kolísání ekonomické aktivity (cyklu) a takzvanou „Novou politickou ekonomii“, která se snaží chápat politické i ekonomické procesy jako interakci subjektů s rozdílnými zájmy.

Dalšími - užšími - oblastmi ekonomického výzkumu klíčové pro zpracování této studie jsou různá vysvětlení tzv. Balassova-Samuelsonova efektu, Teorie optimálních měnových oblastí a  postkeynesovská tzv. Makroekonomie nízké inflace. Na těchto přístupech je založeno podrobnější teoretické zdůvodnění závěrů ke kterým studie dochází.

1.I Relevantní poznatky teorie a empirie růstu
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Soudobá teorie růstu naznačuje, že země spojené těsnými obchodními vazbami a kapitálovými toky, které mají navíc společnou celou sadu institucionálních rysů (což se u zemí se společným acquis dá předpokládat s velmi vysokou pravděpodobností) z hlediska ekonomické úrovně konvergují.
 Reálná konvergence je standardně měřena úrovní HDP v paritě kupní síly na obyvatele. Tento fakt potvrzují empiricky i analýzy OSN (2000) a Světové Banky (2000) zpracované se zaměřením na evropskou integraci. 

S určitou nadsázkou tedy lze prohlásit, že reálná konvergence je v procesu vysokého zapojení české ekonomiky do evropských ekonomických struktur jistotou, kterou by mohla zhatit pouze katastrofálně prováděná domácí hospodářská politika.
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Další empiricky prověřenou skutečností je zákonitost, že se trendově spolu se zvyšující ekonomickou úrovní měřenou HDP na hlavu (relativně vůči referenční zemi) zvyšuje také srovnatelná cenová hladina (CPL). Domácí ceny se přibližují vyšším zahraničním po přepočtu přes nominální měnový kurz. To se děje buďto vyšší domácí inflací při stabilním nominálním kurzu, nebo zhodnocováním nominálního kurzu při srovnatelné inflaci v domácí a zahraniční ekonomice a nebo kombinací obou těchto vlivů. 

V případě malé otevřené ekonomiky, jako je česká, jsou ceny zboží obchodovatelného přes hranice determinovány úrovní cen na světových trzích, a řádově nejsou od nich odchýleny
.

Rozdíly v komparativních cenových hladinách jsou způsobeny zejména levnějším tzv. neobchodovatelným zbožím. 

Nominální konvergence (přibližování cenových hladin) proto není výrazem plošného růstu cen v domácí ekonomice, ale je spojena s trendem v relativních cenách, kdy ceny neobchodovatelného zboží rostou v relaci k cenám zboží obchodovatelného.

Standardním vysvětlením procesu souběžného přiblížení cenových hladin a změn relativních cen je tzv. Balassův-Samuelsonův efekt.

BALASSŮV-SAMUELSONŮV EFEKT

Jedná se o dynamické vysvětlení empiricky pozorovaného vztahu mezi ekonomickou úrovní země měřenou výší HDP na hlavu či na ekonomicky aktivní osobu a výší komparativní cenové hladiny. Čím vyšší je ekonomická úroveň, tím je zpravidla vyšší i komparativní cenová hladina, přičemž ceny tzv. mezinárodně obchodovatelného zboží se celosvětově vyrovnávají, zatímco ceny tzv. neobchodovatelného zboží jsou relativně nižší v méně vyspělých zemích. Balassův-Samuelsonův efekt vysvětluje především růst komparativní cenové hladiny provázející obvykle relativně rychlý růst ekonomické úrovně země. Pokud v dané zemi v sektoru produkujícím mezinárodně obchodovatelného zboží (zejména ve zpracovatelském průmyslu) dochází k vyššímu růstu produktivity práce než v sektoru mezinárodně neobchodovatelného zboží (většina sektoru služeb), je rostoucí produktivita práce v tomto sektoru obvykle doprovázena i růstem mezd. Relativně rychlejší růst produktivity práce v sektoru obchodovatelných statků vede zpočátku i k relativně vyššímu růstu mezd v tomto sektoru. U Balassova-Samuelsonova efektu je klíčový předpoklad, že mzdy mají tendenci růst stejnou měrou ve všech sektorech ekonomiky, což je dáno vlivem možnosti přesunu nabídky práce do sektorů s vyššími mzdami. Sektor mezinárodně neobchodovatelného zboží tak při stejném růstu mezd, ale nižším růstu produktivity práce, musí pro pokrytí svých nákladů a udržení požadované rentability zvyšovat ceny rychleji než sektor mezinárodně obchodovatelného zboží. Dochází tak k nabídkovému tlaku na růst inflace, kdy reálný růst produktivity práce v sektoru obchodovatelného zboží je doprovázen vyšším růstem cen neobchodovatelného zboží.

Pro malou a otevřenou ekonomiku jsou ceny obchodovatelného zboží určeny exogenně cenami na světovém trhu a pohyby nominálního měnového kurzu. V případě, že nominální měnový kurz je fixní a růst produktivity práce obchodovatelného zboží je vyšší než v zahraničí, pak je proporcionálně vyšší i domácí růst cen neobchodovatelného zboží. V případě volně plovoucího měnového kurzu se vyšší růst produktivity práce v sektoru obchodovatelného zboží buď přelije do nominálního zhodnocení domácí měny anebo do vyšší míry inflace. Plné přelití růstu produktivity v sektoru obchodovatelného zboží do zhodnocení nominálního kurzu by znamenalo tlak na pokles nominálních cen produkce tohoto sektoru v domácí měně z důvodu poklesu cen konkurenčních dovozů.  

Pramen: Balassův - Samuelsonův efekt, in: Ekonomická encyklopedie, druhé vydání, Linde, Praha 2002.
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Bohatý empirický materiál zpracovaný v 90. letech poměrně přesvědčivě dokazuje, že existuje pozitivní vztah mezi nízkou mírou inflace a tempem ekonomického růstu, jak předpokládá ekonomická teorie. Ilustruje to například obr. 1, převzatý z jedné z provedených empirických studií. 
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Obrázek 1.I č. 1: Inflace a růst v poválečném období

Zároveň je ovšem zřejmé, že existují dobré důvody, aby cíl cenové stability, jehož dodržováním jsou pověřovány nezávislé centrální banky, nebyl stanovován jako absolutní cenová stabilita, ale mírná inflace
. Důvody jsou jednak na straně nedokonalosti měření cenového pohybu, jednak jsou dány přesvědčením, že národohospodářské náklady mírné inflace jsou asymetricky nižší, než náklady deflace (cenového poklesu). Mírná inflace je také schopna působit jako nárazník, chránící zaměstnanost, pokud v rámci cyklu nastávají výkyvy v produktivitě práce, což názorně ukazují ve své práci Akerlof, Dickens a Perry (1996). 


Na základě poznatků o růstu a vývoji hospodářských cyklů v ekonomikách svázaných postupující globalizací je od 60. let rozvíjena teorie optimálních měnových oblastí. Tu můžeme pro účely této práce definovat tak, že se snaží zodpovědět na otázku, kdy je zavedení společné měny spojeno s nejnižšími náklady. Zavedení jednotné měny má z hlediska národohospodářských nákladů a výnosů tu vlastnost, že zatímco náklady spojené se zavedením klesají v čase od tohoto kroku, výnosy naopak rostou, jak dokumentuje např. Šmídková (2000).
Tabulka 1.II č. 1: Vývoj nákladů a výnosů zavedení jednotné měny v čase od zavedení


	Ekonomické přínosy
	Očekávaný vývoj přínosů v čase

	Zavedení společné měny snižuje transakční náklady finančních (včetně kurzových) opatření, snižuje rozsah potřeby držet devizové rezervy, vede k efektivnějšímu rozmístění investic a specializaci v rámci jednotného hospodářského prostoru. 
	Přínosy porostou v čase tak, jak poroste provázanost české ekonomiky s eurozónou, protože objem transakcí závisí na stupni ekonomické integrace.

	Společná měna funguje jako pojistka zachování dosaženého stupně ekonomické a politické integrace a jejich katalyzátor.
	Přínosy bude možné realizovat pouze po odstranění ekonomických a politických bariér, protože samotné zavedení společné měny reálné bariéry neodstraní.

	Ekonomické náklady
	Očekávaný vývoj nákladů v čase 

	Kurz měny přestane plnit roli nárazníku a neakomoduje externí cenové ani objemové šoky.
	Náklady budou v čase postupně klesat, protože česká ekonomika bude dohánět jádro eurozóny, takže externí šoky dopadající na ekonomiku se začnou podobat šokům zasahujícím jádro eurozóny.

	Sazby a kurz jsou ovlivňovány ústřední centrální bankou s ohledem na situaci celé zóny, a proto nemohou řešit domácí problémy.
	Náklady budou vyšší v konvergenčním období, ve kterém bude mít česká ekonomika problémy odlišné od jádra eurozóny a ve kterém budou vyrovnávací tržní mechanismy a dostupné hospodářské politiky méně rozvinuty.


 Pramen: ŠmíPramen: převzato a upraveno podle Šmídková: Na hranicích eurozóny, Euro 2 000 č. 17 str. 39. 

Lze konstatovat, že vstup do měnové unie s sebou nese „růstové výhody“
, ale „cyklické náklady“. Otázka kdy vstoupit do eurozóny se tímto poznáním transformuje v otázku jak reformovat trhy a instituce, aby existence jednotné měny měla minimální dopad na růstovou volatilitu, a zda existuje rozdíl mezi situací, kdy reformy budou vynuceny vstupem do EMU a situací, kdy by byly reformy provedeny ještě před vstupem.

VÝVOJ A VÝPOVĚDI TEORIE OPTIMÁLNÍ MĚNOVÉ OBLASTI

Teorie optimální měnové oblasti se zrodila začátkem 60. let z diskuse o vhodnosti různých režimů regulace měnových kurzů, která se dá simplifikovat rozhodováním mezi fixním a plovoucím nominálním měnovým kurzem. Vstup do měnové unie totiž pro zemi znamená neodvolatelně fixní nominální kurz domácí měny resp. má shodné účinky jako dokonalá fixace kurzu. Její závěry nemohou být jednoznačné, neboť každý z těchto režimů má své potenciální výhody a nevýhody.

V poslední době se sice veškeré výzkumy soustřeďují na otázky týkající se Evropské měnové unie, je ale dobré připomenout, že historie byla svědkem sjednocení měn jak v procesu konstituce některých států (Německo koncem 19 století, Švýcarsko, Itálie), tak přijetí společných měn státy s přetrvávající nezávislostí. I v současnosti existuje celá řada projektů zavedení společných měn v různých částech světa
.

 Polemika ohledně vhodnosti jednotlivých režimů měnových kurzů se soustřeďuje zejména na to, do jaké míry jsou tyto režimy schopny znovunastolit  rovnováhu při působení vnitřního nebo vnějšího zdroje nerovnováhy (tzv. asymetrického šoku). Plovoucí měnový kurz na jedné straně umožňuje relativně rychlé vyrovnání vnější nerovnováhy, zatímco fixní kurz tomu brání. Tento závěr se dá demonstrovat na jednoduchém příkladě: 

dvě země (A a B) jsou postiženy asymetrickým šokem, který způsobí, že poptávka po produktech země A se přesune na produkty země B. Je tomu tak proto, že produkty vyráběné v obou zemích nejsou substituty (např. automobily a počítače). K šoku dochází v důsledku změny preferencí spotřebitelů. Pokud budeme dále předpokládat, že kurz měn obou zemí je fixní, bude výsledkem působení šoku růst inflace v zemi B (stimulovaná zvýšenou poptávkou po počítačích) a nezaměstnanost v zemi A (ta je naopak zapříčiněna propadem produkce automobilů). Pokud se kurzový režim změní a nominální kurz se stane pohyblivým, může dojít k rychlému vyrovnání depreciací měny země A. 

Jakkoliv se z výše uvedeného příkladu zdá, že pohyblivý měnový kurz je lékem v krátkém období, v delším časovém období zpomaluje reálné tržní přizpůsobení změněné struktuře poptávky (v dlouhém období je například těžko představitelné, že za jinak neměnných podmínek se budou kurzovým přizpůsobením permanentně zlevňovat automobily vůči počítačům, ekonomika naopak „vyžaduje“ přesun části výrobních faktorů z automobilového průmyslu k  produkci počítačů). 

Navíc ani poměrně malé země většinou neplní podmínku, že produkčně homogenní oblast je shodná s oblastí měnovou. 

Na druhé straně je proto (v úvahách o volbě režimu měnového kurzu) třeba brát v úvahu tyto skutečnosti:

· volně pohyblivý měnový kurz je vhodný v případech, kdy jde o země neintegrované, poměrně málo otevřené, s málo významným vzájemným obchodem, kde volatilita měnového kurzu je pro podnikovou sféru akceptovatelná bez znatelného růstu nákladů,

· volně plovoucí měna tím, že navozuje atmosféru očekávání apreciací a depreciací, zvyšuje pravděpodobnost vzniku spekulativních útoků proti jednotlivým měnám, což destabilizuje celý systém

· i při malém objemu zahraničního obchodu je volatilita měnového kurzu jeho další brzdou, neboť znemožňuje dlouhodobé plánování ekonomických subjektů ve vztahu k zahraničí a zvyšuje jejich náklady o náklady na zajištění devizových pozic proti pohybu kurzu

· fluktuace kurzu ve většině zemí OECD empiricky nekorespondují se strukturálními změnami Z výše uvedeného vyplývá, že volný kurz je spíše vhodný pro země s odlišnými ekonomickými strukturami, méně otevřené, s relativně nízkým objemem vzájemného obchodu. Fixní kurz by oproti tomu měl podporovat konkurenceschopnost a stabilizovat mezinárodní makroekonomické prostředí. Měl by tedy být vhodnější pro země, které se vyznačují homogennějšími strukturami svých ekonomik, rozvinutým vzájemným obchodem a vysokou integrací prostřednictvím zahraničních investic.

Zatímco jiní se pokoušeli najít nejvhodnější kurzový režim pro jednotlivé země, pozdější nositel Nobelovy  ceny za ekonomii Robert Mundell počátkem 60. let formuloval otázku opačně – jaké charakteristiky musí země mít, aby pro ně fixní kurzy (což je ekvivalentní zavedení společné měny) nepřinášely vedle výše zmíněných výhod rovněž podstatné nevýhody. Teorie po čtyřech desetiletích svého vývoje přináší čtyři skupiny charakteristik. 

První prohlašují za „optimální“ takovou měnovou oblast, která má pro všechny členské země homogení produkční strukturu a vysokou diversifikaci zahraničního obchodu. Dalším požadavkem je konvergence nominálních veličin – měr inflace, stabilita nominálního kurzu a blízkost úrokových sazeb – a sladěnost v průběhu hospodářského cyklu. Tyto charakteristiky totiž vylučují vznik asymetrického šoku s následnými problémy přizpůsobení při absenci vlastní měnové a kurzové politiky po vstupu do zóny. 

Druhé naopak jsou charakteristikami, které umožňují hladké přizpůsobení implicitního „reálného kurzu“ (pohyb nominálního kurzu při existenci více měn zajišťoval mezinárodní změny relativních cen produkce při neměnných cenách výrobků v národních měnách, ten samý efekt znamená přímo změna domácích cen jedné z členských zemí měnové zóny).  Sem patří především oboustranná pružnost mezd a cen..

Třetí znamenají hladkou absorbci asymetrických šoků prostřednictvím vysoké mobility výrobních faktorů (kapitálových zdrojů a pracovních sil).

Čtvrtá skupina obsahuje příznivé politické faktory. Je totiž evidentní, že požadavky předchozích tří skupin charakteristik nesplňuje dokonale ani žádná existující země s jednotnou měnou včetně Spojených států. Přesto v drtivé většině z nich pozitivní přínos „jednotných“ měn nezpochybňuje. Pokud tedy nejsou asymetrické šoky absorbovány nebo negovány jedním z dříve uvedených způsobů nastupuje možnost politicky daných kompenzací. Ve standardním státě mají tyto kompenzace charakter fiskálních transferů ze společného rozpočtu. Feldstein  za USA například uvádí, že fiskální politika (především vestavěné stabilizátory) absorbuje z federální úrovně až 40% asymetrického šoku.

Kromě toho, jak uvádějí např. Macháček a Kotlán v měnové zóně s vysokou integrací trhu existuje možnost soukromého zajištění proti asymetrickým šokům (např. držbou cenných papírů emitovaných v jiných částech zóny, zajištění sui generis představují i dostatečně vysoké úspory ve „společné“ měně). Tuto možnost samo přijetí  společné měny posiluje.

Ačkoliv tedy bohaté prameny rozvíjející teorii optimální měnové oblasti neposkytují jednoduché závěry, jsou cenné zejména tím, že jasně identifikují rizika, kterým země musí být připravena čelit, chystá li se vstoupit do projektu společné měny. Navíc poskytuje v mnoha směrech návod, jak minimalizovat negativní a maximalizovat pozitivní dopady členství v měnové oblasti.

Pro vstup do projektu jednotné měny je žádoucí mít vysoce efektivní  (pružný) trh práce a to včetně  pracovních míst ve veřejném sektoru, rozvinutý finanční systém umožňující diverzifikaci alokace domácích úspor směrem do jiných členských zemí zóny, konsolidovaný systém veřejných financí schopný převzít na národní úrovni po centrální bance roli stabilizátora agregátní poptávky, stimulovat tvorbu domácích úspor  a vytvářet efektivní podmínky pro investice v domácí zemi. 


Z teorie optimální měnové oblasti lze určit s jakými výnosy a náklady se setká země, která se začlení do měnové unie.

Výnosy země vstupující do měnové unie:

1. pokles transakčních a administrativních nákladů spojených s existencí více měn;

2. snížení nákladů spojených s řízením měnových (kurzových) a úrokových rizik více měn;

3. zjednodušení kalkulací očekávaných výnosů, nákladů a cen v mezinárodním srovnání;

4. zvýšení stability měnového kurzu společné měny oproti stabilitě měnových kurzů jednotlivých národním měnám v důsledku zvýšení velikosti devizového obratu;

5. větší síla centrální banky měnové unie ve srovnání s národními centrálními bankami při kontrole vnitřní a vnější stability měny;

6. expanze zahraničního obchodu a zvýšení mobility kapitálu mezi členy měnové unie v důsledku snížení transakčních a rizikových nákladů;

7. možnost využívání společné měny ve funkci mezinárodní obchodní a rezervní měny (možnost financování deficitů běžného účtu měnové unie prostřednictvím vlastní měny).

Náklady země vstupující do měnové unie:

1. ztráta autonomní měnové politiky;

2. ztráta kurzové politiky (absence kurzového vyrovnávacího procesu platební bilance);

3. snížení autonomie fiskální politiky z důvodu nutnosti přizpůsobení pravidlům měnové unie;

4. náklady v případě kolapsu celého projektu měnové unie.

1.II Rozdílnost zájmů vedoucích k měnové integraci (zájem „weberovský“, zájmy států, zájmy skupin a zájmy evropských institucí)

Dominantním důvodem, kterým je možné ospravedlnit evropské snahy o měnovou integraci, je přesvědčení, že zavedení společné měny je zdrojem zrychlení hospodářského růstu, což je v podmínkách soutěžení tří světových ekonomických center velmi pádný důvod. Fakt zrychlení růstu je samozřejmě důvodem i pro nově přistupující ekonomiky. V každé kandidátské zemi však existují rozmanité zájmové skupiny a pro řadu těchto skupin může vstup do EMU z různých důvodů být naopak krokem, který jim přinese nevýhody. 

Ekonomická teorie ukazuje, že pro hospodářskou politiku to implikuje nutnost, hrát tzv. dvouúrovňovou hru. Jeffrey Frieden například ukazuje, jaké koalice mohou uzavírat jednotlivé zájmové skupiny uvnitř ekonomiky, pokud se rozhoduje o otázkách režimu regulace měnového kurzu a zároveň o jeho vývoji apreciačním resp. depreciačním směrem. (Vstup do měnové unie je de facto volbou režimu fixního kurzu; jeho stabilizace má vzhledem k předpokládané nominální apreciaci trvající do data vstupu ve schématu vzhledem k identifikaci zájmových skupin analogickou interpretaci jako depreciace). 


Obrázek 1.II č. 1 : Schéma možných koalic ve Friedenově modelu

Friedenův model: Výhodnost systému regulace měnového kurzu a trendu ve vývoji nominálního kurzu pro jednotlivé typy hráčů v národní ekonomice 

Pramen: Frieden, J.: Invested Interests: The Politics of National Economic Policies in a World of Global Finance, Economic Organization 45, MIT 1991.

Pro politiku prosazení přijaté strategie (ať bude jakákoliv) je žádoucí identifikovat skupiny, jejichž zájmy budou stanoveným postupem podpořeny i skupiny, které by se mohly cítit strategií poškozeny. Těm následně nabízet kompenzace, případně zprostředkovat tok kompenzací od prvně jmenované skupiny. 

Pro Eurozónu bude z různých důvodů výhodnější udržovat vyšší míru inflace, než jak tomu bylo v Německu. Současná hospodářská situace SRN naznačuje, že by to paradoxně mohlo být v zájmu především samotného Německa. Jak správně upozorňuje Feldstein, ani současná natož budoucí EMU neplní zcela požadavky optimální měnové oblasti. Aby nízkoinflační země zbytečně netrpěly pod společnou měnovou politikou, je třeba uvolnit otěže nízkého kriteria cenové stability sledovaného ECB.  

Ačkoliv konečné rozhodnutí o zavedení eura je přijímáno po standardní proceduře vrcholným setkáním členských států EU na základě doporučení rady ECOFIN, míru konvergence členských států hodnotí v tzv. Zprávě o konvergenci Evropská komise a ECB. V procesu přijetí nových členských zemí do eurozóny jsou tyto instituce tedy velmi silnými hráči.

Ty členské země EU, u nichž bude konstatováno, že jejich ekonomické podmínky se jeví jako potenciální hrozba pro zachování cenové stability v eurozóně, si podrží dočasnou výjimku pro zavedení eura. Definici cenové stability si ovšem formuluje sama ECB ve své měnové strategii.
 

Pro posouzení faktu, zda země, která se uchází v rámci EU o vstup do eurozóny neohrozí cenovou stabilitu v eurozóně, je dosti důležité, zda definice cenové stability bude na úrovni jednoho, dvou a nebo tří procent.

ECB je však (zatím v rozporu se stanoviskem M. Feldsteina citovaným výše) z hlediska sledování cíle cenové stability velmi konzervativní. Současné nastavení míry restriktivnosti její politiky tlačí jednu z nejméně inflačních a určitě největší z ekonomik eurozóny – Německo - až do pásma deflace. Těžko lze tedy očekávat změnu definice cenové stability z důvodu hladšího přijetí kandidátských zemí do EMU minimálně do doby, než se obmění obsazení řídícího výboru ECB
. Ilustrací našeho tvrzení jsou například opakovaná vyjádření současného hlavního ekonoma  ECB.

Je zřejmé, že současné cíle orgánů EU resp. EMU na straně jedné a většiny nových členů (jak demonstrujeme v dalších částech studie), kteří začínají vesměs deklarovat zájem o co nejrychlejší vstup do eurozóny, se budou rozcházet.

2. Institucionální rámec přistoupení k EMU a dosavadní zkušenosti členských zemí s přistoupením v oblasti kurzové politiky

2.I Institucionální předpoklady a precedenční případy

Jak už napovídá název subkapitoly, ČR i ostatní nové členské země budou povinny vstupit v blíže neurčeném časovém horizontu do eurozóny.
 Od okamžiku vstupu do EU se pro ně tak stane závazným přibližovat se plnění maastrichtských kriterií, která byla maastrichtskou smlouvou
 stanovena jako závazná kriteria pro posouzení ekonomické konvergence.

Možnosti kurzové politiky v období od vstupu členské země do EU do vstupu do EMU lze, jak vyplývá z výše uvedeného, dále rozdělit do dvou etap. Na období před vstup do Evropského mechanismu směnných kurzů II a po něm. V rámci prvního období (do vstupu do ERM-II), je přípustná celá sada strategií kurzové politiky. 

Jediná strategie explicitně vyloučená dokumenty ES je paradoxně strategií, která byla podpořena řadou akademických ekonomů v dřívějším období, a to je jednostranné zavedení eura těmito zeměmi. Euro by se v takovém případě stalo v dané zemi legálním platidlem aniž by se její centrální banka jakýmkoliv způsobem podílela na provádění jednotné měnové politiky.

Odmítnutí této možnosti evropskými autoritami je ovšem celkem pochopitelné, protože jednostranná euroizace by ve své podstatě šla proti legislativní i ekonomické logice Smlouvy o založení ES.

V období členství v ERM-II je prozatím jisté, že daná země musí mít stanovenou centrální paritu vůči euru. Dokumenty EK zároveň potvrzují, že v rámci ERM-II bude možno zastřešit i tzv. měnové výbory. To znamená, že z formálního hlediska dojde u těchto zemí k maximálnímu zúžení fluktuačního pásma na 0%, toto limitně úzké pásmo ovšem nepředpokládá intervenční povinnost ECB. Zároveň již zde bylo stanoveno, že s ERM-II budou nekompatibilní režimy volně plovoucího kurzu, režimy typu crawling peg a režimy fixního kurzu s jinou referenční měnou než je euro
.

Precedenční je zkušenost Finska a Itálie, kdy Evropská rada v únoru 1998 rozhodla o jejich členství v eurozóně v době, kdy tyto země nebyly celé dva roky v ERM, tyto země však v ERM úspěšně setrvaly a v době zavedení jednotné měny k 1.1. 1999 kriterium úspěšně splnily.

Schéma 2.I č. 1: Plnění kurzového kriteria zakládajícími zeměmi
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Pramen: Čech, Komárek, Finance a úvěr 2002 str. 331.

Další oblastí, kde v procesu vzniku eurozóny měly evropské autority určitý prostor pro posuzování míry kurzové konvergence byla míra znehodnocení měny oproti centrální paritě uvnitř širokého pásma ( 15% ERM-II a doba setrvání v devalvačním pásmu. Jak už jsme totiž zmínili dříve, právě v době mezi formulováním a ratifikací Maastrichtské smlouvy došlo k otřesu Evropského měnového systému, který měl za následek změnu šíře pásma z relativně úzkých ( 2,25 na ( 15%. 

Zatímco dosažení hranice širokého pásma ERM-II bylo automatismem, který měl spouštět devizové intervence ECB, posouzení kurzové stability vycházelo stále z původního pásma ( 2,25%. Ze zkušeností při posuzování stupně konvergence členských zemí při přijímání do eurozóny v r. 1998 lze konstatovat, že kurzová konvergence byla vyhodnocována asymetricky. V zásadě byl za konvergenci považován „pobyt“ měny v širším revalvačním pásmu. V případě Irska byla tolerována i krátkodobá epizoda měsíčního pobytu irské libry na úrovni 4% pod centrální paritou (tedy v devalvačním pásmu na začátku posuzovaného období). Následný trend, který irskou libru vedl až na okraj revalvačního pásma a k revalvaci centrální parity (uvnitř původního širokého intervalu), vedl Evropskou radu k rozhodnutí o splnění kurzového konvergenčního kritéria Irskem. Varianty vývoje kurzu slučitelné a neslučitelné s plněním kurzového maastrichtského kriteria v době před vznikem eurozóny uvádí následující schéma.

Schéma 2.I č. 2: Hypotetický příklad plnění kurzového kritéria v ERM-II s fluktuačním pásmem ( 15%
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Pramen: Čech, Komárek 2002, Finance a úvěr, str. 335.

2.II Zkušenosti stávajících zemí EU s kurzovou konvergencí a implikace pro ČR

 Pro účely této studie jsou zajímavé zkušenosti států s nižší ekonomickou úrovní, které používaly kurzovou politiku jako nástroj makroekonomické stabilizace a posílení dezinflačního procesu. Do této skupiny zemí patří Portugalsko, Španělsko, Irsko a Řecko. Zatímco Španělsko a Portugalsko v ERM s blížícím se zavedením eura stabilizovaly kurzy svých měn, Irsku a Řecku umožnila apreciace kurzu v období před zafixováním měny snáze splnit maastrichtské inflační kriterium konvergence. 

Finsko a Itálie, které vstoupily do ERM na poslední chvíli, aby stihly splnit kurzové konvergenční kriterium. Splnily jej až ex post k datu vstupu do EMU, v době posuzování konvergence nebyly totiž opětovně členy ERM požadovaných 24 měsíců. Pozdější neodvolatelná fixace národních měn (vstup do EMU), byla stanovena na základě centrálních parit platných v ERM. 

Implikace těchto zkušeností pro strategii české kurzové politiky a směřování do EMU považujeme za velmi podstatné. Především Irsku a Řecku bylo usnadněno širokým pásmem ERM a pobytem kurzů jejich měn v revalvačním pásmu simultánní splnění inflačního a kurzového kriteria, přesto byly nakonec „fixační“ poměry stanoveny na úrovni centrálních parit. 

Existuje zde tedy možnost že pobyt české měny v revalvační části oscilačního pásma by mohl pomoci překlenout rozpor mezi požadavky na nominální konvergenci a reálnou konvergencí. Dostatečnou míru nominální konvergence však bude muset zajistit antiinflační politika i jinými prostředky. Jako ideální nástroj se jeví v tomto případě fiskální restrikce, která by měla vyvolávat simultánní tlak na pokles (a předpokládanou konvergenci) úrokových sazeb. Pokud bude referenční základnou pro stanovení kurzové parity tržní měnový kurz, mělo by být pro ČR výhodné vstoupit do ERM s tržním kurzem blížícím se revalvační hranici pásma.

3. Očekávání reálné a nominální (cenové) konvergence a jejich rozpor s Maastrichtskými kriterii 

3.I Nominální a reálná konvergence – rodné sestry

Jedním z kriterií uváděných EK pro bezproblémové a úspěšné začlenění trasnformujících se zemí do EMU je nutnost docílení co možná nejmenších rozdílů v úrovni produkce na obyvatele a úrovni celkové cenové hladiny ve srovnání s průměrem EU. Podle mezinárodních srovnání prováděných OECD a Eurostatem ekonomická úroveň v ČR (vyjádřeno hrubým domácím produktem na obyvatele přepočteno paritou kupní síly) se ve srovnání s průměrem zemí EU dlouhodobě pohybuje na úrovni kolem 60%. Stejná statistická šetření dále ukazují, že nižší ekonomický výkon transformujících se ekonomik je doprovázen i nižší úrovní cenové hladiny (viz obrázek č. 1). Cenová hladina se v České republice pohybuje na úrovni kolem 50% 
hladiny průměru zemí EU. Na základě uvedených relativních disproporcí se často hovoří o potřebě české ekonomiky dohánět nejen ekonomickou, ale i cenovou úroveň EU. Předchozí kola rozšiřování EU sice představovala podobný proces „dohánění“ úrovně zemí EU, ale s podstatně nižší intenzitou, než lze očekávat v případě transformujících se ekonomik.

Obrázek 3.I č. 1: Stav reálné a cenové konvergence v roce 2002 (HDP měřeno podle parity kupní síly)
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Pozn.: Na grafu není zobrazeno Lucembursko, kde dosáhl HDP na obyvatele (podle PPP) 193,3% průměru EU(15).

Zdroj: OECD (2003, s. 241).

Jak už jsme uvedli v kapitole 1, teorie empirie nasvědčují tomu, že země střední Evropy konvergují a budou konvergovat.

Rozdíly ekonomické úrovně transformujících se zemí k průměru EU je možno snížit pouze trvale vyšším růstem 
těchto zemí než jakého v průměru dosahuje EU. Oproti tomu snížení rozdílu cenové hladiny transformujících se zemí k průměru EU je možno dosáhnout dvěma způsoby - nominálním zhodnocením koruny vůči euru (kurzový kanál) anebo vyšší inflací v transformující se ekonomice než v zemích EU při stabilním nominálním měnovém kurzu (inflační kanál). Konvergence cenových hladin samozřejmě může být dosaženo i kombinací obou zmiňovaných kanálů (reálné zhodnocování kurzu koruny). 

3.II Jak probíhá nominální a reálná konvergence ČR

Je patrné, že do roku 1998 (včetně) konvergence probíhala prostřednictvím inflačního kanálu. Inflační diferenciál mezi Českou republikou a Evropskou unií se pohyboval kolem 7 až 9 procentních bodů, zatímco nominální kurz koruny k euru (resp. v té době k německé marce) byl stabilní. Zlomové období byl rok 1999 (kdy průměrná inflace v ČR poklesla na pouhých 2,1% z 10,6% v roce 1998, čímž došlo ke snížení inflačního diferenciálu vůči EU-12 (EMU) na pouhých 0,9 procentního bodu. Od tohoto roku se Česká republika vyznačuje již nízkou mírou inflace a inflační diferenciál k EMU se postupně snižuje. Současně kurz koruny začal rokem 2000 vůči euru silně posilovat. 

Z pohledu budoucího zapojení české ekonomiky do EMU se zdá jako rozhodující měření konvergence v budoucí společné měně, tj. v euru. 

3.III Rizika kurzového kanálu konvergence


S konvergencí kurzovým kanálem v nízko inflačních ekonomikách nastává riziko vzniku deflace. Zhodnocování kurzu vede k absolutnímu poklesu domácích cen obchodovatelného zboží. Tento pokles cen obchodovatelného zboží v malých otevřených ekonomikách vede k nižšímu tempu růstu celkové domácí cenové hladiny, přičemž nelze vyloučit ani vznik deflace. Problém pak nastává, když ekonomika má vysokou rigiditu mezd, poněvadž ta zabraňuje, aby se relativní ceny obchodovatelného zboží domácí produkce přizpůsobovaly tržní rovnováze. Tento problém je navíc umocněn odbory, které většinou trvají na vyšším růstu nominálních mezd, než který by odpovídal růstu produktivity práce snížené o pokles cen či dokonce apreciaci měny. To má za následek neúplné využití výrobních faktorů (růst nezaměstnanosti), protože když se v ekonomice nepřizpůsobují ceny, přizpůsobují se objemy.

Druhý problém spojený s konvergencí kurzovým kanálem nastává v případě, když reálné zhodnocování kurzu je dáno jinými faktory (např. vysokým přílivem zahraničních investic) než diferenciálem v růstu produktivity hospodářství, či využíváním inovací a růstem kvality výrobků. Kurzem vyvolaný tlak na snižování domácích cen obchodovatelného zboží a skokové snížení cenové konkurenceschopnosti exportérů může v tomto případě domácí ekonomiku velmi poškodit
.

Třetí riziko kurzového kanálu spočívá v tom, že trend apreciace reálného kurzu dohánějících ekonomik může při platnosti podmínky nekryté úrokové parity vyústit v trend dlouhodobého poklesu úrokových sazeb. Podmínka nekryté úrokové parity je definována jako
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 je konstantní, tak bude docházet k poklesu domácí úrokové míry 
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. Avšak tato situace nemusí být konsistentní s vývojem domácího hospodářství, poněvadž potřeba pokračovat v desinflačním procesu a nutnost zvýšit míru úspor pro financování investic potřebných pro dohánění trasitivní ekonomiky země EU naopak může vyžadovat růst úrokových sazeb. Tuto budoucí možnou nekonzistentnost diskutuje i Dědek (2003), který tvrdí, že úvahami o rychlém začlenění ČR do eurozóny by měli být zneklidněni daleko více zastánci vyšších úrokových sazeb, kteří v sazbách vidí důležitý nástroj pro krocení inflace, než zastánci nižších úrokových sazeb, kteří od sazeb požadují zejména podporu hospodářskému růstu.

3.IV Konflikt ekonomického (mzdového) růstu a cenové (kurzové) stability z pohledu Balassova-Samuelsonova teorému

Mezi maastrichtská kritéria patří mimo jiné i cenová stabilita a stabilita měnového kurzu k euru, což jsou však zároveň jediné dva kanály vyrovnávání cenových hladin. 

Existence Balassova - Samuelsonova efektu je tak klíčová pro strategii měnové politiky nejen před vstupem do EU (resp. EMU), ale rovněž pro zachování cenové stability po zavedení eura. Je jasné, že po vstupu do EMU bude mít česká ekonomika vyšší míru inflace než je průměr v EMU, jak je tomu dnes u již jmenovaných států s nižší než průměrnou ekonomickou úrovní, případně s vysokým růstovým potenciálem (Irsko, Španělsko, Portugalsko). Zde je nutné zdůraznit, že Balassův - Samuelsonův efekt je endogenní vlastností tržní ekonomiky a nelze jej potlačit žádnou tržně konformní hospodářskou politikou.

 Je tedy možné, že některé z maastrichtských kritérií, která jsou relevantní v časovém období do vstupu do EMU nebude lehké v procesu pokračující cenové konvergence plnit. Protože odeznění tohoto potenciálního konfliktu je otázkou velmi dlouhého období, lze doporučit takovou makroekonomickou politiku přístupu do EMU, která si vyžádá simultánní plnění kurzového a inflačního kriteria pouze po nezbytně nutnou dobu.
Po zavedení eura cenová konvergence zemí střední a východní Evropy k úrovni cenové hladiny v EU nebude moci probíhat prostřednictvím zhodnocování měny, ale pouze přes inflační diferenciál. Pro umožnění rychlého vstupu nových členů EU rovněž do EMU by byl žádoucí vstřícný krok ze strany ECB a EK nejen v podobě prominutí splnění délky dvouletého období pro setrvání kurzu měn nově přijatých zemí v ERM-II systému, ale i vstřícný krok v podobě nutného přehodnocení měnové strategie ECB. 

Lpění na definici cenové stability v eurozóně tak není po potenciálním vstupu nových zemí problémem těchto ekonomik, ale zostří to problémy těch, které mají v porovnání s nimi nižší inflační náboj.

3.V Kritika maastrichtských kritérií v souvislosti historií jejich stanovení a s existencí Balassova-Samuelsonova efektu

Maastrichtská kritéria byla formulována pro potřeby vzniku jednotné společné měny eura v Evropské unii a odrážela ekonomickou situaci tehdejších 12-ti členů EU začátkem devadesátých let.
 

Základem pro odvození fiskální části těchto kriterií byl tzv. přístup fiskální udržitelnosti, dávající do vztahu tempo růstu ekonomiky, míru inflace a nominální úrokové sazby. Pro tehdejších 12 (!) členů ES vycházely takové prognózy dlouhodobého tempa růstu nominálního HDP, že dosahování 3% schodků systému veřejných financí pro průměr dvanáctky zaručovalo stabilizaci státních dluhů na hranici 60% HDP. Nově přijímaní členové budou mít ale vyšší růstový potenciál, a tak by z hlediska logiky přístupu, na základě kterého byla pravidla odvozena, stabilizovaly dluh vůči HDP po vstupu do EMU i při vyšší úrovni rozpočtových deficitů. 

I měnová maastrichtská kritéria byla již několikrát kritizována. Kritice byla podrobena zejména nutnost plnění hned tří monetárních kritérií najednou, jejichž vývoj je vzájemně provázaný. Jednou z nejsilnějších námitek proti současné podobě maastrichtských kritérií je právě existence Balassova-Samuelsonova (B-S) efektu.

Nejkonzervativnější odhady B-S efektu se pohybují kolem 1%, avšak některé odhady se pohybují v intervalu 2 až 4%.

Pro splnění maastrichtského inflačního kritéria nesmí průměrná míra inflace v kandidátské zemi v průběhu jednoho roku před zavedením eura přesahovat o více jak 1,5 procentního bodu průměr inflace tří zemí EU s nejnižší mírou inflace.

To by ovšem znamenalo, že pouze samotný B-S efekt značně zkomplikuje splnění maastrichtského inflačního kritéria většině kandidátských zemí EMU, pokud budou zároveň nuceny setrvávat v ERM-II s úzkým fluktuačním pásmem. Striktní aplikace maastrichtského inflačního kritéria bude vyžadovat restriktivní makroekonomickou politiku.

Aby nebylo narušeno kriterium konvergence úrokových sazeb a restrikce nevyvolávala excesivní příliv kapitálu, bylo by vhodné používat v rámci restrikce spíše fiskální než monetární nástroje a plnění cílů v nominální konvergenci by tak více dopadalo na bedra vlády než centrální banky.

Dodejme, že ECB ani EK o změnách v nastavení maastrichtských kritérií zatím neuvažují, poněvadž je považuje za vhodný nástroj testování makroekonomické stability země před vzdáním se vlastní kurzové politiky.

4. Přehled strategií navrhovaných v CEEC v otázce přistoupení do EMU a jejich možné implikace

Tabulka č. 1 shrnuje upřednostňované načasování přistoupení k eurozóně centrálními bankami a vládami sledovaných zemí. Všechny sledované centrální banky jsou nakloněny rychlému zavedení eura. Problémem většiny sledovaných zemí je zejména splnění maastrichtských kritérií ve fiskální oblasti. Například Slovenská národní banka z toho důvodu na základě střednědobého vládního rozpočtového programu již předpokládá přijetí eura až v roce 2008. Jak také ukazuje tabulka č. 2, všechny pobaltské země mají pevný měnový kurz (Lotyšsko) či dokonce Currency Board (Litva a Estonsko) zafixovaný k euru, takže z čistě ekonomického hlediska pro ně vstup do ERM-II ani přijetí eura nebude znamenat změnu kurzového režimu.

ČNB (2002, s. 1 a 5) doporučuje přistoupení České republiky k eurozóně, jakmile k tomu budou vytvořeny ekonomické podmínky. ČNB dále dodává, že zhodnocení pozitivních efektů a možných rizik hovoří ve prospěch rychlého přistoupení České republiky k eurozóně.

Čelní představitelé Maďarské národní banky (NBH) již několik let opakovaně zdůrazňují, že jsou pro rychlé zavedení eura, což se také odrazilo v zavedení kurzového režimu technicky odpovídajícího parametrům ERM-II již v květnu 2001.
 Překážkou rychlého zavedení eura však rovněž v Maďarsku může být vysoký deficit veřejných financí, který se ve volebním roce 2002 téměř zdvojnásobil na 9,3% HDP. Nová vláda se však ve svém střednědobém fiskálním výhledu zavázala k restrukturalizaci veřejných financí, která by měla vést k postupnému snížení deficitu veřejných rozpočtů.

Národní banka Polska (NBP) si vstup do EMU v nejbližším možném termínu (konkrétně již v roce 2007) vytýčila jako jeden ze svých hlavních cílů. NBP se realizací silně restriktivní měnové politiky podařilo snížit spotřebitelskou inflaci v letošním roce téměř k nule, tudíž plnění inflačního maastrichtského kritéria není pro Polsko problémem. Pokles inflačních očekávání a snižování úrokových sazeb se projevilo poklesem výnosů desetiletých státních dluhopisů a tím i splnění maastrichtského kriteria úrokových sazeb. Avšak z pohledu maastrichtských kritérií může být pro NBP určitým problémem splnění kriteria kurzové stability, poněvadž polský zlotý je neoficiálně vázán na americký dolar a vývoj měnového kurzu PLN/EUR tak vykazuje vysokou závislost na vývoji měnového kurzu USD/EUR. Z vládních i odborných kruhů se rovněž ozývají obavy o nastavení „správné“ hodnoty kurzu v době zafixování zlotého, přičemž vládní představitelé a průmyslová lobby velmi často požadují při zafixování „slabší“ kurz zlotého z důvodu udržení cenové konkurenceschopnosti polských exportů.

Hlavní překážkou vstupu Polska do EMU jsou v této chvíli stejně jako v sousedních zemích vysoké deficity státního rozpočtu (5,8% HDP v roce 2002). 

Tabulka 4.I č. 1: Upřednostňované strategie přistoupení k eurozóně v kandidátských zemích EU

	Země
	Centrální banka
	Vláda

	Česká republika
	2007
	?

	Maďarsko
	2007
	před rokem 2009

	Polsko
	2007
	2008-2009

	Slovensko
	2008
	2008

	Slovinsko
	2007
	2007

	Estonsko
	2007
	2007

	Litva
	2007
	2007

	Lotyšsko
	2007
	2007


Pozn.: Aktuální k 31. dubnu 2003.

Pramen: Centrální banky a vlády uvedených zemí; a Czajbók, Csermely, eds.: Adopting the euro in Hungary: Expected Costs, Benefits and Timing. NBH, Budapešť 2003.

Tabulka 4.I č. 2: Kurzové režimy v kandidátských zemích Evropské unie

	Země
	Kurzový režim
	Zaveden
	Poznámka

	Česká republika
	Řízený floating
	1997
	

	Maďarsko
	Pevný kurz
	2001
	Ukotven k EUR s fluktuačním pásmem +/- 15%

	Polsko
	Floating
	2000
	

	Slovensko
	Řízený floating
	1998
	

	Slovinsko
	Řízený floating
	1996
	

	Bulharsko
	Měnová rada
	1997
	Ukotven k DEM (EUR)

	Rumunsko
	Řízený floating
	1997
	

	Estonsko
	Měnová rada
	1993
	Ukotven k DEM (EUR)

	Litva
	Měnová rada
	1994
	Ukotven k EUR (do února 2002 ukotven k USD)

	Lotyšsko
	Pevný kurz
	1994
	Ukotven k SDR


Pramen: Mezinárodní finanční statistika – ročenka 2002, Mezinárodní měnový fond, 2002.

4.II Důvody spěchu centrálních bank

I když (s výjimkou Maďarska) vidíme, že kurzová strategie před očekávaným vstupem do EU a EMU se pohybuje na obou okrajích intervalu možných řešení, centrální banky ve svých měnově-politických dokumentech doporučují co nejrychlejší přistoupení ke společné měně. 

Zde se dá uvést několik hlavních a podstatných důvodů tohoto postupu. Prvním důvodem je to, že centrální banky si lépe než kdokoliv jiný názorně ověřují, jak rychle se zmenšuje autonomie měnové politiky vzhledem k eurozóně, a to celkem bez ohledu na to, jaký režim regulace měnového kurzu ta která země používá. Domácí sazby jsou silně závislé na pohybu sazeb v eurozóně a v dnešní době prudkého poklesu dolaru se jasně ukazuje, že měny těchto států se pohybují vůči dolaru v podstatě stejným způsobem jako euro.

Dalším důvodem je možnost destabilizujícího útoku na kurz národních měn. Vzhledem k tomu, že se jedná o malé vysoce otevřené země, byly by náklady takovéto destabilizace vysoké, jak z hlediska vyššího rizika pro dlouhodobé investice, tak z hlediska zapojení do mezinárodní dělby práce. 

Třetím významným důvodem je zřejmě fakt, že většina opatření hospodářské politiky, nutných k tomu, aby členská země byla schopna přijmout euro s co nejnižšími náklady, neleží na bedrech centrálních bank, ale především vlády.

Posledním, ale nikoliv nejméně významným důvodem je obava ze zpoždění za ostatními zeměmi, které by potenciálně přijaly euro dříve. Takovýto postup by totiž znamenal zvýšení všech výše jmenovaných rizik. Jak uvádí např. ČNB ve svém dokumentu (2002) v bodě 9…“Tyto země pak budou inkasovat výhody členství v eurozóně se zpožděním a budou tak ve srovnání s novými členy eurozóny v komparativní nevýhodě“.

4.III Mají vlády důvody váhat se vstupem do EMU?

Důvody běžně uváděné v argumentaci pro odklad vstupu do EMU se dají rozdělit do dvou skupin
.

 V první skupině se jedná o argumenty vyplývající z nutnosti plnit maastrichtská kriteria. Limitujícím faktorem je zejména rozpočtová politika, kde je nejen třeba plnit maastrichtské kriterium pro výši rozpočtových deficitů, ale za nastavení úzkého fluktuačního pásma pro plnění dvouletého maastrichského kurzového kriteria v rámci ERM-II dosáhnout dostatečné míry pružnosti fiskální politiky, která by umožnila při stabilním nominálním kurzu regulovat agregátní poptávku tak, aby bylo souběžně plněno i inflační kriterium a kriterium úrokových sazeb. Argumenty z této skupiny jsou tedy argumenty „proveditelnosti“ přistoupení k EMU z hlediska nastavení jeho pravidel.

Do druhé skupiny spadají argumenty porovnání výhod a nákladů, které poskytuje teorie optimální měnové zóny a empirická verifikace jejich závěrů, zejména na procesu vývoje stávající měnové integrace v Evropě. Obecný závěr, že výhody jsou otázkou dlouhého období, zatímco náklady budou v čase klesat je však příliš neurčitý. Lze jej však podpořit celou řadou jasných argumentů, hovořících pro maximálně rychlý vstup do eurozóny:

a) Vstup do eurozóny se zpožděním oproti ostatním kandidátským zemím může poškodit náš zahraniční obchod se zeměmi používajícími euro. Empirie ukazuje, že zavedení eura zintenzivnilo mezistátní obchod v rámci eurozóny o 30% a tento proces pokračuje. Růst obchodu uvnitř eurozóny tlačí na růst produktivity a zvyšuje tím konkurenceschopnost sektoru vyrábějícího obchodovatelné zboží.

b) Zpožděný vstup do eurozóny může odradit řadu zahraničních investic do české ekonomiky, může vést i k akceleraci odlivu stávajícího domácího i zahraničního kapitálu, takovýto odliv by zřejmě způsoboval rychlý růst nezaměstnanosti a pokles mezd.

c) Vstup do eurozóny sám o sobě bude mít pozitivní vliv na dosažení a urychlení dostatečné míry cyklické a strukturální „sladěnosti“ ekonomiky s jejími obchodními partnery z EMU. Setrvávání mimo eurozónu je spojeno s riziky kurzových turbulencí, které mohou (mimo jiné) naopak zvyšovat cyklickou nesladěnost.

d) Jednotná měna odstraní kurzové riziko a část transakčních nákladů spojených s českými exporty. Jejich ceny tak budou více transparentní a povedou k dalšímu růstu objemu exportu, který potáhne ekonomický růst a růst mezd. Oproti tomu ceny neobchodovatelného zboží porostou až v závislosti na růstu mezd.

e) Zavedení eura prakticky odstraní nebezpečí zhoubné deflace v české ekonomice, protože Balassův Samuelsonův efekt se bude projevovat výhradně selektivním růstem cen v sektoruprodukujícím neobchodovatelné zboží a nikoliv ve zhodnocování nominálního měnového kurzu.

f) Reálná apreciace domácích aktiv vyvolaná přílivem kapitálu bude absorbována celá právě růstem cen domácích aktiv a nerozplyne se do spotřeby, jak tomu může být v případě, že tento příliv vyvolá zhodnocení kurzu lokální měny a následné zvýšení dovozů.

g) Existuje samozřejmě celá řada oblastí, kde ČR vykazuje v mezinárodním srovnání velmi nízkou pružnost trhů (zejména trhu bydlení a trhu práce), ty však potřebují reformy ať Česká republika vstoupí do EMU dříve nebo později. Rozhodně neexistuje důvod odkládat vstup do eurozóny na dobu, až budou tyto trhy pružnější. Naopak, vyšší míra inflace po vstupu do EMU poskytne možná pro reformy větší prostor, než jaký by byl k dispozici v podmínkách deflačního vývoje způsobeného razantní konvergencí kurzovým kanálem při ponechání si vlastní měny.


Relevantními argumenty pro zvolení pozdějšího vstupu do eurozóny je tedy politická slabost vlády ve vztahu k provedení potřebných fiskálních reforem včetně institucionální reformy ve fiskální politice. Razance reforem musí být dostatečná k tomu, aby fiskální politika v budoucím období byla schopna přispět k plnění nejen fiskální, ale i monetární části maastrichtských kriterií. 

5. Národní fiskální politika – pilíř makroekonomické politiky pro eurozónu

Reforma veřejných financí odstraňující nadměrné deficity a získávající fiskálním opatřením prostor pro stabilizační působení na agregátní poptávku je tedy hlavní podmínkou rychlého vstupu do eurozóny. V nekrácené verzi studie uvádíme, jaká makroekonomická rizika může reformovaná fiskální politika eliminovat.

Vznik Evropské měnové unie a nadnárodní monetární autority v prostoru s asymetrickým působením šoků na jednotlivé členské národní ekonomiky je jedním z nejsilnějších argumentů pro rehabilitaci fiskální stabilizace, která může nahradit ztrátu autonomní měnové a kurzové politiky při zmírňování efektů vnějších šoků na úrovni členských států. Nutným předpokladem pro úspěšnost této rehabilitace je ovšem vytvoření efektivního rámce pro její implementaci, jehož základem je především adekvátní institucionální reforma ve fiskální oblasti na stejné bázi jako v případě monetárních institucí.

Argumentace je vedena ve stejné rovině jako v případě vzniku nezávislé centrální banky. Zřetelným důkazem toho, že politicko-ekonomické důvody nevedly doposud pouze ke vzniku nezávislé měnové politiky, jsou organizační a institucionální reformy politiky dluhového managementu ve vyspělých zemích Evropské unie (EU) a OECD v 90. letech, včetně některých kandidátských zemí na vstup do EU.

Při hledání cesty k rehabilitaci krátkodobé fiskální stabilizace je korektní vycházet ze stejné argumentace, která stojí na pozadí zdůvodnění významu nezávislosti centrální banky, případně autonomního úřadu pro řízení státního dluhu. Tato argumentace je totiž zcela relevantní pro každou oblast veřejné politiky, která může z hlediska dlouhodobé efektivnosti „trpět“ působením motivačních omezení tvůrců hospodářské politiky. 

Tím je odclonění od krátkodobých motivací politiků a konstituování politicky autonomní instituce. Nejde o žádný útok na demokracii, pouze o jasnější vymezení hranice mezi „politickým“ rozhodováním o cílech a „technokratickým“ rozhodováním o cestách k jejich efektivnímu dosažení. Debata o demokratickém deficitu je známa především z centrálního bankovnictví a vyústila ve zdůrazňování zodpovědnosti takto odcloněných institucí. Přes různá akademická doporučení motivačních a penalizačních schémat pro jejich vrcholné představitele je v praxi realizována nepřímá forma zodpovědnosti, která spočívá ve zvyšování transparentnosti, v úsilí komunikovat s trhy a odbornou veřejností a v budování reputace v čase. Zkušenosti s nezávislou měnovou politikou nám zřetelně dokumentují, že i v systému s přetrvávající diskrecí jsou politicky nezávislé instituce schopné sledovat rozumné hospodářské politiky. Důkazem je úspěch centrálních bank při udržování cenové stability. Naopak fiskální politika, která byla ponechána v rukou politiků, generovala fiskální nerovnováhu a ztratila stabilizační vliv na ekonomiku.

Argumentace pro založení nezávislé fiskální agentury je postavena na třech pilířích (Blinder 1997). Tyto můžeme při aplikaci na fiskální stabilizační politiku shrnout následovně:

a) specialisté jsou schopni pravděpodobně lépe a jednodušeji sestavit systém veřejných  financí než amatéři z politické sféry, případně špičky byrokratického aparátu,

b) efekty fiskální politiky působí v různých časových obdobích v různém gardu, proto aby působila příznivě v dlouhém horizontu, je žádoucí odstínit je od krátkodobého časového horizontu politiků daného často termínem konání příštích voleb,

c)  omezení prosazování jasně nevyslovených partikulárních zájmů, které jsou ve fiskální politice zřetelnější než v případě politiky měnové.

Klíčovým atributem tohoto institucionálního uspořádání je cílová závislost autonomní agentury na vládě a parlamentu. Ideální pro kredibilitu systému je také existence samostatného zákona (typu zákona o centrální bance), který tyto cíle vymezuje, jakož i konkretizuje vztahy a komunikaci mezi agenturou, jejím supervizorem a dalšími subjekty, zejména těmi, se kterými koordinuje svá rozhodnutí.

Je tedy na místě nikoliv apriori odmítat tento typ stabilizační politiky, ale hledat institucionální uspořádání, které by odfiltrovalo rozhodování o fiskální politice od zájmových skupin. Za plně relevantní lze označit argumenty Blindera (1997) uvedené výše. 

Centrální banky dnes již nejsou ojedinělým příkladem toho, jak může nezávislý tvůrce politiky relativně úspěšně fungovat. Z područí vlády se již dnes obdobným způsobem vydělila či vyděluje i oblast řízení státního dluhu. Nejedná se zdaleka o pouhé akademické doporučení, ale moderní vývojové trendy v praxi hospodářské politiky vyspělých zemích OECD a EU. Autonomní fiskální agentura by mohla být dalším krokem. Na úrovni jednotlivých členských států EMU pro ustavení takových orgánů existují pádné důvody.

Závěr

Při zpracování doporučení o optimálním načasování vstupu ČR do EMU jsme vycházeli z poznatků Nové teorie růstu a teorií cyklu včetně empirické verifikace jejich závěrů. V rámci těchto myšlenkových proudů jsme použili zejména konvenční rámec Balassova - Samuelsonova přístupu, Teorie optimálních měnových zón a Politickou ekonomii. Dále jsme ukázali reálné možnosti plynoucí ze zakotvení maastrichtských kriterií, precedentů v posuzování jejich plnění v rámci vytvoření EMU v roce 1998, zájmových omezení rychlosti vstupu z hlediska uspořádání cílů současných institucí EU především ECB a EK. 

V rámci provedené analýzy jasně převažují pozitiva maximálně rychlého vstupu do eurozóny. 

a) Vstup do eurozóny se zpožděním oproti ostatním kandidátským zemím může poškodit náš zahraniční obchod se zeměmi používajícími euro. Empirie ukazuje, že zavedení eura zintenzivnilo mezistátní obchod v rámci eurozóny o 30% a tento proces pokračuje. Růst obchodu uvnitř eurozóny tlačí na růst produktivity a zvyšuje tím konkurenceschopnost sektoru vyrábějícího obchodovatelné zboží.

b) Zpožděný vstup do eurozóny může odradit řadu zahraničních investic do české ekonomiky, může vést i k akceleraci odlivu stávajícího domácího i zahraničního kapitálu.Takovýto odliv by zřejmě způsoboval rychlý růst nezaměstnanosti a pokles mezd.

c) Vstup do eurozóny sám o sobě bude mít pozitivní vliv na dosažení a urychlení dostatečné míry cyklické a strukturální „sladěnosti“ ekonomiky s jejími obchodními partnery z EMU. Setrvávání mimo eurozónu je spojeno s riziky kurzových turbulencí, které mohou (mimo jiné) naopak zvyšovat cyklickou nesladěnost.

d) Jednotná měna odstraní kurzové riziko a část transakčních nákladů spojených s českými exporty. Jejich ceny tak budou více transparentní a povedou k dalšímu růstu objemu exportu, který potáhne ekonomický růst a růst mezd. Oproti tomu ceny neobchodovatelného zboží porostou až v závislosti na růstu mezd.

e) Zavedení eura prakticky odstraní nebezpečí nastartování zhoubné deflace v české ekonomice, protože Balassův Samuelsonův efekt se bude projevovat výhradně selektivním růstem cen v nontradables sektoru a nikoliv ve zhodnocování nominálního měnového kurzu.

f) Reálná apreciace domácích aktiv vyvolaná přílivem kapitálu bude absorbována celá právě růstem cen domácích aktiv a nerozplyne se do spotřeby, jak tomu může být v případě, že tento příliv vyvolá zhodnocení kurzu lokální měny a následné zvýšení dovozů.

g) Existuje samozřejmě celá řada oblastí, kde ČR vykazuje v mezinárodním srovnání velmi nízkou pružnost trhů (zejména trhu bydlení a trhu práce), ty však potřebují reformy ať Česká republika vstoupí do EMU dříve nebo později. Rozhodně neexistuje důvod odkládat vstup do eurozóny na dobu, až budou tyto trhy pružnější. Naopak, vyšší míra inflace po vstupu do EMU poskytne pro reformy možná větší prostor, než jaký by byl k dispozici v podmínkách deflačního vývoje způsobeného razantní konvergencí kurzovým kanálem při ponechání si vlastní měny.

Díky původní definici a i následným interpretačním zpřesňováním pravidel (maastrichtských kriterií), za jakých budou nové členské země přijaty do eurozóny je zřejmé, že vstup do EMU si vynutí dodatečné krátkodobé náklady v podobě restriktivní fiskální politiky. 

Období konvergence nutné pro vstup do měnové unie bez těchto nákladů by zřejmě trvalo desítky let s nejistým výsledkem.

Existuje celá řada studií prestižních mezinárodních organizací (Evropské hospodářské komise OSN, Centra pro analýzu a výzkum hospodářské politiky - CEPR, Mezinárodního měnového fondu či Evropské banky pro obnovu a rozvoj), ale i členských států (např. studie Maďarské centrální banky), které zpochybňují národohospodářskou optimalitu maastrichtských kriterií zejména pro nově vstupující země. Podobný názor zastávají i autoři této studie. Ne přímo úprava těchto kriterií, ale již změna jejich samotné interpretace by mohly novým členským zemím umožnit podstatné snížení nákladů vstupu
. 

Z hlediska reálných politických možností změnit tato kritéria, je ale třeba se s těmito fakty vyrovnat jako s politickou konstantou. Určitou šanci je možné spatřovat jedině v možnosti změny definice cenové stability Evropskou centrální bankou.

Současné nastavení legislativních a institucionálních pravidel v EU vede Evropskou komisi i Evropskou centrální banku spíše k oddalování vstupu nových zemí do EMU.

Limitujícím faktorem rychlosti vstupu na straně ČR je zejména rozpočtová politika, v rámci které je nejen třeba plnit maastrichtské kriterium pro výši rozpočtových deficitů, ale za nastavení úzkého fluktuačního pásma pro plnění dvouletého maastrichského kurzového kriteria v rámci ERM-II dosáhnout dostatečné míry pružnosti fiskální politiky, která by umožnila při stabilním nominálním kurzu regulovat agregátní poptávku tak, aby bylo souběžně plněno i inflační kriterium a kriterium úrokových sazeb. 

Opatření minimalizující národohospodářské náklady po přijetí společné měny lze spatřovat především v oblasti institucionálních změn rámce provádění fiskální politiky. Pro minimalizaci nákladů zavedení eura je žádoucí provést řadu strukturálních reforem. Pobyt v eurozóně však pro jejich realizaci může paradoxně poskytnout větší prostor, než setrvávání mimo ni.

Na otázku „Jakou kurzovou strategii má ČR zvolit v přístupu k eurozóně“ odpovídáme, že za stávajících pravidel ERM-II s širokým fluktuačním pásmem (15% kombinovaným s restriktivním posuzováním plnění kurzového konvergenčního kriteria odvozeným od původního úzkého pásma, je třeba být v ERM-II jen po nezbytně nutnou dobu. Alternativní situace by nastala, pokud by ECB s EK dospěly k názoru, že budou stabilizovat kurz koruny v úzkém pásmu.

Hlavní cíl studie spočívající v zodpovězení otázky „Kdy má ČR vstoupit do eurozóny“ lze splnit odpovědí, že vstup ČR do EMU je žádoucí co nejdříve. Rychlost začlenění ČR do EMU však závisí na třech věcech:

1) rychlosti konsolidace veřejných financí ČR (včetně institucionální reformy)

2) ochotě institucí EU a EMU přijmout kandidátské země do eurozóny (přičemž tato ochota se v současné chvíli jeví jako relativně malá),

3) znalosti precedentů dřívějších výjimek při posuzování plnění maastrichtských kritérií a obratnosti jejich využití ze strany kandidátských zemí při vyjednávání o vstupu do EMU. 

Výnosy a náklady vstupu
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Citováno podle Frait, J.: Nová teorie růstu a její odraz v empirických analýzách, předběžná verze příspěvku v knize Šaroch, Žák ed.: Ekonomická teorie a česká ekonomika. Academia 2003.





Reálná konvergence je průvodním jevem  ekonomické integrace…





Existuje potencionální konflikt mezi obecným zájmem a některými skupinami…





Teorie růstu i teorie cyklu jsou využity teorií optimálních měnových oblastí





Ta říká, že měnová integrace má své trvalé výnosy, ale i krátkodobé náklady





…a nominální konvergence je s ní spojena





Pro růst je optimální nízká, ale kladná míra inflace





…jak ukazuje Friedenův model





Eurozóna potřebuje mírně zvýšit hodnotu kritéria cenové stability





ECB a EK se k tomu zatím nemají…





…a nejméně do roku 2007 mít nebudou





Do EMU musíme…





…ve dvou etapách





Jako tam vstoupily země před námi





Posouzení plnění kurzového kritéria vychází z doby před krizí EMS





Ale v případě stávajících členů EMU bylo benevolentní





Irsku a Řecku usnadnila apreciace splnění inflačního kritéria





Itálie a Finsko splnily kurzové kritérium ex post





HDP a relativní cenová úroveň jdou ruku v ruce





Reálná apreciace probíhá dvěma způsoby





Do roku 1998 koruna apreciovala inflací
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Posilování nominálního kurzu vyvolává deflaci …





… může být nadměrné vzhledem k produktivitě…





…a snižuje reálnou úrokovou sazbu





Centrální banky spěchají, vlády váhají








Měnu malé země je snadné destabilizovat





Banky  už jsou harmonizovány





A zpoždění za ostatními by bylo nákladné





Reálnou překážkou je stav veřejných financí





Další potřebné reformy lze provést i po vstupu do EMU…





…a budou tam možná méně bolestivé





Kromě odstranění nadměrných deficitů je žádoucí institucionální reforma…





…která by umožnila veřejným rozpočtům pružně reagovat na nerovnováhy





Ideální by bylo vytvořit instrumentálně nezávislou instituci





Makropolitika jde tímto směrem už delší dobu








� Blíže viz např. Frait, Červenka 2002 v studii Národohospodářského ústavu Josefa Hlávky str. 28 - 30.


� I ceny obchodovatelného zboží se mezi zeměmi, dokonce i uvnitř zemí, liší. Nejedná se však o odchylky řádové.


� Tomu nakonec odpovídá i konkrétní nastavení inflačních cílů centrálních bank. Autorům není znám jediný případ, kdyby konkrétním cílem cenové stability nebyla mírná kladná hodnota inflačního indexu.


� Toto tvrzení se v jiné formě vyskytuje i v „Návrhu strategie přistoupení k euru“ publikovaném 27. 12. 2002 na www a v lednové (2003) inflační zprávě ČNB, ve formulaci, že „vstup do EMU urychlí reálnou konvergenci“.


� Přehled uvádí např. studie Horvátha a  Komárka v časopise Finance a úvěr 2002 str. 389.


� K oficiální revizi měnové strategie ECB došlo 8. května 2003, podle nové strategie je za referenční hodnotu ve střednědobém rámci považována inflace okolo 2%, někteří představitelé výkonné rady ECB však na tiskové konferenci k ohlášení nové strategie uvedli, že je to „blízko dvěma procentům od spodu“. Do této doby byla definována cenová stabilita v EMU v rámci intervalu 0–2%.


� Studie Reuttera a Sinna  založená právě na konceptu „Makroekonomie nízké inflace“ Akerlofa, Dickense a Peryho, vyčísluje potřebu nárůstu definice cenové stability při vstupu kandidátských zemí do EMU na hodnotu nižší, než je 1%. Ekonomický rozměr kandidátských zemí je totiž oproti stávajícímu ekonomickému rozměru EU pověstnou kapkou v moři, v rámci Agendy 2000 se např. uvádí, že přijetím nových kandidátských zemí se zvětší území Unie o 34%, ale HDP o pouhých 9%. 


� Ovšem většině členů s výjimkou viceguvernéra L. Papademose končí funkční období v červnu 2006.


� Což lze doložit projevy a pracemi O. Issinga citovanými v nezkrácené verzi analýzy.


� V současné době již neexistuje z hlediska komunitárního práva možnost vymínit si tzv. neúčastnickou doložku (opt-out clause), kterou si na začátku maastrichtského procesu vymínila Velká Británie spolu s Dánskem. Možnost členství v EU bez povinnosti zavést jednotnou měnu není možná. Potvrzuje to již dikce posledního kodaňského kriteria.


� Definice a účel maastrichtských kriterií jsou stanoveny článkem 121 Smlouvy o založení ES ve znění Amsterodamské smlouvy, podrobnější výklad potom v protokolech 20 a 21, které jsou přílohou Smlouvy.


� Ekonomická optimalita kriterií je z různých důvodů kritizovány řadou ekonomů. Naše kritika maastrichtských kriterií je obsažena v samostatném oddíle umístěném dále v této studii. Argumenty různých autorů shrnuje dále např. UN Economic Survey of Europe 1/2002 v kapitole 5.


� Viz blíže Čech, Komárek 2002 Finance a úvěr  str. 329-330.


� Zde lze identifikovat nejméně tři cesty přenosu.


Snižování cen dovozů obchodovaného zboží nemusí být následováno adekvátními poklesy cen domácích výrobců nacházejících se ve stejném tržním segmentu z důvodu existence oligopolní struktury a nízké cenové elasticity poptávky po jejich výrobcích. Boj o zákazníky, jimž je lhostejná značka, tudíž předem rozhodne posilování domácí měny ve prospěch zahraničních výrobců. Čím je oligopol širší, tím výraznější zmíněný efekt. Dobře je tento jev vysvětlitelný modelem oligopolu se zalomenou poptávkovou křivkou v kombinaci s tzv. principem oceňování v měně výrobce (producer currency pricing). Zahraniční výrobci v situaci posilování domácí měny vlastně snižují ceny pouze v korunách, jejich eurový či dolarový příjem se nemění, zatímco domácí výrobce (nakupující část vstupů v domácí měně) by při snížení korunových cen své produkce utrpěl pokles zisku nejen z důvodu nízké elasticity poptávky, ale i poklesu cen v měně, ve které má náklady. Názorným příkladem tohoto chování je trh s automobily. Zatímco „silná koruna stírala ceny“ jak pravil jeden z reklamních sloganů automobilky Fiat, šéf jedné z vlajkových lodí české ekonomiky – Škody Mladá Boleslav – Vladimír Kulhánek v Hospodářských novinách prohlásil, že snižovat ceny nebudou, protože většina zákazníků je věrných značce a cenová válka o nerozhodnuté zákazníky by se automobilce nevyplatila.


 Pokud domácí výrobci obchodovatelného zboží zareagují snižováním cen, je problémem rigidita nominálních mezd směrem dolů. Díky té může nastat nevyužití výrobních faktorů, protože když se nepřizpůsobují ceny vstupů (mzdy), přizpůsobují se objemy. K reálné konvergenci sice dochází, ale způsobem konvergence v HDP na pracovníka a nikoliv na obyvatele. Pokud tyto dvě veličiny divergují, má ekonomika problém s vysokou nezaměstnaností.


c) Výše mezd může být v případě posilování domácí měny problémem, i když k deflačnímu vývoji nedochází. Je asi dost obtížné vysvětlovat odborářům např. ve Škodovce, že únosnou měrou zvýšení jejich mezd v podmínkách růstu produktivity je míra růstu produktivity mínus míra posílení měnového kurzu.





Cesty b) a c) lze ovšem relativizovat, pro relativizaci cesty b) jsme použili část přednášky V. Klause z roku 1995 pro ČSE – „Jak jsme daleko s transformačními polštáři“, jejíž část se týkala vztahu vývoje mezd a cen (str. 9 poslední odstavec).





Přestavme si, že příliv přímých zahraničních investic vytvořil polštář vyšší produktivity, neboli situaci, kdy míra zisku je nad dlouhodobě rovnovážnou úrovní (z hlediska firem). Díky tomu může vyčerpáváním polštáře tato míra klesat. Proto mohou nominální mzdy i v situaci poklesu cen produkce stagnovat (a reálné růst) i bez růstu produktivity práce. A to do té doby, než míra zisku dosedne na bod rovnováhy. 


To by měl být případ řady zahraničních firem, zvláště, když tu zavádějí identické technologie i organizaci pracovního procesu. Mzdová hladina v ČR je totiž stále podstatně nižší, než na západ od našich hranic.


Výsledky českého exportu v roce 2002 poněkud rozptylují naznačené obavy z kanálu c). Za podmínky, kdy reálný vývoz přibližně stagnoval, došlo k poklesu exportu v korunových cenách o cca 1,5% , ale zároveň k jeho růstu v eurech o téměř 10%. Domácí exportéři byli tedy v rozhodující míře schopni přesunout náklady ze zhodnocení české měny na své zahraniční odběratele. Tato čísla potvrzují, že ceny českého exportu byly v minulosti více než čím jiným stanoveny vyjednáváním uvnitř intervalu výhodného pro obě strany a tento interval byl poměrně široký. Zahraniční trhy statků považovaných obvykle za obchodovatelné jsou tedy zřejmě daleko více diferencovány a existuje zde rozsáhlejší prostor pro redistribuci bohatství, než jak napovídá modelové uvažování založené na předpokladu jednoduchých rovnováh.





� Mezi formulací maastrichtských kriterií a ratifikací maastrichtské smlouvy došlo ke krizi Evropského měnového systému a signifikantnímu rozšíření fluktuačních pásem. Kriterium kurzové stability jako setrvání v systému ERM bez devalvace centrální parity bylo v době své formulace tedy mnohem restriktivnější, neboť původní fluktuační pásmo se pohybovalo od + do – 2,25% oproti následným ± 15%.


� Dodejme, že v situaci, když eurozóna již existuje, by bylo mnohem logičtější, aby inflační kritérium bylo posuzováno vůči průměru inflace eurozóny. Dále je otázkou, zda-li při stanovování tohoto průměru by navíc neměly být vyloučeny země, které se nacházejí v deflaci.


� To je ovšem zřejmě pouze polovina pravdy, druhou polovinou je, že dohodnout jakoukoliv změnu pravidel v rámci existujících rozhodovacích procedur je téměř nemožné, a tak je lepší se spokojit se stávajícími pravidly, i když k ekonomické racionalitě nemají právě nejblíže.


� V lednu 2003 došlo k útoku spekulantů (zejména hedgových fondů) na kurzový režim forintu v podobě spekulace na revalvaci centrální parity, který odrazila NBH výrazným snížením úrokových sazeb a rozsáhlými intervencemi na devizovém trhu. Zde je vhodné připomenout poznámku ČNB (2002) o riziku měnových turbulencí v ERM-II. Útok na forint totiž může být modelovým příkladem útoků spekulantů na budoucí centrální parity zemí v kurzovém režimu ERM-II. Ukazuje to na výrazný nárůst měnové nestability v regionu, pokud se kandidátské země budou muset před přijetím eura hromadně připojit k ERM-II, navíc s nebezpečím „domino“ efektu útoků na jednotlivé měny.


� Pokud odhlédneme od Friedenovy argumentace, která ukazuje, že vždy (za jakéhokoliv rozhodnutí) budou v ekonomice existovat zájmové skupiny, které na zvolené kurzové strategii relativně prodělají.


� Spoluautorem této kapitoly je Ing. Petr Pavelek.


� Studie Romer, Romer  z roku 1996 citovaná v nezkrácené verzi studie v případě měnové politiky doporučuje cílovou i instrumentální nezávislost centrální banky. Většina literatury o cílování inflace doporučuje pouze instrumentální nezávislost.


� Inflační kriterium v době, kdy již eurozóna existuje, by mohlo být stanoveno vůči průměru EMU, nebo (jak navrhuje citovaná studie UN – vůči segmentu obchodovatelného zboží), při benevolentnějším posouzení kurzové stability způsobem, kterým se tak stalo v případě Řecka a Irska by rovněž došlo k usnadnění splnění maastrichtských kriterií. Pokud by byla stanovována fiskální kriteria pro nově vstupující země na základě totožného přístupu, jakým se tak stalo pro maastrichskou smlouvu, měli by noví členové větší prostor pro fiskální expanzi.





�PAGE \# "'Stránka: '#'�'"  ��Podle posledních údajů OECD z května 2002 – viz ten upravený graf – je v ČR ve srovnani s EU (15) HDP na obyvatele na 58,7% a cenová hladina na 50%.
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