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100 J.-L. BOURLANGES

Ceskd ekonomika a EMU
(Teze vystoupeni)

Kamil Janacek

1. EMU A CESKA HOSPODARSKA A MENOVA POLITIKA

— Samoziejmé ceskad ekonomika neni svazovana Maastrichtskymi kritérii, nicméné ve své minu-
losti i nyni orientuje svoji fiskalni a monetarni politiku tak, aby je splnovala. To je dano tim, Ze neexis-
tuje dlouhodoby rozpor mezi Maastrichtskymi kritérii a cili ¢eské hospodaiské politiky. Z tohoto zorné-
ho tithlu jsou kritéria uzitecna pii vytvareni a udrzovani podminek pro trvaly ekonomicky riist — coz
zlepSuje naSe Sance stat se ¢leny EU v historicky dohledné dobé.

— Ceska republika — coZ je ostatné obecné zndmo - spliiuje aZ na jedno viechna Maastrichtské kri-
téria (tj. kritéria deficitu statnitho rozpoctu, vefejného dluhu a stability sménného kurzu; nesplnuje
kritérium miry inflace). Chtél bych zdtraznit, ze kritéria méla a maji jasny ,,disciplinujici efekt” pfi
formovani ceské fiskalni a ménové politiky. Ostatné diskuse mezi vladnimi pfedstaviteli a zastupci
opozice o podobé ceské hospodéiské politiky v roce 1996 ukazaly, Ze jsou pouzivdna nejen v inter-
nich, ale i ve vefejnych diskusich coby zavazny argument.

2. VsTuP CR PO PRIJETI DO EU PRiMO DO EMU

Pii realistickém ocenéni pravdépodobného data vstupu CR do EU (2002 - 2003) Ize odekévat, Ze —
za podminky nezménénych parametrii ceské hospodafské a ménové politiky — bude CR spliiovat
vSechna Maastrichtska kritéria pro vstup do EMU. Nékte¥{ zahrani¢ni experti proto navrhuji CR pii-
my vstup do EMU. Pfes tento vskutku lichotivy ndzor na moznosti ¢eské ekonomiky se pfimy vstup
do EMU nezda prilis pravdépodobny.

— Hlavnim ddvodem nezbytnosti projit nejméné dvouletou , cekarnou” v podobé EMS II (jak to
ostatné Maastrichtskd smlouva pozaduje) budou jesté relativné slabé zakladni makroekonomické pa-
rametry Ceské ekonomiky (economic fundamentals). V horizontu tésné po roce 2000 Ize ocekavat, zZe
HDP na hlavu v CR bude dosahovat cca 65% - 70% priméru EU; také nékteré dalsi strukturalni pa-
rametry nebudou dosahovat tirovné bézné v priimérnych clenskych zemich EU. Proto bude nezbytné
projit etapou clenstvi v EMS, dfive nez CZK konvertuje v EURO.

3. CESKA MENOVA POLITIKA A EURO

— CZK je kotvena od kvétna 1993 ke kosi dvou mén (65% DEM, 35% USD), pfi¢emz operace v
DEM (¢i ménach vazanych na DEM) maji dnes vétsi vahu, nez je oficialni vaha DEM ve vyse uvede-
ném kosi. Je proto vysoce pravdépodobné, Ze:

1.  ceskd koruna bude od roku 1999 - 2000 vazana (kotvena) pfimo na EURO; to bude zaroven
znamenat orientovat se na (sledovat) ménovou politiku Evropské centralni banky;

2. kotveni CZK na EURO bude s nejvétsi pravdépodobnosti znamenat pro CNB orientovat se
(byt mozna neoficidlné) na nizsi fluktuacni pasmo, nez je dnes pasmo +/- 7,5% okolo centralni parity;

3. CNB ztrati dal¥ &ast své nezavislosti pfi formovani ménové politiky; posuzovani nékladt a
vynost pfechodu na pfimé kotveni CZK na EURO bude jednim z hlavnich kritérii rychlosti prechodu
ze stavajiciho rezimu na rezim budouci;
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4. pokud pfechod na EURO pfinese vétsi volatilitu této mény, nez je dnes volatilita DEM ¢i FF,
pak je tieba pocitat i s vétsi rozkolisanosti kurzu CZK viié¢i méndm mimo EURO (tedy s vétsi volatili-
tou kurzu CZK, nez tomu bylo v uplynulych 75 mésicich).
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