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Anotace

V soucasné dob¢ se CR pripravuje na vstup do Eurozony a na prijeti Eura Na
vyhodnost tohoto kroku i na volbu vhodného terminu jsou ndzory znatné rozdilné.
Cilem préce je popsat a zhodnotit hlavni v diskusich uplatnéné argumenty a na zakladé
hodnoceni zkuSenosti zemi, které Euro piijaly pied ndmi (nebo se k tomu chystaji pied
CR) zaujmout vlastni stanovisko a doporuéit vhodny postup.

Annotation

At the present time, the Czech Republic has been preparing for entering the Eurozone
and adopting the euro. Opinions concerning benefits of this step and suitable time of
accession differ a lot. The goal of this diplomathesisisto give an account of the mostly
discussed arguments, evaluate them, take a stand and recommend a suitable way of
Eurozone accession following the experience of Euro-area countries, or countries which

areto join the Eurozone before the Czech Republic.

Die Annotation

Zurzeit bereitet sich die Tschechische Republik auf Beitritt zur Eurozone und auf
Einfuhrung von Euro. Es gibt unterschiedliche Meinungen sowohl Uber die Vortelle
dieses Schrittes, als auch Uber die Wahl des richtigen Termins. Das Ziel dieser
Diplomarbeit ist, die in Diskussionen benutzte Hauptargumente zu beschreiben und zu
bewerten und aufgrund der Bewertung von Erfahrungen der Lénder, die Euro friher als
die Tschechische Republik eingefihrt haben (bzw. diesen Schritt vorhaben), die eigene
Stellung einzunehmen und entsprechende Schritte zu empfehlen.
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Uvod: Euro na obzoru

1 UVOD: EURO NA OBZORU

"Mec a mena byly vzdy dva pilie narodniho statu.
To je nyni minulosti.”
Romano Prodi*

1. kvétna 2004 se Ceska republika stala ¢lenem Evropské unie. Byla tak
zavrSena jedna dlouholeté etapa Gsili o integraci v evropskych strukturach, zéroven viak
byla v tento okamZik zapocata etapa dalsi. Ceska republika se totiz, stejné jako ostatni
nové ¢lenské zeme Evropské unie, zavazala v pristupovych smlouvach usilovat o vstup
do hospodarské a ménoveé unie, tedy stét se ¢lenem Eurozony a nahradit ¢eskou korunu
eurem. To, co ob¢ané Ceské republiky pociti na prvni pohled pouze jako zménu vzhledu
bankovek a minci, nutnost zvyknout si na nové ceny a samoziejmé i mzdy, je vsak
z ekonomického hlediska pomérné slozity problém hospodéiské politiky. Jako kazda
jind aktivita i monetarni integrace s sebou piindSi jak vyhody, tak moznarizika. | st&,
tedy Ceské republika, se musi chovat jako raciondné uvazujici ekonomicky subjekt a
vSechny mozné klady a zgpory vstupu do ménove unie zvézit, aby maximalizoval sviij
uzitek.

Protoze Ceska republika nema vyjednanou z&dnou vyjimku z G¢asti v ménové
unii, nestoji pied rozhodnutim zda euro prijmout ¢i nikoliv. Rozhodnuti se tyka data
prijeti eura. V médiich se ¢asto hovoii o takzvanych maastrichtskych kritériich, tedy
podminkéch uloZenych ze strany Evropskeé unie, které musi zemé uchézejici se o vstup
do Eurozény splnit. To je viak pouze jeden pohled na véc. Nestati pouze zjistit, kdy
budeme schopni spinit uloZzené podminky a euro prijmout. Je zapotiebi se také ptét:

» Kdy tak chceme ucinit?*

Spravné otazky tedy zni: Jaké jsou obecné mozné prinosy a néklady meénové
integrace? A jak se konkrétng mohou projevit na prikladé Ceské republiky? Je mozné se
poucit ze zkuSenosti stavajicich ¢lent Eurozény? Jakym zpiasobem zajistit, aby piinosy
v okamZiku vstupu do Eurozény a nahrazeni koruny eurem pirevysily mozné naklady? A
jak tedy ur¢it nejvhodngjsi okamzik vstupu? Hledanim odpovédi na tyto otézky se
zabyva prave tato préce.

! Prevzato z: Maly, J. Adoption of the Euro — a Necessity for New Members of the EU [15] /vlastni
preklad/




Podstata monetarni integrace

2 PODSTATA MONETARNI INTEGRACE

"Spolecnd mena je ve své podstate politickym rozhodnutim.

Potiebujeme spojenou Evropu. Nesmime nikdy

zapomenout, Ze euro je nastrojem tohoto projektu”

Felipe Gonzales, $pandlsky expremiér?

Snahou této préace je popsat a zhodnotit prinosy a mona rizika vstupu Ceské

republiky do Eurozony, menové oblasti pouZivajici jednu spolecnou meénu, euro. Aby

bylo mozné Iépe pochopit a popsat tento krok, tento vstup do meénové unie, je lepsi
nejprve se pozastavit u jevu monetérni integrace jako takového.

Monetérni  integrace, resp. meénova unie je projevem hospodarské
internacionalizace. Ekonomické aktivity prerastgji hranice ndrodnich statt, oddéluji se a
existuji vice ¢i méne¢ nezévisle na nich.

Postup integracniho procesu se ngpadné (a ne ndhodou) podoba znamé pyramidé
uspokojovani lidskych potieb A. H. Maslowa, nejprve je zapotiebi uspokojit potieby na
nizSim stupni, teprve poté se maze pigjit ke stupni vySSimu. Tak je tomu i v piipadé

integratniho procesu, a proto sei ten ¢asto schematicky zobrazuje pomoci pyramidy.

Obrazek 1: Pyramida integrace

Politicka unie
Hospodarska a ménova unie

Spoleény trh

Celni unie

/ \— - - Péasmo volného obchodu

Postup integrace

2 prevzato z: Maly, J. Adoption of the Euro — a Necessity for New Members of the EU [15] /viastni
preklad/




Podstata monetarni integrace

Kazdy dalSi stupinek integrace vyZaduje, aby bylo zcela dosazeno stupné
piedeslého, hospodarska a ménova unie je budovana v rdmci spole¢ného trhu, spolecny
trh navazuje na celni unii, ta je zase nemyslitelnd bez pasma volného obchodu.
Hospodarskd a ménova unie je, jak je z obrdzku 1 patrné, piedposlednim stupném
integracniho procesu a poslednim stupném, co se tyce integrace ekonomickych aktivit.
Po hospodéarské a ménoveé unii nasleduje jiz unie politicka, kdy vyznam narodnich statt

postupné zanika a integra¢ni proces je zavrsen.

M¢é&nova unie tedy vznikd v situaci, kdy se jinak suverénni staty dohodnou na
spolupréci v monetérni oblasti. Tato spolupréce miZze mit podobu od vzgemné
zafixovanych kurzt aZ po zavedeni spolecné mény a ustaveni jediné spolecné monetérni
autority. V takovém pripadé se jiZ jednd o tzv. Gplnou ménovou unii.

Na piikladu pyramidy v obrézku 1 bylo vysvétleno, Ze ménova unie vyZzaduje
dosaZeni prededlych stupiiii integrace®, v , pyramidg integrace navic nestoji osamoceng,
jedna se o unii ,,hospodarskou a m¢novou“. Po vybudovéani spole¢ného trhu je ménova
unie dalSim logickym stupném, jedna se vSak zatim pouze o moznost. Podminkami,
které by mély nastat, aby se mohlo pristoupit k vybudovani ménové unie, se bude
zabyvat nasledujici kapitola.

% Plaii to samozigmé v piipadech, kdy jsou ekonomické z&my kladeny pied zgmy politické a
ekonomicka hlediska jsou tedy prioritni pii budovani ménové unie. Jnak tomu ale bylo v napiiklad pii
gednoceni zapadniho a vychodniho Némecka po padu vychodniho rezimu. Tehdy doSo ke vzniku
meénové unie predevSim z politickych divodi.

-10 -



Teorie optimalni ménové oblasti

3 TEORIE OPTIMALNI MENOVE OBLASTI

"Otézkou zivota a smrti neni kdy priijmout euro.
Otézkou zivota a srti je, jestli ceska ekonomika
bude v budoucnu pruzna, bude mit flexibilni trh prace,
mobilni pracovni silu, 7iditelné verginé finance,

dospel é financni a nepieregul ované jiné trhy"

Mojmir Hampl, ¢len bankovni rady CNB

Kdy je vhodné pristoupit k ménové integraci? Za jakych podminek a zjakych
diivodii? Na tyto otdzky se snaZi nalézt odpoved’ nddedujici kapitola, a to za pomoci
teorie optimalni ménové oblasti.

Pro zkouméni vhodnosti ménové integrace patrné nelépe poslouzi Teorie
optimani ménové oblasti, neboli OCA (optimum currency area). Tato teorie ma své
koteny jiz v 60. letech, konkrétné v roce 1961, kdy americky ekonom a pozdgjsi nositel
Nobelovy ceny za ekonomii R. A. Mundell publikoval v The American Economic
Review c¢lanek Teorie optimalnich ménovych oblasti. V tomto ¢lanku se zabyval
procesem neprizpasobeni v pripadé vzniku vnéjsi nerovnovéhy a za pri¢inu ménovych
krizi oznacil fixni ménové kurzy a nepruzné ceny jako prek&zku pii nastolovani

rovnovahy mezinarodnim cenovym systémem.

3.1 Mundelliv model optimalni ménové oblasti

V dobg, kdy se vétSina ekonomt (po neblahych zkuSenostech srezimy fixnich
kurzi v 60. letech 20. stoleti) priklanéla na stranu plovoucich kurzia si Mundell ve své
préci poloZil otazku: Mohou byt vdechny existujici mény plovouci? A pokud se nékteré
zemg, vyuzivajici vyhody spolecného trhu, rozhodnou postoupit k dalSim fazim
integrace a zavést hospodarskou unii, mély by také pristoupit k integraci v monetérni
oblasti? Mundell odpovedgl prave teorii optimalni ménové oblasti, kde takovouto oblast
definoval: je vymezena vnitini mobilitou, vn&jSi imobilitou vyrobnich faktort a mezi
¢leny této oblasti je zaveden fixni ménovy kurz. Své zavéry Mundell dolozil na prikladu
negativniho poptavkového Soku, ktery asymetricky postihne rizné zemé, ilustruji to
nasledujici ptiklady.

211 -



Teorie optimalni ménové oblasti

3.1.1 Priklady - asymetricke piesuny poptavek

Situace 1

Predpokladejme, Ze existuji dvé zemé (A a B), kazda zemé ma vlastni meénu,
vzgemné jsou na sebe fixovany. V obou zemich existuje plnd zaméstnanost a
rovnovaha platebni bilance, mzdy a ceny jsou v krédtkém obdobi nepruzné smérem dold,
coz vede k naristu nezaméstnanosti, ménova autorita prosazuje protiinflacni politiku.
Dojde k asymetrickému Soku v podobé piesunu poptavky od zbozi zemé A ke zboZzi
zemé B. Tato situace povede, ceteris paribus, k deficitu platebni bilance a ristu
nezaméstnanosti v zemi A a k pirebytku platebni bilance a infla¢nim tlakim v zemi B.
Rust cen v zemi B by pii fixnim nominalnim kurzu vedl ke zhodnoceni redlného kurzu
(vyrobky by byly pri relativné vy3Sich cendch mén¢ konkurenceschopné) a naslednému
vlivu na ¢isty export, bfemeno piizpasobeni by tedy nesly obé zemg. JelikoZ vsak
v souladu s predpokladem modelu ménova autorita v zemi B prosazuje protiinflacni
politiku, zasdhne proti inflacnim tlakim v zemi B ménovou restrikci a k redlnému
zhodnoceni mény zemé B tedy nedojde. Celé bremeno prizpasobeni, konkrétné pokles
vystupu a rist nezaméstnanosti, tedy ponese zemé A. Tato situace je zndzornéna na
obrézku 2.

Obrazek 2: Asymetricky Sok v rezimu fixniho kurzu — proces pfizpGsobeni

zemeé A

zeme B

Zdroj: Kucerova, Z.: Teorie optimalni ménové oblasti a moznosti jeji aplikace na zemé
stfedni a vychodni Evropy [13]

-12 -



Teorie optimalni ménové oblasti

Situace 2

Mundell dale analyzoval i jiny typ ménové oblasti: pavodni zemé A a B jsou
regiony jedné zemé se spolecnou ménou a vlada této zem¢ prosazuje politiku plné
zaméstnanosti. Opét nastane asymetricky Sok, ktery se projevi jako piresun poptavky od
zboZi regionu A ke zboZi regionu B. Stginé jako v prvnim pripadé toto bude mit za
nasledek vn¢jsi deficit a nezaméstnanost v regionu A a vnéjsi prebytek a inflacni tlaky
Vv regionu B. M&nov4 autorita ve snaze sniZit narust nezaméstnanosti v regionu A zvysi
nabidku penéz, coz viak podpori inflacni tlaky v regionu B. VySSi ceny v B zlepsi
sménny pomgr ve prospéch regionu A, a tam tedy nedojde k piilis vyraznému naristu

nezamgstnanosti.

Z téchto vySe popsanych dvou piikladi vyplyvéa nasledujici tvrzeni: ,,v ménové
oblasti slozené z riznych zemi, z nichz kazda mé svou vlastni ndrodni ménu a existuje
mezi nimi fixni kurz, je mira nezaméstnanosti v zemi s vngjSim deficitem dana ochotou
zem¢ majici vngjSi prebytek pripustit inflaci. Ale v ménove oblasti sloZzené z nékolika
regiona s jednotnou ménou je zase mira inflace dana ochotou hospodarsko-politickych

autorit pripustit nezaméstnanost v deficitnich regionech.“*

Ani v jednom vySe zminéném typu ménové oblasti nebylo mozno zabranit
soucasné inflaci i nezaméstnanosti. Problém pii hledani optim&ni ménové oblasti tedy
neni v jejim typu, nybrz v jeji rozloze. Jako optimalni Mundell shledava takovou oblast,

ve které je mozné stabilizovat zaméstnanost a cenovou Urove.

Za tohoto piedpokladu, a také za piedpokladu, Ze svét neni optimani ménovou
oblasti, existuje na svété vice optimalnich menovych oblasti atedy i vice mén. A jelikoz
jsou v ménové oblasti kurzy mén navzgem fixovany ale vadi tietim zemim plavou,

vychézi z tohoto existence plovoucich kurzi ve svitové ekonomice.”

4 Kugerova [13], str. 15
® Mundell: » The existence of more than one (optimum) currency area in the world implies variable
exchange rates.” , viz McKinnon [30], str. 2
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Pokud by mezi zemémi A a B existoval plovouci kurz, dodo by k ptizpasobeni
asymetrickému Soku prévé prostiednictvim zmeény kurzu. Ména zemé¢ A by
depreciovala a v dusledku tohoto relativniho zlevnéni zboZi by se poptavka presunula
zpét ke zbozi zeme A. Ména zemé B by naopak apreciovala a nasledny pokles poptévky
by odstranil piebytek platebni bilance a inflacni tlaky v zemi A.

Situace 3

Plovouci kurz tedy mize zapusobit jako automaticky stabilizétor a stabilizovat
vzniklou nerovnovahu. Plati to ovsem pouze v piipadé, Ze je plovouci kurz pouzivan na
Uzemi, které je geograficky shodné s optimalni ménovou oblasti. Situace, kdy plovouci
kurz k nastoleni rovnovahy nepovede maze nastat napiiklad tehdy, pokud asymetricky
%ok nevznikne mezi zemémi A a B, nybrZ mezi regiony v téchto zemich. Jako priklad
miaZe slouZit rozdéleni zemi A a B na vychodni a zapadni ¢ast, pricemz k poklesu
poptavky dojde v zdpadni ¢asti zemé a naopak ve vychodni ¢asti dojde k rustu
poptavky. Néasledkem bude narist nezaméstnanosti na zgpadé zemi A i B a inflagni
tlaky na vychodg¢ téchto zemi. Zmeéna kurzu mezi zemémi A a B nebude mit na feSeni
této stuace Zadny vliv (jedna se o podobnou situaci jako v pripadé situace 2).
Nezaméstnanosti v zgpadnich regionech zemi A i B maZe byt zabrénéno pouze za cenu
zvySeni inflace na vychod¢, inflace miZze byt odstranéna pouze za cenu zvySeni
nezaméstnanosti na zdpade, resp. naklady prizptisobeni se mohou rozlozit tak, ze se
pripusti jisth nezaméstnanost na zapadé a odpovidgjici inflace na vychodé zemi A a B.
Optiméni ménovou oblasti v tomto piipadé nebyly zeme, nybrz regiony.

Existuji v&ak moznosti, jak se prizpasobit asymetrickému Soku i bez zmény
kurzu, resp. v pripadech, kdy zména kurzu neni mozna, tedy napriklad v ménové unii?
Mundell nabizi nasledujici moznost prizpasobeni svyuZitim mobility vyrobnich
faktori. ®

®  Pokud za podminek omezené faktorové mohility, zejména mobility pracovni sily, sleduje viada cil
vnit/ni stability, tak plati, ze ¢im vetsSi bude ve svété pocet samostatnych meénovych oblasti spojenych
plovoucimi kurzy, tim Gcinnéji bude tohoto cile dosazeno.” (Mundél), viz Kucerova [13]
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Vysoky stupeit mobility vyrobnich faktort, predevSim pracovnich sil, je jednou
z moznosti jak c¢elit asymetrickému Soku. Aplikovano na predchozi pripad (situace 3),
pokud by mezi vychodem a zdpadem v zemich A a B existoval vysoky stupei mobility
vyrobnich faktori (pracovnich sil), doSlo by v dusledku presunu poptévky po zboZi
zgpadu ke zboZi vychodu k migraci pracovnikt ze zdpadu na vychod. Tak by doslo ke
zvySeni vystupu a snizeni inflacnich tlaka na vychodé a zaroven k poklesu
nezaméstnanosti na zgpadé zemi A i B. Mobilita pracovnich sil tak nahradila ménovy
kurz jako mechanismus znovunastoleni rovnovéhy.” Pokud by v&ak byly vyrobni
faktory mobilni pouze na Urovni jednotlivych zemi, pak by se stav rovnovahy musel
obnovit za pomoci flexibilnich ménovych kurzi. Plati tedy, Ze vramci optiméni
meénové oblasti mobilita vyrobnich faktora roste, mimo tuto oblast naopak klesi
,Pokud vramci stdtu neni prace a kapital dostatecné mobilni..lze ocekavat

v jednotlivych regionech rozdilné miry nezaméstnanosti a inflace.”®

Na z&klad¢ tohoto Mundell definoval region: ,, Region vymezuje vnit/ni mobilita
a vn¢j§i imobilita vyrobnich faktorii.* A dale pokracuje: ,, Pokud by se dal svet rozdelit
na regiony, uvnit/ kterych existuje mobilita vyrobnich ciniteliz zatimco mezi nimi
navzajem mobilita neexistuje, pak by meél kazdy takovy region mit svoji viastni menu,

ktera by mela byt volné pohybliva vici ostatnim menam.“ °

3.1.2 Shrnuti — Mundéliv model OCA

Za optimalni ménovou oblast je podle Mundella tedy moZné povaZovat takovou
oblast, v niZ je mozné zabezpegit plnou zaméstnanost a zaroven udrZet stabilni cenovou
hladinu. Uvniti této oblasti existuje mobilita vyrobni faktort, vyrobni faktory jsou
imobilni ve vztahu k jinym oblastem. V takovéto optimani ménové oblasti je poté

pouzivana jedna, vic¢i ostatnim oblastem plovouci ména.

" Kritika tohoto pristupu k mobilité pracovnich sl vychazi z pochybnosti o schopnostech pracovni sily
piesunout se a nahradit tak kurzovy proces piizptasobeni. Existuji totiz bariéry ve formé rozdila v jazyce,
kultuie, pracovnich zvyklostech, pravu a také piekdzek psychickéno charakteru (napt. rodinné vazby).
Existuji také pochybnosti o rychlosti takového piesunu pracovnich sil.

8 R. Mundéll [18], str. 664

° R. Mundéll [18], str. 663
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3.2 Rozvinuti teorie OCA

Teorie optimani menové oblasti byla dale rozvijena a byla formulovana dalSi
dodatecné kritéria, ktera by méla optimalni ménova oblast spliovat.

3.2.1 Kritérium otevienosti ekonomiky

Dalsi takové dodatecné kritérium formuloval napi. Ronald McKinnon (1963).
Podle né neni mobilita vyrobnich faktora, jak ji definoval Mundell, dostacujici
podminkou. Optimalni je podle n&j takova oblast, kde miZe monetarni a fiskani
politika a kurz plovouci viac¢i ostatnim oblastem zabezpecit plnou zaméstnanost, stabilni
cenovou hladinu a vyrovnanou platebni bilanci a jako dalSi kritérium pro posuzovani
optimality ménové oblasti oznacil stupen otevienosti ekonomiky jako pomer
obchodovatelného a neobchodovatelného zboZi  produkovaného v ekonomice.
Obchodovatelné zbozi je takove, které muaze vstoupit na zahranicni trhy,
neobchodovatelné zboZi je naopak takové, které je pro tyto trhy, napt. kvali obtizim
v prepravé, nedostupné. Obchodovatelné zbozi miazeme déle rozdélit na zboZi
exportovatelné (je vyprodukovano v domaci ekonomice a je z¢asti vyvezeno a z¢asti
v doméci ekonomice spotirebovéno) a na zbozi importovatelné (jednd se o zbozi
vyrobené v zahranic¢i, které je dovezeno, ataké o zboZi importniho charakteru, které je
vyrobeno a spotiebovano v doméci ekonomice). Za podminky rovnosti importu a
exportu se celkovd hodnota vyrébéného obchodovatelného zboZi rovnd hodnoté
spotiebovaného obchodovatelného zbozi.

McKinnon doZel k zavéru, Ze ¢im vice je ekonomika oteviengjsi, tim vice je pro
ni vyhodngj&i zaclenit se do ménové oblasti a vyuZivat rezim fixnich kurzi. Doklédéa to
na prikladé malé oteviené ekonomiky (viz situace 4).
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Situace 4

Predstavme si malou otevienou ekonomiku; mal4 znamend, Ze nabidka a
poptavka na trhu obchodovatelného zboZi neni schopna ovlivnit cenu a mnoZstvi na
svétovém trhu a tato ekonomika tedy vystupuje jako price-taker. V této ekonomice také
existuje vysoky podil obchodovatelného zboZzi vzhledem ke zboZi neobchodovatelnému.

Predpokladejme, Ze tato zemé vyuZziva rezimu plovouciho ménového kurzu.
V takovém pripadé se ovdem se zménou meénového kurzu meni i relativni ceny
obchodovatelného zboZzi, ceny neobchodovatelného zbozi zustévaji neménné. Déle
piedpoklédejme, Ze dojde k deficitu obchodni bilance, ktery povede k depreciaci meny.
Tato depreciace meny zpuasobi relativni zdrazeni importa a relativni zlevnéni exportu,
obchodovatelné zboZi se stane vice konkurenceschopné na zahrani¢nich trzich a dojde
k navratu obchodni bilance do rovnovédzného stavu. Depreciace meény v této oteviené
ekonomice vSak zéroven snizi kupni silu obyvatel, coz bude mit za nésledek tlak na rast
mezd a v dusledku toho i narast cen. Relativni rast cen obchodovatelného zbozi oproti
zahrani¢i povede, ceteris paribus, k poklesu jeho konkurenceschopnosti, nebot’ jak je
uvedeno vyse, tato malda ekonomika je price-taker a nemuze ovlivnit svétové ceny.
Zmeéna cen obchodovatelného zboZi tak vynuluje vliv zmény ménového kurzu.™

McKinnon tak dochézi k zavéru, Ze mald oteviend ekonomika by neméla
vyuzivat rezim plovouciho ménového kurzu, protoze nevede k zgjidteni vngjsi
rovnovahy ani k udrZzeni cenové sability. Tuto Glohu mé& plnit fiskalni a ménova
politika. Pokud nastane deficit obchodni bilance, doporucuje restrikci, ktera snizi
poptavku po importu ze zahrani¢i a presune ji k domécimu importovatelnému zboZi.
Také v sektoru exportovatelného zbozi dojde k piesunu ze spotieby do exportu (tedy
¢&t vdoméci ekonomice vyrobeného a nespotiebovaného zboZi se vyveze do

s

zahranici), ato povede ve svém dasledku k obnoveni vnéjsi rovnovéhy.

McKinnon proto doporucuje, aby se malé oteviené ekonomiky svysokym
podilem mezinarodniho obchodu priclenily k vétSi ménové oblasti nebo takovou oblast

spolecné zformovaly.

19 McKinnon: "In the extreme case where the econony is completely open, the only way the trade
balance can be improved is by lowering domestic expenditures. Changes in the exchange rate will
necessarily be completely offset by internal price-level repercussions with no improvement in the trade
balance" [17]
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3.2.2 Kritérium diverzfikace produkce

Dalsi kritérium pro stanoveni optimani ménové oblasti ptidal Peter Kenen

(1969), ato stupen diverzifikace produkce.

Pokud je totiz produkce v ekonomice dostatecné diverzifikovana, nebudou ji
asymetrické Soky postihovat v takové mite, jako ekonomiku s mélo diverzifikovanou
produkci. Kenen to vysvétluje takto, na trhu kazdého produktu maze dochézet k Sokam,
at’ jiz pozitivnim ¢i negativnim. Zemé s dostatecné diverzifikovanou produkci rozklada
riziko zédvazného Soku, ktery by mohl negativné ovlivnit jeji ekonomiku, do mnoha
mensSich rizik natrzich jednotlivych produkta. Poruchy vznikajici na rtiznych trzich jsou
na sob¢ nezavislé. Zemé tak muze napiiklad ¢elit poklesu poptévky po jednom typu
exportovatelného zbozi, ale z&roven muze dojit ke zvy3eni poptavky po jiném typu
zbozi. , Diverzifikace produkce snizuje negativni efekty asymetrickych Soki na
ekonomiku, a proto je rezam fixniho kurzu nejvhodnejsi, nebo alesporr nejméne
nevhodny pro ekonomiky s diverzfikovanou produkci“ (Kenen).™ Naproti tomu pro
zemi, jejiz produkce je nedostatecné diverzifikovana, je vhodngjsi zvolit reZim

flexibilniho m&nového kurzu.

3.3 Dalsi kritéria optimalni ménové oblasti

Srozvojem teorie optiméni ménové oblasti byla pozdgji definovana dalSi

kritéria optimality, ato:

- Podobnost nabidkovych a poptévkovych Soka a hospodarskych cykla zemi
meEnoveé unie,

- cenovaamzdova flexibilita,

- moznost fiskalnich transferd,

- integrace finan¢nich trha,

- podobna mira inflace zemi ménové unie,

- urcity stupen politicke integrace.

1 viz Kuterova[13]

-18 -



Teorie optimalni ménové oblasti

331 Poplobnost nabidkovych, poptavkovych a hospodéi‘skych cykli zemi ménové
unie
Jakmile zem¢ vstoupi do ménoveé unie, ztréci dulezity néstroj hospodéiské
politiky — ménovou politiku a ménovy kurz. Tato ztréta nicméné nemusi byt tak velka,
pokud je zemé soucésti takové oblasti, ktera je vystavovana stejnym Sokim a ktera se
tedy bude po makroekonomické strance chovat podobné. Je tedy zapotiebi, aby
nabidkové a poptévkove Soky vznikajici v jednotlivych ¢lenskych zemich ménové unie

byly dostatecné korelovany, to samé plati i pro korelaci hospodéiského cyklu.

3.3.2 Cenova amzdova flexibilita

Flexibilita cen a mezd je dalsi cestou k obnoveni rovnovéhy v pripadé vzniku
asymetrického Soku. V piipadé zafixovani nomindniho kurzu doché&zi ke zméné
redlného kurzu prévé prostiednictvim zmeény cen, jak to zobrazuje rovnice 1.2

R=S 6

kde: ... reélny kurz
... nominalni kurz
.. domaci agregatni cenova hladina

.. agregatni cenova hladina v zahranici

*

T, O0TWD

Jsou-li ceny a mzdy dostatecné pruzné, dojde v piipadé negativniho
poptavkového Soku k jejich poklesu a redlny kurz bude depreciovat (resp. zboZi bude
vice konkurenceschopné) s naslednymi kladnymi disledky pro ¢isty export.

3.3.3 Momost fiskélnich transfersi

Dalsi z podminek, kterou by méla spliiovat optimalni ménova oblast, je moznost
fiskdnich transfert. Fiskalni transfery totizZ mohou napomoci pii nastoleni rovnovéhy, a
to jako prostiedek sdileni rizika. V piipadé vzniku nerovnovahy putuji prostiednictvim

fiskllnich transferd prostredky do zemi ¢i regiond postizenych negativnim
poptavkovym Sokem a negativni obchodni bilance v téchto zemich je témito transfery

12 Viz Dvorék [6]
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financovéna. Nicméné takovymto zpasobem je mozné feSit pouze 3oky docasného
charakteru, jinak by nebylo mozné systém fiskalnich transferti dlouhodob¢ udrZzet.

Moznost fiskalnich transfert vSak také vyZaduje jisty stupen politické integrace,
resp. existenci jednotné fiskalni politiky uvniti optimalni ménové oblasti. Pokud totiz
existuje jednotnd menova politika a neexistuje jednotnd fiskéni politika nebo pokud je
obecné ménova oblast vétsi nez fiskélni oblast, miZe to vést k fiskalni nezodpovédnosti
G¢astnikic mEnové unie snéaslednymi negativnimi disledky pro spolegnou ménu.™
Neexistence samostatné meny totiz svadi k pouzivani fiskalni politiky jako jednoho
z podednich nastroji hospodarské politiky viady. Pokud vSak budou nekteré zeme
meénove unie ve vétsSi mire provadét fiskélni expanzi, povede toto chovani ke vzniku
inflacnich tlaki a nasledné bude tlagit i na rast spolecnych drokovych sazeb. Takovy
rast by vk postihl vSechny zemé bez rozdilu, tedy i ty, které budou redizovat
vyrovnanou fiskéni politiku.

3.3.4 Integrace finanénich trhi

Integrace financnich trhi je nezbytnou podminkou proto, aby se mohl kapital
volné pohybovat uvniti ménové unie, navic takto dochazi k efektivni alokaci finan¢nich

zdroja.

3.3.5 Podobna mirainflace

Je také zapotiebi, aby zem¢ Ucastnici se ménoveé unie vykazovaly podobnou
miru inflace. Zemé, které dlouhodob¢ dosahuji podobnych mér inflace, jsou zpusobilejSi
pro vytvoreni ménové unie, protoZe vykazuji podobné konkurenéni schopnosti a
nepotiebuji tedy flexibilni sménné kurzy k vyrovnani vngjsi nerovnovahy. V piipadé
rozdilnych mér inflace v ¢lenskych zemich ménové unie by toto oviem vedlo ke snizeni
konkurenceschopnosti zboZi ze zemi svy3Si mirou inflace s naslednymi negativnimi
dopady na ekonomiku.

Rozdilné miry inflace by také zkomplikovaly realizaci spolecné ménove

politiky. Predstavme si situaci, kdy jsou zem¢ spojené v ménove unii rozdéleny do dvou

13 véclav Klaus: Euro ajeho budoucnost z pohledu budouci &lenské zems [11]
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s

skupin. Jedna skupina zemi dosahuje trvale nizSich mer inflace, druha skupina naopak
vykazuje inflaci blizici se hornimu limitu stanovenému centralni bankou ménoveé unie.
Pokud by centrélni banka ve snaze zkrotit inflaci pristoupila k ménové restrikci, mohlo
by to v dusledku vést k deflaci v prvni skupiné zemi. Je jasné, Ze podminka podobnych
mer inflace Uzce souvisi s podminkou podobnosti hospodarskych cykli ¢lenskych zemi
ménové unie, popsanou vyse. Cim vice se totiz 1isi hospodérsky vyvoj v jednotlivych

regionech ménoveé oblasti, tim vysSi musi byt pramérné respektovand mira inflace, aby
spole¢na ména nezpisobovala v nékterych regionech deflaci a recesi.*

Rozdilnost v mirach inflace muze byt problémem v ptipadé takové ménove unie,
kterd je tvoiena zemémi srozdilnou ekonomickou Urovni. Priblizovani se ekonomické
arovni vyspelejSich zemi ze strany zemi méné vyspélych totiz maze byt zdrojem vysSi
inflace v dohangjicich zemich. Pri¢inou je vySSi produktivita, kterou dohénéjici zemé
dosahuji oproti zemim dohédnénym. Jedna se tzv. Ballaso-Samuelsoniv efekt, ktery je

popsan v nasledujicim boxu.™

Box 1: Ballaso-Samuelsontv efekt

Ballaso-Samuelsonuv efekt je pojmenovan podle dvou ekonomd, jednim z nich je Bela
Balassa, druhym Paul Samuelson (nositel Nobelovy ceny za ekonomii). Ve svych ¢lancich

z roku 1964 se zabyvali tim, jak méné vyspelé zemé ekonomicky dobihaji zemé vyspélejsi.

Ballaso-Samuelsoniv efekt lze popsat takto: ROst produktivity prace vede
v obchodovatelném sektoru k rustu realnych mezd (pokud by rist mezd nebyl podlozen riistem
produktivity, ztraceli by vyvozci cenovou konkurenceschopnost), jelikoz je rist mezd vSak
vtomto sektoru nezpusobuje inflacni tlaky, protoze je vyvazen odpovidajicim ristem
produktivity prace. Tento mzdovy rist se vSak efektem mzdové nékazy prenasi i do
neobchodovatelného sektoru, ktery ma vSak zpravidla vysSi podil mezd na nakladech a
produktivita prace neroste takovym tempem jako v obchodovatelném sektoru. Rast mezd

v tomto sektoru se tedy promitne do ristu cen neobchodovatelného zbozi a sluzeb.

Pokud tento proces probiha v nékterych zemich ménové unie rychleji nez v jinych,
povede to, ceteris paribus, krlstu relativni cenové hladiny téchto zemi. Neboli, proces
ekonomického doh&néni je v méné vyspélé zemi spojen svysSi mirou inflace oproti zemi

ekonomiky vyspélejsi.

4Viz Mach [14]
5 Viz Dedek [5]
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3.3.6 Stuperi politické integrace

| pres to, Ze se nejedna o ekonomickou podminku, patii i stupen politické
integrace mezi dulezité podminky Uspédného vytvoreni ménové unie. O pripadném
vstupu do ménove unie totiz rozhoduiji politici, a Uspésnost fungovani menoveé unie tak
z&visi na ochoté hospodarsko-politickych autorit ¢lenskych zemi piijmout podminky
spolecné meénové, pripadné fiskalni politiky (viz souvislost fiskanich transfert a

politické integrace popsana vyse).

3.4 Problémy neprikaznosti a neslucitelnosti

V&echna vy3e uvedena kritéria jsou prijiméana jako podminky, které by optimalni
meénova oblast méla splnovat. Koncepce téchto kritérii se vSak potykd se dvéma
problémy. Jednim je problém neprukaznosti, druhym problém neslucitelnosti. Problém
neprikaznosti poukazuje na to, Ze tato kritéria optimalni ménové oblasti mohou vést
k odlisnym zavéram. Zem¢ napiiklad mize vykazovat vysokou korelaci hospodarskych
cykla sostatnimi zemémi, coz hovoti ve prospéch vytvoreni ménové unie, na druhou
stranu vSak mohou byt vyrobni faktory mezi témito zemémi nedostatecné mobilni, coz
je argument proti vytvoreni ménove unie. Problém neslucitelnosti je nejlépe ilustrovat
na nésledujicim piiklads.*® Pro malou otevienou ekonomiku je podle kritéria otevienosti
vyhodné prijmout fixni kurz, resp. vstoupit do meénové unie se svymi hlavnimi
obchodnimi partnery. Nicméné tato mald ekonomika mé pravdépodobné také meng
diverzifikovanou produkci. V souladu skritériem diverzifikace produkce by tedy pro

s

tuto ekonomiku bylo vyhodngj&i setrvat u plovouciho kurzu.’

16 Viz Kuserova[13]

" Problém tohoto piikladu spatfuji v tom, Ze nebere v Gvahu rozdily v diverzifikaci mezi jednotlivymi
zemémi. | pro malou otevienou ekonomiku smalo diverzifikovanou produkci by pravdépodobné bylo
vyhodné vstoupit do ménové unie, pokud by ostatni ¢lenské zemé mély svou produkci také meéné
diverzifikovanou, resp. za eZi spiSe na struktuie produkce.
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3.5 Shrnuti —teorie OCA

Vyvoj teorie optimdnich ménovych oblasti Ize rozdélit do dvou etap. Prvni
etapa (60. léta 20. stoleti) se snaZila identifikovat zakladni ekonomické charakteristiky,
které by méla zem¢, resp. region napliovat, aby bylo mozné vymezit hranice optimalni
meénove oblasti. Za prakopnika teorie optimalnich ménovych oblasti je povazovan R. A.
Mundell. Ve své préci identifikoval optimani ménovou oblast jako oblast, ve které je
moZzné zabezpecit plnou zaméstnanost a zaroven udrzet stabilni cenovou hladinu. Jako
hlavni kritérium ménové oblasti stanovil vnittni mobilitu a vnéjsi imobilitu vyrobnich
faktoru. Teorie optiméni ménove oblasti byla pozdgji rozSirena, McKinnon definoval
kritérium otevienosti ekonomiky, Kenen kritérium diverzifikace produkce, dalsi kritéria
jsou: podobnost nabidkovych a poptavkovych Soka a hospodarskych cykli, flexibilita
mezd a cen, moznost fiskélnich transfert, integrace finan¢nich trhi, podobna mira
inflace a dostatecny stupen politické integrace. Tato kritéria se potykaji s problémy
neprukaznosti a neslucitelnosti.

V druhé etapé (od 70. let 20. stoleti) se jiz predpokladd, Ze takovéto optimalni
podminky nenapliiuje Zadnd zemé ¢i region a pozornost se obraci spiSe k analyze
piinosi a nakladi vytvoreni ménové unie. Tyto prinosy a néklady jsou popsany
v nésledujici kapitole.
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4  PRINOSY A NAKLADY MENOVE INTEGRACE

"Zavedeni eura viibec neni ekonomickym krokem.
Je to zcela politicky krok.

Historickym vyznamem eura je vytvorit

ve sveté bipolarni ekonomiku.”

Romano Prodi™®

Jako kazdy raciondlné uvazujici ekonomicky subjekt, musi i zeme uvazujici o
vstupu do menové unie zvazit a porovnat mozné prinosy a naklady plynouci ztohoto
kroku. Analyza prinosii a nékladiz proto musi byt nedilnou soucésti kazdé strategie pri
ménové integraci. Jakeé jsou tedy mozné prinosy a naklady? Tim se zabyva tato kapitola.

4.1 Analyza piinosi ménove integrace

Mezi piinosy menové integrace je nejcastéji zarazovano snizeni transakénich
nékladt, redukce spekulativnich kapitalovych tokt a stim souvisgjici snizeni rizika
vzniku ménové krize, omezeni volatility ménového kurzu, prohlubovani ekonomické
integrace, pokles Urokovych sazeb a vynosy mikroekonomického charakteru. Témto
ptinosim se podrobngji vénuji ndsledujici odstavce.

4.1.1 Snizenitransakénich nakladi

Transakeni néklady jsou vyjédienim nékladia na konverzi jedné mény do druhé
v piipadé zahrani¢niho obchodu ¢i cestovniho ruchu. Mohou se projevit ve forme
rozdilu mezi cenou, za kterou je prislusna ména nabizena a poptavana, poplatka za
sménu, ae také jako néklady obétované prileZitosti ve formé casu potiebného na
konverzi. Plati, Ze velikost transakénich nékladt je neptimo umérna velikosti Uzemi, na
kterém plati spolecna ména. ,, Cim w3 je pomer platebné-bilancnich toksi, p/ nichz
dochéz ke konverzi men, k objemu HDP v béznych cenach, tim vySSi procento zHDP
predstavuje Gspora ve formé snizeni transakénich nékladi.“'® Vyhody ze snizeni
transakénich ndkladi jsou pritom vysSi u otevienych ekonomik, kde obchodovatelné
zboZi tvoti velkou ¢ést doméciho vystupu.

18 Prevzato z: Janackova, S. Svazujici integrace [8]
19 Janatkova, S. Svazujici integrace [8]
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4.1.2 Redukce spekulativnich kapitalovych tokii

Prinos ve formé redukce spekulativnich kapitalovych tokt je mozné spojit
s odstranénim rizika ménovych krizi. Silny ptiliv zahrani¢niho kapitalu, ktery maze byt
naptiklad vyvolan investicnimi ptilezitostmi v zemich s podpramérnou ekonomickou
arovni, tlaéi na nomindni a redlnou apreciaci kurzu mény (pri fixnim kurzu vznikaji
inflagni tlaky), coZ se negativné odrézi na konkurenceschopnosti ekonomiky. Sméer
kapitdlovych toki se viak muze v uréitém okamziku zcela obrétit, napi. kvali zhordujici
se domaci ekonomickeé situaci nebo vlivem vnéjsi ,, ndkazy”, vysledkem miZe byt poté
meénova krize. Plovouci kurz doké&Ze sice toto nebezpeci zmirnit, nikoli vsak zcela
oddranit. V pripadé ménové unie vSak keliminaci spekulaci dochézi jak mezi
¢lenskymi zemémi navzajem, protoZe jejich kurzy jsou neodvolatelné zafixovany, tak
ve vztahu ke spekulantim z tretich zemi, jelikoZ trh spole¢né meny je mnohem vétsi.
Tento piinos je tedy velice vyznamny predevSim pro malé oteviené ekonomiky a roste

svelikosti ménové unie.

4.1.3 Omezeni volatility ménového kurzu

Rezim plovouciho ménového kurzu s sebou nese vzdy riziko ve formé nejistoty
ohledné¢ vyvoje nomindlniho kurzu. Volatilita kurzu piedstavuje riziko pro obchod i
investice a obrana proti tomuto riziku ve formé zgjistovacich operaci znamena znacné
néklady pro ekonomické subjekty. Pokud jsou ekonomické subjekty averzni K riziku,

piinese omezeni volatility ménového kurzu zvyseni jejich uzitku.

4.1.4 Prohlubovani ekonomickéintegrace

K dal&imu moznému piinosu vstupu do ménové unie, prohlubovani ekonomické
integrace, dochazi prostrednictvim rozvoje vzajemného obchodu a vySSich zahrani¢nich
investic. Tento pozitivni dusledek zavedeni spolecné meny Uzce souvisi svySe
popsanymi piinosy ménové integrace ve forme sniZeni transakénich nakladi a omezeni

volatility ménového kurzu.°

2 Existuji empirické analyzy dokazujici toto tvrzeni. Napt. Rose (2000) na zakladé analyzy dat tykajici se
186 zemi za obdobi 1970-1990 dosd k zavéru, ze zemé, které pouzivaji spole¢nou ménu, mezi sebou
obchoduji trikrét vice, nez kdyby kazda z téchto zemi pouzivala vlastni ménu. Viz Kucerova [13]
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4.1.5 Pokles urokovych sazeb

Po vstupu do ménove unie dochézi v ekonomikéch novych ¢lenskych zemi
k poklesu Urokovych sazeb, ato predevsim v dusledku sniZeni rizikové prémie, protoze
tyto ekonomiky se stavaji pro své obchodni partnery davéryhodnéjsi. Riziko zhodnoceni
meény sledované investory je v pripadé aktiv denominovanych ve spolecné méné nizsi
nez v piipadé aktiv denominovanych v ndrodnich ménéch, v pripadé investora zjiné
¢lenské zem¢ menové unie toto riziko dokonce zcela mizi. Trhy také mohou vnimat
¢lenstvi v ménove unii jako zaruku jisté politické stability, pravniho prostiedi a zdravé

hospodairské politiky.

4.1.6 Vynosy mikroekonomického charakteru

K vynosaim mikroekonomického charakteru patii vySSi uzZitek penéz, spolecnd
ména je totiz Iépe schopna napliiovat v3echny funkce penéz — prostiedku smeény,
z(ctovaci  jednotky a uchovatele hodnoty. V ménové unii také existuje Veétsi
transparentnost cen, coz vede k odbouravani cenoveé diskriminace, snizuje segmentaci

trhu a zvy3uje konkurenci na spolecném trhu.

4.2  Analyza nakladi ménoveé integrace

Kromé piinosi predstavuje samoziemé ménova integrace i jista rizika a néklady.
Nejcastéji mezi né¢ byvaji zarazovany tyto: ztrata hospodéisko-politického néstroje
v podob¢ meénového kurzu, ztréta autonomie monetarni politiky, mozna ztréta fiskalni
autonomie, ztréta vynosi z razebného a néklady mikroekonomického charakteru. Stejné
jako v pripadé piinosi, bude i zde lepSi si jednotlivé néklady ménové integrace

podrobngji popsat.
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4.2.1 Ztrata hospodaisko-politického nastroje v podobé ménového kurzu

Plovouci kurz funguje jako automaticky stabilizator v ptipadé vzniku vnéjsi
nerovnovahy. V pripadé vzniku poptéavkového Soku dochéazi k depreciaci meny
s naslednym pozitivnim vlivem na ¢isty export. Jedna se o takzvané kurzoveé vyrovnani
platebni bilance. Po vstupu do ménové unie se v3ak ekonomika pii vzniku vngjsi
nerovnovahy na tento prizpisobovaci proces nemuze spoléhat a k odstranéni
nerovnovahy musi dojit jinymi zpasoby, naptiklad prostrednictvim mobility vyrobnich
faktor, zménou mezd ¢i cen (pokles cen povede, ceteris paribus, k redlné depreciaci
meény) nebo pomoci fiskalnich transferd. Pokud dojde k negativnimu poptéavkovému
Soku v situaci, kdy jsou mzdy a ceny rigidni, je vysledkem pokles vystupu a rast
nezaméstnanosti, dochézi k takzvanému diuchodovému vyrovnani.

4.2.2 Ztrata autonomie monetarni politiky

Naklad ¢lenstvi v ménové unii ve formeé ztréy autonomie monetérni politiky je
dusledkem existence jediné centralni banky, ktera provédi jednotnou monetérni politiku
platnou pro celou ménovou unii. Clenska zemé jiz tak nemiZze nezévisle rozhodovat o
vySi svych Urokovych sazeb jako néstroji k ovliviiovani vystupu. Takova situace ae
maZe nastat i tehdy, kdy zem¢ neni ¢lenem ménové unie, a to v pripadé, Ze pouziva
fixni kurz, jak je popsano v boxu 2.

Box 2: Fixni kurz a autonomni monetarni politika

Pouzivani rezimu fixniho kurzu klade velké otazky na autonomii monetarni politiky a na
jeji t€innost. Pokud napriklad centralni banka v dobé recese uskutec¢ni monetarni expanzi a
snizi urokové sazby ve snaze napomoci oziveni ekonomiky, pak za predpokladu dostatec¢né
kapitalové mobility, snizi pokles Grokovych sazeb ziskovost investiénich prilezitosti v zemi. To
vede k odlivu kapitélu ze zemé a tlaku na depreciaci mény, kterému se centralni banka v rezimu
fixniho kurzu snazi zabrénit intervencemi na podporu kurzu mény. Ve vysledku tedy dochazi

k monetarni restrikci.?*

2 \/iz Dvorék [6], str. 50
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Situace ztréty autonomni monetarni politiky v ménové unii je znazornovana
pomoci tzv. ,nedosazitelné trojice”, jinak , nekonzistentniho trojuhelniku®, tuto situaci

priblizuje obrézek 3.

Obrazek 3: Nedosazitelna trojice

Stabilita ménového
kurzu
Mobilita Autonomni
kapitalu monetarni politika

Zdroj: Kucerovd, Z. Teorie optimalni ménové oblasti a
moznosti jeji aplikace na zemé stfedni a vychodni Evropy [13]

Nemohou byt soucasné spinény cile mobility kapitalu, stability ménového kurzu
aautonomni monetérni politiky. Centrélni banka si miZe vybrat pouze dva cile a tietiho
se musi vzda. V ménové unii jsou pavodni meénové kurzy clenskych zemi
neodvolatelné zafixovany ve forme spolecné meny, cil stability ménového kurzu je tedy
dany. ProtoZe spole¢na ména voln¢ obiha na celém Uzemi ménové unie, plati to samé i
pro cil kapitélové mobility. Cilem, kterého tedy neni mozné dosahnout a centralni banka

jel musi opustit, je autonomni monetérni politika.

Pri analyze ztraty nezavislé monetarni politiky jako nékladu vstupu do ménové
unie je zapotirebi vzit v Gvahu i fakt, zda vibec malé oteviené ekonomiky svysokou
mobilitou kapitadlu maji realnou moznost autonomni monetarni politiky. Monetarni
autonomie totiz obecné klesd srustem kapitdlové mobility. Plati také, Ze prirozené
znevyhodnény jsou v tomto ohledu malé ekonomiky. Jejich Grokoveé sazby se pri vysoké
kapitalové mobilit¢ musi diive ¢i pozdgji priblizit vysi urokovych sazeb ve velkych
ekonomikéch.? Urokové diferenciély by totiz vedly k prilivu/odlivu kapitélu do/z malé

2 \/izMandd [16]
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ekonomiky snaslednymi dopady na platebni bilanci. Jinak feceno: , Pri absolutni
kapitalové mobilite je menova politika malé zemé vedena Urokovou politikou ve velké

zemi “ %

Také je treba podotknout, Ze néklad ztraty vlastni monetérni politiky nebude
piilis veliky v ekonomikach, které nejsou schopny spravné pouzivat monetarni politiku
jako stabilizacni nastroj a jeji pouZiti vede spiSe k destabilizaci ekonomiky. DalSi
argument, oslabujici vyznam tohoto nakladu, piinaSi teorie racionalnich ocekavani, jde
0 zavér, Ze efektivnost aktivni hospodérské politiky je diky racionalnim ocekévanim
ekonomickych subjekta ¢éstecné omezena. Nicméné i pres tyto argumenty ztstévaji

néklady v podobg ztréty autonomni monetarni politiky pozitivni.

423 Moméa ztrata fiskalni autonomie

Ztrata fiskalni autonomie souvisi s nutnosti transferovych plateb mezi ¢leny
meénove unie (viz kapitola 3) ataké srestrikcemi v oblasti rozpoctovych deficitua a vysi
verejného dluhu za Gcelem zajidteni stability spolecné meény. Vstup do ménové unie
nemusi nutné znamenat Uplnou ztratu nérodni fiskani politiky, nicméné centralizace

fisk@ni politiky miZe slouzit jako mozny prostiedek eliminace asymetrickych Soka.

4.2.4 Ztrata vynosi z razebného

DalSim n&kladem Uc¢asti v ménové unii je ztréa vynosi z razebného. Razebné je
piijem, ktery ziskdva vlada financovanim rozpoctového deficitu zménou monetérni
béze. Jelikoz by pti plné zaméstnanosti vedlo takovéto chovani k inflaci, nazyva se
razebné také infla¢ni dani.

Jakym zpiasobem se vynos z razebného viastné realizuje? Vlady jednotlivych
stat vydavaji dluhopisy za Ucelem pokryti rozpoctovych deficiti. Tyto dluhopisy jsou
nakupovany financnimi institucemi, nejéastéji komerénimi bankami a nésledné od nich
centralni bankou zemg¢. Oproti t¢émto diuhopisim se do ob¢hu dostévaji nové vydané
penize (tzv. razebné) a timto zpisobem je tedy hrazena &ést verejnych vydaji.?

% Mande [16], str. 585
24\/ modernich stétech se vy3e razebného odhaduje na 1% HDP ro¢ng, viz Mach [14]
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Dluznik, tedy stat, musi samozigimé platit Uroky z vydanych dluhopisi, nicméné
protoZe jsou tyto dluhopisy soucésti aktiv narodni banky a zisk z nich je opét piijmem
staniho rozpoctu, nevznikd zde zavaznéjSi problém. Jinak tomu ovéem muZe byt v
ptipadé menové unie s jedinou centréni bankou. Aby ztréta vynosi z razebného nebyla
zna¢nd, je zapotiebi, aby se centrani banka ménové unie dohodla s centrdnimi bankami

¢lenskych stéti na urcitém mechanismu prerozdélovani vynosi z razebného.

4.2.5 Naklady mikroekonomického charakteru

Mezi naklady mikroekonomického charakteru pifi ménové integraci patii
napiiklad néklady na zaloZeni Ustiedni centrdlni banky, néklady na zavedeni novych
bankovek a minci do ob¢hu, néklady na pievedeni smluv, bankovnich G¢ta a zavazka na

novou ménu, uZivatelé nové mény si musi zvyknout na nove ceny atd.
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5 EUROZONA

» Kazdy ¢lovek nyni muize mit
kousek Evropy ve svych rukou."
Romano Prodi®

1. leden 1999 byl dnem vyrazné zmeny pro velkou ¢ast obyvatel Evropy, zrodila
se hova mena — euro. Zpocatku ji bylo mozno pouZivat pouze v bezhotovostnim styku,
pro hotovostni styk stéle douzily pivodni meény clenskych stéti této nove vznikié
Eurozény. Jiz o tA roky pozdeji, 1. ledna 2002, vSak novad ména vstoupila mez
obyvatele i ve formé bankovek a minci a vice neZz 300 milionizm Evropan: tak zcela
nahradila marky, franky, Silinky, peseta, guldeny a dalSi piivodni meny stétiz Eurozony.

5.1 Vznik asoucasnost Eurozony

Vznik Eurozony byl vysledkem tti etap budovani Hospodéiské a ménové unie
(HMU). V prvni fazi (od roku 1990) byl vytvoren jednotny vnitini trh Evropské unie.
V Unoru roku 1992 byla v Maastrichtu podepsana Smlouva o zaloZeni Evropské unie a
novela Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi a byl tak vytvoren pravni zaklad
pro vznik HMU. V listopadu 1993 poté vstoupila v platnost tzv. maastrichtska kritéria
konvergence stanovujici kvalifikaéni podminky pro Ucast v projektu spolecné meény.
Druha faze zapocala v roce 1994 a jejim hlavnim cilem byla konvergence ekonomik
¢lenskych stéti unie. Vznikl Evropsky ménovy institut (predchidce budouci Evropské
centradlni banky), jehoz hlavnim Ukolem bylo koordinovat zavédéni spolecné meény.
V kvétnu 1998 schvdlila Evropska rada vytvoreni Eurozony, jako oblasti spojujici 11
zemi Evropské unie jednotnou ménou — eurem. V ¢ervnu téhoz roku byla ukoncena
¢innost Evropského menového institutu a na jeho misto nastoupila Evropské centralni
banka, budouci jedind monetérni autorita celé Eurozdny. Treti faze byla odstartovana 1.
ledna 1999, doslo k zavedeni jednotné mény euro, prozatim v bezhotovostni formg, o tfi
roky pozdgji, 1. ledna 2002 se bankovky a mince nové meny staly jedinym oficialnim
platidlem v zemich Eurozény pro vice nez 300 milioni lidi.?®

% Prevzato z: Maly, J. Adoption of the Euro —a Necessity for New Members of the EU [15] /vl. pieklad/
% Euro se navic ve velké mite pouziva i v zemich mimo Eurozénu. Podle odhadii Evropské centralni
banky je 10-20 % celkové hodnoty bankovek v obéhu pouzivéno v zemich mimo Eurozénu. (Zdroj:
Evropska komise, dostupné na: http://ec.europa.eu/public_opinion/flash/fl193_en.pdf)
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Spole¢nou ménu euro k 1. lednu 2007 pouzivalo 13 ¢lenskych zemi Evropské
unie. Jsou to: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi,
Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko a Slovinsko (pristoupilo 1. 1. 2007).
Eurozdna tedy zahrnuje 12 z puvodnich 15 zemi Evropské unie. A co zbyvajici 3 zeme?
Velka Briténie a Dansko si vyjednaly tzv. ,opt out clause”, tedy neli¢astnickou dolozku
angjsou tedy Smlouvou o ES v tomto sméru vazany. Obcané Svédska odmitli nahrazeni
koruny eurem v referendu a Svédsko se tedy projektu spoleéné mény nelcastni,

piestoZe Zadnou vyjimku dojednanou nema.

5.2 Je Eurozéna optimalni ménovou oblasti?

V kapitole 3 byla popsana kritéria optimality ménové oblasti (definovana
Mundellem a pozdgji dale rozvinutd). U¢elem a snahou této préce neni zji&tovat, zda
Eurozdna je ¢i neni optimalni ménovou oblasti ve smyslu viech téchto kritérii. Ostatné
v kapitole 3 je rovnéz uvedeno, Ze od 70. let 20. stoleti se predpokladd, ze optimani
podminky nenaplnuje Zadnd zemé i region na svete.

Nicmén¢ piesto bych se zde pozastavil alespon u nékolika kritérii, ato konkrétne
u kritéria vnittni mobility vyrobnich faktord, kritéria moznosti fiskélnich transfera a
kritéria podobnosti mér inflace. PrestoZe jednou ze zékladnich svobod ob¢ant Evropské
unie je volny pohyb osob, neni ani dnes mozné povazovat kritérium mobility vyrobnich
faktoru v ramci Eurozény za splnéné. Mobilita pracovnich sil v Evropé je znacné niZsi
naptiklad oproti USA, existuji jazykové, socidlni a kulturni bariéry, které brani jejimu
zvySeni. Navic stédle existuji uréita omezeni pro obcany z novych c¢lenskych zemi
Evropské unie. DalSi podminkou optimality ménové oblasti popsanou v kapitole 3 byla
moznost fiskalnich transferd. Ani tuto podminku nelze povaZovat za splnénou.
Evropska unie sice disponuje spolecnym rozpocétem, ten je viak zanedbatelny vzhledem
k sumg rozpotti jednotlivych &lenskych stéti®’ a jeho charakter ani doba, na kterou je
sestavovan, nikterak neodpovida mozné potieb¢ fiskanich transfera mezi jednotlivymi
zemémi unie. Samotnd Eurozdna navic Zadnym vlastnim spole¢nym rozpoctem

nedisponuje. Fiskalni transfery by pravdépodobné byly mozné pouze v piipadé vétsi

" Rozpocet Evropské unie &ini zhruba 1 % HDP Evropské unie, vatSinu navic spotiebuje spolesna
zemeédélska politika CAP.
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politické integrace a sou¢asné integrace fiskalni. Po ztrét¢ autonomie monetarni politiky
je fiskdni politika poslednim vyznamnym néastrojem hospodéiské politiky, ktery
¢lenskym statim Eurozény zbyl a neexistuji Z&dné podstatnéjsi ndznaky, Ze by se jg
byly ochotny vzdé. Ani ndhradni feSeni, Pakt stability a rustu, jako jistd forma
koordinace fiskalnich politik jednotlivych ¢lenskych stétt, zatim neni mozné oznacit za
aspéch vzhledem k jeho porusovani velkymi a politicky silnymi zemémi Evropské unie
viz nésledujici box 3.

Box 3: Pakt stability a rastu a jeho problémy

Pakt stability a rlstu (The Stability and Growth Pact - SGP) je vlastné dohoda mezi
¢lenskymi zemémi Eurozény o koordinaci rozpoctovych politik. Jiz Smlouva o ES
prostfednictvim kritéria dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi kladla naroky na fiskalni
disciplinu zemi, které se chtéji stat ¢leny Eurozény. Smyslem Paktu stability a rdstu je
zajistit dodrzovani fiskalni discipliny i po zavedeni spole¢né mény. V ménové unii totiz, jak
jiz bylo popsano v kapitole 3, je zapotfebi urcita integrace ¢i koordinace fiskalnich politik
zucastnénych zemi. Pakt vyZaduje, aby rozpoctovy schodek ¢lenské zemé Eurozény
neprekrocil 3 % HDP, verejny dluh musi byt zaroven mensi nez 60 % HDP nebo se musi k
této hodnoté blizit. V pfipade, Zze néktera zemeé neplni zdvazky vyplyvajici z Paktu stability
a ristu, mize byt Evropskou komisi napomenuta a je ji uloZzeno vypracovat a predlozit
plan, jakym zplGsobem hodla plnéni z&vazki dos&hnout. Pokud ani toto nespini nebo
pokud nepostupuje dle pfedlozeného planu, je mozno proti takové zemi uplatnit sankce. O
téchto sankcich rozhoduje dvoutfetinovou vétSinou hlasi Rada Evropské unie na urovni
ministrt financi a hospodarstvi (tzv. Ecofin)’®. Sankce mohou mit podobu omezeného
pFistupu k Gvéram Evropské investi¢ni banky, nedroenych depozit ve prospéch Evropské
unie a dokonce muze byt vymérena pokuta, a to az do vyse 0,5 % HDP.

Pakt stability a rastu se brzy po svém uvedeni do praxe zacal potykat s problémy,
kdyz se ukazalo, Ze velké evropské ekonomiky, Francie a Némecko, jej nejsou schopny
dodrzet. Tyto zemé tfi roky po sobé nedodrzovaly tfiprocentni limit deficitu, proto Evropska
komise v listopadu 2003 podala Radé ministrt financi, Ecofinu, navrh na uvaleni sankci.
Zavazky vyplyvajici z Paktu vSak neuspély proti politické sile Francie a Némecka a témto
zemim se podafilo zavedeni sankci zablokovat. Evropska komise poté podala zalobu k

Evropskému soudnimu dvoru, ten sice v roce 2004 rozhodnuti Ecofin neuvalit sankce

prohlasil za neopravnéné, nicméné o uvaleni sankci také nerozhodl.

% T, ze uvaleni sankci zaneplnéni Paktu stability a riistu schvaluje Rada ministri financi a hospodaistvi
Ecofin je trochu paradoxni situace vzhledem k tomu, Ze jsou to pravé ministii financi, ktefi jsou za
rozpoctoveé deficity zodpovédni a soudi tak vlastné sami sebe.
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Takoveé chovani vede nejen k moradlnimu hazardu, ale mize mit také negativni
dopady na spoleénou ménu a na davéru v ni. Vznik4 zde také problém podobny
zndmému , véziiovu dilematu”. Clenské stéty v nejistoté ohledng dodrzovani fiskalni
discipliny ji mohou samy poruSovat, aby nebyly znevyhodnény pri cerpani prostiedkn

ze spolecnych fond.

Posledni podminkou optimality ménové oblasti, kterou bych se chtél v této cédti
zabyvat, je kritérium podobnosti mér inflace, blize popsané v kapitole 3.3.5.

V tabulce 1 jsou uvedeny miry inflace ¢lenskych stétt Evropské unie (métfené
harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen) za roky 2000 az 2006. Trend za toto
obdobi ukazuje na priblizovani mér inflace, pri¢emz v samotné Eurozéné je diference
inflacnich mér (méteno smeérodatnou odchylkou) niZSi nez v celé Evropské unii,
nicméné rozdily maximanich a miniméanich hodnot jsou stdle zna¢né a po vstupu
novych zemi do Evropské unie v roce 2004 se dale prohloubily. Navic je z tabulky
patrné, Zze vramci Evropské unie Ize odliSit skupiny zemi, které trvale dosahuji
rozdilnych mér inflace. Do jedné skupiny, strvale vySSi inflaci, by se daly zahrnout
zem¢ jako Recko, Itdlie, Spanglsko, Portugalsko, Lucembursko, do druhé skupiny,
strvale niZ&i inflaci poté Némecko, Rakousko, Dénsko, Svédsko, Nizozemi a Finsko. U
novych zemi EU je zatim obtizné vysledovat n¢jaky trend, nicméné vzhledem k procesu
jegjich konvergence vzhledem k vyspélym zemim unie se daji ocekavat vysSi miry

inflace.

VySe uvedené naznatuje to, na ¢em se shoduji i mnozi ekonomové, totiz, Ze
Eurozdna v Zadném pripadé neni optimalni ménovou oblasti. Je toto zavazny fakt, ktery
ohrozuje projekt spolecné meny? Podle studie, kterou vypracoval Hugh Rockoff trvalo
Spojenym st&tiim 150 let, neZ se pribliZily optimalni m&nové oblasti®® a Evropa mé tedy
vtomto ohledu jeité ,dvere oteviené“. Také je moZzné argumentovat takzvanou
endogenitou charakteristik optimédlni ménové oblasti*®. Tento pohled, ktery zastava i
Evropska komise, spociva vtom, Ze samotna ménova integrace napomaha vytvoieni
optimélni ménové oblasti tim, Ze vede ke zvySeni vzdemného obchodu a nasledné

2 Hugh Rockoff: How long did it take the United States to become an optimal currency area?[38]
%0 Viz Komérek [12]
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k v&tsi synchronizaci hospodaiskych cykli zemi ménové unie.®* A navic neni

zigime

pochyb o tom, Ze vytvoieni ménové unie bylo i krokem politickym, ktery mél napomoci

prohloubeni evropské integrace.

Tabulka 1: Inflacni diferencidly v zemich Evropské unie*

Zemé Rok

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Belgie 2,7 2,4 1,6 15 1,9 2,5 2,3
Dansko 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,9
Finsko 29 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3
Francie 1,7 1,7 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9
Irsko 53 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,9
Italie 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2
Lucembursko 3,8 2,4 2,1 2,5 3,2 3,8 3
Némecko 1,4 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8
Nizozemi 2,3 51 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7
Portugalsko 2,8 4,4 3,7 3,3 2,5 2,1 3
Rakousko 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7
Recko 29 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3
Spanélsko 3,5 2,8 3,6 3,1 3,1 3,4 3,6
Svédsko 1,3 | 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5
Velka Britanie 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3
Ceska republika - - - - 2,6 1,6 2,1
Estonsko - - - - 3,0 4,1 4.4
Kypr - - - - 1,9 2,0 2,2
Litva - - - - 1,2 2,7 3,8
LotySsko - - - - 6,2 6,9 6,6
Madarsko - - - - 6,8 3,5 4
Malta - - - - 2,7 2,5 2,6
Polsko - - - - 3,6 2,2 1,3
Slovensko - - - - 7,5 2,8 4,3
Slovinsko - - - - 3,7 2,5 2,5
Maximum 53 51 4,7 4,0 7,5 6,9 6,6
Minimum 0,8 1,2 1,3 1,0 0,1 0,8 1,3
Smodch (EU) 1,077 | 1,025 | 1,051 | 0,867 | 1,748 | 1,208 | 1,193
Smodch (EU 15) 1,077 | 1,025 | 1,051 | 0,867 | 0,850 | 0,842 | 0,682
Smodch (Eurozona) 0,994 | 1,024 | 1,082 | 0,926 | 0,812 | 0,829 | 0,711

*Meziro¢ni mira inflace méfena harmonizovanym indexem spotrebitelskych cen
(Udaje v %)
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

3 Jedna se o tzv. monetaristické pojeti, totiZ, Ze ménova integrace je prostiedkem nominalni
konvergence.

aredné
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5.3  Vstup Ceské republiky do Eurozény

Noveé stédy Evropske unie se ve svych pristupovych smlouvéach zavézaly vstoupit
do Hospodéiské a menové unie a prijmout euro. Ceska republika v okamziku
pristoupeni k Evropské unii ziskala statut c¢lenské zem& sdocasnou vyjimkou pro
zavedeni eura. NemuZeme se iz tedy rozhodovat zda euro piijmeme ¢i vstup do
Eurozény odmitneme®, nicméné samotny okamZik vstupu je stdle svobodnym
rozhodnutim Ceské republiky.

V Ceské republice zacaly formélné piipravy na prijeti eura v roce 2003. Jako
jeden ze z&kladnich dokumentti byla prijata Strategie pristoupeni Ceské republiky
k Eurozoné. Jedna se o materidl spolecng vypracovany Ministerstvem financi CR,
Ministerstvem pramyslu a obchodu CR a Ceskou nérodni bankou. Zachycuje a definuje
spolesny z&em vliady CR a CNB ohledng vstupu do Eurozony, zabyva se podminkami
vstupu, zejmeéna maastrichtskymi kritérii nomindlni konvergence a jejich vyznamem pro
Ceskou republiku, popisuje mozné piinosy a rizika piijeti eura a na zavér definuje
spoletnou strategii viady CR a CNB pii vstupu do Eurozony (velka ¢ést je vénovana
fisk@lni konsolidaci a mechanismu sménnych kurzi ERM 11). Tato strategie klade velky
duraz na to, aby pristoupeni k Eurozéné a prijeti eura probéhlo az v okamzZiku, kdy
budou pro tento krok vytvoieny ekonomické podminky avyhody piijeti euratak prevysi
jeho naklady.

V listopadu 2005 byly poté vliadou prijaty dalSi vyznamné dokumenty. Jednalo
se 0 Konvergeneni program®, ktery analyzuje piedevsim udrZitelnost vefejnych financi,
a materid Ingtituciondlni zaji&eni prijeti eura v CR. Ten se zabyva organizasnimi
aspekty vstupu Ceské republiky do Eurozony. Na jeho zéklads byla na po¢étku roku
2006 ztizena Nérodni koordinaéni skupina pro zavedeni eura v CR. Jednd se o
meziresortni skupinu zastie3enou Ministerstvem financi CR, déle jsou v ni zastupci
CNB, ministerstva informatiky, ministerstva pramysiu a obchodu, ministerstva

32| kdyz nevstoupeni Svédska do Eurozény vytvorilo v tomto sméru jisty precedent. Svédsko nebylo za
poruseni Maastrichtské smlouvy nijak postizeno a jeho nei¢ast v ménové unii je evropskymi organy
tolerovéna

3 K onvergeneni program byl aktualizovan v bieznu 2007
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spravedinosti, ministerstva vnitra a ministerstva zahrani¢nich véci. Hlavnimi dkoly této
skupiny je priprava Nérodniho pléanu zavedeni eura v CR, piiprava komunikasni
strategie v souvislosti se vstupem a také koordinace procesu zavadéni eura.

Velice dileZitou otazkou tykajici se procesu zavedeni eura je samotny zptasob

piechodu z Geské koruny na euro. Jsou mozné tii varianty™:

1) ,,madridsky scénar* — Jedné se o zpusob prechodu z ndrodni meény na euro, ktery byl
pouzit v letech 1999 az 2002 u zakladatelskych zemi Eurozony. Je nazvan podle
mista svého vzniku v Madridu roku 1995. V tomto scénéii je prechod na euro
rozloZen do dvou etap, nejprve, v uréitém piechodném obdobi, existuje euro pouze
v bezhotovostni forme a teprve ve druhé etapé je zavedeno i ve formeé bankovek a

minci.

2) ,velky tresk" — V pripadé pouziti scénare ,velkého tresku“ (tzv. big bang)
piechodné obdobi odpadd bankovky a mince jsou zavedeny soucasné
s bezhotovostni podobou eura. Existence piechodného obdobi sice poskytuje vice
¢asu na pripravu, nicmeén¢ vyhodou varianty ,, velkého tresku” je jeji rychlost a stim
souvisgjici menSi komplikovanost, zeiména pro podniky, kterym tak odpada
povinnost Uctovat béhem prechodného obdobi paralelné jak v narodni meéné, tak

V euru.

3) ,phasing-out* — Tento scénd kombinuje ,velky tresk“ sur¢itym prechodnym
obdobim v nékterych oblastech. Pogita stim, Ze maximané jeden rok po piechodu
na euro formou ,velkého tiesku“ bude mozné, aby nékteré fakturace i naddle
probihaly v narodni méné (pricemz veskeré bezhotovostni i hotovostni platby by se
uskutecnovaly v euru). Takovy postup by dal predevSim maym a stiednim
podnikam potiebny ¢as k piizpasobeni jejich systému Ucetnictvi.

% Viz[35], [36]
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Nérodni koordinaini skupina se nakonec priklonila k varianté ,velky tresk“.®
Své rozhodnuti odivodnila rychlosti, vétsi transparentnosti a také menSimi néklady
tohoto scénére. Vladda Ceské republiky poté tento jednorézovy zpasob zavedeni eura
schvaélila na svém zasedani 25. tijna 2006.

Narodni plan zavedeni eura byl schvédlen na Urovni resorti zapojenych do
¢innosti koordinacni skupiny 21. Unora 2007. Jedna se 0 souhrn postupt a navoda, jak
se pripravit na prijeti spolecné mény. Mimo jiné se zabyva napiiklad dvojim
oznatovanim cen, dudlnim obéhem koruny a eura, Upravou informa¢nich systéma a také
komunikaci sverejnosti v procesu zavadéni eura. Plan je pripraven tak, aby odpovidal
zatim poslednimu odhadu prijeti eura v CR. Po nékolika odkladech zpiisobenych
predevdim patnym vyvojem verejnych financi povazuje Ministerstvo financi CR za
reélné, aby se Ceska republika pripojilak Eurozéné v roce 2012,

Podivame-li se zpét, je vidét, Ze ekonomickd readlita nahradila pavodni
optimisticka prohl&Seni neékterych predstaviteli novych c¢lenskych zemi EU ohledné
brzkého prijeti eura

, Prjeti eura do roku 2007 je optimalni strategii...dnes nemohu rici, zda
skutechd strategie bude blizko tohoto optimalniho eSeni, ale osobné to nemohu
wiloucit.“ (Leszek Balczerowicz, prezident Narodni banky Polska)®

Je potesitelné, Zze Ceska republika v tomto ohledu zaujimala jiz od pocéku
pomeérné realisticky postoj a diskuse o vstupu do me¢nové unie se tykala predevsim
ekonomickych aspektu tohoto kroku, a to i pies to, Ze politicky vyznam vstupu do
Eurozony je pro Ceskou republiku jisté nezanedbatelny. Tento redisticky postoj odréZi

jiZ vyZe zmingna Strategie pristoupeni CR k eurozong.

% Viz Narodni plén zavedeni eura[35]
% Prevzato z: IREAS: Pripravenost Ceské republiky naeuro, sbornik prispévkii [19]
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Jak jiZ bylo uvedeno, Ceska republika se nerozhoduje mezi vstupem do mgnové
unie a zachovanim vlastni meny, voli pouze vhodny okamzik vstupu. Mezi politickym
rozhodnutim o vstupu do Eurozény a samotnym okamzikem prijeti spolecné mény je
dlouh& a obtizna cesta, podminky vstupu se tykaji nejen legislativy (naptiklad nutné
kompatibility relevantnino préva, vyZzadovéna je naptiklad dostatecna nezavislost
centralni banky), ale predevsim charakteristik ndrodniho hospodéistvi.

Naprosta vétsina diskusi tykajicich se vstupu CR do Eurozony se vénuje plnéni
podminek, které ndm Evropa pro vstup uloZila. Na podminky vstupu se viak nelze divat
pouze jako na pirekazkovou drdhu, kterou musime zdolat, abychom mohli p#ijmout
spole¢nou ménu. Je zapotiebi klast si také otazku, proé¢ vlastné chceme tento krok ucinit
a jaké bude mit nasledné dopady na ekonomiku CR. Snahou nésledujicich kapitol proto
bude zhodnotit vstup do Eurozény z obou téchto hledisek.
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6 KRITERIA VSTUPU Z HLEDISKA EUROZONY

, Era nezavidych narodnich fiskélnich a
hospodarskych palitik je minulosti.”
Gorhard Schroder®”

Ackoliv zFgfme neni pochyb o tom, Ze vybudovani menove unie v Evropé bylo do
nacné miry i politickym aktem, ekonomické aspekty tohoto kroku zistévaji bezesporu
na prvnim miste. Vstup do meénové unie je vyznamny krok, svelkymi dopady na
ekonomiky jednotlivych clenskych zemi menové unie, prinasi ssebou jak vyhody, tak
mozna rizka. Snahou kazdého raciondlné uvazujiciho ekonomickéno subjektu, tedy
samoz/gime | samotné Eurozony, je docilit inkasa vyhod piAi minimalni mire rizika a
ztohoto principu vchézeji i pravidla pro vstup do Eurozony. Nasedujici text se bude
venovat témto pravidlizm, znamym pod ndzvem maastrichtska konvergencni kritéria, a

jgjich plineni Ceskou republikou.

Maastrichtska konvergencni  kritéria, také znama jako kritéria nomindni
konvergence, jsou tvorena souborem poZadavki kladenych na zemi uchézejici se o
pripojeni k Eurozong. Tato kritéria jsou definovana v ¢lanku 121 Smiouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi v pozdgjsSim znéni Amsterdamské smlouvy. Podrobnéji jsou
dale specifikovana v Protokolu o konvergencnich kritériich a v Protokolu o postupu pri
nadmérném schodku, tyto protokoly jsou ke smlouvé piipojeny.

Smysl téchto kritérii je ziejmy, slouzi k ochran¢ ekonomiky Eurozony tim, Ze
vylucuji z ¢lenstvi takove zeme, které svym ekonomickym stavem ¢i vyvojem nejsou
z pohledu stévgjicich ¢lenskych zemi pripraveny na prijeti spolecné mény a jejich
pristoupeni by tedy mohlo znamenat hrozbu jak pro jejich ekonomiky, tak pro
ekonomiku Eurozony, konkrétné pro zachovani cenoveé stability Hospodéiské a ménové
unie. Podminkou vstupu do Eurozédny a piijeti eura je tedy dosazeni vysokého stupné
udrzitelné konvergence, méfitkem jsou prévé nésledujici maastrichtskd konvergencni

kritéria

3 Prevzato zz Maly, J. Adoption of the Euro — a Necessity for New Members of the EU [15] /vlastni
preklad/
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Tato kritéria po uchazecich o vstup do Eurozony vyZaduji:
- Vysoky stupen cenové stability,

- dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi,

- stabilitu ménového kurzu,

- stalost konvergence (patrnou z vyvoje dlouhodobych Urokovych sazeb).

Posuzovani konvergence zemi usilujicich o zavedeni eura ndlezi Evropské
komisi a Evropské centrélni bance. Tyto instituce pravidelné, v miniman¢ dvouletém
intervalu, vyhodnocuji plnéni maastrichtskych kriterii v tzv. Zprévéch o konvergenci.
P¥i svém hodnoceni pripravenosti zemé k prijeti eura pritom kladou daraz na to, Ze vySe
uvedend konvergencni kritéria je nutné plnit udrzitelnym, tedy ne jednorazovym
zpusobem.

6.1 Kritérium cenové stability

V ¢lanku 121 Smlouvy o zaloZzeni ES klade na kandidatské zem¢ tento
poZzadavek: ,, dosazeni vysokého stupné cenoveé stability patrné z miry inflace, ktera se
blizi mite inflace nejvyse tii ¢lenskych stétt, jez dosdhly v oblasti cenové stability
nejlepSich vysledku.”

Aby bylo mozné tento ¢lanek aplikovat, byl dale definovan pojem ,blizi se mire
inflace® nésledujicim zpasobem: ,¢lensky stét vykazuje dlouhodob¢ udrzZitelnou
cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v prabéhu jednoho roku pied
provedenym Setienim, jeZ neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace
nejvyse tii ¢lenskych stéata, které v oblasti cenové stability dosahly nejlepSich vysledka.
Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zé&kladé

s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych &lenskych statech.®

V praxi se referen¢ni hodnota inflace vypocte jako nevazeny aritmeticky pramer
téi ¢lenskych zemi s nejniZsi inflaci (dale navySend o 1,5 procentniho bodu), ovéem za
predpokladu, Ze tato mira inflace ,je v souladu spoZadavky cenoveé stability.” Tato

% Viz Protokol o kritériich konvergence v ¢lanku 121 Smiouvy o zal oZeni Evropského spolesenstvi [1]
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formulace dava Evropské komisi a ECB jistou miru volnosti a moznost reagovat na
situaci, kdy by nékterd zemé unie vykazala deflaci, coz je bezesporu nejnizsi mira
inflace a tedy i , nejlepSi vysledek”, nicméné zahrnuti takového vysledku do vypoctu
referencni miry inflace by nemuselo byt Zadouci.

Smysl kritéria cenové stability se zda byt jasny. Existence jednotné monetarni
politiky na Uzemi celé Eurozony nutné vyZaduje, aby se miry inflace ¢lenskych zemi
meénove unie zasadné nelisily. Vyrazné rozdily by totiz spolecnou monetarni politiku
Evropské centrani banky komplikovaly. Pro zemé svysokou inflaci by byla
expanzivni, pro zemé snizkou inflaci naopak restriktivni. Je to mozné ukazat na
nasledujicim prikladg.

Predstavme si situaci, kdy by zemé nové pristupujici k Eurozoné vykazovaly
miru inflace vyrazné se liSici o mér inflace stévgjicich ¢lend, a to bud’ vyrazné vysSi
nebo vyrazné nizsi, véetné moznosti deflace. Jaké by byly dusledky tohoto stavu?
ZaeZi predevdim na tom, jakou ,vahu“ by v Eurozoné tyto nové pristupujici zemé
mély, resp. natom, zda by jejich ekonomické sila méla vyrazny vliv na harmonizovany
cenovy index celé Eurozény a nasledné tedy i narozhodovani ECB.

Pokud by tedy ekonomiky nové pristupujicich zemi byly dostatecné silné na to,
aby jimi vykazovana vysSi inflace zpusobila rist harmonizovaného cenového indexu
celé Eurozony, a to nad rdmec cile stanoveného ECB, pak by ECB jako jedina
monetarni autorita Eurozény musela zasahnout a provést monetarni restrikci, zvysit
urokové sazby scilem inflaci zkrotit. To by ale mohlo po3kodit ekonomiky zemi na
opacném polu, tedy vykazujici nizkou inflaci, zvySeni spolecnych drokovych sazeb by
vtéchto zemich bylo neopodgtatnéné a nepodloZzené vysi inflace snéslednymi
negativnimi disledky pro jejich ekonomiky.

A co v situaci, kdy by ekonomicka sila zemi svysSi inflaci nestacila na to, aby
dodo kvyrazngjSimu rastu harmonizovaného cenového indexu Eurozény nad cil
stanoveny ECB? Tato sStuace je zhlediska novych c¢lenskych zemi velice
pravdépodobnd, jejich podil na HDP Eurozény ¢ini zhruba 10 % a podle finalnich
vydaji domécnosti na spotiebu (coZz je ukazatel, podle kterého se vazi inflace

v jednotlivych ¢lenskych zemich pri vypoétu souhrnného harmonizovaného indexu
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spotiebitelskych cen) ¢inf véha novych &leni EU 5 — 6 %.%° V tomto piipadé by ECB
neméla k monetérni restrikci duvod a zemg s narastgjici inflaci by tak pomoc v podobé
zvySeni Urokovych sazeb a boje s inflaci nemohly ocekévat. Pri existenci jedné spolecné
meény by to nasledné vedlo ke zhorSeni obchodni bilance téchto zemi, protoZze vysSi
mira inflace vlastné znamend, ceteris paribus, zhorSeni konkurenceschopnosti zbozi

«40

zemg, ato prostednictvim realné , apreciace” ™ cenovym kandlem (viz rovnice realného

kurzu v kapitole 3.3.2).

Toto konvergencni kritérium cenové stability tak vlastné odpovida jednomu
z kritérii kladenych na optimalitu ménové oblasti, jedn& se o kritérium podobnosti meér

inflace, popsané jiz v kapitole 3.3.5.

Kritérium cenové stability mé v3ak jednu néstrahu, ,cilova paska“ neni nikdy
piesné stanovena a Uspéch ¢i nedspéch pii pinéni tohoto kritéria je zavisly na vysledcich
.jinych hr&u”, tedy ostatnich zemich Evropské unie, je mozné priblizit i na tzv.

paradoxu novych ¢lend, ten je blize vysvétlen v boxu 4.

Box 4: Paradox novych €lent

Zkomplikovat plnéni kritéria cenové stability si mohou samotné kandidatské zemé.
Jedna se o takzvany paradox novych ¢lend a hovofi o tom, Zze snaha novych élenu
Evropské unie splnit kriterium cenové stability a vstoupit do Eurozény mize paradoxné veést
ke snizovani samotné referenéni hodnoty kritéria.** Princip paradoxu novych &lenti spo&iva
v tom, Ze centralni banky kandidatskych zemi budou samoziejmé ,pro jistotu“ cilit na inflaci
nizsi, nez je o¢ekavana hodnota kritéria. Pokud vSak dojde k ,podstfeleni“ stanoveného
cile, bude v dalSim kroku nasledovat snizeni referen¢ni hodnoty kritéria. Cela situace se
pak muze opakovat, centrdini banky opét budou cilit radé€ji na inflaci nizSi nez je nova
referen¢ni hodnota a v pfipadé ,podstfeleni dojde k dalSimu snizeni hodnoty kritéria. Tak
to mize pokracovat dale az do chvile, kdy dojde k poklesu referenéni hodnoty na 1,5 %,
coz je spodni hranice kritéria dle sou¢asné interpretace Evropské komise a ECB, kdy do
praméru tf nejlepSich zemi nejsou zahrnovany ty zeme, které vykazaly ve sledovaném
obdobi deflaci.

% Oldrich Dédek: Rizikaa vyzvy ménové strategie k prevzeti eura[5]

“0\/ m&nové unii ztréci pojem apreciace svij pavodni vyznam ve smyslu posileni kurzu, nicméng nadéle
je mozné jg pouzit ve smyslu redlné apreciace v duasledku zvySeni inflaéniho diferencidlu. Jednoduse
fe¢eno, zajedno euro je v zemi svySSi inflaci mozné koupit méné zbozi nez v zemi sinflaci nizsi.

1 Viz Tomsik [39]
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Pro presné a nezvratné potvrzeni ¢i vyvraceni paradoxu novych ¢lena by bylo
zapotiebi porovnat cilené a skutecné dosazené hodnoty inflace v novych ¢lenskych
statech Evropské unie, nicméné neni to hlavnim tématem této préce. Zcela postacit
maze ale i prosté zkouméni, zda vibec paradox novych ¢lena mél ¢i ma ,Sanci”
pusobit, tedy zda jsou vysledky novych ¢lenskych zemi zahrnovany do vypoctu
referencni hodnoty.

Tabulka 2 shrnuje dosazené hodnoty inflace mérené harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen ve viech zemich Evropské unie za roky 2000 — 2006. Vysledky,
které byly v daném roce zahrnuty do vypocétu referencéni hodnoty jsou v tabulce

vyznaceny tucne.

Tabulka 2: Mira inflace méfena harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen

Zemeé Rok

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Belgie 2,7 2,4 1,6 1,5 1,9 2,5 2,3
Dansko 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,9
Finsko 2,9 2,7 2,0 1,3 0,1 0,8 1,3
Francie 1,7 1,7 1,9 2,2 2,3 1,9 1,9
Irsko 53 4,0 4,7 4,0 2,3 2,2 2,9
Italie 2,6 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2
Lucembursko 3,8 2,4 2,1 2,5 3,2 3,8 3,0
Némecko 1,4 1,9 1,4 1,0 1,8 1,9 1,8
Nizozemi 2,3 51 3,9 2,2 1,4 1,5 1,7
Portugalsko 2,8 4.4 3,7 3,3 2,5 2,1 3,0
Rakousko 2,0 2,3 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7
Recko 29 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3,3
Spanélsko 3,5 2,8 3,6 31 31 3,4 3,6
Svédsko 1,3 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 1,5
Velka Britanie 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 2,1 2,3
Ceska republika 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 2,1
Estonsko 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4.4
Kypr 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,2
Litva 1,1 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8
LotySsko 2,6 2,5 2,0 29 6,2 6,9 6,6
Madarsko 10,0 9,1 5,2 47 6,8 3,5 4,0
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6
Polsko 10,1 53 1,9 0,7 3,6 2,2 1,3
Slovensko 12,2 7,2 35 8,4 7,5 2,8 4,3
Slovinsko 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5

Zdroj dat: Eurostat
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sy

Z tabulky 2 vyplyvé, Ze tzv. paradox novych ¢leni se po velkém rozSiteni v roce
2004 nestal skute¢nosti a zatim neni hrozbou pro plnéni konvergenéniho kritéria cenové
stability. Nové ¢lenské zemé dosahuji zatim vysSich mer inflace nez ,staré" zemé EU a
svyjimkou roku 2006 nebyl vysledek z&dné z nich zahrnut do vypoctu referencni
hodnoty.

6.1.1 PInéni kriteria cenové stability Ceskou republikou

Jak je z tabulky 3 patrné, Ceské republika od roku 2005 pini kritérium cenové
stability a mira inflace métena harmonizovanym indexem spotiebitelskych cen je nizsi

nez je referen¢ni hodnota

Tabulka 3: PInéni kriteria cenové stability Ceskou republikou

Rok
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Primér 3 zemi s nejnizSi inflaci 16 |14 (22|07 |10 |14 |16 | 15| 15
Referenéni hodnota 31129127 12212529 (31| 30] 30
Mira inflace v CR 45| 1410126 |16 | 21|27 ]25]|25

*harmonizovany index spot/ebitelskych cen — pridmér poslednich 12 mésicd proti prdméru
pfedchozich 12 mésicd, rast v %

Zdroj dat: Eurostat, Vyhodnoceni plnéni Maastrichtskych kriterii 2006 [31] (Udaje za roky
2007 az 2009)

Jak bylo jiz popsano vySe (viz paradox novych ¢leni), spinéni kritéria cenové
stability Ceskou republikou nezévisi pouze na jeji mite inflace, ale také na vysledcich
odatnich ¢lenskych zemi Evropské unie. Nicméng, pokud nebudou miry inflace
v ostatnich ¢lenskych statech vyrazné nizSi nez 2 %, coz je hodnota, kterou ECB
definuje cenovou stabilitu (vyZzaduje se inflace pod, ale blizko 2 %), méla by Ceska
republika splnit kritérium cenoveé stability i v dalSich letech.
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6.2 Kritérium udrZitelnosti verejnych financi

Kritérium udrZitelnosti verejnych financi lze rozdélit na kritérium verejného
deficitu a kritérium vy3e verejného dluhu. Kritérium verejného deficitu vyzaduje, aby
vyZe planovaného nebo skuteiného schodku verejnych financi*? nepiekrogila referencni
hodnotu, kterd je stanovena jako 3 % hrubého doméciho produktu. Vyjimku tvoii
piipady, kdy pomér schodku k HDP podstatné poklesl, nebo se neustale snizuje a blizi
se referenéni hodnoté a také pokud je prekroceni referencni hodnoty pouze vyjimecne,
docasné a pormer schodku k HDP zastava blizko 3 %. Kritérium vySe verejného dluhu
vyZaduje, aby vefejného zadluZeni nepiekrocilo 60 % hrubého doméciho produktu.
Vyjimkou jsou opét pripady, kdy pomér vefejného zadluZzeni k HDP sice prekracuje
referencni hodnotu 60 %, nicméné ,dostatecné se snizuje a blizi se uspokojivym
tempem referenéni hodnot&.“* Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi je poté spinéno
pouze tehdy, jsou-li spinéna obé fiskani kritéria, tedy jak vySe vliadniho deficitu, tak
vy3e verejného dluhu. PInéni kritéria udrZitelnosti vefejnych financi je vyZzadovano i po
prijeti eura a do jisté miry omezuje autonomii fiskalni politiky ¢lenskych stétu
Eurozony, ato v situaci, kdy se jiZ zcela vzdaly autonomni monetarni politiky. Z jakého
divodu je prikro¢eno k takovému omezeni? Predstavme si situaci, kdy jedna ¢i vice
zemi vykazuji nadmeérné schodky verejnych financi. Vladni dluh se samoziejmé musi
néjakym zptisobem pokryt a je tedy nutné natrh umistit velké objemy viédnich obligaci.
Nadmeérna fiskalni expanze muze, jak je jiz popsano v kapitole 3.3.3, vést ke vzniku
inflacnich tlaki a naslednému tlaku na rast spolecnych urokovych sazeb, zvl&s
v pripadé, kdy by nadmeérné deficity vykazovaly ekonomicky silné zemé svyraznym
podilem na celkovém harmonizovaném cenovém indexu Eurozony. Rust spolec¢nych
urokovych sazeb by oviem dopadl na vSechny ¢lenské zemg, tedy i ty, které se chovaji
fiskdn¢ zodpovedne a nadmerné schodky verejnych financi nevykazuji. Jaky dtvod by
poté meély takové zemg, aby se chovaly fiskdiné zodpovédne? Tato situace se velice
podoba zndmému ,véznovu dilematu” zteorie her. Vlady v nejistoté ohledn¢ fiskélni
discipliny ostatnich ¢lena ménové unie mohou samy fiskalni disciplinu poruSovat a
vytvaret nadmérné deficity rozpocta. Je jasné, Ze takové chovani by bylo
z dlouhodobého hlediska neslucitelné s bezproblémovym fungovani ménové unie a jisté

*2'\ metodice nérodnich Gt ESA95
3 Viz ECB: Konvergencni zprava 2004 [26]
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mantinely pro fiskalni politiku jednotlivych ¢lenskych zemi jsou tedy potiebné. Pokud
neéktery clensky stat neplni podminky udrzitelnosti vefejnych financi, tedy vykazuje
schodek verejnych financi vétsi nez 3 % nebo vySe verejného zadluZeni presahuje 60 %
(se zohlednénim vyjimek), vypracuje Evropska komise zprévu pro Radu EU o existenci
nadmérného schodku. V piipadé, Ze Rada EU prijme rozhodnuti o existenci
nadmérného schodku, doporuci prislusnému statu prijmout opatieni k napravé. Tato
opatreni nejsou zverejnovana (vyjimkou je pripad, kdy ¢lensky stét na doporuceni Rady
ve stanoveném obdobi nereaguje). DalSim nastrojem je tzv. Pakt stability a rastu. Podle
né¢j mohou byt na c¢lenské zemé Eurozony uplatnény financni sankce v podobé
nedrocenych depozit nebo dokonce jednorazovych pokut v pripadé, kdy ani po dvou
letech nedojde k népravs.*

6.2.1 PInéni kritéria udrZtelnosti veiginych financi Ceskou republikou

Z tabulky 4 vyplyva, ze Ceskéa republika jiz od roku 2005 neplni kritérium
veregjného deficitu a pomér schodku k hrubému domécimu produktu piesahuje
referenéni hodnotu. Po vstupu do Evropské unie byla proti Ceské republice zahéjena
procedura pii nadmeérném deficitu a CR se zavézala snizit viadni deficit , udrZitelnym a
vérohodnym zptasobem” do roku 2008 pod 3 % HDP, je ziejmé Ze tento zavazek nebude

dodrzen.*®

Tabulka 4: PInéni kriteria udrZitelnosti vefejnych financi Ceskou republikou

Rok
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Kritérium verejného deficitu

Vladni deficit (prebytek)/HDP* | -5,7 | -6,8 | -6,6 | -29 | -3,6 | -35 | -4,0 | -3,5 | -3,0
Referencni hodnota -30(-30]|-30]-30|-30]-30]| -30| -3,0]| -3,0
Kritérium verejného dluhu

Dluh sektoru vlady/HDP** 25,11 285 30,11 30,7|304| 306 | 317|324 | 33,0
Referenéni hodnota 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 60,0

* podil vliadniho deficitu (pfebytku) k objemu HDP v béZnych cenach (v %)
** podil viadniho dluhu k objemu HDP v béznych cenach (v %)
Zdroj dat: CSU, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kriterii 2006 [31]

* O Paktu stability a rastu, predevdim o jeho uplatiiovani ve vztahu k velkym a politicky silnym zemim
Evropské unie toho jiz bylo mnoho napsano. Je ziggmé mozné diskutovat o vétsi pruznosti tohoto
nastroje, nicméné pokud nebude stanovena ,posledni hranice platnd pro vSechny, bude se nad
Eurozonou stdle vznédSet hrozba mordliniho hazardu. V zgmu hladkého fungovani a divéryhodnosti
Eurozony neni mozné, aby existovali ,rovnéjsi mezi rovnymi“.

> NedodrZeni zavazki pritom miaze mit pro CR zévazné disledky. Na zékladé rozhodnuti Rady EU maze
dokonce dojit k pozastaveni piilivu financi z Kohezniho fondu.
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Toto udrZitelné snizeni se prepokladalo jiZ v Konvergendnim programu 2005,
nicméné navrhy stétniho rozpoctu byly v rozporu stimto cilem a neumoziovaly jej
splnit. Ve spoleiném dokumentu Ministerstva financi CR a Ceské nérodni banky
»Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii a stupné ekonomické

wd7

sladénosti CR s eurozonou**’ se jako nejdiive mozny termin spinéni kritéria verejného

deficitu predpoklada rok 2009 se schodkem ve vysi 3 % HDP.

Zde je vk tieba si poloZit dvé otézky: Je redlné takto tésné spinéni kritéria
verejnych deficiti v roce 2009? A pokud ano, je vhodné v takovém pripadé piijmout

euro?

Prvni otdzku zde uvadim proto, Ze na vysi deficitu verejnych rozpocta mé
v naSich podminkéch nezanedbatelny vliv jeden vyznamny faktor, ato politicky cyklus.
Rok 2009 bude rokem predvolebnim a da se tedy ocekavat vétsi vliv politického cyklu
na statni rozpocet a nésledny rast deficitu vefejnych rozpocta nad povolenou hranici.
Nicméng i pokud by k tomu nedo3lo, ziistava otézka druhd, tedy zda by bylo pro Ceskou
republiku vhodné vstoupit do Eurozény v ptipadé spinéni kritéria verejného deficitu na
samotneé hranici 3 % HDP. Jak jiZz bylo uvedeno v kapitole 4.2.1, vstupem do ménové
unie se zem¢ vzdava autonomni monetérni politiky a ménového kurzu jako néstroje
vyrovnani vnéjSi nerovnovahy. Po vstupu do ménove unie a prijeti spolecné meény tedy
vzroste duleZitost fiskalni politiky jako zbyvajiciho nastroje hospodarské politiky.
Pokud se ale deficit verejnych financi bude pohybovat kolem 3 %, tedy na samé hran¢
splnitelnosti kritéria udrzZitelnosti vefejnych financi, pro fiskalni politiku nezbude
prakticky Zadny prostor a jeji pouziti v pripadé asymetrického Soku nebude mozné
vubec nebo pouze za cenu pripadnych sankci kvali neplnéni Paktu stability a rastu.

Neni snad pochyb o tom, Ze souc¢asné deficity nemaji cyklicky charakter (nejsou
velice Uspésneé roky), ale jsou spiSe odrazem struktury verejnych rozpocti s vysokym
podilem mandatornich vydaja. V piipadé hospodarského poklesu se tedy ktéto

46 Konvergenéni program 2005: ,, V roce 2008 by m¢l schodek verginych rozpocti: kiesnout bezpecné pod
3 % HDP. Tento krok je nejvySSi prioritou v oblasti rozpoctove politiky a viadni politiky vizbec. Program
prredpoklada postupné snizovani deficitu viadniho sektoru na 3,8 % HDP v roce 2006, 3,3 % HDP v roce
2007 a 2,7 % HDP v roce 2008.“ [33]
" Schvéleno viddou CR 25, Fijna 2006
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strukturdni pricing deficitu prida jesté pricina cyklicka a pInéni kritéria verejného
deficitu bude velice obtizné. Z vy3e uvedeného vyplyva, Ze nutnou podminkou pro
splnéni kritéria verejného deficitu je dlouho odklddané provedeni reformy verejnych
financi atakeé vétsi zodpoveédnost volenych zastupci.

Sdruhou ¢agti kritéria udrzitelnosti verejnych financi, kter4 sleduje Uroven a
vyvoj dluhu sektoru vlédnich instituci, nema v soucasné dobé Ceska republika
problémy a vefejny dluh se zatim pohybuje v bezpetné vzdalenosti od povolené
hodnoty 60 % HDP (viz tabulka 4). Nicmén¢ dosud nebyly provedeny zésadni reformy
systému diachodového zabezpedeni a zdravotni péce a préavé provedeni ¢i neprovedeni

téchto reforem miZe vyvoj verejného diuhu v budoucnu vyznamné ovlivnit.

Obrézek 4: PInéni kritéria vefejného deficitu Ceskou republikou (2001 aZ 2009)

20 . - - - - . . -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
29
3,0
= -0
I
2
S
S 5.0
o
Referencni hodnota
o > ——— Vladni deficit (piebytek)/HDP
6,8
6,6
7.0
rok

Poznamka: Udaje za roky 2007 — 2009 jsou odhadem Ministerstva financi CR
Zdroj dat: CSU, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii 2006 [31]
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Obrézek 5: PInéni kritéria vefejného dluhu Ceskou republikou (2001 az 2009)
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Poznamka: Udaje za roky 2007 — 2009 jsou odhadem Ministerstva financi CR
Zdroj dat: CSU, Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii 2006 [31]

6.3  Kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych drokovych sazeb je v ¢lanku 121 Smlouvy o zaloZeni
ES vymezeno jako , stAlost konvergence dosazené clenskym stdtem a jeho Ucasti
v mechanismu smennych kurzi Evropského menového systému, kterda se odrézi v trovni

dlouhodobych trokowych sazeb.“ *®

PoZadavky jsou déle specifikovany v Protokolu o kritériich konvergence. Ke
spinéni kritéria je zapotiebi, aby v prabéhu jednoho roku pied Setienim pramérnd
dlouhodoba nominalni Urokova sazba ¢lenského sté&u neprekracovala o vice nez 2 %
urokovou sazbu (vypoétenou jako nevézeny aritmeticky pramer) nejvyse tii ¢lenskych
stétn, které dosshly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledki. Urokové sazby se
pritom zjistuji na z&kladé vynosi dlouhodobych sténich dluhopisi nebo srovnatelnych

cennych papiru.

“8 \Viz Smlouva o zal oZzeni Evropského spolesenstvi [3]
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6.3.1 PInéni kritéria diouhodobych Grokovych sazeb Ceskou republikou

Jak vyplyva ztabulky 5, Ceska republika v soucasné dobé plni kritérium
dlouhodobych Urokovych sazeb a 10tileté Urokové sazby z vliddnich dluhopisi se i
v odhadech na pri&ti roky pohybuji pod hranici splnitelnosti kritéria

Tabulka 5: PInéni kritéria dlouhodobych Grokovych sazeb*

Rok
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Primér 3 zemi s nejnizSiinflaci | 4,92 | 4,85 | 4,12 | 4,28 | 3,37 | 4,10 | 4,50 | 4,40 | 4,40
Referenéni hodnota 6,92 | 6,85 | 6,12 | 6,28 | 5,37 | 6,10 | 6,50 | 6,40 | 6,40
Urokové sazby v CR 6,31 | 4,88|4,12 | 4,75 | 3,51 | 3,76 | 4,20 | 4,30 | 4,30

*10tileté Urokové sazby z vliddnich dluhopisé na sekundarnim trhu
Zdroj: Eurostat, Vyhodnoceni maastrichtskych kritérii 2006 [31], Makroekonomicka predikce
CR, leden 2007 [32]

Klicovy bude z tohoto hlediska opét vyvoj verejnych financi a piedevsim to, zda
se podati vérohodnym zpasobem odstartovat jejich reformu. Neptiznivy vyvoj by totiz
velice pravdépodobné vedl k oslabeni daveéry finan¢nich trhi a naslednému rastu

rizikové prémie.

6.4 Kritérium stability ménového kurzu

Toto kritérium vyZaduje podle ¢lanku 121 Smlouvy o zaloZeni ES , dodrZovani
normélniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurza
Evropského ménoveho systému, aniZ v poslednich dvou letech doSlo k devalvaci vigi
méng jiného &lenského stétu.“*® V piipads, Ze se nékterd zems uchyli k devalvaci, doba
povinného dvouletého setrvani v mechanismu ERM 11 se zagind znovu pocitat od dne
této devalvace.

V protokolu o konvergenc¢nich kritériich je déle uvedeno toto: ,, kritérium Gcasti
v mechanismu smennych kurzi Evropského menového systému...znamend, Ze clensky
stat alesporiz po dobu podednich dvou let pred Setenim dodrzZoval fluktuacni rozpeti
stanovené mechanismem smeénnych kurzi Evropskéno menového systému, aniz by byl
smeénny kurz vystaven silnym tlakizm. Zejména pak nesmél clensky stat vtomto obdobi

“9 iz Smlouva o zal oZzeni Evropského spolesenstvi [3]
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v,

zvliastnino podnétu devalvovat dvoustranny st/edni kurz své meény wviici méné
kteréhokoli jiného ¢lenského statu.” *°

Kritérium kurzové stability v sobé skryva uréité néstrahy. V odbornych
publikacich®® se objevuje nézor, Ze kritérium je nejasné vymezeno a umoZiiuje rizné
interpretace. Pro lepSi vysvétleni je nutné nejprve popsat principy soucasného

mechanismu sménnych kurza ERM 11.

Box 5: Mechanismus sménnych kurza ERM I

Principem plvodniho mechanismu sménnych kurziG ERM bylo uréeni vzajemnych
parit mén jednotlivych €lenskych statd. Povolené fluktua¢ni pasmo ¢Einilo 2,25 % obéma
smeéry, v pripadé jeho prekroceni byly narodni centralni banky povinny provést intervenci.
Fluktua¢ni pasmo bylo na zacatku devadesatych let vivem ménovych turbulenci v letech
1992-93 rozSifeno na * 15 %. V okamziku zavedeni eura se zménil i mechanismus
sménnych kurz(, plvodni propojeni vS8ech mén clenskych statl vuci sobé navzijem bylo
nahrazeno dvoustrannym vztahem ,narodni ména : euro“, vznikl mechanismus sménnych

kurz( ERM I1. Jeho principy jsou nésledujici:

- Je stanovena parita narodni mény vic¢i euru (na stanoveni parity se podileji ministfi
financi, Evropsk& centralni banka, guvernéfi narodnich centralnich bank a Evropska

komise), pravo iniciovat zménu parity maji clenské zemeé i Evropska centralni banka,
- standardni fluktuaéni pasmo ¢ini + 15 % (je mozné si zvolit i paAsmo uzsi), v pfipadé
prekroceni tohoto pasma je povinna narodni centralni banka provést intervenci za podpory

Evropské centralni banky,

- narodni centralni banky i Evropska centralni banka se mohou zdrzet intervenci, pokud by

tyto byly v rozporu s cili cenové stability.

Nastraha kurzového konvergenc¢niho kritéria tkvi v tom, Ze je nutné rozliSovat
mezi OspéSnosti Ucasti v systému ERM 11 a UspéSnosti pInéni kurzového kritéria
samotného. Jak je jiz uvedeno vySe, pro Uspésné vyhodnoceni kritéria je nutna nejen
Uspésnd Ucast v systému ERM |1 (tedy fluktuace v rozmezi max. = 15 %, ale také, aby
byl kurz béhem tohoto obdobi vyhodnocen jako dostatecné stabilni a nepodléhgjici
»Znacnému napéti“. A prévé zde je hlavni problém, pii posuzovani této kurzové stability

%0 \/iz ECB: Konvergencni zprava 2004 [26]
°! Napt. Helisek [7] , Komérek [12]
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s

Evropskd komise stdle vychézi z ptivodniho uzsiho fluktuacniho pasma + 2,25 %.
Argumentuje tim Ze, pdsmo * 15 % umoziuje prilis velkou prizpasobivost k posuzovani
kurzové stability, k rozsifeni pasma v letech 1992-93 nedo3lo totiZ z divodu zvydeni
kurzove volatility ¢lenskych zemi, nybrz proto, aby se zamezilo spekulativnim dtokam
na mény zapojené do systému ERM.

Nelze v3ak fici, Ze vyuziti celého fluktuacniho pasma + 15 % znamena
automatickou diskvalifikaci z hlediska pInéni kurzového konvergencniho kritéria
Posouzeni kurzové stability v pripadé prekroceni zizeného fluktuaéniho pasma + 2,25
% zavisi na délce a stupni odchyleni od parity, na charakteru hospodéiské politiky a
velice dileZity je také charakter odchylky, dasledné se rozliSuje mezi jejim
depreciatnim a apreciatnim charakterem. Dle Evropské komise je vylouceno, aby se
pticinou nesplnéni kritéria stala apreciace kurzu nad hranici 2,25 % (Helisek 2006),
pokud by ale doslo k opacnému pohybu, tedy prolomeni depreciacéni hranice 2,25 % je
nutné pri posouzeni spinéni kritéria kurzové stability vzit v Gvahu i pticiny a délku
odchylky a dal&i faktory (viz vySe). Celou situaci shrnuje graf na obrazku 6.

Obrazek 6: Hodnoceni plnéni kurzového kritéria v zavislosti na vyvoji kurzu
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APRECIACE nesluéitelné s pravidly
mechanismu ERM I
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Zdroj: Komarek [12] , str. 31

%2 Viz Helisek [7]
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6.4.1 PInéni kurzového kritéria Ceskou republikou

Ceska republika se v soucasné dobé nedi¢astni mechanismu sménnych kurzi
ERM I1, neni stanovena oficidlni parita, a proto ani nelze vyhodnotit pinéni kritéria
stability ménového kurzu. Nicméné je mozné analyzovat vyvoj kurzu ¢eské koruny
k euru prostiednictvim jistého nasimulovani centrdni parity. V tabulce 6 a souvisejicim
grafu na obrézku 7 je zobrazen vyvoj kurzu ¢eské koruny k euru za obdobi brezen 2005
az unor 2007. Centrdni parita je nasimulovana jako pramérny kurz v prvnim meésici
tohoto dvouletého obdobi®?, tedy v bieznu 2005.

Tabulka 6: Vyvoj kurzu CZK/EUR a pInéni kurzového kritéria za obdobi bfezen 2005 az
unor 2007

. - . 5
Primérny kurz v bfeznu 2005 29,78 Hran?ce pz,isma aprec?ace 15 % 25,31

Hranice pasma apreciace 2,25 % 29,11
Minimum 30,56 Hranice pasma depreciace 15 % 34,25
Maximum 27,42 Hranice pasma depreciace 2,25 % | 30,45

Zdroj: CNB, vlastni vypodcty

Z tabulky i grafu je jasné patrné, Ze kurz koruny se pohyboval v povoleném
pasmu mechanismu sménnych kurzi ERM |1 a neodchylil se od simulované centrélni
parity o vice nez + 15 %. Co se ty¢e vyvoje kurzu z hlediska plnéni kritéria kurzové
stability, kurz CZK/EUR se vétSinu obdobi pohyboval v ,povoleném* pasmu, ke
krétkému prolomeni depreciacni hranice 2,25 % dodo v kvétnu a cervnu 2005, ale tato
piekroceni byla skutecné nepatrnéd co do rozsahu i délky trvani.

Otézkou samoziejmé je, jak by tento vyvoj hodnotily prisludné autority, tedy
Evropskéa komise a Evropska centrani banka.

%3 Jde o pifstup uplatiiovany ECB, viz Helisek [7], nicméné jednd se pouze o odhad a simulaci, oficiélni
centrani parita pfi vstupu do systému ERM 11 bude vysedkem vyjednavani vSech zainteresovanych stran.
Pro srovnani, centralni parita pro Slovinsko byla stanovena na zakladé trzniho kurzu den pired vstupem do
systému ERM |1 na trovni 240 SIT/EUR.
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Obrazek 7: Vyvoj kurzu CZK/EUR a odhad pInéni kurzového kritéria
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Zdroj: CNB, vlastni vypodty

Pri odhadu pinéni kritéria kurzové stability maZe Ceska republika vychézet ze
vstoupila®, a to 28. listopadu 2006. Centralni parita byla stanovena na trovni trzniho
kurzu 38,455 SKK/EUR. Vyvoj kurzu slovenské koruny vaéi euru shrnuje tabulka 7 a

s ni souvisgjici graf na obrazku 8.

Tabulka 7: Vyvoj kurzu SKK/EUR a plnéni kurzového kritéria za obdobi 28. listopadu
2005 az 28. unora 2007

Centralni parita SKK/EUR 38,46 | |Hranice pasma apreciace 15% | 32,69

Hranice pasma apreciace 2,25 % | 37,59
Minimum 38,71 Hranice pasma depreciace 15 % 44,22
Maximum 34,24 Hranice pasma depreciace 2,25 % | 39,32

Zdroj: NBS, vlastni vypocty

> Cilem Slovenské republiky je piijmout euro v roce 2009.
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Jak je ztabulky a grafu patrné, kurz slovenské koruny k euru se po celé
sledované obdobi pohyboval v povoleném fluktua¢nim pdsmu + 15 % od centrdni
parity a splioval tak podminky mechanismu ERM Il. Co se vyvoje kurzu z hlediska
ogtatnich podminek plnéni kritéria kurzove stability, ve sledovaném obdobi nedoSlo ani
jednou k piekroceni pdsma depreciace 2,25 % a pInéni kritéria by tedy z tohoto pohledu
bylo bezproblémové. Nicméné ve sledovaném obdobi je jasné patrny trend posilovani
kurzu SKK/EUR, predevsim od ¢ervence 2006, ke konci sledovaného obdobi se jiz kurz
piiblizoval k hranici pasma apreciace 15 %, jeji pripadné prekroceni je samoziejmé
nekonzistentni s podminkami kladenymi mechanismem ERM |1, takovy vyvoj také

vytvéif prostor ke spekulacim o pritomnosti , znasného napsti“. *°

V pripadé pokracovani tohoto trendu posilovani slovenské koruny bude ziejme
nutné v budoucnu prikrogit k revalvaci centrélni parity SKK/EUR.>®

Obrazek. 8: Vyvoj kurzu SKK/EUR, pInéni kurzového kritéria (28. 11. 2005 az 28. 2. 2007)
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Zdroj: NBS, vlastni vypocty

% Biezen 2007 byl ve znameni dal&iho posilovani slovenské koruny, ato i pres opakovana prohl&Seni
Narodni banky Slovenska o jeji pripravenosti k intervencim. 8. birezna 2007 dosahla slovenské koruna
nového rekordu na drovni 33,80 SKK/EUR a k intervencim skute¢né dodlo. NBS vstoupila natrh a podle
odhadi nakoupila 300 az 400 miliont eur ve snaze zamezit dal Simu posilovani slovenské koruny.

% Krétce pied dokongenim této préce k revalvaci centrélni parity SKK/EUR skuteing dodlo. S Geinnosti
od 19.3. 2007 revalvovala centralni parita d ovenské koruny na Grovei 35,44 SKK/EUR.
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Z hlediska Ceské republiky (i kvali historickému propojeni vyvoje kurzu obou
men) tedy bude klicové sledovat, jak tento vyvoj zhodnoti Evropska komise a ECB ve
svych hodnoticich zpravéch.

6.5  Shrnuti pInéni maastrichtskych kritérii

Ceska republika v soucasné dobé pini 2 ze 4 maastrichtskych konvergen¢nich
kriterii, a to kritérium cenové stability a kurzové kritérium. PInéni kritéria cenové
stability miZe byt v budoucnu ohroZeno pokud dojde k rastu inflace v disledku zvySeni
spotiebnich dani, zaleZi také na vyvoji inflace v ogtatnich ¢lenskych zemich Evropské
unie. Kritérium udrZitelnosti vetfejnych financi neni pinéno vinou nadmeérnych deficita
vergjnych rozpocta, vySe verejného diuhu se zatim pohybuje bezpe¢né pod hranici
stanovenou maastrichtskymi kritérii, nicmén¢ dosud nebyly provedeny kli¢ové reformy
v oblasti vefejné zdravotni pé&e a dichodového zabezpeceni. PInéni kurzového kritéria
zatim neni mozné vyhodnotit, jelikoz se CR zatim neli¢astni mechanismu sménnych
kurziit ERM |1, ztohoto pohledu bude pro CR klicové sledovat vyvoj v ostatnich
kandidétskych zemich, které sejiz tohoto systému Ucastni, piedevsim na Slovensku.

Jiz vicekrét deklarovanou strategii viady a CNB pro vstup do Eurozony je snaha
0 setrvani v mechanismu sménnych kurza ERM Il pouze po nezbytné diouhou dobu
dvou let.>” Aby bylo mozné tento cil splnit, je zapotiebi dosdhnout splnitelnosti
ogtatnich maastrichtskych kritérii pred vstupem do systému ERM Il a samozigjmé i
béhem pobytu v ném, jinak by bylo nutné si pobyt v ERM |1 prodlouZit.”®

Na zavér této kapitoly bych chtél jesté podotknout, Ze samotna maastrichtsk&
kritéria se stavaji obcas terdem kritiky.> Ta poukazuje zejména na to, Ze kritéria byla

konstruovéna v jinych podminkach a pro zemé se zcela odliSnou ekonomickou drovni,

é60

nez kterou vykazuji dnesni kandidétské zemé™ a jejich striktni uplatiiovani tedy neni

" Viz Strategie piistoupeni Ceské republiky k Eurozong [24]

%8 7 tohoto hlediska je pozitivni, Ze daiové Gpravy, které schvélilanova viada a které se mimo jiné tykaji
i Uprav DPH (rast snizené sazby z 5 % na 9 %), by se mohly inflatné projevit (a vést piipadné k nesplnéni
kritéria cenové stability) jesté pied vstupem do ERM |1,

% napt. viz Singer [20]

%0 Viz Vencovsky [22]
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namisté, spige by se mglo prihlizet ke specifickym faktoriim v uchazeiskych zemich.*
V pripadé kritéria cenové stability je také zarézejici fakt, Ze se do vypoctu referenéni
hodnoty zahrnuji i vysledky zemi, které nejsou ¢leny Eurozény (¢asto byva zahrnut
vysledek Svédska viz tabulka 2) a na které se tedy spolesna monetarni politika
nevztahuje, je mozné také polozit otdzku, pro¢ neni kritérium cenové stability odvozeno
spi%e od infla¢niho cile ECB.

Je v&ak tieba si uvédomit, Ze ani Uplné a pohodiné splinéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii neznamené bezproblémové pric¢lenéni k ménové unii. Je ziejme,
Ze zemg, které chtgji vytvorit spoleénou ménovou unii, by mely mit v zgmu jejiho
hladkého fungovéani v porédku své verejné finance, nizké vzgjemné inflacni diferencidly
a diferencidly Urokovych sazeb. Pro zemé uchazejici se o vstup do Eurozény vak toto
nemohou byt jediné a dostacujici ukazatele vhodnogti vstupu. Primarnim cilem novych
&lenskych zemi Evropské unie, véetns Ceské republiky, je jejich redlna konvergence ve
vztahu k vyspélejSim , starSim“ zemim unie, vstup téchto zemi do Eurozdny je proto
nutné posuzovat z hlediska naplnéni tohoto cile. Nestati pouze zjistit ,,Kdy mazeme
vstoupit?*, je zapotiebi si také odpovédét na otazku ,Kdy chceme vstoupit? a
formulovat tak kritéria vstupu do Eurozony z hlediska ekonomickych zgma Ceské
republiky. To bude obsahem nésledujici kapitoly.

6 Napriklad Litvé byl odepien vstup z diivodu nesplnéni kritéria cenové stability o pouhé 0,1 % (pii

hospodarském rastu 7,5 %), proti tomu se (byt nelispésn¢) ohradila nejenom Litva, ae také dalsi
kandidétské zemé véetné Ceské republiky.
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7 KRITERIA VSTUPU Z HLEDISKA CESKE REPUBLIKY

Ve smlouvé nejsou zadnd opatreni pro zemi,

ktera se pripojila k menové unii a pak ji chce opustit.
Neni tam zadny postup, jak udélat krok zpeét.

Proto si pii svém vstupu musite byt jisti.
Yves-Thibault de Silguy,

byvaly komisaf pro ménovou unii®?

Neexistuje Zadné "vzorove evropska' ekonomika. Ekonomiky clenskych zemi
Evropské unie se navzajem odlisuji vice ¢i méné v mnoha aspektech, wysi hrubého
doméaciho produktu na obyvatele a jeho strukturou, cenovou hladinou, stupném
otevienosti ekonomiky, flexibilitou pracovniho trhu, wysi dani ad. Ztohoto divodu
neexistuje ani zadné univerzalni hodnoceni vstupu do Eurozdny platné pro viechny. To,
co se v jedné zemi projevi jako prinos prijeti eura, se miZe v sousedni ekonomice
projevit jako néklad. Je proto dilezité posuzovat vstup Ceské republiky do Eurozony
prave z hlediska jeho dopadu na narodni ekonomiku a analyzovat jeho prinosy a mozné
naklady, dve strany téZe "eurove" mince. To je cil této kapitoly.

7.1  Zhodnoceni ptinosi arizik vstupu

Argumenty zasténci a odparci vstupu Ceské republiky do Eurozény jsou

opreny o koncept prinosi a naklad ménoveé integrace, ktery byl popsan v kapitole 4.

7.1.1 P¥inosy

V souladu stimto konceptem je za piinosy prijeti eura oznacovano piedevsim
redukce spekulativnich kapitdlovych toka a stim souvisgjici sniZzeni rizika ménovych
turbulenci a krizi, snizeni transak¢nich nékladi na konverzi meén a eliminace kurzového
rizika vaci zemim Eurozony, pokles urokovych sazeb, vétSi cenova transparentnost,
mozné urychleni hospodarského ristu a objevuji se i hlasy o kladném vlivu vstupu do
Eurozény na hospodéiskou politiku, predevsim fiskélni, a to vzhledem k poZadavku
udrzitelnosti verejnych rozpoct.

2 Prevzato z: Tchatcherova, M. Umeni vliadnout [21]
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v

Jednim z nejsilngjSich argumentt je sniZeni rizika vzniku meénové krize. Po
vstupu do Eurozény skutecné dojde k eliminaci spekulativnich kapitdlovych toki
z ogtatnich ¢lenskych zemi Eurozdny. Nadale by se dala uvazovat pouze krize, ktera by
pogtihla samotné euro, coz je v3ak vzhledem k velikosti trhu Eurozény neporovnatelné
mén¢ pravdépodobné nez vznik krize postihujici ¢eskou korunu. Jistym problémem ale
z tohoto hlediska mtize byt predvstupni féze, tedy pobyt v mechanismu sménnych kurza
ERM |1, ktery by mohl prilékat spekulanty.

DalSim velice silnym argumentem je sniZeni transakénich nékladu a eliminace
kurzového rizika viac¢i ostatnim zemim Eurozény. Pro béZzného obcana to znamena
piedevsim konec ndv&tév sménérny pred odjezdem na dovolenou, mnohem veétsi je viak
vyznam pro zahraniéni obchod. Ceska republika je vysoce otevienou ekonomikou,
dokladaji to udaje v tabulce 8, v roce 2006 piesahl podil obratu zahrani¢niho obchodu

na hrubém domécim produktu CR 132 %.

Tabulka 8: Otevienost ¢eské ekonomiky

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Otevienost ekonomiky* | 90,4 | 107,9 | 112,8 | 104,7 [ 109,1 | 124,8 | 124,5 | 132,4

*Otevrenost ekonomiky CR mérenéa podilem obratu zahraniéniho obchodu na HDP (v %)
Zdroj: CSU, vlastni vypocty
Tento Udg svedéi ve prospéch prijeti eura, a to v souladu s tzv. kritériem
otevienosti ekonomiky, které formuloval McKinnon a které jiz bylo podrobngji popsano
v kapitole 3.2.1. Jenom pro pripomenuti, dle tohoto kritéria je pro malé oteviené
ekonomiky vyhodné pripojit se k ménové unii a pouzivat spolecnou menu, protoze

progtiednictvim plovouciho kurzu nemohou G¢inné ovlivnit vnéjsi rovnovahu ani

cenovou stabilitu.

Vysoky stupei otevienosti ¢eské ekonomiky tedy zvySuje vyznam eliminace
kurzového rizika a snizeni transakénich nédkladi. V Ceské republice je nepochybng
velkd zavislost mezi ristem hrubého domaciho produktu, zaméstnanosti a exportni
schopnosti ekonomiky. Navic je obchodné velmi silné provézana sekonomikami
Eurozony, dokladato tabulka 9.
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Tabulka 9: Obchodni provazanost se zemémi Evropské unie*

Rok

1999 2000 2003 2004 2005 2006

Eurozéna 64,0 62,4 62,5 62,0 59,1 58,2

Vyvoz |EU15 69,2 68,6 69,6 68,5 66,0 65,6
EU25 86,5 84,9 86,1 86,3 84,0 83,9
Eurozéna 58,3 55,7 54,7 53,8 53,1 51,1

Dovoz |EU15 64,2 62,0 59,2 58,4 57,7 55,7
EU25 76,4 74,0 71,4 71,3 71,0 69,6

*Méreno podilem vyvozu/dovozu ze zemi Eurozény, EU15, EU25 na celkovém
vyvozu/dovozu (v %)
Zdroj: CSU, vlastni vypocty

Do zemi Eurozony sméiuje rozhodujici vétSina ¢eskych exportt (58,2 % v roce
2006) a z Eurozony také pochézi nadpoloviéni vétSina importt (51,1 % v roce 2006).
Pokud jsou zahrnuty vSechny zemé Evropské unie (k 31. 12. 2006), tedy vSichni
soucasni i potencionalni budouci uZivatelé spolecné meny, stupen obchodni
provazanosti jesté vzroste. Do zemi EU25 proudilo v roce 2006 pies osmdeséat procent
deského exportu, importy ztéchto zemi se poté na celkovych importech do Ceské
republiky podilely téméi sedmdeséti procenty.

Od ¢eskych exportéru v posednich letech ¢asto zaznivaly hlasy o prilis silném
kurzu ceské koruny, jenZ jim zptsobuje ztrdy a zhorSuje konkurenceschopnost. Dle
Udaji Asociace exportéri CR pridly ceské firmy kvali silnému kurzu koruny za
poslednich pét let a2 o &tvrtinu svych pifjmi, coZ predstavuje desitky miliard korun.®®
Také nejvetsi ceskou firmu, automobilku Skodu Auto, kterd vétSinu své produkce
exportuje pravé natrhy zemi Eurozény, silny kurz koruny trépi a snizuje jeji zisky.*

Prijetim eura zmizi kurzove riziko vaci ostatnim ¢lenskym zemim Eurozény i
vuci dalS§im zemim svéta, vzhledem k tomu, Ze euro je jiZ nyni jednou ze tii hlavnich
svétovych meén, coz bude znamenat nejen prinosy pro ¢eské exportéry, ale také dalsi
rozvoj zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Z téchto divodi jsou praveé cedti

83 Viz. ¢ldnek naiHNed.cz : Korunanés pripravila o &tvrtinu prijmi [28]

64 . Posilovani ceské meny je pro nas byznys trend velice nepriznivy. Zemé, v niz je vetdina primysiu zavisla na
exportu, jako je tomu v Ceské republice, nemiiZe takhle vysokou korunu kompenzovat, a to je nebezpeci pro
cely primysl.“ (Detlef Wittig, predseda piedstavenstva Skoda Auto v rozhovoru pro HN) [27]

"Pokud by byl kurz koruny na konci roku stejny jako na zacétku (rok 2006 pozn.), trzby by vzrostly 0 12,8
procenta. Oproti dosazenému vydedku by tak byly trzby vySSi o 7,7 miliardy korun.” (Holger Kintscher,
¢len predstavenstva odpoveédny za ekonomiku v rozhovoru pro HN) [29]
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exportéfi nejvétsimi zastanci vstupu Ceské republiky do Eurozony, vyhody pouzivani

spolecné meny jsou v tomto ohledu nesporné.

Jako dali prinos prijeti eura byva casto uvadén pokles Urokovych sazeb.
Koncept piinosi a ndkladii ménové integrace obecné hovoti o tom, Ze pri vstupu do
meénové unie dochézi k poklesu Urokovych sazeb, a to piedevsim v dasledku snizeni
rizikové prémie (viz kapitola 4.1.5), nicméng v pripadé Ceské republiky tento prinos
neni prilis vyrazny, je to mozné dokézat udaji v tabulce 10.

Tabulka 10: Porovnani Grokovych sazeb penézniho trhu CR a Eurozony.

Porovnani sazeb penézniho trhu Rok

2003 | 2004 | 2005 | 2006
3-mésicni sazby
Eurozona 2,33 2,11 2,19 3,08
Ceska republika 2,27 2,36 2,01 2,30
6-mésicni sazby
Eurozéna 2,31 2,15 2,24 3,24
Ceska republika 2,28 2,48 2,05 2,42
12-mésiéni sazby
Eurozéna 2,34 2,27 2,33 3,44
Ceska republika 2,32 2,71 2,13 2,65
10leté sazby vladnich dluhopisd na sekundarnim trhu
Eurozéna 4,14 4,12 3,42 3,84
Ceska republika 4,12 4,75 3,51 3,76

Zdroj: Eurostat

Z porovnani Urokovych sazeb pengzniho trhu v Ceské republice a Eurozong je
patrné, Ze trokové sazby v Ceské republice jsou jiz nyni nizsi nez v Eurozong a prinos

s

v podobe niz&ich sazeb tedy neni pro CR relevantni.

Diskutabilni je i argument pozitivniho vlivu vstupu do Eurozony na fiskalni
politiku ¢lenskych zemi, resp. Ceské republiky. Je sice pravda, ze podminkou vstupu a
Ucasti v evropské menové unii je udrZitelnost vefejnych financi, ktera jiz byla
podrobngji rozebrana v kapitole 6.2, nicméng Ceské republika by ze stiednédobého a
dlouhodobého hlediska musela dosahnout udrZitelnosti verejnych financi i bez vstupu
do Eurozony.

-62-



Kritéria vstupu z hlediska Ceské republiky

Tento argument je také oslaben problémy, se kterymi se potyké Pakt stability a
rastu (viz box 3). UdrZitelné vefejiné finance je treba chpat jako nutnou a stalou
podminku fungovani ménové unie nez jako skutetny piinos ménoveé integrace, kterého

by jinak nebylo dosazeno.

Co se tyce cenové transparentnosti, nelze pochybovat o tom, Ze pouzivani
spolecné mény znamena snadné porovnavani cen mezi jednotlivymi ¢lenskymi stéty,
také firmy mohou snadnéji porovnavat své naklady. Prijeti eura bude v tomto ohledu
nepochybné pozitivnim krokem, nelze viak ocekavat, Ze by toto znamenalo , revoluci
v konkurenci“ a moznost razantniho sniZzovani nékladi. Mobilita vyrobnich faktord
vV ramci unie totiZ neni natak vysoké drovni jako je tomu napriklad v USA aje omezena
mnoha bariérami (jazykové, administrativni, technické, dopravni apod.).

Zbyvéa jedté posoudit argument vysSiho ekonomického ristu po vstupu do
Eurozény. Ekonomicky rist a snim souvisgjici rast Zivotni arovné obyvatelstva je
prioritou kazdého sté&u. Nelze viak jednoznacné rozhodnout, zda vstup do Eurozény je
podminkou urychleni ristu ekonomiky. Tabulka 11 porovnava ekonomicky rast zemi
Eurozdny v obdobi pred vytvorenim ménove unie a po ném. Na z&kladé zachycenych
Gdaji nelze potvrdit argument o jednozna¢ném pozitivnim vlivu vstupu do ménové unie
na hospodaisky rast. V ramci skupiny zemi Eurozény doSlo jak ke zrychleni, tak ke
zpomaleni rastu HDP oproti obdobi pred vytvoienim ménové unie, stejné je to i

v piipadé zemi stojicich mimo Eurozonu.

Samotné otézka zavislosti vyvoje HDP na vstoupeni ¢i nevstoupeni do Eurozony
je trochu nepresnd. Vstup do Eurozény bude predevSim znamenat konec autonomni
monetérni politiky a hospodaisky vyvoj ¢lena ménové unie tedy bude do znatné miry
z&viset na tom, zda pro n¢j bude vhodnéd spolecna monetarni politika. Argumentace
spocivajici v urychleni hospodarského rustu tedy neni priliS relevantni, je zapotiebi
nejprve zkoumat vhodnost spolezné monetérni politiky pro Ceskou republiku,
piedevsim co se tyce sladénosti hospodarskych cyklu a nebezpeci vzniku asymetrického
Soku, podrobngji se tim bude zabyvat kapitola 7.2.
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Tabulka 11: Srovnani rastu HDP (v %, ve stalych cenach) pred
vstupem a po vstupu do Eurozény

Zemé Eurozény 1991 - 1998 | 1999 - 2006 Zména
Belgie 2,0 2,2 0,2
Némecko 1,5 1,4 -0,2
Irsko 6,6 6,4 -0,2
Recko 3,2* 4,3* 1,1
Spanélsko 2,6 3,3 0,7
Francie 1,6 2,1 0,5
Italie 1,3 1,4 0,0
Lucembursko 6,0 4,8 -1,3*
Nizozemi 2,9 2,2 -0,7
Rakousko 2,4 2,1 -0,2
Portugalsko 3,4 1,6 -1,7
Finsko 1,5 3,4 1,9
Zemé mimo Eurozoénu

Svédsko 1,5 3,1 1,6
Velka Britanie 2,2 2,8 0,6
Dansko 2,5 2,0 -0,5

* Recko se stalo ¢lenem Eurozény aZ v roce 2001. V jeho pfipadé jsou
proto pouzita data za obdobi 1995 — 2000 a 2001 - 2006

** \lysledek Lucemburska je velmi zkreslen vlivem extrémni hodnoty
hospodarského rdstu v roce 1995 (16 %)

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

7.1.2 Rizka

Rizika vstupu Ceské republiky do Eurozony a prijeti eura by se poté dala
rozdélit na néklady spojené se samotnym vstupem, mozné ndklady vyplyvajici
z procesu redlné konvergence a mozné naklady Gcasti v ménové unii se spolecnou
monetérni  politikou (souvisi svhodnosti této spolecné monetérni  politiky pro
ekonomiku Ceské republiky).

Mezi néklady vstupu do Eurozony patii ztrédta razebného a také néklady
mikroekonomického charakteru, které souviseji se zavedenim novych bankovek a minci
do obéhu a také napiiklad s nutnosti zmenit firemni G¢etni systémy a smlouvy na novou
meénu. K nakladim vstupu se také nepochybné tadi naklady souvisgjici splnénim
vstupnich maastrichtskych kritérii, piredevSim mozné problémy vyplyvajici z povinné
minimdné dvouleté Gcasti v mechanismu sménnych kurza ERM Il. Hrozi totiz
nebezpeci, Ze by se financni trhy mohly v dob¢, kdy se ¢eské koruna bude Gcastnit

tohoto mechanismu a bude tedy omezena pevné stanovenym pasmem fluktuace, pokusit
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0 spekulaci proti ¢eské meng. | z tohoto diivodu je proto strategii Ceské nérodni banky
setrvat v mechanismu sménnych kurztt ERM Il pouze po nezbytné dlouhou dobu dvou
let. DalSi naklady by mohly pramenit z nesprdvného stanoveni centrdni parity pri
vstupu do ERM II, pokud by se nasledné promitlo i do nevhodného konverzniho
poméru v okamZiku vstupu do Eurozony. Nadhodnoceni této parity by znamenalo
zhorSeni konkurenceschopnosti ¢eskych podnikt, coz by vzhledem k vysoké zavislosti
Ceské republiky na zahraniénim obchodu mohlo vylstit ve zhorgeni obchodni bilance a
zpomaleni hospodarského rastu. Pokud by tato parita byla naopak silné podhodnocena
(i kdyz takové podhodnoceni neni priliS pravdépodobné vzhledem k tomu Ze o centralni
parit¢ rozhoduji i ostatni clenské stéy, které peclive  hlidaji  vlastni
konkurenceschopnost), mohlo by to vést k inflagnim tlakim.®

Dalsi mozné naklady vstupu do Eurozony mohou vyplynout z procesu readlné
konvergence. Jedna se o ,dohanéni“ a priblizovani se ekonomické Urovni vyspélych
zemi Eurozény a toto je samoziejmé prioritou Ceské republiky. Vyvoj redné

ekonomické konvergence shrnuje tabulka 12.

Tabulka 12: Reéalna ekonomicka konvergence CR vagi Eurozoné

Rok
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
HDP* 59,2 58,4 59,7 61,6 63,2 65,8 68,5 71,8
Cenova hladina** 43,2 45,7 48,7 53,0 51,8 51,9 55,0 :

* konvergence HDP na osobu v parité kupni sily (Eurozéna = 100)

** konvergence cenovych hladin HDP (Eurozéna = 100)

Zdroj: Analyzy stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou [23] (Udaje za roky 1999
az 2005), Eurostat, vlastni vypocty (rok 2006)

Jiz pted vstupem do Evropské unie se objevovaly dohady, jaky bude mit na
fungovani Evropskeé unie vliv vstup mnoha novych ¢lena svyrazné nizsi ekonomickou
drovni oproti , starym* &lenskym zemim. Kdyz Ceska republika v roce 2004 vstupovala
do Evropské unie, dosahoval jeji HDP na osobu méteny v parité kupni sily 65,8 %
arovné Eurozony. V roce 2006 tento ukazatel vzrost! jiz na 71,8 % a z tabulky 12 je

% Pokud by navic podhodnocena parita predla v okamziku vstupu do Eurozony v piilis nizky konverzni
pomér, mélo by to negativni dopad na domaci Uspory, podhodnoceny konverzni pomér by tak viastné mél
charakter inflace.
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s

jasné patrny vzestupny trend.?® Velice ¢asté jsou hlasy, Ze niz& ekonomicka Uroveii
muaze byt zdrojem potencidlnich problému po piijeti spolecné mény, a to predeviim

kvali hrozbe vy inflace.®’

Cely problém se da piiblizit takto. Proces redlné ekonomické konvergence Uzce
souvisi sredlnou apreciaci mény. Toto je moZzné snadno zobrazit pomoci nésledujiciho
vztahu 2.

DR=DS+ (P- P*) = f(RK) 2
kde: ... reélny kurz
... nominalni kurz
... domaci agregatni cenova hladina
... agregatni cenova hladina v zahranici
K ... redlna konvergence

*

PR v R v Rpy]

Rovnice 2 vlastné vyjadiuje, Ze redlnd apreciace meny, ktera je souctem
nomindlni apreciace a inflacniho diferencidlu, je ve funkénim vztahu sreanou
konvergenci, tedy priblizovanim se ekonomické drovni zemi Eurozény (meéreno HDP
na obyvatele). Soubzné sprocesem redlné konvergence Ceské republiky k zemim
Eurozony tedy musi probihat proces redné apreciace, a to bud’ cestou nominaniho

v s

posilovani kurzu koruny nebo cestou vySSi domaci inflace.

V soucasné dob¢ jsou umoznény oba dva tyto kandly, tedy jak nominani
apreciace, tak inflasni diferencial.®® Po vstupu do Eurozény viak dojde k nevratnému
zafixovani kurzu koruny viéi euru a cesta nomindlni apreciace se tak zcela uzavie.
Proces realné ekonomické konvergence se tak naddle bude projevovat vyluéné vysSi
inflaci. Vy&Si inflace oproti Eurozéne se da také ocekavat z divodu niZsi Urovné cen
oproti Eurozong, jak je také zobrazeno v tabulce 12. V roce 2006 dosahoval ¢esky HDP

na osobu 68,5 % Urovné Eurozony, ovdem s cenami na Urovni 55 % cen v Eurozong.

€ Pro srovnéni, Portugal sko vstupoval o do Eurozény s 72 %, Recko s 68 % trovné tehdej& Eurozény. Jiz
v roce 2006 tedy Ceska republika dosdhla vySi Grovné a da se odekavat Ze do okamziku vstupu do
Eurozony proces realné konvergence jesté dél e pokrogi.

%7 Napt. viz Janéikova [9], Mach [14]

% Jisth omezeni jsou nicméné kladena prostiednictvim maastrichtskych kritérii cenové stability a po
vstupu do mechanismu ERM |l bude omezenai nomindlni apreciace meny.
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Kritici rychlého pristupu k Eurozéné se domnivaji, Ze tento proces, pokud bude
probihat i u vdech dalSich ¢leni Eurozony, coz je pravdépodobné, by mohl tlagit vzhiru
harmonizovany cenovy index celé Eurozény. V tom piipadé by Evropska centralni
banka mohla sdhnout k monetérni restrikci, tim by vSak zéroven doSlo k omezeni rastu

v novych ¢lenskych zemich atedy i ke zpomaleni tempa jejich redlné konvergence.

Nicmén¢ tohoto rizika se ziejmé neni tieba priliS obavat, a to z divodu velmi
malé véhy novych ¢lenskych zemi na celkovém harmonizovaném cenovém indexu
Evropské unie viz tabulka 13, z ¢ehoz se da usoudit i na jejich velmi maly budouci podil

na cenovém indexu Eurozény.

Tabulka 13: Véha v harmonizovaném cenovém indexu Evropské unie

v roce 2006

Zemeé Véha (EU25 = 1000)
Eurozéna 714,88
Ceska republika 13,31

EU10 86,61

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Neznamena to v3ak, Ze by vy&Si inflace neméla Zadny negativni vliv. Pravé
naopak. Pokud rast cen nebude podioZen odpovidajicim rastem produktivity préace,
bude to mit nepochybné negativni dopad na konkurenceschopnost. Rust cen se totiz, jak
jiZz bylo popséno v rovnici 2, prostiednictvim infla¢niho diferencidlu promitne do readlné
apreciace. Zde jsou ndzorné vidét dvé strany ,,eurové mince*. Vyhoda vstupu, kterd pro
exportéry spociva v zafixovani kurzu koruny a tedy v odstranéni kurzového rizika,
z&roven na své ruboveé stran¢é skryva zvyseni inflace atedy apreciaci redlnou. Jednd se o
ten samy princip, jako kdyZ klesa konkurenceschopnost domécich vyrobca viivem rastu
cen vstupt, naptiklad mezd.

Projevil se tento princip u nékterého ze soucasnych ¢leni Eurozony? Byl
hrozbou pro jeho ekonomicky rast a proces realné konvergence? Tabulka 14 zachycuje
vyvoj inflaénich diferencidlt a diferencidlti rastu HDP na osobu u tiech ¢lenskych zemi

Eurozony.
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Tabulka 14: Inflaéni diferencidly a diferencidly ekonomického rdstu ve vybranych
zemich Eurozony (1999 az 2006)

Zemé Rok

Irsko 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
inflaéni diferencial 1,4 3,2 1,7 2,5 1,9 0,2 0,0 0,7

diferencial ristu 7,7 5,6 3,9 51 3,5 2,3 4,1 2,7

Recko

inflaéni diferencial 1,0 0,8 1,4 1,7 1,3 0,9 1,3 1,1

diferencial rlstu 0,4 0,7 3,2 2,9 4,0 2,7 2,3 1,2

Portugalsko

inflaéni diferencial 1,1 0,7 2,1 1,5 1,2 0,4 -0,1 0,8

diferencial ristu 0,9 0,1 0,1 -01 | -15 | -0,7 | -09 | -1,3

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Irsko sice vykazuje po celé sledované obdobi pomérné vysoké diferencidly
ekonomického rastu oproti prameéru Eurozény, nicméné v poslednich letech tento
proces neni provazen diferencidly inflacnimi. Mnohem silngji se vztah mezi rustem
HDP a inflaci projevil v pripadé Recka®, nicméng i Recko po celé sledované obdobi
vykazuje pomeérné vysoke rustove diferencidly a inflace se nezda byt ohroZenim jeho
realné ekonomické konvergence. Jinak tomu ovSem bylo v pripadé Portugalska, které
po celé sledované obdobi, svyjimkou roku 2005, vykazovalo kladné inflacni
diferencidly, oproti tomu v3ak diferencidly ristu HDP byly jiZ od roku 2002 z&porné.

Podedni skupinu naklad vstupu do Eurozony tvoti rizika nevhodnosti spolecné
monetarni politiky pro Ceskou republiku. Vstupem do Eurozony se Ceskéa republika
vzda autonomni monetéarni politiky a predevSim vlastniho ménového kurzu, coz je
automaticky stabilizétor v pripadé vzniku vnéjSi nerovnovahy, napiiklad asymetrického
Soku. Pokud za soucasného stavu dojde k poptavkovému Soku, ktery postihne pouze
Ceskou republiku, dojde k depreciaci ¢eské koruny a nasledny kladny vliv na gisty

s

export pomaze znovu nastolit vnéjsi rovnovahu.

Po prijeti eura jiz vSak takovéto vyrovnani nebude mozné. Teoreticky je sice
mozné, dle teorie optimani ménové oblasti, dosdhnout vyrovnani pomoci mobility
vyrobnich faktoru ¢i poklesu doméci cenove hladiny. V praxi to viak nelze oc¢ekavat,

% Koeficient korelace inflace a hospodarského riistu v pripadé Recka nabyva nejvyss hodnoty ze viech
tii sledovanych zemi, ato 0,63 (Zdrgj: vlastni vypocty)
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mobilita vyrobnich faktora je omezena mnoZstvim bariér a ceny a mzdy nejsou

v kratkém obdobi pruzné smérem dolu.

Aby se minimalizovalo nebezpeci vzniku asymetrického Soku a vyhody
zavedeni spolecné mény prevysily mozna rizika, je zapotiebi, aby prijeti eura nejprve
piedchézelo dosazeni urcéitého stupné provézanosti s Eurozonou. Toto mize byt
reprezentovano napriklad dostate¢nou synchronizaci hospodarskych cykla, podobnou
strukturou ekonomiky a také vysokym stupném obchodni a viastnické provazanosti. Je
jisté, Ze dosazeni Uplné homogenity v ramci Eurozony neni realné a pri hodnoceni
vhodnosti vstupu do Eurozony je tieba brét v ivahu i mnoho dalSich aspekta pouzivani
spolecné meny. Nicméné neni pochyb o tom, Ze zvySovéni vzaemné provazanosti a
zmenSovani rozdili ekonomik Ceské republiky a ostatnich &lenskych zemi Eurozony
bude z hlediska Ceské republiky posouvat Eurozénu smérem K optimélni ménové

oblasti a maximalizovat vyhody pouzivani spole¢né meny.

7.2 Hospodérska sladénost a provazanost CR s Eurozénou™

Teorie optimalni ménove oblasti fika, Ze ndklady vstupu do ménové unie jsou
nizsi, pokud je hospodarsky cyklus pristupujici zemé dostatecné synchronizovan
s hospodérskym cyklem ménové unie, resp. pokud existuje vysoky stupei korelace
ekonomické aktivity mezi zemémi ménové unie. Je tak totiz minimalizovana
pravdépodobnost vzniku asymetrického Soku komplikujiciho spole¢nou monetérni

politiku (viz kapitola 3).

Jak tedy nejlépe zhodnotit pozici Ceské republiky z hlediska synchronizace
hospodéiskéno cyklu? Tabulka 15 obsahuje Udaje 0 meziro¢nich zmeénach redlného
HDP zaroky 1999 aZ 2006. Kromé Ceské republiky a Eurozony jsou v ni zarazeny také
zemg, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery Ceské republiky svice nez 60 %

b Proto bude vhodné zkoumat korelaci

podilem na jejim zahrani¢nim obchodu.
hospodaiského cyklu Ceské republiky nejen k Eurozong, ale také k témto zemim.

ZvI&s dulezité bude toto zkoumani vzhledem k Némecku, to je totiz nejen nejvetSim

0V této kapitole jsou pri analyze hospodaiské sladnosti a provazanosti CR s Eurozénou pouzity metody
a postupy, které pouziva CNB ve svych Analyzach stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou. [23]

" Do Némecka, Slovenska, Rakouska, Polska a Francie a Itdlie mitilo v roce 2006 61,1 % &eského
exportu. (zdroj: CSU)
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obchodnim partnerem Ceské republiky’®, ale jeho ekonomické sila se také vyrazng
projevuje v hospodarskych ukazatelich celé Eurozony.

Tabulka 15: Meziro&ni zmény realného HDP (v %) hlavnich obchodnich partnerd CR

Zemeé Rok

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Ceska republika 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 42 6,1 6,0
Eurozéna 3,0 3,9 1,9 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6
Némecko 2,0 3,2 1,2 0,0 -0,2 1,2 0,9 2,7
Slovensko 0,3 0,7 3,2 41 42 54 6,0 8,3
Rakousko 3,3 3,4 0,8 0,9 1,1 2,4 2,0 3,1
Polsko 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 53 3,5 58
Francie 3,2 4,0 1,9 1,0 1,1 2,3 1,2 2,2
Italie 1,9 3,6 1,8 0,3 0,0 1,2 0,1 1,9

Zdroj: Eurostat

Na prvni pohled se zd4, Ze hospodaisky cyklus Ceské republiky zatim nejevi
dogtatecné znamky synchronizace s hospodéaiskym cyklem Némecka, resp. Eurozony,
jak je z patrné z grafu na obrazku 9. K piesnému zhodnoceni je vSak zapotiebi provest
podrobnéjsi analyzu.

Obréazek 9: Vyvoj HDP* v CR, Némecku a Eurozéné v obdobi 1999 a7 2006

7,0

6,0 CR

5.0 ——Némecko /

a0 ——Eurozoéna /

ol AN Yyl

ol NS /
ol L NS T
Y I

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

rist HDP (v %)

-1,0

rok

* Meziro¢ni zmény realného HDP v %
Zdroj dat: Eurostat

2\/ roce 2006 se esky export do Némecka podilel na celkovém objemu exportu 31,7 %. (zdroj: CSU)
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Pro takové podrobngjsi zkoumani sladénosti hospodéiského cyklu Ize pouZit
jednoduchy korelacni koeficient. Korelaci hospodéiskych cykla dvou zemi A a B
vypocteme podle rovnice 3.

_ Cov(A,B)
S, Sg

3)

A.B

kde: 1 ag ... koeficient korelace™
Cov(A,B) ... kovariance; prumer soucini odchylek HDP od stedni hodnoty
A ... st/edni hodnota riistu HDP zemé A
B ... st/edni hodnota ristu HDP zemé B
sa ... Smerodatna odchylka riistu HDP zemeé A
sg ... Smerodatna odchylka riistu HDP zemé B

Pro samotny vypocet koeficientti korelace byly pouZity Udaje o meziro¢nim
vyvoji HDP ve stdlych cenach v jednotlivych zemich a v Eurozoné jako celku.
Vysledky jsou zobrazeny v tabulce 16.

Tabulka 16: Korelace hospodarskych cyklu za obdobi 1999 az 2006

Srovnavané ekonomiky Koeficient korelace
1999 - 2002 | 2003-2006 1999-2006
Ceska republika, Eurozéna 0,48 0,54 -0,03
Ceska republika, Némecko 0,57 0,69 0,20
Ceska republika, Slovensko -0,11 0,81 0,77
Ceska republika, Rakousko 0,17 0,65 0,22
Ceska republika, Polsko 0,06 0,13 0,50
Ceska republika, Francie 0,44 0,13 -0,18
Ceska republika, Itélie 0,71 0,33 -0,12
Némecko, Eurozéna 0,99 0,97 0,96
Italie, Eurozona 0,95 0,96 0,95
Francie, Eurozéna 0,99 0,89 0,97
Rakousko, Eurozéna 0,91 0,99 0,85

Poznadmka: Pro vypocet byly pouzity Udaje o meziro¢ni zméné reélného
HDP (v %) viz tabulka 8.
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

3 Kordaeni koeficient maze nabyt hodnot od -1 do +1. Hodnota -1 znagi tésnou negativni zévislost
(napt. rist HDP v zemi A je provazen imérnym poklesem HDP v zemi B), hodnota +1 naopak znamena
tésnou pozitivni zavislost. Pokud je korelagni koeficient roven nule, neni mozné usuzovat na zavislost
mezi zjis'ovanymi veli¢inami.
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Jak vyplyva ze zjisténych adajt, nelze zatim povaZovat vyvoj hospodéiskych
cykli v Ceské republice a Eurozoné za dostateiné korelovany. Za celé sledované
obdobi ¢inil korelacni koeficient dokonce -0,03 (coZ je jiZ v pasmu negativni zavislosti),
nicméné takto nepatrna absolutni hodnota koeficientu znamena spiSe Zadnou zavislost.
Pfi rozdéleni sledovaného obdobi 1999 a7 2006 na dvé casti nabyly korelagni
koeficienty ptiznivéjSich hodnot, ato 0,48 v prvni poloving obdobi do roku 2002 a 0,54
ve druhé poloviné obdobi od roku 2003. Pon¢kud Iépe (s vyjimkou Francie a Itdlie) se
jevi porovnani s hlavnimi obchodnimi partnery Ceské republiky. NejvysSich koeficienti
korelace za obdobi 1999 aZ 2006 je dosazeno v piipadé Slovenska, Polska a Rakouska.
Korelaéni koeficient pii porovnani hospodarského cyklu Ceské republiky scyklem
Neémecka jako nejveétsiho a nejdalezZitéjSiho obchodniho partnera ¢inil za celé sledované
obdobi 0,20. Ac¢koli je to vySSi hodnota nez v pripadé porovnéni scelou Eurozénou,
nelze ani zde hovotit o dostatecném stupni synchronizace. Nejhorsi je synchronizace
s hospodéiskymi cykly Francie a Itdlie, a to predevsim vlivem vyrazného zhorSeni ve
druhé poloviné¢ sledovaného obdobi, tedy v letech 2003 aZz 2006. Pritom prévé
synchronizace svelkymi ekonomikami, tedy Némeckem, Francii a Italii, je velice
dulezitd vzhledem k tomu, Ze hospodéiské vysledky téchto ekonomik se zésadnim
zpusobem promitgji do hospodarskych ukazateli celé Eurozony (to dokazuji i velmi
vysoké hodnoty korelacnich koeficienti v pripadé téchto ekonomik viz tabulka 16) a
maji tedy velky vliv narozhodovani o spole¢né monetérni politice.

Lze v pripadé korelatniho koeficientu uréit n&jaky benchmark? Neéjakou
hodnotu koeficientu, kterou jiZ 1ze oznacit za dobry vysledek a pouZit jej pti porovnani
svysledkem Ceské republiky? To je jisté velmi obtizné. Korelatni koeficienty
Neémecka, Itdie ¢i Francie nelze pouzit kvuli piilisné vaze téchto ekonomik ve vazeném
praméru za celou Eurozénu. Je zapotiebi se proto podivat na vysledky menSich
ekonomik Eurozoény, napi. Rakouska (viz tabulka 16). Hospodéarsky cyklus Rakouska je
mnohem vice synchronizovan scyklem Eurozény, neZ je tomu v pripadé Ceské
republiky, za celé sledované obdobi ¢ini korela¢ni koeficient 0,85, pii rozdéleni obdobi
na dve poloviny pak 0,91 resp. 0,99 (jedna se jiZ prakticky o tésnou zavislost).

Zbyvé jedts porovnat z tohoto hlediska pozici Ceské republiky s pozici dalSich
zemi uchézejicich se o prijeti eura, toto porovnani je zobrazeno v tabulce 17. Velice
dulezité jsou predevSim Udaje za Slovinsko, které je jiz od ledna 2007 ¢lenem
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Eurozony. Slovinsko dosédhlo mnohem vétSi synchronizace hospodéiskéno cyklu
s cyklem Eurozony nez Ceska republika a ostatni sledované zemé (korelaéni koeficient
zaroky 1999 az 2002 ¢ini 0,53, za roky 2003 — 2006 dokonce 0,98, coZ jiz svéd¢i o
velkém stupni synchronizace). Ceska republika tak mize a méla by pii svém
rozhodovani v budoucnu sledovat, jak a zda tento vysoky stupei synchronizace
hospodérskéno cyklu Slovinska s Eurozénou piispél k vhodnosti spolecné monetérni
politiky pro Slovinsko a jak se toto odrazilo na jeho hospodéiském vyvoji po prijeti

eura

Tabulka 17: Korelace hospodarskych cyklt zemi uchazejicich se o vstup
do Eurozony s cyklem Eurozény za obdobi 1999 az 2006

Srovnavané ekonomiky Koeficient korelace

1999 - 2002 | 2003-2006 1999-2006
Ceska republika, Eurozéna 0,48 0,54 -0,03
Slovensko, Eurozéna -0,92 0,88 -0,45
Polsko, Eurozéna 0,86 0,90 0,46
Madarsko, Eurozéna 0,69 0,03 0,50
Slovinsko, Eurozéna 0,54 0,98 0,60

Poznadmka: Pro vypocet byly pouzity Udaje o meziro¢ni zméné reélného
HDP (v %). Do analyzy byly zahrnuty zemé V4 a Slovinsko, které euro jiz
jako prvni zavedlo.

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Ze v&ho vy3e uvedeného vyplyva, Ze cesky hospodéisky cyklus zatim neni
dogtatecné synchronizovan s hospodarskym cyklem Eurozony (resp. s hospodarskymi
cykly zemi svysokym podilem na celkovém harmonizovaném cenovém indexu
Eurozény, napt. s Némeckem’™), ato i pres to, Ze zakladni tendence pohybu HDP jsou
podobné.” Pokud by tato situace pretrvavala i naddle, mohlo by to byt zdrojem
potencidlnich problémt po prijeti eura, predevSim co se tyée vhodnosti spolecné
monetarni politiky pro Ceskou republiku.

™ véha Némecka na harmonizovaném indexu spotiebitelskych cen Eurozony ¢inila v roce 2006 28,7 %,
podil Francie ¢inil 20,2 % a ltdie 19 %. Vaha téchto tiech zemi tedy celkem doséhla témér 68 %. (Zdroj:
Eurostat)

" Ceska nérodni banka ve svém Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou 2006
provedla podrobngj& analyzu sladénosti hospodéiského cyklu CR s cyklem Eurozony za obdobi 2001 a#
2006. Krom¢ jednoduché kordacni analyzy byly pouzity i daSi metody a zavér byl rovnéz ten, Ze
hospodéisky cyklus CR neni mozné povaZovat za dostatesné synchronizovany s cyklem Eurozony.
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S podobnosti vyvoje hospodaiskych cyklt Uzce souvisi ekonomicka struktura.
VySSi podobnost struktury pristupujici ekonomiky s ostatnimi ekonomikami ménoveé
unie totiZ snizuje pravdpodobnost vyskytu asymetrického oku.” Hodnotit strukturéni
podobnost ceské ekonomiky sekonomikou Eurozény je mozné pomoci tzv.
Landesmannova strukturdiniho koeficientu”’, ten srovnava podily Sesti odvétvi

nérodniho hospodéistvi (viz rovnice 4).

g » , amsh. 0
§1| _ §1| 27 A = (4)
i Ia:l \/( A 8) grooa
100 100

kde:  S/100 ... upraveny Landesmanniiv strukturdlni koeficient [0, 1]
sh'a ... procentudlni podil i-tého odveétvi na pridané hodnoté v zemi A
sh's ... procentudlni podil i-tého odvétvi na pridané hodnoté v zemi B

Porovnani ekonomické struktury Ceské republiky a Eurozony je provedeno
v tabulce 18.

Tabulka 18: Porovnani ekonomické struktury CR a Eurozoény v letech 1999 aZ 2005

Rok | zemé Odvétvi* SL/100
AB C,D,E F G,H,l J,K LazP

1999 CR : 3,9 31,8 7,0 24,6 16,4 16,3 01421
Eurozéna 2,5 22,4 5,6 20,9 26,1 22,5

2000 CR : 3,9 31,6 6,5 25,8 16,2 16,0 0,1487
Eurozéna 2,4 22,3 5,6 20,9 26,4 22,4

2001 CR : 3,9 31,5 6,3 25,6 16,5 16,2 01465
Eurozéna 2,5 21,7 57 21,3 26,6 22,2

2002 CR : 3,3 30,5 6,2 26,8 16,1 17,1 0,1489
Eurozéna 2,3 21,2 57 21,3 26,8 22,7

2003 CR : 3,1 29,5 6,4 26,7 16,7 17,6 0.1444
Eurozéna 2,3 20,6 5,8 21,2 27,2 22,9

2004 CR : 3,3 30,9 6,5 25,3 16,6 17,4 01470
Eurozéna 2,3 20,5 5,9 21,3 27,3 22,7

2005 CR : 2,9 31,6 6,6 24,7 17,1 17,1 01511
Eurozbéna 2,0 20,3 6,1 21,2 27,6 22,8

*Podily jednotlivych odvétvi hospodarstvi na celkové pfidané hodnoté (v %). Odvétvi
jsou élenéna dle klasifikace OKEC takto: A,B — zemédélstvi, lesnictvi, rybolov, C,D,E
— prumysl, F — stavebnictvi, G,H,I — obchod, doprava, komunikace, J,K -
podnikatelské ¢innosti, finanéni sluzby, L az P — ostatni sluzby

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

"6 Viz Vyhodnoceni stupné ekonomické sladénosti CR s Eurozénou 2006 [23]
" Landesmanniv strukturdni koeficient ve tvaru SL/100 maZe nabyvat hodnotu v intervalu [0, 1], &im je
hodnota koeficientu nizsi, tim je struktura srovnavanych ekonomik podobné;jsi.
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Jak je ztabulky 18 patrné, Landesmanniv strukturalni koeficient se v piipadé
Ceské republiky pohybuje v blizkosti dolni hranice intervalu, nicméng v letech 2003 az
2005 dodlo k jeho nértistu. Toto miazZe byt zptsobeno predevSim vzrustajicim podilem
pramyslu na celkové pridané hodnoté v narodnim hospodéistvi (odvétvi C,D,E) oproti
Eurozoné. Zde je mozna souvislost svinou investici do automobilového pramyslu
v poslednim obdobi. Je tedy hodnota upraveného Landesmannova koeficientu 0,1511 za
rok 2005 pro Ceskou republiku dobrym nebo $patnym vysledkem? Na to nelze bohuzel
zcela jednoznatné odpoveédét, nicméné pomoci pri tomto zkoumani mize porovnani,
jak jsou na tom skonvergenci ekonomické struktury ostatni zemé Eurozény a zemé
uchazejici se o vstup. Toto porovnani je provedeno v tabulce 19, ktera shrnuje hodnoty
Landesmannova strukturdniho koeficientu vzhledem k Eurozéné pro jednotlivé zemé
zarok 2005.

Tabulka 19: Porovnani ekonomické struktury ¢lenskych zemi Eurozény a kandidatskych
zemi v vzhledem k Euroz6né v roce 2005

Zemé Odveétvi SL/100
AB C,D,E F G,H,l J,K LazP

Eurozona (EU12) 2,0 20,3 6,1 21,2 27,6 22,8 -

Nizozemi 2,2 18,7 5,5 21,6 27,4 24,6 0,0205
Italie 2,2 20,6 6,0 23,3 26,9 21,0 0,0239
Belgie 1,1 19,2 4,9 23,1 28,0 23,7 0,0241
Némecko 1,0 25,4 3,9 18,1 29,2 22,4 0,0548
Rakousko 1,6 22,1 7,6 24,4 23,4 20,9 0,0583
Finsko 2,9 25,5 5,9 22,6 20,7 22,4 0,0682
Francie 2,2 15,1 5,8 19,3 32,0 25,6 0,0686
Portugalsko 2,7 18,3 6,7 24,4 21,2 26,7 0,0767
Spanélsko 3,3 17,7 11,6 25,5 21,1 20,8 0,0923
Recko 5,2 13,2 7,6 31,8 19,3 22,9 0,1339
Lucembursko 0,4 10,4 5,8 21,8 44,2 17,4 0,1693
Madarsko 4,3 25,3 4,8 20,1 22,0 23,5 0,0674
Slovinsko 2,5 28,2 5,9 22,2 20,6 20,6 0,0897
Kypr 2,9 11,5 8,3 27,8 24,6 24,9 0,0979
Estonsko 3,7 21,2 7,3 28,9 22,6 16,3 0,1021
Malta 2,8 17,9 4,5 29,1 18,9 26,8 0,1160
Polsko 4,6 24,7 6,1 27,4 17,8 19,4 0,1166
Slovensko 4,3 28,9 6,8 26,1 18,6 15,3 0,1460
CR 2,9 31,6 6,6 24,7 17,1 17,1 0,1511
LotySsko 4,0 15,5 6,1 35,8 20,1 18,5 0,1620
Litva 5,7 26,7 7,6 31,5 12,6 15,9 0,1846
EU10 3,8 23,2 6,4 27,4 19,5 19,8 0,0992

Poznamka: Z ddvodu nedostupnosti dat za rok 2005 neni v tabulce zahrnuto Irsko
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty
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V pripadé ¢lenskych zemi Eurozony (k roku 2005) hodnota koeficientu kolisa od
0,0205 (Nizozemi) az po 0,1693 (Lucembursko). Ceskéa republika by se tedy v tomto
, Zebifeku* umistila mezi Recko a Lucembursko™, tedy jesté v rozmezi mezi stévajicimi
zemémi Eurozony, ze viech sledovanych zemi pritom Ceska republika vykézala
absolutné nejvysSi podil pramyslu. Z novych ¢lenskych zemi Evropské unie,

uchazejicich se o prijeti eura, mely vysSi hodnotu strukturalniho koeficientu pouze Litva
a Lotyssko.

Je mozné ocekavat, ze vstup Ceské republiky do Eurozény by v dalSich letech
vedl k priblizovani se ekonomické struktuie Eurozdny, tak jak to predpoklada teorie

endogenity charakteristik optimalni ménové oblasti, zmifiovana jiZ v kapitole 57

Aby bylo mozné potvrdit ¢i vyvréatit tuto hypotézu, je nutné zvolit pro porovnani
takovou zemi, kterd byla v roce 1999, tedy pii svém vstupu do Eurozoény, z hlediska své
ekonomickeé struktury Ceské republice nejvice podobna Toto porovnani shrnuje tabulka
20.

Tabulka 20: Porovnani ekonomické struktury zemi Eurozény vzhledem k CR a Eurozoné
v roce 1999

Zemé Odvétvi _ SL/100
AB |CD,E F GHI| JK |LazP| CR* Eurozéna**

Belgie 1,3 22,0 50 216 [ 27,1 | 23,0 [ 0,1510 0,0154
Némecko 1,2 24.8 55 17,8 | 28,0 | 22,7 | 0,1553 0,0377
Irsko 3,6 35,7 6,7 17,8 | 20,2 | 16,0 | 0,0737 0,1500
Recko 7,9 14,3 7,3 28,8 | 21,4 | 20,3 [ 0,1646 0,1245
Spanélsko 4,5 21,3 7,9 26,6 [ 18,8 [ 20,9 [ 0,1010 0,0841
Francie 3,0 18,0 50 19,2 | 29,6 | 25,2 | 0,2011 0,0609
Italie 3,0 23,8 4,9 239 | 241 | 20,3 | 0,1033 0,0436
Lucembursko 0,8 12,9 6,1 22,0 | 416 | 16,6 | 0,2312 0,1660
Nizozemi 2,7 19,0 55 232 | 27,4 | 22,2 [ 0,1538 0,0347
Rakousko 2,2 22,8 8,1 242 | 21,3 | 21,4 | 0,0994 0,0529
Portugalsko 4,0 21,0 7,3 239 | 20,6 | 23,2 | 0,1102 0,0570
Finsko 3,4 27,7 57 219 | 19,7 | 21,6 | 0,0757 0,0671
CR 3,9 31,8 7,0 246 | 16,4 | 16,3 - 0,1421
Eurozona (EU12) 2,5 22,4 5,6 20,9 | 26,1 [ 22,5 - -

*Strukturalni podobnost ekonomiky vzhledem k Ceské republice
**Strukturalni podobnost ekonomiky vzhledem k Eurozéné (EU12)
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

~xr NN

"8 Strukturalni odlignost Lucemburska, nejvySS v celé Eurozong, je nepochybné zapiicinéna nejvyssim
podilem finanéniho sektoru, ato vysoce nad primér Eurozony i celé Evropské unie.
" Viz Komérek [12]
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s

Pri tomto porovnani se piekvapivé jako nejpodobngjsi Ceské republice
z hlediska ekonomické struktury v roce 1999 ukézaly Irsko a Finsko. Irsko navic
vykézalo podobny Landesmannuv strukturdni koeficient vzhledem k Eurozoné jako
Ceské republika. Jak se tedy vyvijela ekonomicka struktura téchto dvou zemi po jejich
vstupu do Eurozdny v roce 1999? Tento vyvoj je shrnut v tabulce 21.

Tabulka 21: Vyvoj strukturalni sladénosti ekonomik Finska a Irska s Eurozénou v letech
1999 az 2005

Zema SL/100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Finsko 0,0757 | 0,000 | 0,0733 | 0,0764 | 0,0784 | 0,0723 | 0,0682
Irsko 0,1500 | 0,1474 | 0,1399 | 0,1413 | 0,1105 | 0,1033 *

*Udaje Irska za rok 2005 nejsou k dispozici
Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Z tohoto vyvoje bohuZel opét nelze pro Ceskou republiku vyvodit jednoznasny
zévér. V pripadé obou zemi je sice vidét jisté priblizovani se ekonomické struktuie
Eurozony, nicméng ani v jednom pripadé neexistuje jednoznacny trend ataké sledované
obdobi je z tohoto hlediska prilis kratké.

K synchronizaci hospodaiskych cykla a tedy ke zmirnéni nebezpeti vzniku
asymetrického Soku miZe napomoci také vySSi stupen obchodni a vlastnické
provazanosti ekonomik. Obchodni provazanost byla jiZ zminéna v kapitole 7.1.1. Na
z&lad¢ udajt ztabulky 9 byla konstatovéna vysoka obchodni provazanost ceské
ekonomiky sekonomikami zemi Eurozony, coZ je zhlediska synchronizace
hospodairského cyklu jisté velmi pozitivni.

V literatuie je vSak mozné nalézt i opacny nazor, totiz Ze vySSi intenzita
obchodnich vztaha vede k rastu specializace jednotlivych ekonomik (projevuje se jako
zvySovani podilu mezioborového obchodu) a riziko asymetrického Soku se tim spise
zvy3uje.®® Dosavadni vyzkumy viak dokléadaji vysoky podil vnitrooborového obchodu
Ceské republiky s Eurozénou, srovnatelny s Némeckem ¢i Rakouskem.®! Specializace
se tedy v pripadé Ceské republiky neprojevuje, coz posouva bilanci vyhod a nevyhod
zavedeni spolecné meny smérem k vyhodam.

% Napr. Krugman viz Kugerova [13] )
8 Viz CNB: Analyzy stupng ekonomické sladénosti CR s Eurozénou 2006 [23]
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Zbyva jedté prozkoumat provézanost vliastnickou. Tu lze méfit podilem investic
ze zemi Eurozony na celkovém objemu zahranignich investic v Ceské republice a jako
podil ¢eskych investic smétujicich do zemi Eurozény na celkovém objemu ¢eskych
investic v zahranic¢i. Vysledky jsou zndzornény v tabulce 22.

Tabulka 22: Vlastnicka provazanost s Eurozénou (Udaje za roky 2000 az 2006, v %)

Rok
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
CR jako pFijemce* 71 76,4 89 79 751 | 78,6 | 64,8
CR jako investor* 13 8,5 10,6 25 10,6 * 51,9

*Podil investic z Eurozony na celkovém stavu PZI v CR .

**Podil investic do Eurozény na celkovém objemu investic CR v zahranici

*Udaj neni k dispozici

Zdroj: CNB, vlastni vypocty

Je vidét, Ze ¢eska ekonomika je velice silné viastnicky provazéna s ekonomikou

Eurozony, v roce 2006 pochézelo témeét 65 % piimych zahrani¢nich investic v Ceské
republice ze zemi Eurozony (v roce 2005 dokonce pres 78 %) a také vétdina ¢eskych
zahrani¢nich investic smétfovala do zemi Eurozény. | tento fakt tedy skyta nadéjné

vyhlidky pro budouci synchronizaci hospodarskych cykl.

7.3  Shrnuti

V této kapitole byly analyzovany konkrétni piinosy a rizika vstupu Ceské
republiky do Eurozény. Mezi hlavni prinosy se tadi sniZeni transakénich nakladi na
konverzi mén a eliminace kurzového rizika. Ceskéa republika je malou vysoce otevienou
ekonomikou zavislou na zahrani¢nim obchodé, a proto pravé tento piinos je nutné
chdpat jako nejdileZitéjsi. | dalSi argument pro vstup, totiz sniZeni rizika vzniku
meénove krize, je pomerné silny. Naopak prinosy ve forme niZSich drokovych sazeb jsou
pro Ceskou republiku irelevantni, nebot’ jiZ v souc¢asné dobg jsou doméci trokové sazby
nastaveny niZe nez je tomu v Eurozéné. Vyrovnané a udrzitelné verejné finance je spise
neZ jako piinos ¢lenstvi v Eurozoné tieba chapat jako nutnost a podminku udrZitelného
hospodéiskéno vyvoje. Argument urychleni hospodéiského rastu po vstupu do

Eurozony neni mozné na z&kladé empirickych dat jednozna¢né podpotit ani vyvratit.
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Naklady prijeti eura lze pak rozdélit do tfi skupin. Prvni skupinu tvori ndklady
souvisgjici se samotnym vstupem do Eurozony, napiiklad nekompenzovana ztréta
razebného (projevuje se samoziejmé po celou dobu ¢lenstvi v ménove unii), néklady
souvisgjici sfyzickym zavedenim nové meény do obchu a také ndklady plnéni
maastrichtskych kritérii (naptiklad béhem pobytu v mechanismu sménnych kurza ERM
I1). Dal8i skupina moznych rizik se tyka procesu realné konvergence, tedy ptiblizovani
se ekonomické drovni vyspélych zemi. Hruby doméci produkt Ceské republiky na
osobu (v parité kupni sily) ¢inil vroce 2006 71,8 % pramérného HDP na osobu
v Eurozdng. Proces realné ekonomické konvergence se bude projevovat zvySovanim
tohoto ukazatele, stim oviem souvisi riziko nérastu inflace, které by se mohlo projevit
po prijeti eura a ztr&é moznosti nominalni apreciace mény jako jednoho z kanali
apreciace redlné. Podedni skupinu nakladu tvori riziko nevhodnosti spolecné monetarni
politiky pro Ceskou republiku. Aby toto riziko bylo minimalizovéno, je zapotiebi
dosdhnout vysokého stupné sladénosti a provazanosti sekonomikou Eurozény.
V soucasné dobé se ukazuje, Ze hospodéisky cyklus Ceské republiky zatim neni
dogtatecnym  zpusobem korelovdn shospodaiskym cyklem Eurozony, resp.
s hospodarskymi cykly velkych evropskych ekonomik. Pokud by tento stav i nadale
pretrvaval a ceska ekonomika se vyvijela odlisné od ekonomiky Eurozony, mohly by
byt naklady ztréty autonomni monetérni politiky citelné a dokonce prevysit o¢ekévané
piinosy clenstvi. Pozitivné se vtéto souvislosti jevi vysoky stupein obchodni a
vlastnické provazanosti se zemémi Eurozony, coz by mohlo synchronizaci
hospodéiskych cykla napomoci.
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Zaveér

Pokud fakta neodpovidaji teorii, zmerite fakta.
Albert Eingein

V okamZiku vstupu Ceské republiky do Evropské unie se zacal odpocitavat ¢as,
ktery zbyva do okamzZiku pripojeni se k Eurozoné a nahrazeni ¢eské koruny eurem.
M¢é&nova integrace je krok, ktery je nutné peclivé zvézit, aby jeho nasledky byly pro
ekonomiky zGcastnénych zemi ptinosem a nikoli zbytecnym rizikem. Na zacatku této
préce byly popsany teoretické koncepty, které se zabyvaji ménovou integraci. Teorie
optimalnich ménovych oblasti definuje kritéria, kterd by méla ménova unie a zeme do
ni vstupujici splnovat, koncept piinosi a rizik poté charakterizuje konkrétni dopady

meénove integrace na nérodni ekonomiky.

Pokud aplikujeme teorii optimdnich ménovych oblasti na piipad evropské
meénove unie, dojdeme k zavéru, Ze Eurozona optiméni ménovou oblasti neni. V echna
kritéria optimality ménové oblasti nicméné v soucasnosti zigjmé nespliuje Zadna
meénova unie na svété, USA trvalo alespon pribliZzeni se optimu vice nez 150 let.

Eurozéna klade na uchazece o vstup naroky ve formé takzvanych
maastrichtskych kritérii. Tato kritéria slouzi k ochrané stability a davéryhodnosti
meénové unie tim, Ze vyluduji z ¢lenstvi takové zemé, které z hlediska stévgjicich
¢lenskych zemi a spole¢nych autorit Eurozony nejsou pripraveny na prijeti spolecné
meény a jejich pristoupeni by tak mohlo znamenat hrozbu nejen pro né samotné, ale také
pro ekonomiky ostatnich zemi ménové unie. Ceska republika v sou¢asné dobg pini 2 ze
4 maastrichtskych kritérii, a to kritérium cenové stability a kritérium dlouhodobych
urokovych sazeb. Problémy zatim pretrvéavaji v pripadé plnéni kritéria udrzitelnosti
verginych financi, nicméné progndzy Ministerstva financi CR pocitaji se splnénim
tohoto kritéria po roce 2009. Pokud by se tak skutesné stalo, mohla by Ceskéa republika
vstoupit do mechanismu sménnych kurzi ERM Il vroce 2010, coz by néasledné
umoznilo, v ptipadé pozitivniho vyvoje béhem Ucasti v ERM 11, nahradit korunu eurem
v roce 2012.

To je v&k pouze jeden pohled na véc. Nestati totiz pouze zjistit, kdy bude
moZné do Eurozony vstoupit. Je zapotiebi také uvazovat o tom, kdy to bude vhodné.
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Zaveér

V Unoru 1997 zverejnil britsky ministr financi soubor kritérii, dnes zndmych
jako "Brownovy testy", jejichZz u¢elem bylo zhodnotit, zda by byl vstup do Eurozény
pro Velkou Briténii ptinosem ¢i nikoli. Tyto testy hodnotily konvergenci hospodarského
cyklu Velké Britanie a Eurozony, flexibilitu britské ekonomiky, posuzovaly dopad
pristoupeni k Eurozoné na investi¢ni prostiedi a financni sektor (vzhledem k tomu, Ze
londynské City je jednim ze svétovych financnich center) a samoziejme také vliv prijeti
eura na hospodéisky rist a zaméstnanost.*?

Jedna se o pristup, ktery by mély zvolit i dneSni zemg, jeZ se zavézaly ke vstupu
do Eurozény, véetné Ceské republiky. Je spravny, protoZe hleda odpovédi na , spravné”
otézky. Jak iz totiz bylo mnohokrét feseno, pied Ceskou republikou nestoji rozhodnuti
zda euro prijmout ¢i nikoli. Otézka, na kterou je treba hledat odpovéd’ zni kdy euro
piijmout, resp. ve kterém okamziku nastanou ty spravné podminky pro vstup do
Eurozony. A jak& je tedy odpovéd na tuto otazku? ZjednoduSené treceno, vhodny

okamzik vstupu nastane ve chvili, kdy ocekévané piinosy ¢lenstvi prevysi moznarizika

K nejvétsSim ocekadvanym prinosim prijeti eura se bezpochyby tadi pokles
volatility kurzu, eliminace kurzového rizika viac¢i ostanim zemim Eurozény, s nimiz je
Ceské republika obchodné i vlastnicky vysoce propojena a také snizeni transakénich
nékladt na konverzi mén. Mezi nejvazngjsi rizika vstupu se poté fadi nejistota ohledné
vhodnosti spolecné monetérni politiky pro ¢eskou ekonomiku. Plati, Ze néklady vstupu
do ménové unie jsou nepiimo Umérné sladénosti a provéazanosti ¢lenskych ekonomik.
Aby tedy piinosy vstupu Ceské republiky do Eurozony prevysily mozné néklady, je
zapotiebi sniZit riziko vzniku asymetrického Soku a do Eurozény vstoupit v okamziku,
kdy budou minimalizovany podstatné rozdily mezi ekonomikami ¢lenskych stétu
Eurozény (predevdm velkymi evropskymi ekonomikami) a ekonomikou Ceské
republiky, klicovy bude piedevsim stupei synchronizace hospodéiskéno cyklu. Bylo by
také vhodné, aby prijeti eura probehlo aZ ve chvili, kdy budou zcela odstranény bariéry
volného pohybu pracovnich sil a stakovym stavem verejnych financi, jenZ by v pripadé
vzniku vnéjSi nerovnovahy umoznil pouziti fiskalni politiky jako mozného nastroje

vyrovnani.

8 iz Klaus, V: Klausova kritéria piijeti & neprijeti spolesnémény [10]
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Zaveér

V okamZiku rozhodovéani o vstupu do Eurozony, resp. rozhodovéni o vstupu do
mechanismu sménnych kurza ERM 11, bude jiz Ceska republika moci ¢erpat ze
zkuSenosti a z ekonomického vyvoje zemi jako Slovinsko ¢i Slovensko, které jiz do
Eurozony vstoupily ¢i se k tomuto kroku v brzké dobe¢ chystaji.

Prioritnim ekonomickym z&mem Ceské republiky, stejné jako i dalich
postkomunistickych zemi, je redlna konvergence, tedy piiblizeni se hospodéiské Urovni
vyspélych zemi. Neni proto v zgjmu Ceské republiky vstoupit do Eurozony, pokud by
timto krokem byla rychlost ¢i Uspésnost redlné konvergence vicéi vyspélym zemim
ohroZena, a’ uz kvuli nevhodné spolecné monetérni politice, ¢i kvali jinym zavazkim

vyplyvajicim z ¢lenstvi. Obezietny pristup je tedy namiste.
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Resumé

Cilem této diplomové préce je popsat a zhodnotit mozné prinosy a rizika vstupu Ceské
republiky do Eurozony a prijeti eura. Pfi hodnoceni vhodnosti, pinosi a rizik ménové
integrace |ze obecné vychézet z teorie optimalnich ménovych oblasti a konceptu prinosi
a néklada. Préce posuzuje prijeti eura ze dvou hledisek. Prvni je hledisko Eurozony, je
tedy analyzovano plnéni maastrichtskych kritérii. Cilem je nalézt odpovéd’ na otézku,
kdy bude mozné do Eurozdny vstoupit. Na druhou stranu je také tieba posoudit prijeti
eura z hlediska ekonomickych zgjmi Ceské republiky, tedy zjistit, kdy bude vhodné
vstoupit. Dle prvniho hlediska, na z&kladé vyhodnoceni plnéni maastrichtskych kritérii,
se vladou ocekavany termin vstupu v roce 2012 zda byt realisticky, pokud nedojde
k vyrazngjSimu narustu inflace a vladnich deficiti nad povolenou hranici. Je ovsem
otazkou, zda v té dob¢ budou jiz minimalizovana rizika nevhodnosti spole¢né monetarni
politiky pro Ceskou republiku. Rizikem vtomto ohledu stdle zistava predevdim
nedostatecna sladénost hospodéiskych cykla, pozitivni je naopak vysoky stupen
obchodni avlastnické provézanosti s Eurozonoul.

Summary

The goal of this diploma thesis is to give an account of possible benefits and risks of
Czech accession to the Eurozone and adoption of the euro, and to evaluate them.
Generally, by the evaluation of suitability, benefits and risks of monetary integration, it
is possible to result from the Optimum Currency Area Theory and also from the balance
of benefits and risks conception. This paper judges two views of euro adoption. The
first one is the Eurozone-view, so the fulfilment of the Maastricht Criteriais analysed in
order to find an answer, when it is possible to join the Eurozone. On the other hand, the
accession to the Eurozone from the perspective of economic interests of the Czech
Republic needs to be judged, so there is a question when it is suitable to adopt euro. As
for the first view, following the evaluation of fulfilling the Maastricht Criteria, it seems
to be real to access the Eurozone in 2012, unless the inflation and fiscal deficit exceed
the allowed level. However, it is uncertain, if the risk of unsuitable common monetary
policy for the Czech Republic will be minimized at that time. In this respect, there is
still arisk of insufficient of business cycle synchronization, on the contrary, there is a
high level of trade and capital cohesion.
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Zusammenfassung

Das Ziel dieser Arbeit ist, die moglichen Beitrdge und Risikos des Beitritts zur
Eurozone und der Einfuhrung von Euro zu beschreiben und zu bewerten. Bei der
Bewertung von Beitragen und Risikos der Wahrungsintegration kann man von der
Theorie optimaler Wahrungsraume und von dem Konzept der Beitrdge und Kosten
ausgehen. Diese Arbeit beurteilt die Einfihrung von Euro in zwei Gesichtspunkten.
Einerseits gibt es die Sicht der Eurozone und deshalb wird die Erflllung der Maastricht
- Kriterien analysiert. Das Ziel ist, die Antwort auf die Frage zu finden, wann der
Beitritt zur Eurozone mdglich wird. Anderseits muss man auch die Einfihrung von
Euro in Sicht von 6konomischen Interessen der Tschechischen Republik beurteilen, das
heisst, den richtigen Zeitpunkt festzustellen. Laut der ersten Sicht und aufgrund der
Erflllung der Maastricht - Kriterien scheint der Termin des Beitrittes im Jahre 2012
realistisch zu sein, falls es zu keiner erhohten I nflationszunahme und des Budgetdefizits
Uber die erlaubte Grenze kommit. Es steht in Frage, ob zu diesem Zeitpunkt alle Risikos
der gemeinsamen monetéren Politik fir Tschechische Republik minimalisiert werden.
Das Risiko in dieser Sicht bleibt vor allem in ungenigender Synchronisierung von
Wirtschaftszyklen. Positiv ist ein hohes Niveau der Handels- und Kapitalsverbindung
mit Eurozone.
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