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Uvodem

V souéasné dobé se vsechny nové Clenské zemé Evrop-
ské unie (s vyjimkou Slovinska, které euro jiZ prijalo) nacha-
zeji v néjaké fazi pfipravy na prijeti spolecné mény. Tak to
odpovida pfistupovym dohodam, které pfijaly pfi svém
zacleriovani do Evropské unie.

Pri rozhodovani o prijeti eura v jednotlivych zemich se
bohuZzel Casto setkdvdame s tim, Ze v argumentaci previada-
ji spise politické duvody, jako by Slo o zaleZitost prestiZe,
kterd z novych clenskych zemi prijme euro dfive. Debaty
0 datu vstupu novych clenskych zemi jako by ponékud
zralosti jednotlivych zemi spole¢nou ménu pfijmout. Zralos-
ti, ktera zaruci, aby nebyly poskozeny ani zajmy pfistupuji-
cich zemi, ani stabilita spolec¢né mény.

Zastitu stability eura pfedstavuji maastrichtska kritéria, kte-
ra jednotlivé zemé musi splnit pred vstupem do eurozdny. Jde
o miru inflace, trokové miry, pfipustnou miru deficitu verej-
nych rozpoctt a miru vefejného dluhu, pricemz v obdobi dvou-
letého povinného pobytu v mechanizmu sménnych kurzi je
nutno udrZet kolisani ménového kurzu v urceném rozmezi
(podrobnéji jsou tato kritéria popsana v nasledujici ¢asti).

Soulad se zajmy jednotlivych zemi definuji a posuzuji jejich
viddni organy. Analyzy viddnich i unijnich instituci se obvykle
soustreduji na schopnost jednotlivych zemi spinit maastricht-
skd konvergenéni kritéria. Rada zemi své pivodné ambiciéz-
ni plany v tomto sméru pfehodnocuje a obtiZze s plnénim kri-
térii (zejména s vysokymi deficity verejnych rozpocti a vyssi
mirou inflace) vedou k odsouvani ptivodné avizovanych termi-
nt, obsaZenych v konvergencnich programech.

—p—

Skutecna ,ekonomicka zralost” ve vztahu k ekonomické-
mu ristu a pfiblizovani ekonomické trovné a tim i celkové
Zivotni drovné obyvatelstva k vyspélym zemim dukladnéji
zvazovana neni. Automaticky se predpoklddd, Ze ziejmé
vyhody spolecné mény, ke kterym Ize pricist hlavné odstra-
néni kurzovych rizik, pfevazi nad nevyhodami, spocivajicimi
ve ztraté samostatné ménové politiky a prizplisobovaciho
kurzového mechanismu.

V nasledujici analyze se pozornost, jak uz prfedznamenava
vlastni ndzev, zaméruje vice na druhou stranku problému —
na posouzeni, jak prijeti eura miZe plsobit na odstrariovani
mezery v ekonomické urovni a na proces realného zhodno-
covani mény ve sledovanych zemich a jaky dopad ma na
konkurenceschopnost ekonomik nové vstupujicich zemi.
Rozhodnuti o vhodném terminu prijeti spolecné mény
a o vysi konverzniho kurzu miZe mit dalekosahlé disledky,
které Ize na zakladé teoretickych predpokladl a praktickych
zkusenosti z fungovani jednotné mény alespori do urcité
miry, podle naseho nazoru predvidat.

Vlastni studie se skldda ze tfi relativné samostatnych cas-
ti. Klicovou analytickou ¢ast zabyvajici se vztahy mezi nomi-
nélini a redlnou konvergenci pfi pfechodu Ceské republiky na
spoleénou ménu se vénuje prostiedni kapitola. Uvodni
pasaze jsou vénovany struénému popisu historie fungovani
a legislativniho zakotveni hospodariské a ménové unie a bliz-
Simu popisu tzv. maastrichtskych kritérii. Zavérecna pasaz
se pak tyka struéného popisu technickych, legislativnich
a institucionalnich kroku, které bude nezbytné uskutecnit pro
bezproblémové a Uspésné zavedeni eura v Ceské republice.

1. Hospodarska a ménova unie (HMU), Pakt stability a rastu,

maastrichtska kritéria

1.1 Hospodaiska a ménova unie

Hospodarska a ménova unie (HMU) byla implementovana
na zakladé Maastrichtské smlouvy ve tfech fazich. V prvni fazi
od roku 1990 byla zavrSena liberalizace kapitalovych tokd
a vytvoren jednotny vnitfni trh EU. Druha faze, ktera zacala
v roce 1994, byla zaméfena na dosazeni pokroku v konver-
genci ekonomik ¢lenskych zemi. S tieti fazi doSlo v roce 1999
k zavedeni bezhotovostniho obéhu jednotné mény euro
a k pocatku fungovani jednotné ménové politiky Evropské
centralni banky (ECB), ktera stanovuje jednotnou urokovou
sazbu pro celou eurozénu. Proces ménové integrace byl zavr-
8en zavedenim eurového hotovostniho obéZiva v lednu 2002.

V roce 1999 splnilo podminky pro zavedeni jednotné
mény a vytvofilo eurozdnu jedenact zemi EU, ke kterym pfi-
stoupilo v roce 2001 rovnéz Recko. Od 1. 1. 2007 pfijalo
spoleénou ménu Slovinsko. Evropska komise navrhla, aby
euro pfijaly od 1. 1. 2008 i Malta a Kypr.( Pfechod na euro
Kypru a Malty musi jeSté potvrdit Clenské staty a doporudit
ho Evropska centralni banka).

Od pristiho roku plvodné chtélo eurem platit také Eston-
sko. Pfechod na spole€nou ménu ale zfejmé oddali vyssi
inflace. Stejny problém brani v pfijeti eura také dalSim
pobaltskym zemim — LotySsku a Litvé. (Litvé jiz z uvedené-
ho ddvodu komise zadost v minulém roce zamitla.) Od roku
2009 chce pfijmout spoleénou ménu Slovensko. O jeho osu-
du bude komise rozhodovat v kvétnu 2008.

Tri nejvétsi ekonomiky stfedni Evropy, tedy Polsko, Ceska

republika a Madarsko, zatim konkrétni datum pfijeti eura
nemaji. Polsko pocita se zavedenim jednotné mény nejdfive
v roce 2012. Madarsko si v dubnu letosniho roku pro vstup do
eurozény vytyGilo pasmo ramované roky 2010 az 2014. Ces-
ka republika plivodné pocitala se zavedenim eura v roce 2010.
V poslednim dobé se vSak realisti¢téji hovofi o terminu 2012.
Velka Britanie a Dansko, které si na zacatku maastricht-
ského procesu vyjednaly tzv. neucastnickou dolozku (,opt
out clause®), se v sou€asnosti na projektu jednotné mény
nepodileji. Rovnéz Svédsko, ackoliv netcastnickou dolozkou
nedisponuje, stoji z domacich politickych dlvod{i prozatim
mimo eurozénu a o dalSim postupu rozhodne referendum.
Na rozdil od starych €lenskych zemi EU zemé nové vstupuji-
ci do EU nemohly rezim tzv. ned¢astnické dolozky vyuzit. Ces-
ka republika se tedy jako ostatni novi €lenové pfi vstupu do
Evropské unie zavazala pfijmout spoleénou ménu euro.
Ceska republika se automaticky ucastni treti faze Hospo-
déafské a ménové unie, ale jako zemé, na kterou se vztahu-
je pfechodna vyjimka pro zavedeni eura ve smyslu ¢l. 122
Smlouvy o zalozeni Evropského spoleCenstvi (dale jen
,ES*). To znamend, ze CR dosud nezavedla euro, protoze
nesplnila nezbytné podminky pro zavedeni jednotné mény
vyplyvajici z prava EU. V disledku toho se na ni nevztahuji
néktera ustanoveni prava EU, zejména o zméné narodni
mény. Pfechodnost této vyjimky ovSem nezbavuje ¢lensky
stat povinnosti pfijmout euro, k emuz se ostatné Ceska
republika zavazala v ¢l. 4 Aktu o pfistoupeni CR k EU.

-
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Kde se plati eurem

Eurem se plati v tfinacti zemich Unie.

Jsou to: Belgie, Némecko, Recko, Spanélsko, Francie,
Irsko, ltalie, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Por-
tugalsko, Finsko a Slovinsko.

Polovina statd EU euro prozatim nepfijala.
Narodni mény si zatim drzi: Bulharsko, Cesko, Dansko,
Estonsko, Kypr, Litva, LotySsko, Malta, Madarsko, Pol-
sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko, Velka Britanie.

Zemé s pfechodnou vyjimkou je povinna usilovat o zave-
jeti do eurozony je splnéni vstupnich makroekonomickych
kritérii (tzv. maastrichtskych kritérii). Casovy okamzik pro
zavedeni eura ¢i pro splnéni konvergenénich kritérii evrop-
ska legislativa explicitné neupravuje. Nové Clenské zemé
nicméné musi po vstupu do EU pravidelné dokumentovat
sméfovani ekonomiky smérem k plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii v tzv. Konvergenénim programu.

Po splnéni vstupnich kritérii dojde ke zruSeni vyjimky pro
zavedeni eura, a to pfiblizné pul roku pfed planovanym
zavedenim eura, v té dobé bude také stanoven pfepocitaci
koeficient urcujici fixni konverzni kurz koruny k euru.

1.2 Pakt stability a rastu

K zakladim ekonomické integrace v ramci HMU patfi jed-
notna ména a procesy koordinace hospodarskych a roz-
poctovych politik mezi sebou navzéjem i mezi jednotlivymi
Clenskymi staty. Koordinaci zajistuji procedury mnohostran-
ného dohledu nad jejich vyvojem. Vznik nadmérnych rozpo-
¢tovych deficitl je omezen ustanovenimi Smiouvy o zaloze-
ni ES a tzv. Paktem stability a rastu. Fiskalni politika je v ram-
ci téchto pomérné uzkych mantinelli ponechana v kompe-

—p—

tenci jednotlivych Clenskych zemi Hospodarské a ménové
unie.

Pakt stability a ristu ma vést k dosazeni dlouhodobého
stavu statnich rozpoétd, blizkému vyrovnanosti, nebo v lep-
8im pfipadé i pfebytkovosti. Pakt stability operuje s obecny-
mi kritérii fiskalni discipliny, platnymi pro celou EMU; navic
kazdd zemé si stanovuje stfednédobé narodni cile, které
byvaji jeSté pFisnéjsi. Potfeba Paktu stability a ristu v této
podobé vychazi z faktu, Zze rozpoCtova pravidla a koncepty
fiskalni politiky zUstavaji v pravomoci narodnich statd. Pre-
konani hranice 3% deficitu statniho rozpo¢tu k HDP je pod-
le pravidel tolerovatelné pouze v pfipadé, ze danéd ekonomi-
ka vykdze stanoveny mezirocni pokles HDP (vétSi nez
2,0 %, resp. vétSi nez 0,75 %).

1.3 Maastrichtska konvergencéni kritéria

Legislativa EU uvadi vedle pozadavkl na slucitelnost
pravnich predpisu jednotlivych zemi s ¢l. 108 a 109 Smilou-
vy 0 zalozeni ES a Statutem ESCB a ECB jako podminku
pro pfipojeni ¢lenské zemé EU k eurozoné dosazeni vyso-
kého stupné udrzitelné konvergence, jejimz méfitkem je
plnéni Ctyf konvergenénich kritérii: vysoky stupen cenové
stability patrny z vyvoje inflace; dlouhodoba udrzitelnost
verejnych financi hodnocena prostfednictvim vyvoje viadni-
ho deficitu a vladniho dluhu; stabilita ménového kurzu hod-
nocena pohybem kurzu uvnitf normalniho fluktuaéniho roz-
péti systému ERM Il po obdobi dvou let bez devalvace a sta-
lost konvergence, odrazejici se v Urovni dlouhodobych dro-
kovych mér. Nezbytnou podminkou pro zavedeni
jednotné mény clenskym statem EU s do¢asnou vyjim-
kou pro zavedeni eura je plnéni konvergenénich kritérii
udrzitelnym, nikoli pouze jednorazovym zplisobem.

Formalni vyhodnoceni miry konvergence nutné pro vstup do
eurozony se provadi podle procedury specifikované ve

Smlouvé o zaloZeni ES. Kone¢né roz-

hodnuti je pfijimano po standardni proce-

Rozpoctové deficity ¢lenskych zemi EU

Podle Paktu stability a ristu pfijatého Radou EU v roce 1997 jsou Clenské sta-
ty zavazany ,drzet ve stfednédobém horizontu své rozpoctové pozice blizko
vyrovnanosti nebo v prebytku“. Tento cil je povazovan za dostateény k tomu, aby
selenskym statim umoznil vyrovnavat normalni cyklické fluktuace a souéasné
udrzet rozpoctové deficity v ramci limitu vymezeném referenéni hodnotou 3 %
HDP*. Pro uc¢el mnohostranného dohledu nad podminkami Paktu stability jsou
soucasneé Clenskeé staty zavazany predlozit Radé EU a Evropské komisi ro¢ni pro-
gramy fiskalni stability (pokud je zemé ucastna v eurozéné) nebo konvergencéni
programy (pro &leny EU, ktefi se netiéastni eurozony)," které poskytuji informace
potfebné k ohodnoceni fiskalniho pfizptsobeni zaméfeného na dosazeni pozice
blizké vyrovnané, ¢i prebytkove.

Smlouva o zalozeni ES uklada v ¢lanku 104 ¢lenskym zemim EU vyhnout se
nadmérnym deficitdm vefejnych financi. O tom, zda nadmérny schodek existuje,
rozhoduje na zakladé zpravy komise Rada EU. V pfipadé rozhodnuti o nadmér-
ném schodku doporu¢i Rada EU pfislusné zemi pfijmout korekéni opatfeni,
jejichz obsah neni zvefejfiovan s vyjimkou pfipadu, kdy ¢lenska zemé na dopo-
ruéeni Rady EU béhem stanoveného obdobi nereagovala.

V navaznosti na Pakt stability a ristu mohou byt navic na ¢lenské zemé euro-
zony uplatiovany i finanéni sankce. V prvnim roce Clensky stat EMU s nadmér-
nym deficitem sklada neuro¢ené depozitum ve vysi 0,2 % svého HDP + 1/10 roz-
dilu mezi skute€nym pomérem deficitu k HDP a skute¢nou hodnotou. Ve druhém
roce se vySe neuro¢eného depozita zvySuje az maximalné na 0,5 % HDP. A ve
tfetim roce bez zjednané napravy se neuro¢ené depozitum pfemériuje v pokutu.

1) Obsah a struktura Stabilizaénich a konvergenénich programli je pevné stanovena
tzv. Code of Conduct — stanoviskem Hospodarského a finanéniho vyboru.

-

dufe vrcholnym setkanim ¢lenskych sta-
td EU na zakladé doporuéeni Rady
ECOFIN. Clenské zemé EU, jejichz eko-
nomické podminky jsou vyhodnoceny
jako potencialni hrozba pro zachovani
cenové stability v eurozoné, do meénové
unie nebudou moci vstoupit a zlistane
jim zachovan status zemé s doc¢asnou
vyjimkou pro zavedeni eura.

CR je coby ¢lensky stat EU zavazana
podnikat kroky k tomu, aby byla na pfi-
stoupeni k eurozéné co nejdfive pfipra-
vena. Pfipadné neplnéni kritérii konver-
gence nicméné nema pro CR v soudas-
nosti zadné dusledky. Vyjimkou je krité-
rium udrzitelnosti vefejnych financi,
které zatim CR nedokaZe udrZitelnym
zplsobem plnit v oblasti fiskalnich defici-
t0. Vysledky fiskalniho hospodareni sta-
tu podléhaji mnohostrannému dozoru
nad vyvojem vefejnych financi. V souvis-
losti s nedodrzovanim rozpoctové discip-
liny byla proti CR zahéjena kratce po pii-
stoupeni k EU procedura pfi nadmér-
ném schodku, jejiz soucasti bylo podani
vysvétleni a pfijeti opatfeni vedouci
k odstranéni téchto schodku.
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Nedodrzeni schvalené trajektorie v ramci Procedury
nadmérného schodku stavi neclenskou zemi eurozény do
nepfiznivého svétla. Nesporné to vyvola kritiku Evropské
komise a mlze vést k postoupeni do dal§iho stupné této
procedury, kde hrozi pozastaveni ¢erpani prostfedki(l z Fon-
du soudrznosti. Pokud by napf. CR neplnila doporuéeni
k odstranéni nadmérného schodku, hrozilo by ji pozastave-
ni erpani z Fondu soudrznosti v roéni vysi az 1,4 mid. eur,
tj. cca 40 mld. K&. Popravdeé je vSak tfeba fici, ze se jedna
spiSe o krajni teoretickou moznost, kterd nikdy v minulosti
nebyla ze strany Evropské unie uZita.

1.3.1 Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability pozaduje, aby Clensky stat
vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a pru-
mérnou miru inflace, sledovanou bé&hem jednoho roku pred
Setfenim, ktera neprekracuje o vice nez 1,5 p.b. primérnou
miru inflace tfi ¢lenskych statd EU, které dosahly nejlepSich
vysledku v oblasti cenové stability.

Ustanoveni Smiouvy

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyZaduje:
»=dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry
inflace, ktera se blizi mife inflace nejvyse tfech ¢lenskych
statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepSich
vysledkd*.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery
se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy, stanovuje, ze: ,krité-
rium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 prv-
ni odrazce, znamena, Ze Clensky stat vykazuje dlouhodo-
bé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace
mérenou v prabéhu jednoho roku pred provedenym Set-
fenim, jez nepfekraCuje o vice nez 1,5 procentniho bodu
miru inflace nejvySe tfi Clenskych statd, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd. Inflace se
méfi pomoci indexu spotfebitelskych cen na srovnatel-
ném zakladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojm( v jednotlivych élenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy

Pokud jde o ,primérnou miru inflace méfenou v pribéhu
jednoho roku pred provedenym Setfenim®, tato mira inflace
se vypocitava jako priristek posledniho dostupného
12mésicniho prdméru harmonizovaného indexu spotrebi-
telskych cen oproti pfedchozimu 12mésiénimu praméru.?

Vymezeni ,nejvySe tfi Clenskych statl, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledkl®, které je po-
uzito v definici referen¢ni hodnoty, se v praxi uplatiiuje jako
nevazeny aritmeticky primér miry inflace ve tfech zemich,

mira inflace je v souladu s pozadavky cenové stability.

2) Harmonizovany index spotebitelskych cen vykazuje v CR
systematicky nizsi hodnoty inflace nez index narodni. Je to
dano tim, Ze mezi strukturou spotfebniho kose narodniho
indexu spottebitelskych cen CR a strukturou spotfebniho
koSe HICP jsou ur€ité rozdily. Ve vahach HICP jsou zahrnuty
trzby za néakupy cizinct na uzemi Ceské republiky, ale neni
v ném zahrnuto hypotetické najemné na rozdil od narodniho
indexu spotfebitelskych cen, kde trzby za nakupy cizincu
zahrnuty nejsou, ale je zde zahrnuto hypotetické najemné.
Odlisné slozeni koSe vede k tomu, Ze mira inflace podle HICP
vykazuje hodnoty v prdméru o cca 0,3 p.b. nizsi nez podle
narodniho CPI.

—p—

Kritérium cenové stability Ceska republika od roku 2002
pini. Vyjimku tvofi rok 2004, kdy doslo k pfechodnému naru-
stu inflace v dlsledku Upravy nepfimych dani a zaroven
k poklesu hodnoty kritéria v dlsledku mimofadné nizké
inflace v nékterych zemich EU. Podle souCasné progndzy
MF CR, ze které vychazi Konvergenéni program CR,
a vyhledu inflace v Clenskych statech EU by nemélo byt
plnéni kritéria ohrozeno ani v budoucnosti. Naopak podle
vyhledu CNB je v pFipadé zachovani sougasného inflagniho
cile ve vysi 3 % budouci poruseni kritéria velmi pravdépo-
dobné. (Pravdépodobnost poruseni kritéria zavisi na vyhle-
du cenového vyvoje v CR, mj. na vyhodnoceni sily dopadu
pfipravovanych zmén v oblasti nepfimych dani.) Navic je
nutno pocitat i s vnéjSim vyvojem. Napfiklad v roce 2004
vedly dezinflaéni Soky v nékterych zemich EU k poklesu
referenéni hodnoty kritéria, zatimco inflace v CR naopak
zaznamenala pfechodny narist. Tim CR kratkodobé krité-
rium cenové stability neplnila. Neplnéni kritéria po urcitou
dobu pfedevSim v zavislosti na vnéjSim vyvoji neni samo-
zfejmé vylou€eno ani v budoucnu.

PInéni maastrichtskych kritérii v CR - Mira inflace
(roéni priimér podie harmonizovaného indexu - %)

Rok 2002 2003 2004 2005 |2002-2005
Primér 3 zemi
s nejnizSi inflaci 1,4 1,2 0,7 1 1,1

Ijodnota kritéria 2,9 2,7 2,2 2,5 2,6
Ceska republika 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4

Pramen: Vlada CR 2006

Mira inflace

) |

2002 2003 2004 2005

‘W Kritérium — = CR ‘

1.3.2 Kiritérium dlouhodobych urokovych
sazeb

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb pozaduje, aby
prdmérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba &lenského
statu EU v pribéhu jednoho roku pred Setfenim neprekra-
Covala o vice nez 2 procentni body primérnou Urokovou
sazbu tfi €lenskych statu, které dosahly nejlepSich vysledku
v oblasti cenové stability.

-
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Ustanoveni Smlouvy Dlouhodobé tirokové sazby

Clanek 121 odst. 1 &tvrta odrazka Smlouvy vyZzaduje:
»stalost konvergence dosazené Clenskym statem a jeho
UCasti v mechanismu smeénnych kurzl Evropského 7
ménoveho systému, ktera se odrazi v Urovnich dlouho- 6-
dobych urokovych sazeb*. 5 - - =

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery o B
se odkazuje v Clanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: 3
LKritérium konvergence Urokovych sazeb, jak je uvedeno
v €l. 121 odst. 1 Ctvrté odrazce této smlouvy, znamena,
ze v prubéhu jednoho roku pred Setfenim priimérna
dlouhodoba nominalni Urokova sazba Clenského statu
neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou
sazbu nejvyse tii Clenskych statd, které dosahly v oblas- ‘—O—Kritérium +CR\
ti cenove stability nejlepSich vysledku. Urokové sazby se
zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluhopist 1.3.3 Kritérium udrzitelnosti
nebo srovnatelnych cennych papirt, s pfihlédnutim

- AT o . verejnych financi
k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych o wl y L ) o
statech.“ Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi se sklada ze dvou

Casti. Prvni Cast kritéria udrzitelnosti vefejnych financi je

Aplikace ustanoveni Smlouvy zaméfena na kratkodoby az stfednédoby fiskalni vyvoj. Kri-

L A R ; ny terialni veli€inou je deficit sektoru vladnich instituci v meto-
Zaprve, pri zkoumani ,prumerné diouhodobé nominal- dice narodnich U&td ESA95. Kritérium vefejného deficitu
ni Urokové sazby“ za obdobi ,jednoho roku pfed Setfe- ) ]

nim“ se tato dlouhodobé urokova sazba vypocitava jako pozaduje, aby pomer planovaného nebo skutecného schod-
. R . e . ku verfejnych financi k hrubému domacimu produktu nepfe-

aritmeticky prumér za poslednich 12 mésicu, za které krogil 3 % kromé pfipadd, kdy: bud pomér podstatng pokle-

jsou k dispozici udaje o HICP. . |, kdy-bud pomerp aine pol

J Zadruhé. rokova sazba neivvie i dlenskvch stati sl, nebo se neustale snizoval az dosahl urovné blizici se

Které dosa"lr,;ly v oblasti cen]o gé stability r?ejlepél'ch, referenéni hodnoté, anebo prekroCeni referencéni hodnoty

. , . L L bylo pouze vyjimeéné a do¢asné a zaroven pomér z(istava
vysledkd®, pomoci které je definovana referenéni hod- yio p y) P

Yo (e O T blizko k referenéni hodnoté.
R S e e Druha ¢ast kritéria sleduje udrzitelnost verfejnych financi
hodobych Udrokovych sazeb ve tfech zemich, které ! ny

o . z dlouhodobéjSiho pohledu na zékladé urovné a vyvoje dlu-
hu sektoru vladnich instituci. Kritérium hrubého verejného
dluhu znamend, ze by pomér vefejného vliadniho dluhu
k hrubému domacimu produktu nemél prekrocit 60 % kromé
pfipadl, kdy se pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspo-
kojivym tempem k referenéni hodnoté.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti Ustanoveni Smlouvy

Ceska republika plni a rovnéz vyhled nenaznacuje problémy Cléanek 121 odst. 1 druha odrazka Smiouvy vyZaduje:
V.té.,to ob Iagti. P’r olgn,é za u’rokE)yyc’:h sazeb ‘ VIé,ldm’Ch d.IUho' »dlouhodobé& udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze
p'SVU.V,CR je zay|sla na uspesném dokonceni konsolidace stavu verejnych rozpoc€td nevykazujicich nadmeérny scho-
verejnych financi. dek ve smyslu élanku 104 odst. 6.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na
ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium
znamena, ,ze v dobé Setfeni se na Clensky stat nevzta-

%
»
I

|

\

\

/
/

2002 2003 2004 2005

zakladé harmonizovanych dlouhodobych urokovych
sazeb, které byly sestaveny pro vyhodnocovani konver-
gence.

PInéni maastrichtskych kritérii v CR -
10leté sazby viadnich dluhopist v %

Rok 2002|2003 | 2004 | 2005 2002-2005 VIII.06 huje Rozhodnuti Rady podle &l. 104 odst. 6 Smlouvy
Prume’r o existenci nadmeérného schodku®.
3 zemi Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném
S nejnizsi schodku. Podle ¢lanku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracu-
inflaci 49 |412/428|337| 406 | 4,06 je Evropskd komise zpravu, pokud &lensky stat EU
Hodnota nespliiuje pozadavky dodrzovani rozpodtové kazné, a to
K‘rltérla 6,9 6,12 6,28 5,37 6,06 6,06 Zejména pokud
Ceska 1. pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vefej-
republika | 4,94 |4,12|4,75| 3,51| 3,68 3,67 nych financi k hrubému doméacimu produktu prekrogi
B referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu
Pramen: Viada CR 2006 pti nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaZe by: bud

pomeér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl Urovné,
ktera se blizi doporu¢ované hodnoté, nebo by prekroeni
doporucované hodnoty bylo pouze vyjime¢né a doasné
a pomér zlstaval blizko doporu¢ované hodnoté.

-
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2. pomér verejného zadluzeni k hrubému domacimu pro-
duktu prekroCi doporu¢ovanou hodnotu (stanovenou
v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako
60 % HDP), ledaze se pomér dostate¢né snizuje a bli-
Zi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.

DalSi ustanoveni Smlouvy —

Postup pfi nadmérném schodku

Zprava Evropské komise dle ¢l. 104 odst. 3 Smlouvy by
také méla prihlédnout k tomu, zda schodek verejnych
financi pfevySuje vefejné investini vydaje, a vyhodnotit
i dalSi relevantni ukazatele, véetné strednédobé hospodar-
ské a rozpoctové situace v ¢lenském statu. Komise mlze
také vypracovat zpravu, je-li i pfes pInénf kritérii toho nazo-
ru, ze v nékterém cClenském staté existuje riziko nadmér-
ného schodku. Zpravu komise zhodnoti ve svém stanovis-
ku Hospodarsky a finanéni vybor. V souladu s ¢lankem 104
odst. 6 rada na doporuceni komise a po zvazeni vSech pfi-
pominek, které dotyény Elensky stat pripadné ucini, kvalifi-
kovanou vétSinou rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda
v tomto ¢lenském staté existuje nadmérny schodek. Rada
EU nasledné na zakladé ¢l. 104.7 Smlouvy vyda doporu-
¢eni pro dany Clensky stat s cilem snizit ve stanoveném ter-
minu schodek pod 3% hranici.

Soucasné nastaveni parametr(i vefejnych financi CR ne-
umoznuje plnit kritérium verejného deficitu udrzitelnym
zplsobem. Vyhled na nasledujici obdobi obsazeny v aktua-
lizovaném konvergenénim programu z bfezna 2007 nazna-
Cuje, ze docCasny pokles deficitu na drovern 3 % HDP
v letech 2004 az 2006 neni mozné povazovat za udrzitelny.
Podle predpokladu Konvergenéniho programu by se méla
CR na tuto hranici dostat az po roce 2009.

PInéni maastrichtskych kritérii v CR -
Viadni deficit v % HDP (podle ESA 1995)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hodnota

kritéria -3 -3 -3 -3 -3 -3
Ceska

republika 66 | 29 | -3,7 | -29 -4 -3,5

Vladni deficit
2003 2004 2005 2006 2007 2008
0
1
2
23| @ /é e v < <
I ~m ]
= 4 y -
y
5 /
6 /

|t Kritérium — = CR |

Poznamka: Roky 2005-2006 podle notifikace vladniho
deficitu a vlddniho dluhu z jara 2007, ostatni data pochéazeji
z Konvergenéniho programu Ceské republiky, aktualizované
verze z bfezna 2007.

—p—

Vzhledem k nizké vychozi trovni vladniho dluhu nema
CR s pInénim kritéria problémy. Do zvy$eni viadniho dluhu
v poslednich letech se ve znaéném rozsahu promitlo zahr-
nuti vétSiny identifikovanych nepfimych zavazkd vlady
(zejména vladnich garanci).

PInéni maastrichtskych kritérii v CR -
Viadni dluh v % HDP (podie ESA 1995)

Rok 2003 | 2004 | 2005 [2006 | 2007 |2008
Hodnota

kritéria 60 60 60 60 60 60
Ceska

republika 30,1 | 30,7 | 30,4 | 30,6 |30,5 |31,3

Roky 2005-2006 podle notifikace viadniho deficitu a viadniho
diuhu z jara 2007, ostatni data pochazeji z Konvergencniho pro-
gramu Ceské republiky, aktualizované verze z bfezna 2007.

Vladni diuh
70
601 4 L g 4 ¢ 4 4
50 -
& 40 -
T
£ 30 - = - » ———=a
20 -
10 -
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Kritérium —=— CR|

1.3.4 Kurzové konvergencni kritérium

Kurzové konvergenéni kritérium spoc€iva minimalné
v dvouleté ucCasti v mechanismu ERM Il (Evropsky mecha-
nismus sménnych kursi® a dodrzovani normalniho rozpéti
v mechanismu v blizkosti centralni parity alespor po obdobi
dvou let.

Uroveri centralni parity a $ife fluktuaéniho pasma kur-
zového rezimu v ramci ERM Il budou v Ceské republice,
po dohodé CNB s vladou, projednany s ECB (Evropskou
centralni bankou) a Evropskou komisi a nasledné schva-
leny radou ECOFIN (Ekonomicky a finanéni vybor).
Vzhledem k tomu ze samotna ucast v ERM Il nevede, na
rozdil od nezvratiteIného zafixovani kurzu v rdmci méno-
vé unie, ke snizeni rizika ménovych turbulenci, je ucast
v mechanismu ERM II chdpana jen jako brana pro pfi-
stoupeni k eurozéné. ( Vlada CR se shoduje s CNB, Ze
delSi nez minimalné nutné dvouleté setrvani v ERM Il se
nejevi jako zadouci.)

% Smlouva odkazuje na kritérium Gcasti v Evropském mechanismu
sménnych kurzl. Plvodni Evropsky mechanismus sménnych kur-
zU ERM existoval do prosince 1998. Od ledna 1999 se tento novy
mechanismus nazyva ERM II. Viz déle.

-
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Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyZaduje:
,dodrzovani normalniho fluktua¢niho rozpéti stanovené-
ho mechanismem sménnych kurz( Evropského méno-
vého systému po dobu alespori dvou let, aniz by doSlo
k devalvaci vii¢i méné jiného ¢lenského statu”.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se
odkazuje v ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: ,kri-
térium Ucéasti v mechanismu sménnych kurzl Evropské-
ho ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1
tfeti odrézce této smlouvy, znamena, Ze Clensky stat
alespon po dobu poslednich dvou let pred Setfenim
dodrzoval fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem
sménnych kurz(i Evropského ménového systému, aniz
by byl sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména
pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho pod-
nétu devalvovat dvoustranny stredni kurz své mény vici
méneé kteréhokoli jiného ¢lenského statu.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy

Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském
mechanismu sménnych kurzl (ERM do prosince 1998
a nasledné ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB v souladu se znénim Smlouvy vyhodno-
cuje, zda se zemé ucastnila mechanismu ERM Il ,ales-
pon po dobu poslednich dvou let pfed Setfenim®.
Zadruhé, co se tyCe definice ,normalniho fluktua¢niho
rozpéti“, ECB vychazi z formalniho stanoviska, které
pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyjadreni ve
zprave ,Progress towards Convergence® vydané v listo-
padu 1995:

Ceska republika se neucastni kurzového mechanismu
ERM I, a tudiz zatim neni stanovena centralni parita kurzu
CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium for-
malné vyhodnotit. V nasledujicim grafu se pro ilustraci
pfedpoklada centralni parita na rovni priméru dennich kur-
z0 v obdobi let 2002 az 2006.

—p—

Stanovisko Rady EMI z Fijna 1994 uvadi, ze ,Sirsi fluk-
tuacni pasmo prispélo k dosazeni udrzitelné miry stabili-
ty ménovych kurzl v ramci ERM®, Ze ,Rada EMI povazu-
je zachovani soucasnych pravidel za vhodné“ a ze ,Clen-
ské staty by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym
fluktuacim ménovych kurzll tim, Zze zaméfi svou politiku
na dodrzovani cenové stability a snizovani schodk(l verej-
nych rozpocétll, ¢imz pfispéji k naplnéni pozadavku ¢lan-
ku 121 odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu®.

Ve zpraveé ,Progress towards Convergence®, ktera byla
zverejnéna v listopadu 1995, bylo konstatovano, ze
,kdyz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo tzv.
normalni fluktuaéni rozpéti odchylku o 2,25 % od bila-
teralni centralni parity a odchylka o +6 % prfedstavova-
la vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsi-
feni fluktuaéniho rozpéti na =15 %. Interpretace tohoto
kritéria, a prfedevSim pojmu ,normalni fluktuaéni rozpeé-
ti*, se tak stala ponékud slozitéjsi“. Dale pak bylo navr-
zeno, ze pfi zavéreéném hodnoceni bude tfeba vzit
ohled na ,specificky vyvoj ménovych kurzd v ramci
Evropského ménového systému (EMS) od roku 1993
Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen
ddraz na to, zda byl ménovy kurz blizko centralni parité
v ramci ERM II.

Zatreti, pfi posuzovani pfitomnosti ,vyrazného napéti*
nebo ,silnych tlak(“ na ménovy kurz se zkouma mira
odchyleni kurzll k euru od centralnich parit v ramci
ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako
napfiklad kratkodobé urokové diferencialy vici eurozoé-
né a jejich vyvoj. Dale se bere ohled na to, jakou roli
hraly devizové intervence.

Nominalni kurz CZK/EUR

25
+15%
27 A
2 s s
© . .
2 , Y
g 314 : :
N . X
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] Ww |
— kurz CZKIEUR
35 1 | — simulace centralni parity (pram&rmy kurz 2003 - 2005)
- - - . -15%
37
2003 2004 2005 2006

Zdroj: Viada CR (20086)

Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena
posilovani koruny. Hypoteticka centralni parita je simulovana
prdmérnou hodnotou kurzu v letech 2003 az 2005.
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2. Vstup novych ¢lenskych zemi EU do eurozény -

priorita realné konvergence

2.1 Nominalni a realna konvergence

Transformujici se ekonomiky stfedni a vychodni
Evropy (SVE) vstoupily do Evropské unie se znaéné
zaostavajici ekonomickou urovni.” Historickou zaosta-
lost I1ze jejich pfimym zapojenim do evropskych struk-
tur rychleji pfekonat. Spojeni zemi nestejné ekonomic-
ké drovné vSak vyvolava urcita rizika. Pfedpokladem
bezporuchového priibéhu integrace je proto ekonomic-
ké vyrovnavani, tj. dosazeni co mozna nejvyssiho stup-
né realné konvergence ekonomické urovné a tim i pfij-
mové urovné a celkové Zivotni Urovné obyvatelstva
s integraCnim jadrem nejvyspélejSich zemi Evropské
unie. Dynamicky ekonomicky rlst pfedstavuje zakladni
prioritu a ma prednost pfed vSemi ostatnimi ekonomic-
kymi cili.

Realna konvergence je zalozena na konvergenci struk-
turélni, na pfizpGsobeni sektorového i odvétvového slo-
zeni produkce radikalnim zménam trhu a trvale se méni-
ci struktufe poptavky. Jeji postup Ize méfit snizovanim
rozdilu v Urovni hrubého domaciho produktu na obyvate-
le vyjadfeného v parité kupni sily (to je po vylouc€eni dife-
renci v cenovych hladinach).

Proces dohanéni ekonomické urovné vyzaduje pruz-
nost v pfizplsobovani nominalnich veli¢in, jako je mira
inflace, urokové sazby, ménovy kurz atd. Pfiblizovani
téchto veli€in k urovni vyspélejSich zemi eurozény pfed-
poklada dosazeni odpovidajiciho pokroku v realné

Co je readlna a nominalni konvergence?

Realnou konvergenci se ozna€uje priblizovani eko-
nomické urovné (méfené obvykle HDP na obyvatele
v parité kupni sily) k vyspélym zemim. V SirSim kontextu
navazuje na pfekonavani mezery technologické a vyza-
duje pruzné pfizpusobovani vyrobni struktury. Ekono-
micka teorie definuje prfedpoklady realné konvergence
z rdznych pozic. Neoklasicka teorie vychazi z faktu, ze
zemé s nizkym dlichodem na osobu jsou vice vzdaleny
svym technickym a ekonomickym moznostem. Z toho
odvozuje, ze maji dodatecné predpoklady k rlistu, nebot
mohou pfebirat zkuSenosti i technologie z vyspélejsi
Casti svéta (tzv. efekt dohanéni, ,catching-up®). Teorie
endogenniho rdstu zdlrazruje naopak vyhodné;jsi pozi-
ci zemi s vysokym dichodem na osobu, které maiji lepsi
predpoklady k vyuzivani kvalitativnich ristovych faktor(.

Ve skutecnosti nejrychleji nerostou ani nejzaostalejsi,
ani nejvyspélejSi zemé, ale mala skupina zemi s relativ-
ktefi pfisli s hypotézou podminéné konvergence (viz
Barro, 1991), upozornili na to, ze je nutno zkoumat
homogenni celky. Konvergence probiha a chudsi zemé
rostou rychleji nez bohaté v souladu s neoklasickou teo-
rii jen pfi konstantnich faktorech (demografickych, eko-
nomickych, politickych i institucionalnich). VSechny tyto

a strukturalni konvergenci. VytyCovani cili pro nominalni
konvergenci odvisi od objektivni vzdalenosti realnych
makroekonomickych parametr(i od jejich Urovné v nejvy-
spélejSich statech EU a nelze je urCovat podle subjektiv-
nich pfani. V zadném pfipadé by tyto cile nemély naru-
Sovat postup realné konvergence.

Novym ¢&lenskym zemim Evropské unie byl ze strany
EU pfi pfistupovych jednanich ulozen zavazek usilovat
nasledné po vstupu do EU také o vstup do eurozény. To
bude pro tyto zemé prakticky znamenat: vzdat se vlastni
meény, ztratit kurzovou samostatnost, rezignovat na vlast-
ni ménovou politiku a podfidit se dusledkiim politiky spo-
le€né. Po pfijeti do eurozdény budou muset trvale respek-
tovat tzv. Pakt stability a rlistu, omezujici moznosti jejich
fiskalni politiky. Zcela ztrati samostatnou ménovou politi-
ku. Budou se muset trvale vyrovnavat s ménovymi pod-
minkami nastavenymi v zajmu dosazeni velmi nizké pru-
mérné miry inflace, ktera je cilem ménové politiky Evrop-
ské centralni banky.

To v8e vS8ak musi nové Clenské zemé sladit s proce-
sem postupné realné konvergence, tedy dohdnénim
vyspélych zemi Evropské unie v Urovni produktivity, HDP
na obyvatele a nasledné i v jejich celkové Zivotni urovni.
JiZz dnes je zcela jasné (s ohledem na soucasné procesy
a plany jednotlivych zemi v pfijimani eura), ze pfijeti eura
nebude znamenat ani zavrSeni, ani ukonéeni realné kon-
vergence. Redlna konvergence pfijetim eura (i s ohledem
na soucané procesy a plany jednotlivych zemi v pfijima-

faktory vSak prodélavaji riznorodé zmény, ovlivnéné
SirSimi politickymi a socialnimi souvislostmi. V hospo-
darské praxi je k objasnéni rychlosti realné konvergen-
ce nutno brat v Uvahu cely komplex faktort véetné insti-
tucionalniho usporadani a podnétli, vedoucich k pro-
duktivni kooperaci.

Nominalni konvergenci rozumi vétsina autord jen jiné
oznaceni pro plnéni maastrichtskych kritérii, ktera jsou
podminkou pro pfijeti jednotlivych Elenskych zemi EU do
eurozoény.” (Viz vy$e.) Zminéna konvergenéni kritéria,
stanovena za ucelem udrzeni stability spoleéné meény,
jsou konstruovana jako harmonizujici nastroj v ,,klubu rov-
nych“. Jsou zaloZena na pfirastkovych veli¢inach. Berou
v Uvahu vyvoj cen, charakterizovany mirou inflace, nikoliv
vSak vychozi relativni cenovou hladinu (CPL, comparative
price level). Pfi vyrazné nestejné vychozi relativni cenové
urovni a harmonizovanych, viceméné shodnych cenovych
prirlstcich by teoreticky k vyrovnani cenovych urovni
nikdy nemohlo dojit. To je v rozporu s plsobenim trznich
sil v ramci spole¢ného trhu. Pravidlo ,jeden trh, jedna
cena“ se prvotné prosazuje v obchodovatelném sektoru
ekonomiky. Do neobchodovatelného sektoru, zejména do
sektoru verejnych sluzeb, se prenasi az s urcitym zpoz-
dénim prostfednictvim ,mzdové nakazy“ (viz tzv. Balas-
suv-Samuelsontyv efekt, viz dale).

4 Zkoumanéa skupina stfedoevropskych novych &lenskych zemi predstavuje vzhledem ke spoleéné historii 20. stoleti pomérné homogenni
celek, i kdyz i mezi nimi existuji nezanedbatelné rozdily v ekonomické Urovni a rlistovych predpokladech (HDP p.c. v PPS Slovinska je

1,6krat vy$si nez v Polsku).

% Explicitn& se takto vyslovuje napfiklad D&dek (2006). Podobné definuiji tento pojem jini autofi (viz Dobrinsky, 2006).
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ni eura) nebude ani zavrSena, ani ukon¢ena. Na druhé
strané je to pravé ona, kterd je nezbytnou podminkou
jejich uspésného a nekonflikiniho fungovani uvnitf Evrop-
ské unie a eurozoény.

Zakladni diskusni otazkou - Zivotné dllezitou pro
nové ¢lenské zemé - je tedy vzajemny vztah élenstvi
v eurozoné a realné konvergence. Bude plnéni maa-
strichtskych kritérii podporovat realnou konvergenci
ekonomické vykonnosti, produktivity prace, penéz-
nich pfijm0 (véetné mezd a platt), vefejné i soukro-
mé spotieby a v koneéném dusledku tedy Zivotni
urovné obyvatelstva, nebo bude tyto pfizplisobovaci
procesy brzdit? Bude po vstupu do eurozéony méno-
va politika Evropské centralni banky podporovat
realnou konvergenci novych ¢élent k urovni zemi EU,
respektive eurozony?

Plnou odpovéd na tuto otazku nepfinese ani budouc-
nost, protoze hodnoceni se bude pohybovat v roviné
uvah ,Co by bylo, kdyby“. Tim spiSe na ni neni mozno
odpovédét dnes. Ukazuje se v8ak, a v tom tkvi podstata
naseho pfistupu, ze z tohoto pohledu neni hlavnim pro-
blémem ani tak nutnost splnit maastrichtska kritéria
(jakkoli se dnes jevi nutnost jejich spInéni stfedobo-
dem hospodaiské politiky novych ¢lenskych zemi),
nybrz daleko dlouhodobéjsi problém uspésného fun-
govani a rastu éeské ekonomiky v ramci eurozoény.

Pfi rozhodovani o pfijeti eura v jednotlivych zemich se
bohuzel ¢asto setkavame s tim, ze v argumentaci pfevla-
daji spiSe politické diivody, jako by Slo o zalezZitost presti-
ze, ktera z novych Clenskych zemi pfijme euro dfive.
Debaty o datu vstupu novych ¢lenskych zemi jako by
skute¢nou zralosti jednotlivych zemi spole€nou ménu pfi-
jmout. Analyzy vladnich i unijnich instituci se obvykle
soustfeduji na schopnost jednotlivych zemi splnit maa-
strichtska konvergenéni kritéria. Rada zemi své plvodné
ambiciozni plany v tomto sméru pfehodnocuje a obtize
s plnénim kritérii (zejména s vysokymi deficity vefejnych
rozpo¢td a vysSi mirou inflace) vedou k odsouvani
plvodné avizovanych termind, obsazenych v konver-
gencnich programech.

Skutecéna ,ekonomicka zralost“ ve vztahu k ekonomic-
kému rlstu a pfiblizovani ekonomické Urovné a tim i cel-
kové zivotni urovné obyvatelstva k vyspélym zemim
dlikladnéji zvazovana neni. Automaticky se predpoklada,
ze zfejmé vyhody pfijeti spole€né mény, ke kterym lze
pficist hlavné odstranéni kurzovych rizik, pfevazi nad
nevyhodami, spocivajicimi ve ztraté samostatné ménové
politiky a pfizplsobovaciho kurzového mechanismu.

Kritéria pro vyhodnost &lenstvi v ménové unii jsou
v obecné poloze studovana v teorii optimalnich méno-
vych zén. (Viz Mandel 1961.) Tykaji se synchronizace
cyklu, odolnosti vici asymetrickym Sokdm, pruznosti cen
a mezd a mezinarodni mobility pracovnich sil. Tato krité-
ria dnes nesplnuji ani nynéjsi ¢lenové eurozoény, coz
mlZe v budoucnu - v pfipadé jejich divergentniho vyvoje
- vyvolat vysoké néklady na udrzeni ménové unie.

V nesporné horsi pozici jsou z hlediska kritérii pro opti-
malni ménovou oblast dnedni nové Clenské zemé EU ze
stath stfedni a vychodni Evropy, jejichz méné vyspélé
ekonomiky jsou zaroven zranitelngjsi. Dodate¢na omeze-
ni volného pohybu pracovnich sil a podnikatelskych akti-
vit, kladena jesté stale vici témto zemim Evropskou unii,
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jejich situaci rozhodné neusnadnuje. K tomu je v8ak nut-
no poznamenat, ze otazka naplnéni podminek optimalni
meénové zony se vztahuje jiz k samotnému vzniku spo-
le€né ménové oblasti v Evropé. Pro nové Clenské zemé
EU je povinnost pfijeti jednotné mény v blize neuréeném
Casovém terminu dana pfistupovymi dohodami (nemaji
dolozku ,opt-out®, kterou pfi vstupu do EU ziskaly Velka
Britanie nebo Dansko).

V jejich pfipadé se tedy otazka zuzuje na posouze-
ni vhodného terminu a stanoveni vySe konverzniho
kurzu, se kterym domaci mény pirejdou na euro. Roz-
hodnuti o téchto dvou klic¢ovych parametrech mtze
mit dalekosahlé dusledky. Ty Ize na zakladé teoretic-
kych predpokladd a praktickych zkuSenosti z fungo-
vani jednotné mény alespon do urcité miry predvidat.

2.2 Vyhody a nevyhody rychlého pfrijeti eura

Usili udrZet dlouhodobé uspésny vyvoj eurozény i v pFi-
padé divergencniho vyvoje ¢lenskych ekonomik si prav-
dépodobné bude vynucovat dalSi kroky smérem k uzsi
integraci nejen v ménové oblasti. Uz dnes se hovofi
0 potfebé spoleéného rozpoctového fondu, ktery by
finan¢né podporoval ekonomiky v recesi, stejné tak
i 0 potfebé koordinované, €i dokonce spolecné fiskalni
politiky. To mGze v budoucnu vyustit do razantnich krok
sméfujicich k vétsi politické integraci. Otdzky budouciho
fungovani eurozdny jsou nejasné, pfitom maji pro uvahy
o vstupu CR zasadni vyznam. Nesporné je, Ze sdileni
jednotné mény bude mit i své naklady a pomér mezi pfi-
nosy a naklady se mlze a zcela urcité bude dynamicky
meénit.

Specialnim problémem Ceské republiky a daldich
dohanéjicich zemi bude otazka sladéni ¢lenstvi v euro-
z6né s realnou konvergenci, tedy s dohanénim zemi EU
v urovni HDP na obyvatele. Je mozno zminit nékteré oCe-
kavané pfinosy Clenstvi v eurozoné pro realnou konver-
genci, ale je také nutno upozornit na urcita nebezpedi,
plynouci z jejich potencidlniho vzajemného konfliktu.
Potencidlni vzajemny konflikt je zalozen faktem, ze redl-
né konvergence bude pfindSet - a také vyzadovat - urci-
té tempo redlného zhodnoceni (apreciace) domacich
ekonomickych aktiv ve vztahu k aktivdm zahraniénim.®

Realna apreciace mlze probihat bud cestou vySSi
domaci inflace ve srovnani s inflaci v zahrani¢i (inflacni-
ho diferencialu), nebo cestou nominalni apreciace méno-
vého kurzu. Pro tyto procesy vSak kritéria nominaini kon-
vergence a kritéria cenové stability v eurozéné kladou
urcité meze. Tim de facto omezuji i moznou rychlost
realné konvergence. V kurzové oblasti se to projevi jiz
béhem nejméné dvou, realné mozna vice let Clenstvi
v ERM Il - plny dopad pak nastane po vstupu do eurozo-
ny. U inflaéniho diferencidlu budou pfisna omezeni klast
maastrichtska kritéria pro periodu tésné pred vstupem
do eurozony. Také po vstupu bude inflaéni diferencial
dlouhodobé omezovan meénovou politikou Evropské
centralni banky (ECB).

® Pouzivame tento pojem jakozto obecné&jsi nez pojem realné apre-
ciace kurzu. Hovofit o redlné apreciaci kurzu koruny nebude mit
po vstupu CR do eurozény smysl, redlna apreciace vdak bude
probihat dal a bude se tykat zhodnocovani domacich ekonomic-
kych aktiv proti zahrani¢nim. Jejim vysledkem bude rust relativni
cenové hladiny ve vztahu k primérné cenové hladiné zemi EU.
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Pokud by méli novi ¢lenové EU potencial zvySovat pro-
duktivitu a realné konvergovat rychleji, nez jim to dovoli
meze dané pro realnou apreciaci nejprve maastrichtsky-
mi kritérii a systétmem ERM Il a poté ménovou politikou
ECB, stal by se rychly vstup do eurozény brzdou jejich
realné konvergence. Proto je nutno usili CR o pfijeti do
eurozény velmi uvazlivé naCasovat - coz je také jediny
stupen volnosti, ktery nam soucasna pravidla EU do-
voluji.

V diskusi 0 mozném terminu pfijeti eura existuji
v oblasti ekonomické teorie CR dva nazorové proudy,
z nichz prvni Ize charakterizovat sloganem ,im dfive tim
lépe” a druhy ,pozor, nespéchat®. Kazdy z nich klade na
misku vah pro a proti s riznym pfechylenim.

2.2.1 Potencialni vyhody vstupu
Ceské republiky do eurozény

Odstranéni rizika ménovych krizi. Velmi silnym argu-
mentem pro rychlé pfijeti eura je celosvétova zkuSenost
s opakovanymi finanénimi a ménovymi krizemi, které
mohou byt spustény nebo posileny i efektem ,mezina-
rodni nakazy“. Obrovska sila globalizovanych kapitalo-
vych tok( predstavuje trvalé riziko nejen pro jednotlivé
kandidatské zemé, ale odvozené i pro cely program roz-
Sifovani Evropské unie.

Ceska republika zna z vlastni zkuenosti nebezpedi
spekulativnich Gtok a riziko ménovych krizi. Tém se
zejména malé oteviené ekonomiky nedokazou ubranit.
Navic maji tyto krize tendenci prerlst v rozsahlou krizi
domaciho finanéniho systému. Volbou rezimu plynule se
pfizplUsobujiciho (plovouciho) kurzu Ize snad nebezpedi
meénovych krizi zmirnit, nikoli vSak odstranit. Naproti
tomu vstup do eurozoény riziko ménovych krizi odstrani
pro ceskou ekonomiku efektivné a trvale (pokud by
meénova krize nepostihla samotné euro, coz je podstatné
méné pravdépodobné). Silné zvySena mira bezpedi pfed
meénovymi a finanénimi krizemi by jisté pfedstavovala vel-
mi vyznamnou vyhodu pro dal$i vyvoj ekonomiky CR.
Ménové a finanéni krize jsou pro ekonomiky obvykle vel-
mi nakladné a v pfipadé CR by takovy vyvoj nesporné
zbrzdil rast a redlnou konvergenci. Urcita volatilita kapi-
talovych tok(l bude ovSem Ceskou ekonomiku ohrozovat
i po vstupu do eurozoény, i kdyz nebude mit extrémni
vyusténi do podoby ménovych krizi.

Snizeni transakénich nakladd. Snizeni transakénich
nakladl by po vstupu do eurozény predstavovalo jedno-
znacnou vyhodu pro podniky obchodujici s eurozénou.
Predpoklada se, ze také celkovy makroekonomicky pfi-
nos by prevysil ztratu vynosli z téchto operaci u bank.
Vyhody ze snizeni transakénich nakladl jsou vySSi
u otevienych ekonomik typu CR, kde obchodovatelné
zboZi tvofi velkou &ast domaciho outputu. Cim vy3si je
pomér platebné bilanénich toku, pfi nichz dochazi ke
konverzi mén, k objemu HDP v béznych cenach, tim vys-
§i procento z HDP mize Uspora transakénich naklad
predstavovat.”

Jiz moznost pracovat s jednou zahraniCni ménou
namisto se 13 pfinasi pro ¢eskou ekonomiku urcité uspo-

" Evropska komise (1990) odhadla, Zze pro priimérnou &lenskou

zemi bude tato uspora Cinit 0.4 % HDP ro¢né.
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ry. DalSi Uspora transakénich nakladd po pfijeti eura by
pomohla vyrovnat konkurenéni podminky pro ¢eské pod-
niky s podniky zemi eurozony, které jiz ve velké ¢asti sve-
ho zahrani¢niho obchodu (kromé obchodu vné eurozo-
ny) vyhodu Uspory transakénich nakladd pouzivaji. Podil
zemi eurozény na naSem exportu a importu by po nasem
vstupu pravdépodobné jesté vzrostl. (Na dlouhodoby vliv
Clenstvi v ménové unii na vzajemny obchod se nazory lisi
— na druhé strané se objevuji nazory, ze obchodni pro-
pojenost CR se zemé&mi eurozony po uréité dobé dosah-
ne svého optima a nebude dale nar(stat.)

Snizeni volatility ménového kurzu. Clenstvi v euro-
z6né vylouci kurzové vykyvy vici nasim hlavnim obchod-
nim partnerim. Pfetrvavat bude pouze vliv volatility eura
vUéi ostatnim ménam, ktery by na domaci ekonomiku
pusobil prfedevS§im pres importy ropy a dalSich komodit,
kotovanych v dolarech. Vyrazné kurzové vykyvy mohou
vnaset do ekonomiky nestabilitu a volatilita kurzu vzdy
predstavuje riziko pro obchod i investice. Absence kurzo-
vého rizika v relaci k eurozoné by v tomto smyslu byla
faktorem usnadriujicim redlnou konvergenci CR. Rozmér
jejiho pfinosu by byl dan vysokym podilem zemi eurozoé-
ny na nasem obchodé a potencidlem k dalsimu rudstu
tohoto podilu. Absence kurzového rizika by snizovala
i rizika zahrani¢nich investor(i z eurozény v CR.

Ménovy kurz je vSak pfitom vyznamnym parametrem
ekonomiky, ktery by se mél pfizpisobovat zménam jeji
ekonomické situace. Pokud kurzové pfizpisobeni neni
mozné, musi adaptace jit jinymi cestami, které mohou
pro ekonomiku byt nakladnéjSi. V eurozoné se ceska
ekonomika vzda moznosti vCas brzdit narist deficitu
bézného Uctu ménovou a kurzovou politikou a ztrati moz-
nost jeho samocinné napravy prostrednictvim pohybu
kurzu. | kdyz tento pfizpisobovaci mechanismus nefun-
guje uspokojivé, zcela se ho vzdat muze byt riskantni.
Neni pfitom tfeba se uchylovat k tak krajnim pfikladim,
jako byl vyvoj Argentiny po pevném svazani meény
s dolarem. Praxe potvrzuje, Ze tam, kde se nepfizplso-
buje kurz, musi zpravidla dojit k ndpravé vnéjsi nerovno-
vahy zpomalenim rustu nebo poklesem HDP.

v v,

by, které budou mit pozitivni vliv na ekonomicky rust.
Uvadgéji, Zze na pokles dlouhodobé urovné trznich uroko-
vych sazeb bude mit vliv odstranéni ménového rizika
(currency risk). Vyhoda poklesu urokovych sazeb z toho-
to titulu se v3ak tyka zejména zemi s vy38i rizikovou pré-
mii (a vyS$Sim urokovym diferencialem), nez jaké v sou-
¢asnosti nalézame v CR. Kromé toho vstup do eurozény
rizikové prémie zcela neodstrani. Zlstanou zde pro
investory rizika spojena s dlouhodobé vysSi pravdépo-
dobnosti nepfiznivého ekonomického vyvoje v relativné
méné vyspélé ekonomice (zUstane napf. riziko deficitu
bézného uctu a zvysit se mohou rizika plynouci z asyn-
chronniho cyklu nebo asymetrického $oku - viz dale).
Rozhodné nebude dlouhodobé nizsi hladina trznich
arokovych sazeb v CR automaticky garantovana pfijetim
eura. Evropska centralni banka sice stanovuje pro euro-
zénu jednotnou uroven oficialni sazby, ale uroven trznich
urokovych sazeb i sazeb, za nez si pUjcuji viady — se
i nyni v zemich eurozony lisi, stejné, jako se liSi miry infla-
ce. Zpravidla také plati, Zze dlouhodobé urokové sazby
jsou méné citlivé na uroven oficialnich sazeb, nez sazby

-
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kratkodobé. Oficialni sazby ECB budou ovliviiovat smér
pohybu naSich trznich sazeb — otazka je, nakolik ovlivni
i dlouhodobou uroven, na které bude tento pohyb probi-
hat. Uvahy o vlivu vstupu do eurozény na nase trokové
sazby by se mély pohybovat v oblasti urovné realnych
urokovych sazeb a zohledrovat oCekavanou miru inflace,
spojenou s realnou apreciaci.

2.2.2. Rizika rychlého prijeti eura

Rizika spojena s rychlym vstupem CR do eurozény
existuji i v pfipadé, ze se vyvoj této ménové unie bude
odvijet naprosto hladce a mezinarodni kredibilita eura se
bude upeviovat. V nasledujicim textu se soustfedujeme
na rizika spojena s dopady spole¢né ménové politiky.
Pljde o rizika definovana obecné teorii optimalnich
meénovych zén, ale i o specificka rizika, dana nizkou rela-
tivni ekonomickou trovni CR a procesem dohanéni, kte-
rym by méla v nejblizSich desetiletich projit. Z povahy
téchto rizik plyne, Ze ekonomické naklady s nimi spojené
mohou byt velmi vysoké a mohou prevysit vynosy z pfi-
jeti eura.

Vzdat se vlastni mény a vlastni ménové politiky pred-
stavuje znacny zasah do adapta¢nich mechanismi eko-
nomiky. Je pravda, ?e CNB nikdy nedisponovala
(a v malé oteviené ekonomice ani disponovat nemUize)
meénovou politikou, ktera by byla plné autonomni a mohla
resSit potfeby vnitfni ekonomiky nezavisle na zpétné vaz-
bé pres vnéjSi prostfedi. Vzdy bylo obtizné odhadnout
momentalni miru ménové politické autonomie a prediko-
vat silu vlivu externich faktord.

To v8ak na druhé strané automaticky neznamena, ze
spole¢nd ménova politika, uplatfiovana Evropskou cen-
tralni bankou pro eurozénu, bude pro ¢eskou ekonomiku
vhodnéjsi. Pfes vSechny své slabiny muze vlastni méno-
va politika pro domaci problémy, napf. na cyklus, reago-
vat lépe nez politika spoleéna — a mGze pomoci absor-
bovat takové Soky, které zasahnou nasi ekonomiku silné-
ji nez ostatni zemé.

Zadny z dnesnich &lenli eurozény do ni nevstupoval
s tak nizkou relativni ekonomickou urovni, jakou se
vyznacuji nové Clenské zemé EU. Zemé nejméné
vyspélé pfi svém vstupu do EU — Spanélsko, Recko,
Irsko a Portugalsko — vstupovaly do Evropské unie
s relativni ekonomickou urovni 70 %, 64 %, 57 %
a 52 % prdméru EU. Po 13 letech ¢&lenstvi v EU
(ovéem neseSnérovaném soucasnymi pravidly) pak
Spanélsko vstupovalo do eurozény v roce 1999 s rela-
tivni ekonomickou urovni 81 % EUR-11 a Portugalsko
72 %. Irsko po 27 letech €lenstvi v EU dosahlo v roce
1999 urovné& 108 % EUR-11. Recko (které pfistoupilo
k eurozoné az v roce 2001) dosahlo po 19 letech &len-
stvi v EU v roce 1999 relativni ekonomickou uroven
67 % EUR-11.

Z rozdilu v ekonomické urovni zemi pfitom plynou
i vyznamné rozdily ve strukturalnich (a pfijmovych) cha-
rakteristikach a v odolnosti ekonomik a v mife inflace,
ktera je optimalni pro jejich ekonomicky rust. Proto v pfi-
padé Ceské republiky a daldich kandidatskych zemi je
tfeba zvazovat nejen obecna rizika plynouci z teorie
optimalnich ménovych zén, ale i specificka rizika,
dana z ¢asti podminkami pfistoupeni, zejména vSak
jejich niz§i ekonomickou urovni.

—p—

2.2.2.1 Obecna rizika plynouci z teorie
optimalnich ménovych zén

Teorie optimalnich ménovych z6n® nastoluje pro otaz-
ku vhodnosti nagasovani vstupu CR do eurozény nékolik
dualezitych hledisek. Patfi k nim synchronizace éeské-
ho ekonomického cyklu s cyklem eurozony a symet-
rie, s niZz by hospodaiské Soky zasahovaly stejné
éeskou ekonomiku jako ostatni éleny ménové unie.”
Pokud synchronizace cyklu se zemémi eurozoény
a symetrie dopadu pfipadnych $okl nebude dosazeno,
bude spole¢na ménova politika ECB obfas nebo dokon-
ce prevazné nevhodna pro ¢eskou ekonomiku - bude
napf. prohlubovat domaci cyklus a zhorSovat recese.

Pro takovy pfipad nastupuje dalsi hledisko teorie opti-
malnich ménovych zén a tim je existence nahradnich
adapta¢nich mechanisml ke zmirnéni dopadu asyn-
chronniho cyklu nebo asymetrického Soku. Nahradnimi
adaptacnimi mechanismy mohou byt jediné vysoka
pruzZnost cen i mezd (i smérem dolti) a vysokd mobi-
lita pracovnich sil i podnikatelskych aktivit pfes hra-
nice, a to obéma sméry. Cim slab$i budou tyto pfizpu-
dopad faktu, ze spoleéna ménova politika nebude moci
respektovat specialni potfeby Ceské ekonomiky. Fiskalni
politika jako dal$i mozny adaptaéni nastroj bude také
omezena - a to paktem fiskalni stability, ktery jiz dnes
zacind byt i nékterym silnym ¢lendm eurozény pfilis
tésny.

Nedostateéné sjednoceni ekonomického cyklu CR
s eurozonou. Dalo by se ocekavat, ze pfi silnych
obchodnich svazcich CR se zemémi eurozény se syn-
chronizace cyklu do zna¢né miry jiz prosadila, nebo ze
k ni dojde pomérné brzy po pfijeti eura. Dosavadni udaje
vSak v tomto smeéru nejsou jednoznacné. Je to dano
i kratkosti sledovaného obdobi, pokud jde o cyklicky
vyvoj ¢eské ekonomiky. Ve vztahu k hlavnimu obchodni-
mu partneru, Némecku, se prozatim jevi, ze ¢esky HDP
je korelovan s némeckou prdmyslovou vyrobou - spise
neZ s némeckym HDP. Starsi studie zpracovana v CNB'
sice naznadila rostouci miru synchronizace ¢eského cyk-
lu s Némeckem i s Evropskou unii, ale také konstatovala,
Ze Udaje o Ceském cyklu nejsou dostatec¢né dlouhodobé,
aby umoznily definitivni zavéry. Podobné rozporuplné
vysledky poskytuji i dal$i studie.' Otazkou zlistava rych-
lost sjednocovani ekonomickych cykl( - tedy doba, po
kterou budou Ceské ekonomice po vstupu do eurozény
hrozit rizika z nedostate¢né synchronizace. Ani mezi
dosavadnimi ¢leny EU, pfes jejich vysokou vzjemnou
obchodni vyménu a léta ¢lenstvi v zoné volného obcho-
du, dosud k synchronizaci cyklu nedoslo.

Noveéji provedené analyzy signalizuji (Vlada 2006), ze
na urovni celkové ekonomické aktivity nedochazi k vyraz-
n&jsimu sblizovani vyvoje hospodafského cyklu v Ceské
republice a eurozéné (viz nasleduijici graf). Na rozdil od

8

Vychazime z teorie optimalnich ménovych zén vyvinuté R. Mun-
dellem (1961) a McKinnonem (1963).

Stejna hlediska se tykaji i ménovych unii mezi zemémi s vyrov-
nanou ekonomickou uUrovni (napf. Britanie oddvodrovala ne-
ochotu vstoupit do eurozény mimo jiné svym asynchronnim eko-
nomickym cyklem).

Cincibuch, M., Vavra, D. (2001).

" Srovnej napt. J. Fidrmuc a R. Schardax (2000).

9,

10
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vysledk(l starSich analyz neni pozorovan ani naznak zvy-
Seni sladénosti cykll v poslednich letech. Analyzy tak pro
Ceskou republiku vyznivaji hiife neZ pro vyspélé zemé
eurozony a rovnéz pro Madarsko a Slovinsko. Sladénost
S eurozénou neni mozné nalézt ani na urovni poptavko-
vych a nabidkovych makroekonomickych Sok(. Relativné
vysoka sladénost s eurozdnou je naopak pozorovana
u aktivity v pramyslu. Vysledky analyz vyvozni aktivity uka-
zuji na moznost vyrazného sladéni mezi Ceskou republi-
kou a eurozonou v této oblasti, nejsou vSak robustni.

Ruist HDP v Ceské republice a eurozéné
(v %, meziro¢né)

0
-2 \./
-4

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
e (eské republika

sl irozona

Moznost asymetrickych Sokd. Asymetrické Soky
mohou postihovat jednotlivé ¢leny ménové unie i v pfipa-
dé, Ze jde o zemé na viceméné shodné ekonomické Urov-
ni. | takové zemé se mohou liit ve strukturalnich charak-
teristikach, které jsou rozhodujici pro dopad Soku na eko-
nomiku. VétSina studii se vSak shoduje v nazoru, Ze vyraz-
né niz8i ekonomicka uroven kandidatskych zemi oproti
priiméru spolecenstvi je specialni zivnou pudou pro tako-
vé $oky. Pravdépodobnost asymetrickych Sokl mize byt
v budoucnu zvySovana také nékterymi specifickymi post-
transformacénimi rysy ekonomik novych ¢lenskych zemi,
véetng CR. DulezZity pro troven tohoto rizika bude i dalsi
vyvoj struktury vzajemného obchodu. VétSi specializace by
zvySovala nebezpeci asymetrickych Sok(l. Naopak pfi roz-
Sifovani spektra obchodnich aktivit a pfevaze vnitrooboro-
vého obchodu by se toto riziko mélo snizovat.'

Nedostateéna flexibilita trhu prace. Cesky pracovni
trh nevykazuje dostateCnou flexibilitu, aby mohl absorbo-
vat asynchronni cyklus nebo asymetricky Sok a mirnit
jejich dopad na ekonomiku. Pracovni mobilita je nizka,
mzdy nejsou dostatecné pruzné smérem dold. Ani
v eurozéné neexistuje jednotny trh prace s vysokou
mobilitou pracovnich sil - jazykové bariéry tvofi silnou
pfekazku jeho vzniku. Snaha EU sjednocovat legislativu
a socialni systémy bude pruznost trhli prace v chudsich
zemich spiSe snizovat.

2 Jako asymetricky $ok v minulosti pisobila na nékteré ekonomi-
ky napf. rychla konvergence nominalnich urokovych sazeb
pfed vstupem do ménové unie. Pro zemi planujici vstup je proto
vyhodou spiSe jejich dfivéjSi postupné sblizeni (to vSak zaroven
shizuje okamzité pfinosy ze vstupu do eurozény z hlediska pod-
pory investic a hospodarského rastu). Rozdil mezi ¢eskymi uro-
kovymi sazbami a Urokovymi sazbami eurozény je jiz od roku
2002 nulovy ¢&i zaporny a v soucasnosti tak vySe uvedené riziko
prakticky neexistuje.

—p—

2.2.2.2 Prekazky rychlého prijeti eura spojené
s nékterymi pravidly stanovenymi EU.

Pfi nedostateéné synchronizaci cyklu, riziku asymetric-
kych okl a nedostate¢né pruzném pracovnim trhu nejsou
nové Clenské zemeé v prvnich letech po vstupu do EU
v pfiznivé situaci pro vstup do eurozény. Evropska unie jim
situaci jesté ztizila nékterymi svymi opatfenimi a pravidly.

V prvé fadé jde o omezeni volného pohybu pracov-
nich sil a podnikatelskych aktivit pro nové c¢lenské
zemé. Evropska unie pro nové Clenské zemé specialné
omezuje mobilitu vyrobnich faktor( pfes hranice a zba-
vuje je tim jedné z hlavnich moznosti kompenzovat diver-
genci cyklu nebo asymetricky Sok. Nejde jen o omezeni,
ktera Evropska unie po fadu let uplatiuje na pohyb pra-
covnich sil z novych &lenskych zemi do ostatnich zemi
EU. Vyznamna jsou i omezeni pro moznost ¢eskych pod-
nikatel( vyvijet uréité druhy aktivit v dnesnich ¢lenskych
zemich EU (doprava, stavebnictvi). Dokud nebudou nové
Clenské zemé pozivat vSech svobod jednotného trhu -
tedy i volného pohybu pracovnich sil a podnikatelskych
aktivit - nemély by uvazovat o vstupu do eurozény. Nejde
jen o zasadu, Zze by mély byt rovnopravnymi Cleny. Jde
o to, Zze EU témito omezenimi zvySuje rizika plynouci ze
skute€nosti, ze eurozdna nebude jesté dlouho pro nové
Cleny EU predstavovat optimalni ménovou oblast. (Obé
tato omezeni budou, pokud nedojde k neoCekdvanému
vyvoji, ukon¢ena dubnem 2011.)

Pakt fiskalni stability a omezenost fiskalnich tran-
sferti v ramci eurozény. Pakt fiskalni stability a rlstu
zbavi nové ¢leny eurozény dalSiho nastroje feSeni vyraz-
néjSich krizi. Sama o sobé je politika vyrovnanych roz-
poctll zadouci zasadou. V mimoradné situaci, jakou by
pro nové Clenské zemé predstavoval vstup do eurozoény,
vSak tento pakt omezi manévrovaci prostor pro jedinou
oblast samostatné hospodarské politiky, ktera témto
zemim jedté zbude - poté co se vzdaji vlastni politiky
ménoveé i kurzové.

Ve spole¢ném rozpoctu bude v budoucnu sotva poci-
tano s mimofadnymi fiskalnimi transfery na pomoc
novym ¢lenim eurozoény, které by postihla divergence
cyklu nebo asymetricky Sok. O tom by se dalo uvazovat
jediné v pripadé, ze by se uskuteCnily zaméry nékterych
politikd o pfechodu k fiskalnimu federalismu - coz v§ak
v dohledné dobé nepfichazi v uvahu.

2.2.2.3 Specificka rizika plynouci z rozdilu
ekonomickych urovni a cenovych hladin.

Tendence k realné apreciaci domacich aktiv. Pro-
ces realné konvergence bude v ¢eské ekonomice vyvo-
lavat tendenci k realné apreciaci mény, ktera se bude po
vstupu do eurozény projevovat jako realna apreciace
domécich aktiv. Tento proces bude dlouhodoby - bude
trvat po celé obdobi, béhem néhoz budou nové cClenské
zemé dohanét ekonomickou Uroven ostatnich clend.
Rozhodné nebude dokonéen béhem nasledujicich néko-
lika let - tedy v horizontu, v jakém EU zatim uvazuje
o vstupu novych zemi do ménové unie. S realnou apre-
ciaci bude na jedné strané spojen ukol udrzeni konku-
renceschopnosti. Na druhé strané vznikne problém,
zda ekonomika bude mit mozZnost optimalné rist pri
tak nizké mire inflace, ktera by nenarusovala ménové

cile Evropské centralni banky.

-
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Redlna apreciace domacich aktiv bude mit fadu zdroja.
V tranzitivnich ekonomikéach véetn& Ceské republiky je
potfebna ponékud vyssi mira inflace pro snadnéjsi pribéh
¢etnych zmén relativnich cen. Vétsina rychlych korekci rela-
tivnich cen probéhla v prvé fazi transformace, po pocate¢ni
cenové deregulaci. Cenové deregulace v8ak pokracuji
a jejich dopad do relativnich cen jeSté neodeznél. Zmény
cenovych relaci budou i po jejich skonéeni Cetnéjsi nez
v dnesnich ¢lenskych zemich. Bude je vyvolavat proces
integrace do EU a dohanéni v technické a ekonomické urov-
ni. Cetn&jsi zmény relativnich cen zpravidla vedou k vy3si
inflaci, nebot ceny jsou ve své vétSiné méné pruzné smeé-
rem dold. DalSim zdrojem redlné apreciace bude nizka
vychozi Uroven relativnich cenovych hladin v dnesnich kan-
didatskych zemich (viz podrobnéji v dalsi subkapitole).

Cast dnesniho rozdilu cenovych hladin je zplUsobovéana
nizsi kvalitou a technickou urovni vyrobk( nebo tim, ze
vyrobky téchto zemi jsou spotfebiteli v EU zatim vnimany
jako méné kvalitni, méné spolehlivé apod. Se zavadénim
novych vyrobki (vyrobkové inovace), s nartstem
jejich kvality i reputace, s uznavanim spolehlivosti
obchodnich znacéek a s vétsim pronikanim téchto
vyrobkii na trhy EU se vytvari prostor pro rist relativni
cenové hladiny. Pritom rdst cen vyvolany vyrobkovymi
inovacemi a zvySovanim kvality de facto neni inflaci, 1épe
fe¢eno je pouze fiktivni inflaci. Pouze vzhledem k nedoko-
nalosti cenovych indext nelze rust cen z titulu vys$si kvality
a vyrobkovych inovaci odlisit od inflaéniho rdstu cen. Tato
fiktivni inflace dosahuje podle propoctli Evropské centralni
banky v zemich eurozény zhruba hodnoty 2 % ro¢né. Pro-
to takeé jeji definice cenové stability pro eurozonu je posta-
vena jako dvouprocentni mira inflace. V dohanéjicich eko-
nomikach, jako je Ceska, je prostor pro zvySovani kvality
vetsi vzhledem K jeji nizSi relativni vychozi urovni. Je tedy
mozno opravnéné predpokladat, ze fiktivni mira inflace,
ktera je de facto cenovou stabilitou, zde dosahuje 3 % nebo
i vice. Této ¢asti ristu cen nema smysl branit ménovou poli-
tikou (bylo by to naprosto kontraproduktivni).

Velmi dllezitym dlouhodobym zdrojem realné apreciace
bude tzv. Balassa-Samuelsontiv efekt, vyvolavany ris-
tem produktivity prace.'® Begg a dal$i odhaduiji, Ze reaina
apreciace pramenici z Balassa-Samuelsonova efektu by
mohla v nejbliz&i budoucnosti pro zemé jako CR, Polsko
a Madarsko dosahovat 1,5 - 2,5 % ro¢né. Evropska cen-

tralni banka odhaduje jeho vliv na 1-3 % roéné.'® Veskeré

'3 Roste-li v procesu dohanéni produktivita v obchodovatelném sek-
toru ekonomiky rychleji nez v zahrani¢i, nedokaze rust produktivi-
ty v neobchodovatelném sektoru zpravidla drzet stejné tempo.
Nicméné mzdy v neobchodovatelném sektoru maji naopak ten-
denci rust témér stejné rychle jako v sektoru obchodovatelném.
V neobchodovatelném sektoru tak vznikd mezera mezi rGstem
produktivity a mezd, ktera je zde zdrojem vy$Si miry inflace. Z toho
plyne i vy$si mira inflace v celé ekonomice ve srovnani se zahra-
ni¢im. Proto vykazuji dohanéjici zemé obvykle urcity kladny inflac-
ni diferencial oproti technologickym viadcim. V dohanéjicich
zemich tak ekonomicka uroven, droven produktivity i cenova hla-
dina spole¢né konverguiji k urovni vyspélejsSich zemi. Formalizova-
ny vyklad viz napt. ECB (1999), s. 40. Je empiricky potvrzeno, ze
Balassa-Samuelsonlv efekt mezi zemémi eurozény v minulosti
fungoval a ECB pog¢ita s tim, Zze bude fungovat dal (tamtéz).

) Doyle, P. a dal$i (2001); Noyer, Ch. (2001). Pokus o propoget vli-
vu Balassa-Samuelsonova efektu na realnou apreciaci za minu-
I& obdobi pro CR, Polsko, Madarsko a Slovinsko; viz Fidrmuc
a Schardax (2000), s. 42-44.

—p—

podobné odhady ovdem vyzaduji pfijeti uritych apriornich
predpokladll o budoucim vyvoji.

Casto - tak jako v poslednich letech v CR - se na reél-
né apreciaci mény vedle rlstu produktivity a kvality
a vedle zmén relativnich cen podili i pfiliv zahrani¢niho
kapitalu. Pokud je redlna apreciace urychlovana kapita-
lovymi toky, mGze ohrozit konkurenceschopnost domaci-
ho zbozi. Ceska narodni banka se zpravidla snaZila brz-
dit proces realné apreciace, pokud jej povazovala za pfi-
li§ rychly - at uz intervencemi na kurz nebo zpfisnénou
protiinflaéni politikou. PfiliSné brzdéni realné apreciace
ovSem mUze zpétnou vazbou zpomalit rist produktivity.

V priiméru v celé skupiné kandidatskych zemi je v nej-
bliz§ich letech oCekavano spiSe zpomaleni realné apre-
ciace, kvlli planim kandidatskych zemi snizit inflaéni
diferencialy pfed vstupem do EU. To by mohlo zpomalit
i potfebnou napravu cen a omezit rist produktivity opro-
ti minulému obdobi.

Bezpecné meze realné apreciace budou dany rlistem
produktivity prace v obchodovatelném sektoru a zvySova-
nim kvality v¢etné efektu vyrobkovych inovaci - pficemz
bude nutné pfihlizet k vyvoji deficitu bézného uctu plateb-
ni bilance. Redlna apreciace nepodkopava domaci konku-
renceschopnost, dokud je kompenzovana rychlejSim rds-
tem produktivity prace, nez jakého dosahuji konkurujici
zemé. Staci pfitom, kdyz se diferencial v rGstu produktivity
tyka jen obchodovatelného sektoru ekonomiky. Stejné tak
nepodkopava konkurenceschopnost ani fiktivni inflace,
spojena s rlistem kvality a s vyrobkovymi inovacemi.

Samostatnym problémem je v této souvislosti vhodnost
pred€asné stabilizace ménového kurzu u dohanéjicich
zemi. Redlna apreciace domacich aktiv doprovazejici pro-
ces dohanéni nachazi jeden z pfirozenych ventill v nomi-
nalni apreciaci ménového kurzu. Druhou cestou realné
apreciace domacich aktiv je inflacni diferencial. Dokud je
k dispozici kurzovy ventil, je mozné inflaéni diferencial udr-
zovat v niz8ich mezich. Vstup do eurozény v3ak de facto
zmrazi ménovy kurz a samotny tento krok m{ize na fadu let
vyhnat inflaéni diferencialy u novych ¢lent smérem nahoru.

Poznamenejme, Ze vstup zemi s vyrazné nizSi ekono-
mickou urovni do ménoveé unie je riskantni i z dalSich hle-
disek. Pokud budou u novych ¢&lend eurozoény inflaéni
diferencialy plynout jen z rychlejSiho rastu produktivity
v obchodovatelném sektoru, z rGstu kvality a z rychlych
vyrobkovych inovaci, neohrozi to konkurenceschopnost
doméacich vyrobcl. Jinak by tomu ale bylo v pfipadé
mzdové nakazy pfichazejici ze zahranici, ktera by vedla
k rastu mezd neprovazenému dostateCnym rlstem pro-
duktivity. Po pfijeti spole¢né mény se totiz stanou mzdo-
vé rozdily jesté prahlednéjsSimi.

Rizika zpomaleni realné konvergence pfi prisné
protiinflaéni politice ECB. Po vstupu do eurozony bude
konvergence cenovych hladin probihat pIné prostfednic-
tvim inflacnich diferenciall. Jestlize dohanéni a konver-
gence cenovych hladin budou pomalé, nebudou nutné
implikovat inflaéni diferencidly velkych rozmér(i oproti
vyspélejsim zemim EU. Pokud by véak Ceska republika
a dalsi novi ¢lenové eurozony v budoucnu vykazali
potencial pro skute¢né rychly riist produktivity a kvality
a pro rychlou realnou konvergenci (jako svého ¢asu napf.
Irsko), umoznovalo by to i znaéné rychlou realnou apre-
ciaci jejich domacich aktiv. Tento pfedpoklad neni zcela
neredlny, prinlédneme-li k templm produktivity, dosaho-

-
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vanym zejména v Polsku a Madarsku v letech 1995 az
2000. Tato apreciace by vSak po vstupu do eurozény
musela jit pIné cestou inflace a vyvolavala by pomérné
velky inflaéni diferencial ve vySi nékolika procentnich
bodl oproti béznému (pfedpokladejme 2%) inflaénimu
praméru eurozény.'

Pfi neexistenci kurzového ventilu po vstupu novych
Clenskych zemi do eurozony by se rychla realna aprecia-
ce plné promitala do inflanich diferenciall. Pfes nizkou
vahu novych ¢lend v harmonizovaném cenovém indexu
eurozony (danou jejich malym podilem na celkovém HDP)
by velké inflaéni diferencialy ve svém souctu jiz nemusely
byt slucitelné s ménovymi cili ECB. Pak by ECB mohla pro-
sazovat opatfeni, ktera by tyto dohanéjici ekonomiky brz-
dila. Snaha ECB udrzet v eurozéné jako celku nizkou miru
inflace by za této situace zpomalovala rlst novych ¢len(
a snizovala by jejich inflaci pod urover, potfebnou pro
hladky pribéh jejich rychlé realné konvergence. V tako-
vém pfipadé by Clenstvi v eurozéné bylo v rozporu se
zakladnim zajmem dnesnich kandidatskych zemi o rychlé
dohnani ekonomické urovné Evropské unie jako celku.

Zasada, ze nové Clenské zemé EU nedostanou vyjim-
ku ze zavazku vstoupit do eurozoény, byla politickym roz-
hodnutim, podminénym mimo jiné i zklamanim nad ne-
ochotou Britanie, Svédska a Danska pfipojit se k méno-
vé unii. Evropska centralni banka, jakmile se efektivné
ujala své role, zaGala vazné zkoumat praktické dusledky
tohoto politického rozhodnuti. Vysledkem je jeji dnedni
znacna opatrnost a zretelna varovani kandidatskym
zemim, aby vstup do eurozony nebezpecné neuspé-

chaly.”®

2.3 Analyza vyvoje realné konvergence
novych ¢élenskych zemi Evropské unie
(EU-8)

V nésledujici subkapitole se analyzuji spole¢né problé-
my stfedoevropskych a vychodoevropskych zemi (dale
EU-8), dané pozici ekonomicky méné vyvinutych ,doha-
néjicich“ ekonomik, tak i odlidnosti ve vztahu reédlné
a nominalni konvergence v jednotlivych zemich, které
modifikuji bilanci moznych pfinost a rizik pfijeti eura. Jde
pfitom o posouzeni, jak pfijeti eura mize plsobit na
odstranovani mezery v ekonomické Urovni a na proces
realného zhodnocovani mény ve sledovanych zemich
a jaky dopad ma na konkurenceschopnost.

Analyza se odviji od posouzeni vzajemné sladénosti
pfiblizovani ekonomické urovné, cenové a mzdové urov-
né v zemich EU-8 k vyspélému jadru zemi eurozony. Ten-
to pfistup povazujeme za vychozi a mél by pfedchazet
hodnoceni cyklické a strukturalni sladénosti s eurozonou,
ktera se objevuje v oficialnich dokumentech hodnoticich
pfipravenost Ceské republiky na vstup do EU (viz déle).
(Ta se vSak spiSe vztahuje k zemim shodné ekonomické
arovng.)"”

¥ Priimérnou inflaci eurozény rozumime harmonizovany cenovy
index, ktery je vazenym pramérem (vahy jednotlivych zemi jsou
odvozeny od relativniho rozméru jejich HDP).

' Napf. Noyer, Ch. (2001). Handelsblatt (2. 12. 2002).

) Analyza vazeb mezi redlnou a nominalni konvergenci se opira
o vysledky dlouhodobého a velmi rozsahlého vyzkumu Ing.
RlzZeny Vintrové DrSc. (viz seznam literatury).
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2.3.1 Vychozi uroven

a prubéh realné konvergence

Nové ¢lenské zemé& EU maji pfi zavadéni eura nékteré
spole€¢né problémy, dané jejich statusem dohanéjicich
ekonomik. Jde o zemé& méné ekonomicky vyvinuté,
jejichz prioritou je robustni ekonomicky riist. Ekonomické
rozdily mezi jednotlivymi zemé&mi Evropské unie jsou po
posledni viné rozSifeni vétSi nez kdykoliv predtim. V nej-
niz§im pasmu noveé pfistoupivSich postkomunistickych
zemi pfedstavuje hruby domaci produkt na obyvatele
v parité kupniho standardu (PPS) jen kolem poloviny pri-
mérné Urovné EU-25 (konkrétné 47 az 52 % v LotySsku,
Polsku a Litvé). Ve stfednim pasmu se jeho urover pohy-
buje kolem 60 % (od 55 do 61 % na Slovensku, v Eston-
sku a v Madarsku). Jen dvé zemé se pohybuji v nejvys-
gim pasmu kolem tfi &tvrtin a vice, tj. 74 % v Ceské
republice a 81 % ve Slovinsku. Posledni jmenované
zemé prevySuji sou¢asnou uroven ekonomicky nejslabsi
zemé dfivéjsi EU-15 (Portugalska). Slovinsko se tésné
blizi drovni Recka. Tak nizka ekonomicka trover se v dFi-
véjSich vinach roz8ifeni nevyskytovala.

Priority méné ekonomicky vyspélych zemi, dohanéji-
cich primérnou uroven spole¢enstvi a prochazejicich
fundamentalnimi strukturalnimi zménami, se odliSuji od
stabilizovanych vyspélych zemi, tvoficich jadro eurozony.
Dohanéjici, dynamicky se rozvijejici ekonomiky maji ,,roz-
volnénéjsi“ makroekonomické parametry ve srovnani se
stabilizovanymi a ekonomicky vyspélymi ekonomikami
Unie. Museji doplfiovat své vlastni zdroje vétsi mirou
zahraniénich uspor, a proto ¢asto zaznamenavaji vyssi
deficity bézného uctu platebni bilance. Zakladané velké
vefejné investice do zanedbané infrastruktury (spolufi-
nancované EU) vedou k vys$Sim deficitim vefejnych roz-
poctl. Pfedevs§im vSak zpravidla maji vy$Si miru inflace,
ktera mimo jiné usnadriuje rychlejsi pfelévani pracovnich
sil a kapitalovych tokd v souladu s trznimi kritérii (CR
a Litva jsou v tomto ohledu specifickou vyjimkou).

HDP na obyvatele v PPS v EU-8
a koheznich zemich, rok 2005 (EU = 100)

90

v %
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Pramen: Eurostat

Nadmérné prisné makroekonomické politiky mohou
v téchto podminkach branit robustnimu ekonomickému
ristu a rychlému postupu vyrovnavani ekonomické urov-
né. Nizka mira inflace, pozadovana maastrichtskym krité-
riem, by mohla v tranzitivni ekonomice vést k ,podvazani*
ekonomického rlstu. PFi prudké restrukturalizaci vyroby,
ktera v téchto zemich probihd, se totiz komplikuje méfeni
inflace. ZvySuje se pravdépodobnost, ze ¢ast kvalitativ-

-
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nich zmén neni statisticky zachycena jako zména ekono-
mického vykonu, ale je fiktivné vykazana jako zména
cenova. Tento jev existuje i ve stabilizovanych, ekonomic-
ky rozvinutych zemich, avSak v mensi mife (byva odha-
dovan kolem 1-2 % ro¢né). V tranzitivnich zemich s prud-
kymi strukturalnimi zménami je to nepochybné vice.

Naproti tomu pfi pfechodu od vysoce inflaéniho pro-
stfedi do prostfedi se stabilni inflaci plsobi v tranzitivnich
ekonomikach jiny jev, znamy jako zlomeni inflaénich oce-
kavani. Ekonomické subjekty utvareji sva inflaéni oeka-
vani pod silnym vlivem adaptacni slozky, kterou je nutno
brat v uvahu. Centraini banky proto pfi koncipovani
meénové politiky pracuji s komplexem ukazatel(. Berou
v Uvahu odhadovany riist produktivity prace a pramér-
nych mezd a zohledfiuji i mozné zkresleni pfi vypoctu
miry inflace. Kombinaci vSech téchto hledisek by mél
vzniknout kompromisni navrh, ktery by neutralizoval vliv
na tempo redlné i nominalni konvergence.

Pomineme-li obdobi prvni poloviny 90. let, kdy zkouma-
né tranzitivni ekonomiky prochazely obdobim transformac-
ni krize, pak v dekadé od poloviny 90. let do roku 2005 se
jejich ekonomicka uroven pfiblizovala k urovni EU-25
pomérné rychle. Ze zemi SVE-5 (Cesko, Slovensko, Pol-
sko, Madarsko, Slovinsko) se za celou uvadénou dekadu
nejvice priblizila k EU ekonomicka uroven Slovinska (o 13
procentnich bod(). V poslednim pétileti, po prekonani
recese ze 2. poloviny 90. let, k nejrychleji konvergujicim
patfila Cesk& ekonomika, ktera se pfiblizila k EU o 9 p. b.

Velké pfirlistky v zemich Pobalti v celém sledovaném
obdobi jsou dany jednak tim, ze tyto zemé vychazeji
z nizké zakladny, jednak tim, Ze jako celek se donedav-
na teprve vracely k vychozi urovni, dosahované v ramci
byvalého SSSR (viz nasledujici tabulka.)

Rychly postup reélné konvergence Ceské ekonomiky je
ponékud prekvapivy, nebot standardné pouzivany ukazatel
temp ekonomického rlstu takovyto jev nesignalizuje. Tempa
ristu HDP na obyvatele nepatfila v ramci zemi EU-5 k nej-
rychlej§im — v obdobi 2001-2005 ¢inila v roénim priiméru
3,7 % ve srovnani se 4,6 % na Slovensku a v Madarsku. Pfi
hodnoceni postupu realné konvergence je vSak nutno brat
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v Uvahu vice faktor(. Tempo redlné konvergence se zcela
nekryje s vykazovanym predstihem v tempech ristu HDP,
nebot tento ukazatel, méfeny ve stalych domacich cenach,
nezahrnuje nékteré kvalitativni prvky. Pfedevsim jde o zlep-
Sovani ¢i zhorSovani sménnych relaci (T/T) pfi obchodovani
se svétem. Cenové zmeény jak domacich cen, tak cen doci-
lovanych a placenych v zahrani€i jsou pfi konstrukci tohoto
ukazatele vyluCovany. Tento fakt hraje zna¢nou roli v malych
otevienych ekonomikach.'® Napfiklad v Ceské republice se
T/T v roce 2005 zlepsily proti roku 1995 0 10 %. (To zna-
mena, ze ceny vyvozu rostly rychleji nez ceny dovozu.)
V Polsku a na Slovensku se naopak T/T zhorsily o 6, resp.
7 % (podrobnéji viz Vintrova, 2005).

2.3.2 Vazby a rozpory realné
a nominalni konvergence

Hodnoceni ,zralosti“ k pfijeti spole¢né mény u ekono-
mik, nachazejicich se ve stadiu dohanéni, by nemélo
vychazet jen z ,pfirdstkovych” maastrichtskych kritérii.
Nominalni konvergence by méla byt chapana jako pfibli-
zovani drovni nominalnich velicin, tj. pfedevSim cenovych
a mzdovych hladin. Redlna a nomindlni konvergence
probihaji soubézné a navzajem se ovliviuji. Zemé s niz-
kou ekonomickou urovni maji téz nizkou cenovou uroven
ve srovnani se zemémi ekonomicky vyspélejSimi a jesté
mické urovné stoupa i relativni cenova uroven, dochazi
k realnému zhodnocovani mény a zvySuje se i relativni
uroven mezd ve vztahu k vyspélejS§im zemim. Méné
vyspélé zemé zakladaji svou konkurenceschopnost na
nizkych mzdach a nizkych celkovych vyrobnich nékla-
dech. Zatimco tyto ,low cost economies® vyuzivaji pre-
vazné nakladovou/cenovou konkurenéni schopnost,
zemé& ekonomicky vyspélé maji lepSi predpoklady
k necenové/kvalitativni konkurenéni schopnosti.

Pro bezporuchovy pribéh integraéniho procesu ma roz-
hoduijici vyznam harmonicky pribéh vyrovnavani ekonomic-
ké Urovné (na zakladé predstihu v rastu produktivity prace),
cenoveé Urovné a mzdoveé urovné. Prili§ rychly vzestup ceno-
vé hladiny spotfebitelskych cen, nepodlozeny dostateCnym

Tempa rastu a uroven HDP na obyvatele v PPS predstinem v riistu produktivity prace a na néj
v EU-8 a koheznich zemich navazujicim ristem mezd, by mohl ohrozit vyvoj
i zivotni urovné v disledku poklesu realnych
Tempa ristu mezd a vSech realnych pfijm{ obyvatelstva. Pfi-
HDP p.c. (v % HDP p. c.v PPS (EU-25 =100) li§ silné mzdové tlaky, vynucuiici si riist mezd
roéni pramér)” Rozdil v p. b. neodpovidajici produktivité prace, by vedly ke
1996 2001 | 1995? | 2000 | 2005% | 1995 | 2000 | snizeni konkurenceschopnosti podnikatelské
-2005 -2005 -2005 | -2005 | sféry, ke zpomaleni ekonomického rlstu

Ceska a koneckoncl ke zvy$eni nezaméstnanosti.

republika 2,7 3,7 68 65 74 6 9

Madarsko 4,7 4,6 49 54 61 12 7 '8 Sménné relace charakterizuji pomér mezi cenami
Polsko 4.3 3,1 40 47 50 10 3 vyvozu a dovozu. Vyvoj sménnych relaci je odra-
Slovensko 41 4.6 44 48 55 11 8 zem kvalitativnich zmén v ekonomice. KdyZ dana
Slovinsko 39 33 68 73 81 13 8 ekonomika dokaZe lépe zhodnocovat své zbozi
’ ’ a sluzby pfi obchodovani se zahrani¢im, sménné
E.StonSko 7,8 8,6 33 42 60 27 18 relace vykazuji vzestup. Kdyz dochazi k cenovému
Litva 6,8 8,3 34 38 52 18 14 podbizeni a znehodnocovani mény, sménné relace
LotySsko 7,6 8,8 29 35 47 18 12 klesaji. Ve druhém pfipadé dochazi k nenavratnym
Portugalsko 1,8 0,0 75 81 71 -4 -9 ztratam, které Ize povaZovat za ,vyhazovani“ zdro-
Recko 35 4.1 70 73 82 12 9 jb do zahrani¢i. Pfi poklesu sménnych relaci mize
x Y ’ ’ HDP vykazovat rychly rlst , avSak vyvoj spotfeby
Spanélsko 2,7 1,7 87 92 99 12 6 i investic v dané zemi zUstava pomaly. Pfispévek

Poznamky: " Ve stalych domécich cenach; ® Odhad EUROSTATu;

% Predbézny udaj. Pramen: Vintrova 2006.

k rastu HDP pramenici z ¢istého vyvozu je kalkulo-
van v cenach, za které realizace neprobiha. Vyka-
zované tempo rustu je tedy z ¢asti fiktivni.

-
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2.3.2.1 Odlisnosti v relacich realné
a nominalni konvergence

Site mezery ve vztahu k vyspélym zemim EU je v jed-
notlivych charakteristikach redlné a nomindalni konvergen-
ce rizna. Indikatory nominalni konvergence ne vzdy odpo-
vidaji rozdilim v ekonomické drovni. V Ceské republice
dosahla v roce 2005 ekonomicka uroven, mérfena HDP na
obyvatele v PPS," zhruba 74 % urovné EU-25, relativni
cenova uroven celkového HDP v8ak dosahovala jen zhru-
ba 56 % a Uroven pracovnich nakladl na zaméstnance
(véetné prispévkl na socialni pojisténi a jinych vedlejSich
nakladd) v kurzovém prepoétu &inila jen 32 %.2

Relace cenové a ekonomické urovné ve vSech ostat-
nich zemich EU-5 byly mnohem vyrovnanégjsi (viz nasle-
dujici obrazek). V Madarsku, Polsku i na Slovensku byla
cenova hladina ve vztahu k EU-25 velmi blizka relaci
v ekonomické urovni. Ve Slovinsku sice existovala mensi
odchylka cenové Urovné smérem dolu, avSak pfi podstat-
né vyssSi ekonomické i cenové urovni. Slovinsko v relaci
k EU-25 dosahuje 81 % ekonomické urovné a témér tfi
Ctvrtiny cenové urovné. Rozpory reélné a nominalni kon-
vergence po pfijeti eura jsou tedy v této zemi daleko
méné palCivé nez napfiklad v Ceské republice.

Relace nominalni Urovné pracovnich nakladd na
zaméstnance (pfepocitavanych ménovym kurzem) se
odchyluji od relaci v HDP na obyvatele velice vyrazné ve
vSech sledovanych zemich, v Ceské republice véak opét
vice, nez by odpovidalo mezefe v ekonomické urovni.

HDP na obyvatele v PPS, relativni cenova
uroven (CPL) a relativni uroven pracovnich
nakladl v EU-5, rok 2005 (EU-25 = 100)

80 o]
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EHDP p.c.vPPS OcCPL H Nahrady zaméstnanciim na osobu v EUR

Poznamky: CPL = relativni cenova uroven za celou eko-
nomiku. Urover pracovnich naklad(i méfena jako priimérné
hrubé mésiéni mzdy + vedlejSi pracovni naklady (v€etné
pfispévkll zaméstnavatelll na socialni pojisténi) podle uka-
zatele nahrady zaméstnancim na osobu ze statistiky narod-
nich Uéth (. za celou ekonomiku), pfepoéitdno ménovym
kurzem na eura. Pramen: Vintrova 2006.

2.3.2.2 Regresni analyza zavislosti cenové
a mzdové urovné na ekonomické urovni

Empiricky zjisténa korelace mezi ekonomickou Urovni,
charakterizovanou hrubym domacim produktem na obyva-

) Ekonomicka Urover je pfi mezinarodnich srovnanich méfena
HDP na obyvatele v parité kupni sily (Purchasing Power Parities
— PPS), aby byly vylou€eny rozdily v cenovych urovnich jednot-
livych zemi. V parité kupni sily se odrazi jak rist fyzického obje-
mu produkce zbozi a sluzeb v domaci ekonomice, tak i efektiv-
nost zahrani¢né obchodni smény.

Uroven produktivity prace, méfené HDP na pracovnika v PPS,
ginila v8ak jen 67 %, nebot Ceska republika t&2i z vétsi miry par-
ticipace pracovnich sil a zatim i pfiznivéjSich demografickych
charakteristik (mensiho poctu zivenych osob).

20,
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tele v parité kupni sily, a cenovou urovni celkového HDP je
v seskupeni zemi EU-25 velmi tésna. Ceska republika
v8ak na regresni kfivce, méfici zavislost cenové urovné na
ekonomické drovni v ramci zemi EU-25, vykazuje velkou
odchylku smérem dol{l. V tom se ¢eska ekonomika odliSu-
je od ekonomik ostatnich postkomunistickych novych &len-
skych zemi, jejichz vzdalenost od cenové urovné EU-25
vice odpovida jejich ekonomické vyspélosti, tj. lezi bud
pfesné na regresni kfivce, nebo v jeji tésné blizkosti.

Zavislost relativni cenové trovné (CPL)
na ekonomické urovni v zemich EU-25,
rok 2005 (EU-25 = 100)
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Poznamka: Lucembursko z analyzy vypusténo. Koeficient
korelace = 0,95. Pramen: Vintrova 2006.

Odchyleni ¢eské cenové hladiny smérem doll od sle-
dované zavislosti méa v ramci EU vyjimec¢né velky rozmér
a je nutno jej brat v Uvahu pfi posuzovani perspektiv
dalSiho vyvoje. Slovenska cenova hladina se v transfor-
macénim obdobi rovnéz odchylovala od urovné v zemich
EU-25 podstatné vice nez HDP na obyvatele v parité
kupni sily, av8ak jeji prudky vzestup ze 43 % v roce 2000
na 55 % v roce 2005 ji posunul smérem nahoru.

Z nejvyspélejSich zemi se odchyluji od regresni pfimky
smérem nahoru zemé severni Evropy, pfedevSim v EU
nejdrazsi Dansko. Naopak smérem dolll se odchyluji
Irsko, Belgie, Nizozemsko ¢i Rakousko. Odchylky kohez-
nich zemi jsou r(izné — zatimco cenova Uroven Recka
viceméné odpovida jeho nizsi ekonomické urovni a ceno-
va Urovef Spanélska se nachazi mirné pod regresni
pfimkou, cenova uroven Portugalska se dostala jiz vyso-
ce nad tuto hranici.

Rovnéz regresni analyza zavislosti mzdové urovné na
ekonomické urovni vykazuje v Ceské republice vyraznou
odchylku smérem doll. Mzdova uroven ostatnich novych
Clenskych zemi vice odpovida jejich niz8i ekonomické
urovni (nachazi se blizko regresni pfimky), zatimco
v Ceské republice by vzhledem k vyssi ekonomické
urovni méla byt mzdova urover vyssi.

Tyto odchylky jsou dlouhodobym dlsledkem specifické
cesty Ceské, resp. Ceskoslovenské transformace na
pocatku 90. let (tzv. Klausovi polStare). Tato cesta byla
zahajena prudkym podhodnocenim kurzu ¢eské koruny
vUci parité kupni sily a na ni navazuijici pfisnou antiinflac-
ni politikou, ktera do zna¢né miry tuto odchylku, a tim
i nizkou cenovou hladinu a na ni navazujici nizkou (vigi
ekonomické urovni) hladinu pFijmd a mezd, dlouhodobé
petrifikovala.

Z uvadénych Udaju je zfejmé, Ze v procesu konvergence
budou mit nejrychlejsi dynamiku nominalni mzdy (vyjadfené

-
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v eurech), nasledovany realnymi mzdami (v parité kupni
sily) a cenovou Urovni. Nejpomaleji se bude pfiblizovat cel-
kova ekonomicka uroven, kde existujici mezera k primeéru
zemi Unie predstavovala v Ceské republice v roce 2005
Jjen“ 26 %. Ceska ekonomika potiebuje jesté urdity das
k vyrovnani mezery v cenové Urovni a urovni nominalnich
mezd, kterd neodpovida stupni jeji ekonomické vyspélosti.

Zavislost mzdové urovné na ekonomické
urovni v zemich EU-25, rok 2003 (EU-25 = 100)"
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HDP na obyvatele v PPS (EU-25 = 100)

Poznamka: pro Lucembursko, Irsko a Rakousko nebyly
k dispozici udaje. Regresni rovnice ma tvar W = -66,34 +
1,654-HDP, koeficient korelace R* = 0,94. " Pramérné cel-
kové mésicni pracovni naklady na zaméstnance (vCetné
prispévkl na socialni pojisténi a jinych vedlejSich nakladu)
v EUR v relaci k EU-25. Pramen: Vintrova 2006.

2.3.2.3 Vyvoj cenové hladiny a ménovy kurz

Specifikem C&eské ekonomiky je odtrzenost reélné
a nomindlni konvergence, ktera je vétsi nez v ostatnich
novych &lenskych zemich. Celkova cenova droven i uro-
vefnl nomindlnich mezd je nizsi, nez by odpovidalo realné
ekonomické Urovni zemé. Z historickych diivodd odliSné-
ho vychoziho nastaveni ménového kurzu a pfisnéjsi
ménové politiky v transformaénim obdobi v Ceské repub-
lice existuji velké rozdily v relativni ekonomicke, cenové
a mzdové urovni. Nejvétsi ¢ast této odchylky vznikla na
pocatku transformace, kdy byl pfi pfechodu z trhu
vychodnich na trhy zapadni silné podhodnocen ménovy
kurz za ucelem udrzeni cenové konkurenceschopnosti.
Koeficient ERDI (exchange rate deviation index), ktery
poméfuje odchylku ménového kurzu od parity kupni sily
na drovni celkového HDP, ¢&inil v byvalém Ceskosloven-
sku ve vztahu k Rakousku v priméru za rok 1990 celkem
3,5, zatimco v Madarsku jen 2,6.2"

K postupnému zvySovani relativni cenové hladiny docha-
zelo rliznymi cestami. V Ceské republice byl do roku 1997
nominalni kurz koruny dlouhodobé fixovan a cenova hladi-
na konvergovala v dusledku rychlejsi inflace nez v zemich
EU. V sousednich transformujicich se zemich, v Polsku
a Madarsku, byla mira inflace ve srovnani s Ceskou repub-
likou dvojnasobna, avSak ménovy kurz se €aste¢né zne-
hodnocoval v rezimu tzv. ,crawling peg“.22) Po ménové krizi
z roku 1997 se v Ceské republice zménil kurzovy rezim na

2 Ptitom posledni devalvace koruny probé&hla az v prosinci 1990,
takZe se v roénim praméru jesté plné neodrazila; v dalsich letech
doséahl ERDI v CR hodnoty ve vztahu k vyspé&lym zemim EU
hodnoty az mezi 4 a 4,5.

2 Prgmérna roéni mira inflace (CPI) v obdobi 1993 az 2000 &inila
v CR 9,1 %, v Madarsku 18,1 % a v Polsku 19,5 %.
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srizené plovani“ a hlavnim kanalem pfiblizovani relativni
cenové hladiny se stalo zhodnocovani kurzu koruny. Nomi-
nalni i realné zhodnocovani vyplyvalo z dlouhodobého
zlepSovani kvalitativnich parametrd a sménnych relaci.

V roce 2005 dosahla cenova uroven ve vztahu k pri-
méru zemi EU-25 v CR 56 %, v Polsku a na Slovensku
55 %, v Madarsku 61 % a ve Slovinsku 73 %. Cenova
uroveni ekonomicky nejméné vyspélych zemi puvodni
EU-15 je podstatné vyssi — v roce 2005 se pohybovala
mezi 80 az 90 % priméru EU-25.

Relativni cenova uroven (CPL) v zemich
EU-8 a v koheznich zemich, 1995-2005

EU-25 = 100 Rozdil v p. b. CR

1995 2000{2005% 1995 | 1995 | 2000| =100
-2005 |-2000 | -2005| 2005

CR 39 | 46 | 56 | 17 7 | 10 | 100
Madarsko | 44 | 47 | 61 17 3 14 109
Polsko 44 | 52 | 55 11 8 3 97
Slovensko | 41 43 | 55 14 2 12 97
Slovinsko 74 | 71 73 -1 -3 2 130
Estonsko 38 | 52 | 58 20 14 6 103
Litva 26 | 46 | 49 24 20 3 88
LotySsko 33 | 50 | 50 17 17 0 90
Portugalsko| 74 | 74 | 83 9 -1 10 148
Recko 77 |79 | 85 7 1 6 151
Spanélsko | 86 | 84 | 90 4 -2 6 160

Poznéamka: V' Odhad EUROSTATu; 2 Pfedbézny Udaj.
Pramen: Vintrova 2006.

| pfes vyrazné priblizeni ve srovnani s po¢atkem transfor-
mace z(stava cenové hladina v Ceské republice stéle niz-
ka, poméfujeme-li ji k ekonomické Urovni zemé. Jinak vyja-
dfeno, stéle zde existuje nepfimérené velky rozdil mezi pari-
tou kupni sily koruny, tj. jeji kupni silou na domacim trhu
a sménnym kurzem.V roce 2005 ¢inil primérny roéni smén-
ny kurz koruny 29,78 CZK/EUR, zatimco parita kupni sily
¢inila 16,77 CZK/PPS. Koeficient ERDI, ktery tuto odchylku
pométuije, &inil v CR 1,8, podobné jako v Polsku a na Slo-
vensku, zatimco v Madarsku &inil jen 1,6 a ve Slovinsku 1,4.

Redlny kurz viéi Némecku se mezi roky 1998 a 2005
zhodnotil 0 37 %, takze ro€ni zhodnoceni €inilo 4,6 % (pod-
le deflatord HDP). Na rozdil od ostatnich transformujicich
se zemi bylo redlné zhodnoceni v mensi mife ovlivnéno
rozdilem v mife inflace proti zemim EU-15. Zhodnocovani
nominalniho kurzu koruny je v poslednim obdobi velice
rychlé. V poslednim pétileti Cinilo ve vztahu k euru zhruba
3,6 % a vuci dolaru 9,1 % ro¢né, pricemz nominalni efek-
tivni kurz vaéi hlavnim obchodnim partnerlim se zpevrioval
0 4,3 %. Priibéh v poslednich 5 letech viz tabulka 3.

Nominalni ménovy kurz CZK (ro¢ni priimeéry)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005"

CZK/EUR 34,08 |30,81 | 31,84 | 31,90 | 29,78
Zhodnoceni (pfedch. rok =100)104,5 | 110,6 | 96,8 | 99,8 | 107,1
CZK/USD 38,04 | 32,74 | 28,23 | 25,70 | 23,95

Zhodnoceni (pfedch.rok =100){101,5 | 116,2 | 116,0 | 109,8 | 107,3
Nominaini efektivni sménny kurz
Zhodnoceni (pfedch.rok =100){104,4 |111,6 | 99,5 | 100,4 | 106,1

Poznamka: " Predbézné ddaje.
Pramen: Ministerstvo financi CR, Fijen 2006.

-
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Nominalni a realny sménny kurz
k euru v zemich EU-8

Nominalni sménny kurz REER"

Prdm. roéni 2005 |Index |Prdm. roéni

zména v %, (%) 2005/ |zména v %,

2001-2005 2000 |2001-2005
CR 3,6 7,1 1,366 6,4
Madarsko 0,9 1,5 (1,436 7,5
Polsko -0,1 12,5 (0,970 -0,6
Slovensko 2,0 3,7 1,205 3,8
Slovinsko 2,9 -0,2 1,050 1,0
Estonsko? 0,0 0,0 1,150 2,8
Litva® 1,4 0,0 |1,073 1,4
LotyS$sko -4,3 -4,5 10,891 -2,3

Poznamka: " Realny efektivni sménny kurz, deflovany jed-
notkovymi pracovnimi néklady (ULC) v celé ekonomice,
vahy 34 vyspélych zemi; ® zhodnoceni (+), znehodnoceni
(-); ¥ Mé&novy vybor. Pramen: Vintrova 2006.

Tendence ke zhodnocovani nominalniho kurzu koruny
v Ceské republice je dlouhodobéd a je vyrazngjsi nez
v ostatnich novych &lenskych zemich. Zatimco ve Slovin-
sku a v Litvé dochéazelo v poslednim pétileti ke znehod-
noceni ménového kurzu, v Ceské republice se kurz
zhodnocoval nejrychleji ze zkoumanych zemi (v priméru
0 3,6 % ro¢né). V redlném vyjadfeni (pfi deflovani inde-
xem jednotkovych pracovnich naklad() dochazelo k nej-
vyrazngj§imu zhodnocovani v Madarsku a v Ceské
republice, zatimco reélné znehodnoceni se vyskytlo
v LotySsku a Polsku (viz pfedchozi tabulka).

2.3.2.4 Zkusenosti koheznich zemi po ztraté

kurzového adaptaéniho mechanismu

Pfi pruzném ménovém kurzu probiha vyrovnavani
cenovych hladin dvéma kanaly — inflaénim kanalem
(kladnym inflaénim diferencialem) a zpevrfiovanim méno-
vého kurzu v{é&i referenénim zemim. Po pfijeti eura kur-
zovy kanal odpada. V zemich s plivodné nizkou inflaci,
kde cenova konvergence probihala pfevazné kurzovym
kandlem, je logicky nutno oCekavat silné inflacni tlaky.
ZkuSenosti dynamicky se rozvijejicich ekonomik, které se
jiz staly souéasti eurozény (Irsko, Portugalsko, Spanél-
sko), potvrzuji zvySeni miry inflace po vzniku eurozény
v roce 1999 na 3 az 4 % v nasledujicich zhruba 5
letech.?®’ Koordinaéni politiky EU se snazily infladni tlaky
v uvadénych zemich utlumit. Inflaci se podafilo zpomalit
pfi sou¢asném zbrzdéni ekonomického rlstu.

Ekonomické vysledky v jednotlivych ,dohanéjicich®
zemich EU-15 se vyvijely razné. Irsko svij ekonomicky
rUst proti pfedchozimu obdobi vyrazné zpomalilo, ale sta-
le se nachéazi vysoko nad primérem zemi Unie. Recko
plnilo maastrichtska kritéria pfed vstupem s urcitymi
nestandardnimi operacemi, zejména co se tyce rozpocto-
vych deficitl; dfive zaostavajici tempa ekonomického ris-
tu se zde vSak vyrazné zlepsila. (Ro¢ni tempa ristu HDP
se zvysila z 3,9 % v letech 1999-2000 na 4,5 % v letech
2001-2002, pficemz mira inflace ve stejném obdobi
vzrostla z 2,5 % na 3,8 %.) K nejhor§im dopadidm doslo
v Portugalsku, kde nastal proces divergence. Jestlize se
ekonomickd uroven této zemé (méfena HDP na obyvate-

23 Mira inflace v Irsku v letech 2000-2002 dosahovala az 5 %.
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le v PPS) pozvedla ve vztahu k EU-15 ze zhruba 66 %
v roce 1991 az na 73 % v letech 1999-2000 (tj. na 80 %
ve vztahu k souasné EU-25), pak v poslednim pétileti byl
tento vzestup anulovan a ekonomickd uroveri v roce 2005
spadla zpét na 66 % EU-15, tj. na 71 % EU-25.

Tempa rastu HDP a mira inflace v Irsku
a koheznich zemich pred a po prijeti eura

Irsko [PortugalskoRecko"Spanélsko

HDP tempa riistu
ve stalych cenach
1994-1998 ro¢ni primér | 9,5 4,6 2,7 3,6
1997-1998 ro¢ni primér | 11,0 45 3,5 42
1999-2003 roéni primér | 7,6 1,9 4,3 3,8
2004 4,3 1,2 47 3,2
2005 5,5 0,4 3,7 3,5
Mira inflace (HICP)?
1997-1998 roéni primér | 1,7 2,0 4,9 1,9
1999-2003 roéni primér | 4,1 3,3 3,2 3,0
2004 2,3 2,5 3,0 3,1
2005 2,2 2,1 3,5 3,4

Poznamka: " Recko vstoupilo do eurozény o 2 roky
pozdé&ji, v roce 2001. ? HICP = harmonizovany index spo-
tfebitelskych cen (Harmonised index of consumer prices).
Pramen: EUROSTAT, 2006a, 2000b, cit. 5. 9. 2006.

| kdyz jde o Casovy soubéh se vstupem do eurozoény,
hlavni pFi¢iny divergence ekonomické urovné Portugal-
ska — této dfive nejchudSi zemé Unie — Ize hledat spiSe
v nedostate¢né pfizplsobivosti ke zménam, které nasta-
ly po rozSifeni EU. Konkurenceschopnost Portugalska
v ramci EU-15 byla zalozena na levné pracovni sile. Pra-
covni sila novych ¢lenskych zemi EU-8 je vSak jesté lev-
n&jsi, a pfitom kvalifikovangjsi.>¥ Jestlize se mésiéni pra-
covni néklady na zaméstnanou osobu v zemich EU-5
s vyjimkou Slovinska pohybuji od 23 % do 36 % primér-
né urovné zemi EU-25 (Udaje za rok 2005 v eurech), pak
v Portugalsku se ve srovnani s Madarskem a Ceskou
republikou nachazeji o 2/3 vyse a proti Polsku nebo Slo-
vensku jsou dvojnasobné (pouze Slovinsko ma ULC asi
0 10 % vy8si nez Portugalsko).?® Navic uvadéné stfedo-
evropské zemé maji vyhodnéjSi geografickou polohu
pobliz jadra ekonomicky vyspélych zemi Unie.

Urcité pouceni z portugalskych problému Ize formulo-
vat tak, Ze spoléhani na levnou pracovni silu se nevypla-
ci a nemélo by byt rozhodujici ani v nové pfistoupivsich
zemich, kterym rovnéz hrozi konkurence jesté levnéjsich
zemi jak v ramci EU (kandidatské Bulharsko a Rumun-
sko), tak i mimo EU (Ukrajina, Cina).

)V Portugalsku zhruba tfi &tvrtiny obyvatelstva v produktivnim
véku maji pouze zakladni vzdélani (v klasifikaci ISCED 0-2).
11 % obyvatelstva, na Slovensku 13 %; ze zemi EU-8 je tento
podil nejvy8si v Madarsku, a to kolem 25 %. Podil obyvatelstva
se stfedoSkolskym vzdélanim (ISCED 3-4) dosahuje v Portugal-
sku jen necelych 13 %, zatimco v Ceské republice &ini 77 % a na
Slovensku 74 %. Podily obyvatelstva s ukonéenym terciarnim
vzdélanim se pfili§ neli§i — ve vSech jmenovanych zemich se
pohybuji mezi 12 % az 13 % (viz Kadefabkova, 2005).

Mésiéni pracovni naklady, definované jako celkové néklady za
mésic, délené odpovidajicim poétem zaméstnancu, prepocte-
nym na plnou pracovni dobu, &inily 1395 eur v Portugalsku,
kolem 840 eur v Ceské republice a Madarsku, 636 eur na Slo-
vensku a 699 eur v Polsku. V LotySsku a Litvé se pohybovaly

mezi 400-500 eury (Udaje za rok 2004).

25)
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2.3.2.5 Nakladova/cenova
konkurenceschopnost zemi EU-5

Ekonomiky zemi EU-5 se v unijnim srovnani vyznacuji
vysokou nakladovou/cenovou konkurenceschopnosti,
ktera vyplyva z relativné nizkych pracovnich nakladi
a nizkeé relativni cenové urovné.

Primérné hrubé mésiéni mzdy v zemich
EU-5 ve srovnani s Rakouskem, rok 2005

Mzdy v kurzovém Mzdy v parité
prepodtu kupni sily
EUR | Rakousko PPS Rakousko
=100 =100

Ceska rep. 639 24 1135 42
Madarsko 638 24 1044 40
Polsko 591 22 1083 40
Slovensko 448 17 816 31
Slovinsko 1157 47 1584 64
Rakousko 2645 100 2551 100

Pramen: Vintrova 2006

Uroveri primérné hrubé nominalni mzdy v Ceské
republice dosahla v roce 2005 zhruba 63,5 eur, tj. nece-
lou Ctvrtinu mezd sousedniho Rakouska. Tato Uroven
byla viceméné shodna s urovni mezd v Madarsku a pfFi-
li§ se nelisila od Polska, av8ak byla vyznamné vy&si nez
na Slovensku. Ve vztahu k této sousedni zemi, dfive
soucéasti spole¢ného statu, byla udroven ,eurovych®
mezd v Ceské republice o 43 % vys&i (v realnych
mzdach rozdil €inil 39 %). To spolu s vysokou mirou slo-
venské nezaméstnanosti, kterd je v ramci EU druha
nejvyssi po Polsku (v roce 2005 doséhla 16,4 % podle
LFS), vede k pomérné silnému migraénimu proudu pfi
pfesunu pracovnich sil ze Slovenska do Ceské republi-
ky a ke konkurenénim tlakm pfi umistovani zahranic-
nich investic.?® Vznika tak problém u zahraniénich
investor(, ktefi zakladaji investice v Ceské republice
s podporou na vytvarend nova pracovni mista z Ceské-
ho rozpoctu, av8ak levnéjsi pracovniky si dovazeji ze
Slovenska a Polska.

Jednotkové pracovni naklady (JPN), méfené jako celkové
pracovni naklady na osobu®” v kurzovém prepoétu, pfipa-
dajici na jednotku realiného HDP, dosahuji v CR méné nez
polovinu urovné EU-25 a jen kolem 40 % urovné sousedni-
ho Rakouska. V ramci zemi stfedoevropské pétky ma CR
JPN blizké k urovni Madarska, zatimco JPN ve Slovinsku
jsou podstatné vyssi a na Slovensku naopak vyrazné nizsi
nez v CR.® Takto definovany ukazatel vyjadfuje na naro-
dohospodarskeé urovni cenovou konkurenéni schopnost.

% Mezi roky 1998 a 2005 se zvysil podet ob&ant Slovenska ofi-
cialné pracujicich v CR o0 30 % a dosahl 85 tisic osob. Omezeni
pohybu pracovnich sil nebylo mezi obéma soucastmi dfive spo-
le¢ného statu uplatiovano ani pfed vstupem do EU, na rozdil od
pravidel uplatfiovanych ve vztahu k jinym sousednim zemim.
Veetné prispévku na socialni pojisténi a jinych nemzdovych nakla-
du podle nahrad na zaméstnance ze statistiky narodnich uctd.
2 Podle propo&tu WIIW byly JPN v Polsku v roce 2005 (ve vztahu
k Rakousku) mirn& vyssi nez v CR (viz studii WIIW citovanou
v tabulkach 6 a 7), zatimco nas propocet ve vztahu k EU-25 uka-
zuje na obraceny pomér. Vyznamny vliv na zvySeni polskych
JPN mélo kromé vyvoje mezd téz silné zhodnoceni zlotého
v roce 2005 (zatimco CZK apreciovala vuc¢i EUR o 7,1 %, PZL
se zhodnotil 0 12,7 %).

27)
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Produktivita prace a jednotkové pracovni
naklady v EU-5, rok 2005 (EU-25=100)

HDP/prac| Pracovni naklady Agregatni
(PPS) |na zaméstnance (EUR) JPN
Ceskarep| 66 32 49
Madarsko 70 37 53
Polsko 63 26 41
Slovensko 62 23 37
Slovinsko 77 57 74

Pramen: Vintrova 2006

2.3.3 PInéni maastrichtskych kritérii
a vyvoj makroekonomické rovnovahy

V dosavadnim vyvoji zemi EU-8 byla rychla realné kon-
vergence spojena s relativné vysokou priimérnou mirou
inflace, ktera v celém transformacnim obdobi silné prevy-
Sovala pramér zemi Unie. Urgitou vyjimku tvofily Ceska
republika a zemé Pobalti, kde byla mira inflace nizsi, a to
zejména od prelomu posledni dekady. V Litvé a Ceské
republice byla v obdobi 2001-2005 mira inflace dokonce
niz8i nez pramér v EU-25. Stale vysoka mira inflace pretr-
vava v Madarsku, na Slovensku a ve Slovinsku, ze zemi
Pobalti nedoslo k vyraznéjSimu poklesu v LotySsku.

Mira inflace (HICP) v zemich EU-8
a v EU-25 v letech 1997-2005

Mira inflace (ro¢ni priméry v %)
1997-2005 | 1997-2000 | 2001-2005
Ceska republika| 3,7 5,8 2,0
Madarsko 9,0 13,1 5,8
Polsko 6,3 11,0 2,7
Slovensko 7,2 8,8 5,9
Slovinsko 6,6 7,8 5,6
Estonsko 4,7 6,2 3,5
Litva 2,5 45 0,9
LotySsko 4,2 4.2 4.1
EU-25 2,2 2,2 2,2

Pramen: EUROSTAT, 2006b, cit. 30. 9. 2006

V Polsku, vyznacujicim se vysokou inflaci na poc¢atku
transformace, do$lo v sou¢asné dekadé k prudké dezin-
flaci. V letech 2001 — 2005 bylo pfevySeni inflace nad
urovni EU-12 jiz jen mirné, v roce 2005 klesla inflace na
uroven eurozony a v poslednich mésicich dokonce jiz
pod tuto uroven. Vznikaji diskuse, nakolik politika polské
centralni banky, udrzujici v sou€asnosti relativné vysoké
urokové miry pfi snizeni inflace na méné nez 1 %, spolu-
pulsobila pfi zpomaleni ekonomického ristu. Stejné vyso-
ké urokové miry byly na Slovensku, kde vSak mira infla-
ce byla podstatné vyS8Si. Nejvy38i miru inflace mély
v poslednim pétileti zemé s nejrychlejSimi tempy ekono-
mického rastu, tj. Slovensko a Madarsko.

Ceska republika pfedstavuje v tomto smyslu uréitou
vyjimku, nebot obnovila rychly ekonomicky rlst v nizko-
inflaénim prostfedi. Cenova hladina (CPL) se v posled-
nim obdobi sice pfiblizovala k Urovni EU pomérné rychle,
avSak timto smérem pusobil pfedevsim kurzovy kandl,
zatimco mira inflace byla diky dlouhodobé pfisné méno-
vé politice blizko nebo dokonce pod urovni zemi eurozé-
ny (s vyjimkou roku 2004; viz vyse).

Mira inflace v CR v poslednich letech nenapliiovala ani
definici cenové stability ECB, podle které ma byt mira infla-
ce ,pod, ale blizko 2 %". Nizky rust inflace v takovém pfi-
padé nekryje ani skryté kvalitativni zmény, které jsou pfi

-
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rychlych zménéach struktury v novych ¢lenskych zemich
jisté vy&8i nez 1 az 2 p. b., které experti odhaduji v mife
inflace pro stabilizované vyspélé ekonomiky. Nizka mira
inflace pfi rigidité cen a mezd smérem dolu ztézuje prelé-
vani kapitalu a pracovnich sil v souladu s trznimi kritérii.
Nadmérny tlak na zhodnocovani nominainiho kurzu,
ktery vznika pfi nizké mife inflace, ma své nevyhody —
dopada jednostranné na exportéry, zatimco inflace se
rozléva rovnomérné v celé ekonomice. Ceska ekonomi-
ka tento tlak zatim ,ustala“, nebot stale dohani vychozi
velké rozpéti mezi trznim kurzem a paritou kupni sily, kte-
ré na po&atku transformace ¢&inilo 3,5 az 4nasobek.?
Dlsledkem nizké miry inflace jsou i nizké urokové
sazby. Ve Strategii pfistoupeni CR k eurozoné (viz Vlada
CR, 2003) byl vstup do prostiedi s nizkymi Grokovymi
sazbami proklamovan jako pozitivni efekt pfijeti eura,
podporujici investice a ekonomicky riist méné vyvinutych
zemi. Tento pFiznivy efekt pro pfipad CR jiz nepfichazi
v Uvahu, nebot urokové sazby byly zde v roce 2006 jiz niz-
8i nez ve 3 zemich s nejnizsi inflaci. Oficialni drokové saz-
by jsou pres posledni zvySeni stale nizSi nez v eurozéné.
Dokument Viady CR a CNB z roku 2005, vyhodnocuijici
ekonomickou sladénost s eurozonou, se s timto faktem
vyrovnava takto: ,,.... V nominalnich urokovych sazbach nee-
xistuje mezi Ceskou republikou a eurozénou vyznamny roz-
dil ... Pfechodem na jednotnou ménovou politiku by tak eko-
nomika neutrpéla $ok ...“ (viz Vlada CR, 2005b, s. 15).V roz-
poru se ,Strategii pfistoupeni“ se zapomina na to, Zze mélo jit
0 ,pozitivni Sok”, ktery je v jinych zemich (napfiklad na Slo-
vensku a v Madarsku) ddvodem navic pro urychlovani vstu-
pu do eurozény. V Ceské republice tento diivod odpada.
Deficity vefejnych rozpoc¢td dosahovaly v minulosti
pomérné vysokych hodnot a stéle se jevi jako hlavni pfe-
kazka ke splnéni maastrichtskych kritérii v fadé zemi.
Zejména se to tykd Madarska. Vazné problémy vSak
v budoucnu bude mit i Ceskéa republika, nebot predvo-
lebni darky v roce 2006 a zvlasté pak vyrazné snizeni
dani ( mimochodem $patné propoctené, s nasobné vys-
Simi dopady oproti pfedpokladiim vlady) silné zkompliko-
valy plnéni konvergenéniho programu.
Deficity platebni bilance jsou vysoké v zemich Pobalti
a v Madarsku. Kritické hranici se blizi i Slovensko. V Ceské
republice se v poslednich letech vyrazné snizily diky pre-
chodu obchodni bilance do aktiva, zatézujicim se vSak stal
deficit vynosové bilance (zejména stoupajici odliv dividend
z podnikll se zahrani¢nimi vlastniky). ,Twin“ deficit. tj. sou-
hrn deficitu vefejnych rozpoctd i bézného uctu platebni
bilance, dosahl v roce 2005 velkych rozmér(i v Madarsku
(14 % HDP). V téchto zemich by mohly vznikat problémy
s ekonomickou rovnovahou a udrzenim makroekonomické
stability. Jejich vnéj&i zranitelnost se tyka mozného prudkeé-
ho propadu ménového kurzu. Velky deficit bézného ucétu
v Madarsku, spojeny se vzrUstajici zahraniéni zadluZzenos-
ti, patfi vedle deficitu vefejnych financi k hlavnim pfi¢inam
oslabuijiciho forintu v poslednich mésicich. Slovensko se po
vstupu do mechanismu sménnych kurzi ERM Il musi
vyporadavat s nepruznosti ménového kurzu.

2 Jde o reciprokou hodnotu indexu relativni cenové urovné CPL, zjis-
tovanou jako pomér trzniho kurzu k paritnimu kurzu. Napfiklad
v roce 2005 ¢inil primeérny kurz CZK/EUR 29,78, parita kupni sily
Cinila 16,77 CZK/PPS a koeficient ERDI pro celkovy HDP ¢inil 1,78,
coz odpovidalo cenové urovni ve vztahu k EU-25 ve vysi 56,3 %.
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Bilance verejnych rozpoéti
a béznych ucta platebni bilance
v zemich EU-8 v letech 1996-2005

Saldo vefejnych |Saldo bézného uctu
rozpodtl v % HDP" v % HDP
1997-|2001- |2005%| 1996-|2001-| 2005
2000”| 2005 2000 | 2005
Ceska republika| -3,7 |-5,0 |-2,6 | -4,5 [-5,1 |-2,1
Madarsko -5,9 [-6,0 |-6,1 -8,2 |-7,5 |-7,4
Polsko 2,1 |-36 |25 | 46 |-2,6 |-1,6
Slovensko -72 (-48 |-2,9 | -6,5 |-4,7 |-4,9
Slovinsko -26 |-2,7 |18 | -1,2|-0,3 |-0,8
Estonsko -0,7 |14 |16 | -7,7 +10,2 t10,5
Litva -3,1 |-1,3 |[-0,5 | -9,5|-6,3 |-6,9
LotySsko -28 [-1,3 10,2 | -6,8 |1-9,6 12,6

Poznamky: " V definici EU &isté puijeky (+), Gisté vyplijcky (-)
podle konceptu ESA’95 rozpoétové procedury. ? Loty$sko
a Slovinsko priimér 1998-2000. ® Pfedb&zny Gdaj. Pramen:
EUROSTAT, 2006a, 2006d.

Pokud jde o pfechod ke spoleéné méné, vysoké defici-
ty bézného uctu platebni bilance v &asti novych clen-
skych zemi nepfedstavuji pro eurozénu zvlastni nebez-
peCi. V eurozéné jako celku je bézny ucet spolehlivé
vyrovnan (v minulosti s mirnym pfebytkem, v sou¢asnos-
ti se zanedbatelnym deficitem). Vyrovnanost bézného
uctu neni soucasti maastrichtskych konvergenénich kri-
térii, tyka se jen makroekonomickeé stability v jednotlivych
zemich. Pro domaci ekonomiku zemi s vysokymi deficity
to znamend, ze rychlé pfijeti spolecné mény je mlze
uchranit pfed prudkou depreciaci ménového kurzu.

2.3.4 Implikace pro zavadéni eura
v jednotlivych zemich

Pfehled vyvoje fundamentéalnich ekonomickych velic¢in
zemi EU-8 ukazuje na mozné problémy s pfizplisobenim
k pozadavkim, nutnym pro pfijeti spole€né mény, i na
rliznost podminek, které k tomuto kroku motivuji z hle-
diska vnitfni i vnéjSi ekonomické rovnovahy.

Hlavni pfednosti pfijeti eura je odstranéni kurzovych
rizik a snizeni transakénich naklad(. Tyto pfinosy maji
v rlznych podminkach rtznou vahu. Snizeni kurzovych
rizik je zvlast dllezité pro zemé, které trpi velkymi defici-
ty bézného uctu platebni bilance. K nim patfi zejména
pobaltské zemé a Madarsko. Pro tyto zemé ,eurovy dest-
nik“ predstavuje ochranu pfed ménovou krizi, ktera by
v pfipadé samostatnych mén mohla pod naporem financ-
nich spekulaci nastat. Zajisténi stability ménového kurzu
mlze v konkrétnich pfipadech prevazit nad jinymi nevy-
hodami. Tento zavér se vsak netyka Ceské republiky, kte-
ra jako jedina ze zemi EU-8 ma kladnou obchodni bilan-
ci a deficit bézného uctu platebni bilance se v poslednich
letech snizil na udrzitelnou vysi.

Dalsi vyznamnou vyhodou pro ekonomicky rlst
v zemich EU-8 po pfijeti spole¢né mény je vstup do pro-
stfedi s nizkou inflaci a nizkymi drokovymi mirami, pod-
porujicimi investice a riist. Ve vétsiné zemi EU-8 jsou uro-
miry jsou faktorem, ktery muaze urychlit realnou konver-
genci. Vznika v8ak souCasné nebezpeci prehrati ekono-
miky a nasledného zpomaleni ekonomického ristu,
pokud se v dohanéjicich zemich neprosazuje dostate¢ny
predstih pfed rastem produktivity prace v zemich vyspé-

-
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lejSich a domaci poptavka je kryta neiumérnym rlistem
dovozu pfi nadmérném Cerpani zahrani€nich uspor (pfi-
pad Portugalska). Tato vyhoda vSak opét neplati pro
Ceskou republiku, kterd méa urokové miry nizsi nez
v eurozoné. (Pfi hodnoceni ve vztahu k soucasné situaci
by se v Ceské republice naopak urokové miry po pfijeti
eura zvySily a motivace k investicim snizily.)

Na rozdil od pfinosU, které se netykaji vSech zemi ve
stejné mife, je snizeni transak¢nich nakladu, spojenych
s pfevodem domacich mén na euro, neoddiskutovatel-
nym pfinosem pro vSechny zu€astnéné. Jeho vyznam je
nezanedbatelny zejména pro exportéry. Bilance pfinosu
a nakladu se lisi v riznych zajmovych skupinach. Zatim-
co zpevnéni kurzu pfispiva ke snizeni dovoznich cen, sni-
zuje tlaky na inflaci a explicitné pomaha dovozcim, prud-
ké zpevnéni kurzu postihuje exportéry a mize tlumit eko-
nomicky rlst. Pfi existenci samostatnych mén je pro
nim kanalem, ktery se rovhomérngji rozklada v celé eko-
nomice, zatimco kurzovy kanal postihuje jednostranné
jejich zisky.

Mezi pfinosy je nutno zminit téz pfimou ucast na for-
movani spoleéné ménové politiky zemi eurozdny, kterd je
ovSem podfizena predevsim zajmum stability spole¢né
meény. Pro nékteré zemé s ohrozenou makroekonomic-
kou stabilitou neni bez vyznamu ani ukaznuijici vliv Paktu
stability a rlstu, ktery by mél zvysit jejich finanéni discip-
linu. (Jak véak ukazuji zkusenosti Recka, tlak Paktu nebyl
dostatecny a rliznymi cestami se dafilo jej obchazet.)
DalSi zménou po pfijeti spole€né mény je zvyseni trans-
parentnosti pfi vyjadfeni cen a mezd v eurech. To pred-
stavuje urcity ,demonstracni efekt“, ktery mize pfispét
k pfiblizovani cenovych a mzdovych relaci, zejména
v geograficky blizkych zemich a regionech.

Konkrétni bilance pfinost a nakladl v jednotlivych
zemich EU-8 se vyznamné odliSuje. Nejméné problema-
ticky je pfechod na spole€nou ménu ve Slovinsku, které
jiz dosahlo relativné vysoké ekonomické urovné ve vzta-
hu k priméru zemi EU-25 a soucasné jeho cenova uro-
ven v relaci k EU-25 se blizi tfem ¢tvrtinam. PInéni maa-
strichtskych kritérii nepfedstavuje zde zvlastni problém —
miru inflace se v roce 2005 podafilo snizit na 2,5 %
a deficit vefejnych rozpoctl klesl pod 2 %. Tomu odpovi-
daji i urokové miry a mira vefejného dluhu. Nominalini
kurz tolaru se od roku 2005 prestal vyraznéji znehodno-
covat. Je proto logické, Ze Slovinsko se stalo prvnim
adeptem pro vstup do eurozény.

Na opac¢ném polu z hlediska dosazené ekonomické
urovné jsou pobaltské staty, jejichz HDP na obyvatele ve
vztahu k EU-25 se pohybuje od 47 % v LotySsku po 60 %
v Estonsku. Z hlediska pfijeti eura to vS8ak neznamena,
ze tyto staty by mély byt mezi poslednimi. K pInéni maa-
strichtskych kritérii ma nejblize Litva, ponékud vétsi pro-
blémy s mirou inflace jsou v LotySsku. Pobaltské staty
vSeobecné nemaji problém s vyrovnanosti vefejnych roz-
poctl. Relativni cenova uroven v téchto zemich je nizka,
avSak tento stav viceméné odpovida jejich nizké ekono-
mické urovni. Pfitom jde o staty malého ekonomického
rozmeéru, které ve své historii prakticky témér neuplatrio-
valy samostatnou ménovou politiku. (Estonsko a Litva
uplatiiuji kurzovy rezim ,ménového vyboru®.) Spole¢né
jim jsou velké deficity bézného uctu platebni bilance, kte-
ré mohou predstavovat problém pfi existenci vlastni
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mény. Casny vstup do mechanismu sménnych kurzl
ERM 1l je v téchto zemich opravnén jejich specifickou
pozici. Situace v nejvétsi polské ekonomice je sloZzitéjsi
a vyzadovala by specificky rozbor.

V CR stéle existuje nepfiméfené velky rozdil mezi pari-
tou kupni sily koruny a sménnym kurzem. Relativni ceno-
va uroven, odpovidajici ekonomické vyspélosti zemé, by
se podle regresni analyzy méla v sou€asnosti pohybovat
kolem tfi ¢tvrtin. To odpovida koeficientu ERDI mezi 1,3
a 1,4, zatimco v roce 2005 ¢inil 1,8. Pfi dosavadnim tem-
pu pfiblizovani cenové hladiny, které se pohybovalo
kolem 4 % roc¢né, by bylo mozno tfi¢tvrtinové cenové
urovné ve vztahu k EU-25 dosahnout za 7 az 8 let, {j.
v letech 2012-2013. Vzhledem k soubé&znému postupu
realné konvergence (zvySeni HDP na obyvatele v pomé-
ru k EU-25 v letech 2012-2013 Ize odhadnout zhruba na
85 %) by se i tak relativni cenova hladina pohybovala
vyrazné pod regresni pfimkou, méfici zavislost cenové
urovné na ekonomické urovni.

Drivéjsi pfechod na spole€nou ménu, spojeny se zafi-
xovanim kurzu ¢eské koruny v(i¢i euru na jeho bézné trz-
ni hodnoté, by vedl k neumérné nizkému ocenéni doma-
cich finanénich aktiv (Uspor obyvatelstva i podniku). Sla-
by kurz znamena zchudnuti zemé v relaci k zahrani¢i.
Pokud pocitame s udrzenim dosavadniho tempa zhodno-
covani nominalniho kurzu ¢eské koruny (o 3,6 % rocné
v poslednich 5 az 6 letech), pak odloZeni vstupu do euro-
zény o 3 roky predstavuje zvySeni nominalni hodnoty
finanénich aktiv v eurech o0 11 %. Pfi zhruba stejné nebo
jen mirné vys&i mife inflace jako v eurozéné to soucasné
znamena i zvySeni redlné hodnoty finanénich aktiv vici
zahrani¢i zhruba o desetinu.

Regenim ,slabého” kurzu neni ani jeho rychlejsi jedno-
razova apreciace pfi konverzi domaci mény na euro,
nebot ta by brzdila export a ekonomicky rust (nehledé na
to, ze ostatni zemé by s takovymto nastavenim kurzu
nemusely souhlasit). Trzni sily potfebuji jesté urcity Cas
k tomu, aby pfirozenym zpGsobem uvedly kurz koruny do
souladu s paritou kupni sily a s ekonomickou uUrovni
zemé&. Ceska ekonomika mé tedy vice ddvodu Fidit se pfi
pfechodu na spole¢nou ménu spiSe principy ,don‘t hurry
policy” — s pfijetim eura nespéchat. Vzhledem k tomu ze
ani Madarsko a Polsko nesméruji do eurozony tak rych-
le, jak se to dFive jevilo, nezlstala by CR osamocena,
¢imz se riziko moznych spekulativnich najezd na ménu
shizuje.

2.3.5 Vladni strategie zavedeni eura
a aktivity socialnich partnert

V zafi roku 2002 predlozil guvernér Ceské narodni
banky vladé CR iniciaéni dokument ,Ceska republika
a euronavrh strategie pfistoupeni (CNB 2000) a tim
zahdjil dialog vlady s centralni bankou. Sdm nazev pred-
lozeného dokumentu vsSak pfili§ nevystihl jeho obsah.
V uvodu dokumentu byl podan vyklad o pravidlech pfi-
stoupeni a ve druhé ¢asti byl podan struény vycet pozi-
tivnich efektll a moznych bariér se zavérem o prevazuiji-
cich vyhodéach rychlého pfistoupeni k euru. Toto tvrzeni
nebylo nijak doloZzeno. Kli¢ova otazka, nakolik bude
eventualni rychlé pfistoupeni k euru v souladu s prioritou
ekonomického ristu a rychlého postupu realné konver-
gence byla zodpovézena tak, Zze podle pfesvédéeni CNB
redlnou konvergenci urychli. Tento nazor CNB byl v roz-
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poru s varovanim pfednich predstavitel Evropské komi-
se i ECB, ktefi upozorfiuji na mozné opacné dusledky
pro tranzitivni ekonomiky (viz vySe). Material navrhoval
pfijeti eura jiz v roce 2007. Tomu odpovidalo i dal&i dopo-
ru¢eni — totiz pfijeti kurzového rezimu ERM Il jiz ve fazi
vstupu CR do EU.

Jako reakce na feSeni zjevnych nedostatkll jedno-
stranného materialu CNB byl vypracovan za spoluprace
Ministerstva financi CR, Ministerstva primyslu a obcho-
du CR a Ceské narodni banky komplexnéjsi dokument
,Strategie pfistoupeni CR k eurozéné&* a pfedloZen vladé
CR v zafi 2003 (Vlada CR, 2003). Spoleéné piedkladany
a vyvazengjsi nez ptvodni navrh CNB. Vice propracova-
na byla jak analyza pozitivnich efektd, tak zejména moz-
na rizika, ktera byla pfedchozim materidlem bagatelizo-
vana. Vypusténa byla rovnéz zjednoduSena a neproka-
zana tvrzeni o automatickém kladném vlivu pfijeti eura
na ekonomicky rlst a s tim spojené oc¢ekavané prosperi-
té. Tento dokument mimo jiné navrhoval, aby ¢eské ména
pfi vstupu CR do EU nevstupovala do kurzového mecha-
nismu ERM II. Nova strategie oCekava pfijeti eura
v letech 2009 — 2010, explicitné vS8ak v ni zavazny termin
nebyl obsazen. Zakladnim doporucenim Strategie bylo
pfistoupit k eurozéné, jakmile proto budou vytvoreny
ekonomické podminky.

V navaznosti na tento dokument se pak od roku 2004
pravidelné vyhodnocuje pfipravenost na pfijeti spolecné
meény v podzimnich mésicich, a to na zakladé dokumen-

tu ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich

kritérii a stupn& ekonomické slad&nosti s eurozénou*.*”

Tento dokument obsahuje kromé pravidelného vyhodno-
ceni pIlnéni maastrichtskych kritérii a miry ekonomické
sladénosti téz pozadavek pravidelné posuzovat pfipravu
na fungovani jinych nez kurzovych pfizpusobovacich
mechanismu (vefejnych rozpoctd, flexibility na trhu prace
a schopnosti finanéniho systému absorbovat Soky), které
jsou k dispozici po pfijeti spoleCné mény. V prozatim
poslednim dokumentu z fijna 2006 se jiz zacalo pfihlizet
i k vyraznému rozdilu v cenové hladingé CR (viz Vlada
CR, 2006). Pfima odpovéd na otazku, zda by pfijeti eura
v daném terminu podpofilo ¢i zbrzdilo ekonomicky rust
a ovlivnilo tak prabéh vyrovnavani ekonomické urovné
vS8ak z provedené analyzy explicitné nevyplyva.

Socialni partnefi v Ceské republice — zvlasté pak
odbory (CMKOS) a podnikatelé (SP CR) — se otazkami
souvisejicimi s problematikou pfijeti spole¢né mény
a vazbami mezi redlnou a nomindlni konvergenci zacali
detailngji zabyvat jiz na konci minulého stoleti v souvis-
losti s iniciaci a naslednou odbornou spolupraci na studii
o Socialné ekonomickych dopadech vstupu CR do EU
(RASES 2001) a na ni navazujici studii Socialni a ekono-
mické souvislosti integrace Ceské republiky do Evropské
unie (RASES 2002). Zvlasté ve druhé studii byly proble-

%) Dalgim zasadnim materidlem je Konvergenéni program Ceské

republiky, ktery stanovuje trajektorii zlepSeni stavu verejnych
financi tak, aby Ceska republika splnila udrzitelnym zptisobem
maastrichtska kritéria. Tretim kliCovym dokumentem, jehoz
struény obsah bude podrobnéji rozebran ve treti kapitole, je
,Narodni plan zavedeni eura v Ceské republice (prvni veze byla
schvélena vliadou CR dne 11. dubna 2007), ktery se zabyva
zajisténim prechodu na euro v oblalsti technické, institucionalni
a legislativni.
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matice nominalni a realné konvergence, $anci a rizik pfi-

jeti eura vénovany velmi rozsahlé paséaze.

Ceskomoravska konfederace odborovych svazi
vSak stale naléhavéji citila potfebu vyjadfit piné sva
zésadni stanoviska k procesu pfijimani spole¢né mény.
Proto vypracovala v fijnu 2004 podrobny dokument ,Ana-
lyza rizik vstupu Ceské republiky do eurozény* (CMKOS
2004). Z uvedené analyzy pak vyplynulo nasledujici sta-
novisko:

1.V nadchazejicich letech CR bude muset co nejefektiv-
néji vyuzit potencial pro co nejrychlejsi realnou kon-
vergenci své ekonomiky a k tomu bude zapotfebi vy-
uzit vSech moznosti, které se otevrely jejim vstupem
do EU. V tomto obdobi bude zadouci, aby se ekonomi-
ka vyvijela v podminkach flexibilnich nominalnich veli-
¢in, které by se pruzné pfizplsobovaly dynamicky se
vyvijejicim realnym ekonomickym veli¢inam.

2. Za dnednich podminek vysoce vyvinutych finanénich
a bankovnich sluzeb nelze pfedpokladat, Zze by o¢eka-
vané pfinosy ménove unie, jako je snizeni transakcénich
nakladl a odstranéni kurzového rizika, byly pfilis velké.
PIlna absorbce téchto vyhod Ceskou ekonomikou by
i pfi co nejrychlejSim vstupu do ERM Il pfipadala v uva-
hu nejdfive v roce 2010. Do té doby by byla ekonomika
zatizena vSemi nevyhodami a omezenimi, zatimco pfi-
nosy Clenstvi v ménové unii by se — vzhledem k obtiz-
néjSimu generovani ristu HDP a s nim spojeného sta-
vu statnich financi — odsouvaly do nejisté budoucnosti.

3. Ekonomicky vyvoj v eurozéné byl béhem prvnich let
existence eura pomalejsi nez v EU jako celku i nez
v postkomunistickych zemich stfedni a vychodni Evro-
CR by tudiz mélo jen maly smysl jesté tésngjsi spojeni
s timto blokem, kdyz jiz za sou€asného stavu Elenstvi
v EU m0ze vyuzivat v8ech vyhod plynoucich z liberali-
zace obchodu i investic. Nelze vyloucit, Ze ekonomické
obtize eurozony jesté néjakou dobu pretrvaji, coz by jen
potvrzovalo obavy kritik(i zavadéni spole¢né evropské
mény, mimo jiné se opirajici o skuteCnost, ze staty
eurozony nesplnuji podminky optimalni ménové zoény.

4. Pro konkurenceschopnost &eské ekonomiky bude
v nadchazejicim obdobi rozhodujici vyvoj mikrosféry,
tedy zvySovani konkurenceschopnosti podnikd. Jejich
rostouci realna konkurenceschopnost a zvySovani pro-
duktivity prace budou solidni bazi, na jejimz zakladé se
bude moci zvySovat i mzdova a zivotni uroven obyva-
telstva. Rostouci koupéschopna poptavka zase bude
predstavovat dodate¢ny pozitivni impulz pro ¢eskeé fir-
my. Proto musi byt na zvySovani konkurenceschop-
nosti ¢eskych podnikl prioritné zaméfena i hospodar-
ska politika ¢eské vlady.

Vedle této vyzkumné linie se socialni partnefi (bohuzel
jen v letech 2004 - 2005) podileli i na pfipravé dokumen-
tu ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti s eurozénou®.
Zvlasté CMKOS jiz tehdy kritizovala jednostranny pohled
tohoto dokumentu na proces pfijimani spole¢né mény
a opakované upozorfiovala na dokumentem pfehlizené
vazby pfijeti spole€né mény na readlny vyvoj ekonomiky
a zivotni urovné obyvatelstva. Tuto zdsadni pfipominku
CMKOS nékolikrat opakovala. Bezvysledn&. (CMKOS
2004,2005.) Vzhledem K jeji zavaznosti ji zde uvadime ve

znéni z roku 2005:

-
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,,Ceskomoravska konfederace odborovych svazii
se ztotoZriuje se zakladnim zavérem materidlu — tedy
s tim, aby ¢eska ména v roce 2006 nevstupovala do
kursového mechanismu ERM II. | kdyzZ k navrhované-
mu doporuéeni tedy nema CMKOS namitek, ma namit-
ky k jeho zdivodnéni. To je podle nazoru CMKOS jed-
nostranné. Implicitné totiZz vyzniva tak, Ze co mozna
nejrychlejsi prijeti eura je Zadouci, neni vSak mozné
z divodu nemoznosti sniZit rychleji deficit verejnych
financi a vyhovét maastrichtskym kritériim.

Timto zdivodnénim se podle nazoru CMKOS miji
podstata problému. Lze uvést celou fadu vyhrad, kte-
ré by mély byt pfi této analyze vzaty v uvahu. Zaklad-
ni problém predloZeného materialu spociva v tom, Ze
se vyrazné soustfeduje na oblast nominalni konver-
gence (plnéni maastrichtskych kritérii) a problém
ekonomické sladénosti CR s eurozénou (redlnou kon-
vergenci) zuZuje pouze na analyzu sladénosti ekono-
mického cyklu. Material zcela pomiji analyzu specific-
kych rizik pf¥ijeti eura plynoucich z rozdilu ekonomic-
kych drovni a cenovych hladin. Tato rizika spocivaji
v prvé fadé ve sklonu ekonomik zemi stredni
a vychodni Evropy k realné apreciaci kurzu, ktera
bude pokracovat po nasem vstupu do eurozony apre-
ciaci domadcich aktiv. S témito procesy je na jedné
strané spojen problém udrZeni konkurenceschop-
nosti, na strané druhé s problémy optimalniho eko-
nomického rustu (a s nim spojeného realného ristu
prijmi a Zivotni urovné obyvatelstva) v podminkach
nizké miry inflace, ktera by nenarusovala ménové cile
ECB. Ztrata prizptlisobovaciho kurzového mechanis-
mu a vlastni ménové politiky pfi hluboké nevyrovna-
nosti vychozich podminek (a pfi nemoznosti ekono-
mického vyrovnavani pres spolecny rozpocet) mize
mit pri vykyvech a vnéjSich sSocich bolestné nasledky.

Z uvedenych diivodii se CMKOS proto domniva, Ze
by se v pristi zpravé méla objevit analyza zamérena
na tyto problémy. V prvni Fadé by se zde méla objevit
analyza citlivosti podnikatelské sféry (jednotlivych
obort, odvétvi i klicovych firem ) na vyvoj nominal-
niho kurzu (resp. jeho apreciaci). Tato analyza je pod-
le nézoru CMKOS kli¢ova pro rozhodovani o optimal-

¥ Tuto pfipominku CMKOS uplatiiovala jiz v roce 2004. V té dobé
byla zpracovateli odkdzana na pfipravovanou Strategii hospo-
darského rlstu. Vzhledem k tomu Ze tento klicovy dokument,
jehoz Casovy horizont se v podstaté kryl s etapou pfechodu na
euro, se problematice realné konvergence a jeji souvislosti
s bezporuchovym pfechodem na euro vibec nevénoval, opa-
kovala CMKOS tento pozadavek opét v roce 2005. V roce 2006
jiz CMKOS nebyla pfi pFipravé tohoto dokumentu oslovena,
a tak pozadavek na vy$e uvedenou analyzu jaksi ,,zapadl*.

—p—

nim nastaveni vstupni urovné ménového kurzu ces-
ké koruny. Takové hodnoty ménového kurzu, ktera by
byla vhodna pro fungovani ceské ekonomiky v ERM
2 a posléze v eurozoné — ktera by tedy na jedné stra-
né neohrozila konkurenceschopnost nasich firem
a na strané druhé neznamenala vyrazné ozebraceni
obyvatelstva ve vztahu k zahrani¢i (pfi nastaveni
vyrazné nizkého ,,ochranarského* kurzu). V tomto
duchu tedy doporucuje doplnit i navrhované usnese-
ni viady CR.“*"

V pracovnich skupinach pfi Narodni koordinaéni skupi-
né se praci na pfipravé zavedeni eura ucastnili i zastup-
ci podnikatelskych svaz(. Jmenovité Svaz primyslu
a dopravy CR, Konfederace zaméstnavatelskych a pod-
nikatelskych svazll, Svaz podnikatelll ve stavebnictvi
a Svaz obchodu a cestovniho ruchu. V jejich stanoviscich
se jednoznaéné projevila preference vyhod vyplyvajicich
z prijeti eura a spocivajicich ve snizeni rizik vyplyvajicich
ze spekulativnich utok( na kurz mény a snizeni trans-
akénich nakladu. Narodohospodarska hlediska, ktera
znamenaji i ur€ita rizika, nebyla bezprostfedné v centru
jejich pozornosti.

Na zakladé prizkumu, ktery provedl SP CR ve spolu-
praci s ostatnimi svazy, bylo pfijato stanovisko podporu-
jici metodu pfijeti eura metodou tzv. ,velkého tfesku®. Pro
tento zpusob se vyslovila nadpoloviéni vétsina ucastnikud
provedeného vyzkumu. Priizkum také ukazal vyznam
uréeni terminu s dostate¢nym predstihem. Podnikatelska
vefejnost tak deklarovala vyznam dostate¢né dlouhé
doby pro pfipravu na pfijeti eura s pevné stanovenym ter-
minem, ktery predstavuje jistotu a stabilitu pro tak
vyznamny krok, jakym je pfijeti eura.

Zastupci podnikatelské verejnosti ve svych stanovis-
cich zdaraznili i dllezitost opatfeni, ktera snizuji rizika
mozného navySeni inflace. Proto se pfiklonili k nazoru,
ze by ceny mély byt uvadény v eurech a v korunach mini-
malné 6 mésich pfed datem konverze a 6 mésicl po.
Svaz obchodu a cestovniho ruchu CR deklaroval svdj
zamér uzavfit se svymi ¢leny smlouvu o pfechodu na
euro, jejimz obsahem by byl zavazek etického pfistupu
signatar(i, zejména v oblasti cenové politiky.

-
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3. Technické, institucionalni a legislativni zabezpeceni prechodu

na euro v Ceské republice

3.1 Narodni plan zavedeni eura v CR
a scénar zavedeni eura

Vedle spInéni ekonomickych a pravnich kritérii, kte-
rym jsme se vénovali v pfedchozi ¢asti, je neméné pod-
statné zajistit pfechod na euro v oblasti technické, insti-
tucionalni a legislativni. Na zakladé tohoto zavazku
a v souvislosti s predpokladanym vstupem Ceské
republiky do eurozény ulozila vliada Ceské republiky
usnesenim ze dne 23. listopadu 2005 ¢. 1510 o institu-
cionalnim zajidténi zavedeni eura v Ceské republice
vypracovat Narodni plan zavedeni eura v Ceské
republice. Narodni plan zavedeni eura v Ceské repub-
lice (dale také jen ,narodni plan“) pfedstavuje doku-
ment, ve kterém je obsazen plan jednotlivych technic-
kych, organizacnich a legislativnich kroku, jez je
nezbytné uskuteCnit pro bezproblémové a uspésné
zavedeni eura v Ceské republice. Zkudenosti zemi, kte-
ré jiz euro pfijaly Ci které se k pfijeti eura blizi, ukazuiji,
ze vCas pfipraveny a pribézné aktualizovany plan
umoznuje pfipravu vSech subjektl s dostateénym ¢aso-
vym predstihem a vyrazné tak omezuje problémy a sni-
zuje naklady na zavedeni eura. Narodni plan zavedeni
eura neobsahuje termin zvedeni eura. Ten bude posou-

deni eura do hotovostniho i bezhotovostniho obéhu
v jeden ¢asovy moment.

Vladou schvéleny scénar jednorazového komplexniho
pfechodu na euro (tzv. velkého tfesku) je rozdélen do
péti Casovych fazi:

Predpfipravna faze pred rozhodnutim o zruSeni
vyjimky pro zavedeni eura — ve vSech Cinnostech se
pouziva Ceska koruna, probihaji technické pfipravy na
zZménu.

Pfipravna faze po rozhodnuti o zruseni vyjimky
pro zavedeni eura a pfed dnem vstupu do eurozény
— ve v8ech platbach se pouziva Ceska koruna, ceny
v obchodech, udaje na vyplatnich paskach, kone¢né
zUstatky na vypisech z bank a podobné jsou uvadény
v korunach i v eurech na zakladé prepoctu podle stano-
veného prepocitaciho koeficientu - tzv. dudlni oznacova-
ni cen. Pfedpokladana délka této faze je pfiblizné pdl
roku.

Obdobi dualni cirkulace — dnem zavedeni eura musi
byt v8echny bezhotovostni platby provadény v eurech,
pro hotovostni platby mohou byt pouzivana eura i eské
koruny. Ceska koruna je postupné stahovana z obé&hu.
Obchodnici maji povinnost zékaznikim vydavat pouze
eura, pokracuje také dualni oznacovani cen. Trvani obdo-

bi dudlni cirkulace bude 2 tydny, a to

Rozhodnuti
p:zru§eni
wjimky na
zavedenieura

Konec -
dulni
cirkulace

YStun 0o
Burnzony
(Velky tiesk")

Konec:
dudlnino
oznacovani

cen

v zavislosti na konkrétnim datu vstupu
(tak aby se jednalo o celé dva kalen-
darni tydny).

Obdobi mezi koncem dualni cirku-
lace a koncem dualniho oznacovani

bezhotovostni platby Ké € €
hotovostni platby ) K& €,Ke €
oznagovani cen €,Ké €, K¢

cen — ve vSech transakcich je pouziva-
no vyhradné euro, ale pro lepSi porov-
nani cen jsou hodnoty v obchodech i na
rliznych vypisech stale uvadény také

DUALNIT
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faze

I
|
I
I
:
]
Kg, € !
:
I
I
I
I
i

Faze po
zavedeni ewra

DUALNI
OZNACOVANI CEN

v Ceskych korunach. Obdobi bude trvat
do konce kalendarniho roku, kdy bylo
euro zavedeno (za predpokladu zave-
deni k 1. lednu).

Zavérecna faze zavadéni eura — po

Zdroj: MF GR

zen a schvélen vladou CR na zékladé jinych dokumen-
td. Popisuje vSak jednotlivé kroky a zmény, které bude
bude nutno provést, stanovi zplsoby feSeni téchto
zmén, doporucuje postupy organim statni spravy,
Uzemni samospravy i subjektim mimo statni spravu
v procesu pfechodu na jednotnou ménu euro a stano-
vuje harmonogram ukoll a dalSich krokd sméfujicich
k zavedeni eura v Ceské republice.

Vychodiskem tohoto provadéciho dokumentu zavedeni
eura se stala volba scénafe zavedeni eura viadou Ceské
republiky na podzim roku 2006 (Vlada 2006b). Na zakla-
dé provedenych analyz a z nich plynouciho doporucéeni
vS8ech pracovnich skupin Narodni koordinacni skupiny
pro zavedeni eura byl jednoznacné jako nejvhodné&jsi
a soucasné nejméné nakladna varianta doporucen
a nasledné vladou CR i pfijat jednorazovy piechod na
euro (tzv. velky tresk). Ten spociva v sou¢asném zave-

ukonéeni povinného dudlniho oznacova-
ni cen budou veskeré transakce uvadeé-
ny v eurech. Obchodnici mohou dobrovolné dale uvadét
také ceny v korunach, ale nebude to po nich vyzadovano.

3.2 Vychozi principy zavedeni eura
v Ceské republice

Jednorazové zavedeni eura. Euro se zavede k jed-
nomu terminu jak v bezhotovostni formé, tak ve formé
bankovek a minci, tedy bez vyuziti pfechodného obdobi
(tzn. jedna se o zminény scénar tzv. velkého tfesku), ve
kterém by euro fungovalo jako bezhotovostni ména.

Dualni cirkulace — kratké obdobi paralelniho obé-
hu eura a ¢eské koruny po terminu zavedeni eura.
Zakonnym platidlem ode dne zavedeni eura bude na
uzemi Ceské republiky euro a &eské bankovky a mince
budou postupné stahovany z obéhu. V bezhotovostnim
obéhu se od data zavedeni eura bude pouzivat vylué-
né euro. Béhem kratkého obdobi dualni cirkulace, kte-

-
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ré bude trvat celé dva kalendarni tydny, bude mozno
na tzemi Ceské republiky platit i korunovymi bankov-
kami a mincemi. Obchodnici ale budou povinni vydavat
zakaznikim pouze eura. Po skonéeni dualni cirkulace
(nékdy nazyvané také soubézny ¢i paralelni obéh)
bude zakonnym platidlem v Ceské republice vyluéné
euro.

Zajisténi kontinuity pravnich nastroji. Zavedeni
eura v Ceské republice neovlivni platnost smluv a jinych
pravnich nastrojli, pfiéemz pravnimi nastroji se rozumé-
jl pravni predpisy, spravni akty, soudni rozhodnuti,
smlouvy, jednostranné pravni akty, platebni nastroje jiné
nez bankovky a mince a ostatni nastroje majici pravni
ucinek. VSechny smlouvy, které obsahuji udaje v Ces-
kych korunach, zlistanou po zavedeni eura nadale plat-
né. Hodnoty v korunach se budou povazovat za hodno-
ty v eurech prepocitané s pouzitim pfepocitaciho koefi-
cientu. Zavedeni eura nebude mit za nasledek zménu
jakékoliv. podminky smlouvy nebo jiného pravniho
nastroje, nebude moci byt divodem k osvobozeni od
dluhu nebo vykonu smlouvy ¢i jiného pravniho nastroje
a zavedeni eura neposkytne smluvni strané davod
k jednostranné zméné smlouvy nebo k jejimu vypové-
zeni. Zavedeni eura nema ovSem vliv na smluvni vol-
nost subjektd a smluvni strany mohou po zavedeni eura
na zakladé vzajemného souhlasu smluvni podminky
jakkoliv ménit. Zavedeni eura v pfipadé smluv €i jinych
pravnich nastroji s pevnou Urokovou sazbou nema vliv
na zménu nominalni Urokové sazby splatné dluznikem.

Pravidla pro pouziti pfepocitaciho koeficientu. P¥i
pfevodu (konverzi) korunovych hodnot na eura bude
mozné pouzit pouze prepocitaci koeficient, ktery bude
stanoven Radou EU ve zvlastnim nafizeni (pljde
o novelu nafizeni Rady €. 2866/1998). VSechny koruno-
vé hodnoty se proto budou pfepocitavat pouze na zakla-
dé tohoto koeficientu a nebude mozné pouzit kurz jiny.
Prepoditaci koeficient bude stanoven na Sest platnych
Cislic a bude vyjadrovat ekvivalent jednoho eura v Ces-
kych korunach (tedy 1 EUR = XX, XXXX CZK). Pfepo¢i-
taci koeficient nesmi byt zaokrouhlovan ani upravovan
na mensi pocet platnych Eislic.

Pravidla zaokrouhlovani. Ode dne zavedeni eura
v Ceské republice bude nutné povazovat odkazy v prav-
nich nastrojich na ¢eské koruny za odkazy na euro pre-
pocitané podle stanoveného prepocitaciho koeficientu.
Penézni Castky, které byly stanoveny v korunéach, ale kte-
ré maji byt zaplacené v eurech, se zaokrouhli na nejblizsi
eurocent. U souhrnné uctovanych sluzeb se zaokrouhli
kone¢na hodnota, nikoliv jednotlivé ¢astkové polozky. PFi
konverzi korunovych hodnot na eura nemohou byt poza-
dovany zadné s tim spojené poplatky. Ve zvlasté uréenych
pfipadech bude stanoveno specifické zaokrouhlovani,
zejména u dani a poplatk( a blokovych pokut.*?

) Problematiku zaokrouhlovani upravuje nafizeni Rady (ES)
€. 1103/97 ze dne 17. €ervna 1997. Hlavnim principem zao-
krouhlovani, tak jak je stanoven vyse citovanym nafizenim Rady,
je, ze ¢astky, které maji byt zaplaceny nebo vyuétovany, se za-
okrouhluje se vzdy kone¢na hodnota, zatimco jednotlivé ¢astko-
vé polozky u souhrnné uctovanych sluzeb (napf. telefonni hovo-
ry, bankovni poplatky) mohou byt uvadény nezaokrouhlené tak,
aby zaokrouhlovani téchto drobnych ¢astek nevedlo k poskoze-
ni ob¢ana a k navyseni cen.

—p—

Princip neposkozeni ob¢ana, zajisténi cenové ne-
utrality pfi prechodu na euro. Zavedeni eura nesmi
poskodit ob&any a spotfebitele. Poplatky ob¢anu a dané,
pokud se nepfevedou presné podle stanovenych pravi-
del zaokrouhlovani, se zaokrouhli smérem dolQ, vratky
dani a ¢astky vynosl dani zasilané pfijemcim podle roz-
poctového ur€eni dani a platby statu obéanim se zao-
krouhli nahoru. Tento postup zaokrouhleni nebude platit
pfi platbach a pohledavkach ve prospéch statu, které
vznikaji z titulu poruSeni vSeobecné platnych pravnich
pfedpist (pokuty, pendle a jiné platby sankéniho charak-
teru). V téchto pfipadech se bude postupovat podle stan-
dardnich pravidel zaokrouhlovani.

Pfedchazeni zvySeni cen, vnimané inflaci, monito-
ring a kontrola. V souvislosti se zavedenim eura se
uskutecni vSechny potfebné kroky pro to, aby zavedeni
eura nebylo zneuzito jako zaminka neodivodnéného
zvySeni cen. Vyvoj cen bude pravidelné monitorovan
a dodrzovani pravidel pfepoctu a dudlniho oznacovani
cen bude dlsledné kontrolovano. Zavedeni eura by
nemeélo ovlivnit ani cenovou stabilitu v dodavatelsko-
-odbératelskych vztazich. V zemich, které jiz euro
zavedly, se v8ak v obdobi pfechodu na jednotnou ménu
objevil i fenomén tzv. vnimané inflace ze strany obyva-
telstva, a to zejména u nékterych polozek denni spotre-
by. VySe uvedené postupy vcetné dualniho oznacovani
cen a oteviené komunikace budou uplatiovany s cilem
zabranit jak neodlvodnénému zvySovani cen, tak pred-
chézet i této subjektivné vnimané inflaci.*®

Minimalizace nakladd. Naklady, které pfi pfipravé na
zavedeni eura vzniknou jednotlivym subjektlim, si kazdy
subjekt pokryje sam. Tato zasada plati pro verejny i sou-
kromy sektor. Roli statu je poskytnout vS§em subjektim
jasné a v€asné informace a doporuceni pro pfipravu na
pfechod na euro tak, aby byla zajiSténa minimalizace
celkovych naklada.

Vécna a finanéni odpovédnost. Organy statni spravy
a samospravy budou zodpovédné v ramci svych kompe-
tenci za pfipravu pfislusnych pravnich aktl. Kazdy sub-
jekt, véetné subjektll soukromého sektoru, bude odpo-
védny za svou organizacni pfipravu pfechodu na euro,
a to véetné prizplsobeni informacnich a jinych systémd,
za které je pfislusny subjekt odpovédny nebo které spra-
vuje. Takto vzniklé naklady spojené s pfipravou na zave-
deni eura nebudou kompenzovany z vefejnych zdroju.

%) Pfes pomérné rozpracovany prehled pFipravnych kroki pro

zavedeni eura obsazeny v ,Narodnim planu“, existuje podle
naseho nazoru jedna pomérné vyznamna oblast, o které zde
neni ani zminka. Jde o to, ze struktura obéziva (minci a papiro-
vych platidel), univerzalni pro véechny staty eurozény, neodpovi-
da potfebam a specifikam zemi s vyrazné nizsi cenovou uUrovni
(CR bude potfebovat neobvyklé mnozstvi centovych minci). Nut-
je cca 140 K&. Podle naseho nazoru je nejen pravdépodobné, ale
naprosto jisté, ze zvlasté centové mince se pfi daném kurzu
a vyrazné nizsi cenové hlading budou v Ceské republice pouZi-
vat mnohem castgji a intenzivnéji nez v soucasnych zemich
eurozény. Technické feSeni eurocentd, zvlasté jejich velikost,
vSak v zasadé vubec neodpovida specifikim obéhu v novych
Clenskych zemich. Na druhou stranu je nutno pocitat s tim, ze
vyraznéji narostou naklady na manipulaci s ob&Zivem v obchodé
(problémem maze byt i noSeni penéz ,po kapsach“ u obéant).
| to mdze za urcitych podminek podle naseho nazoru tladit —
zvlasté v obchodé (po néjakém Case zkuSenosti) k postupnému
technickému ,,zaokrouhlovani“ cen.

-
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3.3 Institucionalni zabezpeceni zavedeni
eura v CR

Usnesenim ¢. 1510 ze dne 23. listopadu 2005 vlada
Ceské republiky schvalila material Institucionalni zajisté-
ni pfijeti eura v Ceské republice, vyslovila souhlas s usta-
venim funkce narodniho koordinatora zavedeni eura a se
zfizenim Narodni koordinaéni skupiny pro zavedeni eura
v CR (dale téZ jen NKS). Ministerstvo financi bylo uréeno
gestorem fizeni a koordinace v8ech €innosti souviseji-
cich s pfipravou na zavedeni eura v Ceské republice.

Narodni koordinator a Narodni koordinacni skupi-
na. Narodni koordina¢ni skupina pro zavedeni eura je
centralnim koordina¢nim a Fidicim organem podilejicim
se na pfipravé zavedeni eura v Ceské republice. Koordi-
nuje a Fidi ¢innost pracovnich skupin a po schvaleni
Narodniho planu zavedeni eura v CR bude dohlizet na
jeho plnéni a efektivni realizaci krokll z ného vyplyvaiji-
cich.

Narodni koordinator pro zavedeni eura je zarovef
prfedsedou Narodni koordina¢ni skupiny pro zavedeni
eura v Ceské republice. NKS byla na zakladé nominaci
jednotlivych resortl ustavena ke dni 20. unora 2006
v tomto slozeni: narodni koordinator pro zavedeni eura,
viceguvernér Ceské narodni banky, naméstek ministra
primyslu a obchodu, naméstek ministra zahrani¢nich
véci, naméstek ministra spravedinosti, ndméstek minist-
ra vnitra, naméstek ministryné informatiky, naméstek
mistopfedsedy vlady pro evropské zéalezitosti.

Pracovni skupiny Narodni koordinacni skupiny pro
zavedeni eura. Narodni koordinaéni skupina rozhodla
o zfizeni nékolika pracovnich skupin. Jejich Ukolem bylo
zpracovat Narodni plan zavedeni eura a poskytovat
odborné informace pro strategické rozhodovani NKS. Po
pfijeti Narodniho planu vladou je ukolem téchto komisi
jeho realizace v pfisluSnych oblastech a pfiprava jeho
pravidelné aktualizace.

Cinnost pracovnich skupin je fizena a koordinovana
uréenymi gestory, kterymi jsou ufady pfislusnych ¢len(
NKS. Pro pfipravu narodniho planu byly zfizeny nasledu-
jici pracovni skupiny s témito gestory:

- pro legislativu — gestorem Ministerstvo spravedInosti

CR

- pro finanéni sektor — gestorem Ceska narodni banka

- pro informatiku a statistiku — gestorem Ministerstvo

vnitra CR

- pro vefejné finance a verejnou spravu — gestorem

Ministerstvo financi CR

- pro nefinanéni sektor a ochranu spotfebitele — gesto-

rem MPO CR

- pro komunikaci — gestorem Ministerstvo financi CR

ve spolupraci s Ceskou narodni bankou

Organizacni vybor Narodni koordinacni skupiny
pro zavedeni eura. Pro zajisténi organiza¢niho a admi-
nistrativniho zazemi procesu zavedeni eura v Ceské
republice je v ramci Ministerstva financi zfizen Organi-
zacni vybor NKS. Mezi hlavni ¢innosti tohoto vyboru pat-
fi organizacni podpora ¢innosti NKS, podpora koordina-
ce aktivit pracovnich skupin NKS, shromazdovani
a distribuce informaci tykajicich se ¢innosti NKS a jejich
pracovnich skupin, shromazdovani a distribuce informaci
tykajicich se praktickych aspektll zavadéni eura v jinych
Clenskych statech EU, podpora vzajemné komunikace
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NKS a pracovnich skupin a pracovnich skupin navzajem,
koordinace externi komunikace NKS a celkové koordina-
ce aktivit prifezového charakteru.

3.4 Strucény prehled ukolt jednotlivych
subjektd pfi pfechodu CR na euro

3.4.1 Banky a ostatni subjekty
finan€éniho sektoru

Primarnim Ukolem finanéniho sektoru véetné Ceské
narodni banky bude zajistit zavedeni eura do hotovostni-
ho a bezhotovostniho obéhu. Vzhledem k tomu Ze euro
bude na zakladé rozhodnuti vlady zavedeno scénafem
jednorazového prechodu, tzv. velkého tfesku (viz vySe),
obé tyto zmény se na rozdil od prvnich dvanacti ¢lend
eurozony uskute¢ni najednou. Celkové naklady budou
fadové niz8i, protoze nékteré ukoly se eliminuji (napf.
vést paralelné ucty v K& a eurech po dobu trvani pre-
chodného obdobi), zvysuji se tim vSak naroky na koordi-
naci a véasné a dukladné spinéni vSech ukolu.

Hlavni ukoly finanéniho sektoru v procesu zavedeni
eura se budou tykat zejména téchto oblasti:

- zavedeni eura do hotovostniho obéhu (zajisténi
dostate€ného poctu eurobankovek a eurominci,
distribuce hotovostniho eura do ekonomiky, stazeni
Ceské koruny z obéhu)

- zavedeni eura do bezhotovostniho platebniho styku
(konverze uctd, platebnich karet a dalSich produktd,
vstup CNB do evropského platebniho a zuétovaciho
systému TARGET)

- adaptace bankovniho sektoru a dalSich subjektd
finanéniho trhu (zejména v oblasti kapitalového trhu,
pojistovnictvi, penzijnich fondd) na jednotnou evrop-
skou ménu

- ptiprava CNB na zavedeni eura, at uz z hlediska
zavedeni eura do hotovostniho i bezhotovostniho pla-
tebniho styku, zabezpeceni ménové politickych funk-
ci UCasti v Eurosystému, ¢i z hlediska vykonu funkce
regulace a dohledu nad finanénim trhem

- provedeni nutnych zmén v legislativé tykajici se
finanéniho sektoru

V okamziku zavedeni eura se CNB stane soudasti
Eurosystému, ktery je slozen z Evropské centralni banky
a centralnich bank zemi, které zavedly euro. Zavedeni
eura bude vyzadovat pfevedeni nékterych kompetenci
z Ceské narodni banky na Evropskou centralni banku.
Budou to hlavné kompetence v oblasti ménové politiky,
ale také nékteré pravomoci souvisejici s emisi obéziva.
Ceska narodni banka bude vazana pravidly stanovenymi
Evropskou centralni bankou.

3.4.2 Verejné finance a verejna sprava
a samosprava

Zavedeni eura jako zédkonného platidla bude zasahovat
do Sirokého okruhu zivota celé spole¢nosti. Prislusné
organy vefejné spravy a samospravy budou muset upravit
velké mnozstvi pravnich prfedpisli. Kromé zabezpeceni
schopnosti vlastni &innosti vytvofi organy statni spravy
v souvislosti se zavedenim eura také pravidla pro soukro-
my sektor, samospravy a obc¢any. Tyto metodiky a doporu-
¢eni budou vyuzity pro pfipravu jednotlivych spole€nosti
a Uzemnich samosprav a jejich cilem bude sjednotit postu-

-
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py vSech subjekttl v Ceské republice tak, aby byla zajisté-
na dostate¢na a jednotna pfiprava na zavedeni eura. Je
dilezité, aby stat poskytl jasnou a kvalitni metodiku
s dostate¢nym predstihem tak, aby vSechny subjekty moh-
ly zacit s pfipravou v dostateéném predstihu a potfebné
investice mohly rozlozit v co nejdelSim obdobi.

Z pohledu verejnych financi a vefejné spravy se zave-
deni eura v Ceské republice projevi zejména v nasleduii-
cich oblastech:

Statni rozpocet, rozpocéty uzemnich samosprav
a statni fondy. V euru budou vyjadfovany vsechny
penézni hodnoty, které se pouzivaji pfi sestavovani a rea-
lizaci statniho rozpoctu (dale jen ,SR"), statniho zavérec-
ného Uctu (dale jen ,SZU") a zavéreéného G&tu rozpod-
tovych kapitol, ty, které souviseji s navrhy stfednédobych
vydajovych ramcu a stfednédobych vyhledd SR, a dale
ty, které vyjadfuji finanéni vztahy SR k rozpoc¢tiim kraja,
rozpoc¢tiim obci, rozpoétim regiondlnich rad a rozpoctu
hlavniho mésta Prahy. Totéz se tyka rozpoctl uzemnich
samosprav, statnich fondd a jinych fondl, zfizenych
zvlaStnimi zakony, které jsou soucasti verejnych financi
a vladniho sektoru.

Sprava statniho dluhu a finanéniho majetku statu.
Pfechod z narodni mény na ménu euro je tfeba zohled-
nit také v oblasti statnich dluhopisl a finanéniho majetku
statu. Bude potfeba provést Upravu potiebné legislativy
a navrhnout pravidla pro provedeni pfislusnych prepoétu.

Ugetnictvi, vykaznictvi, dang, cla, mzdy a platy. Kromé
zabezpeceni vlastni ¢innosti vytvofi organy verejné spra-
vy rovnéz pravidla pro soukromy sektor. Dojde k Upravam
v oblasti u€etnictvi, evidence dani a vykaznictvi, na ménu
euro budou pfizpisobeny vypocty danovych povinnosti,
vratek dani, narok( na prevod vynosl dani a dale vypo-
¢ty cla, mzdy a tarifni platy.

Ceny a cenova politika. Hlavnim ukolem cenovych
organu bude pfiprava nezbytnych zmén v oblasti cenové
regulace, sjednavani a uplathiovani cen na trhu a cenové
kontroly véetné sankci. DUlezita bude spoluprace s orga-
nizacemi na ochranu spotrebitele a dostate¢né rozsahla
komunikace opatfeni, kterd budou mit za cil zjednodusit
orientaci v cenach uvedenych v euru a zamezit zneuziti
zavedeni eura k neodlvodnénému zvySovani cen.

Socialni zabezpeceni a verejné zdravotni pojisténi.
Na ménu euro budou pfepocitany pfispévky (pojistné)
a veSkeré davky, uhrady a jind penézni plnéni v systé-
mech socidlniho zabezpeleni a vefejného zdravotniho
pojidténi, resp. hodnoty dosud stanovené v korunéch,
které slouzi pro vypocet téchto pfispévkd (pojistného),
davek, uhrad a jinych penéznich pinéni.

Konverze informaénich systému. Pfechod na euro
musi byt zohlednén i ve veSkerych informacnich systé-
mech vyuzivanych organy statni spravy a uzemni samo-
spravy. Vzhledem k ¢asové naro€nosti uprav informac-
nich systému je dllezité, aby byla k dispozici podrobna
metodika a aby byly upravy koordinovany v ramci celé
vefejné spravy.

Legislativni upravy. Zavedeni eura jako zakonného
platidla bude zasahovat do Sirokého okruhu Zivota celé
spole€nosti. Pfislusné organy statni spravy a samospra-
vy budou muset upravit velké mnozstvi pravnich predpi-
s0l. Do 30. ¢ervna 2007 by mély identifikovat vS§echny
pravni pfedpisy, které bude nezbytné pfed zavedenim
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eura novelizovat, a seznam téchto pravnich predpisu
pribézné aktualizovat.

3.4.3 Nefinan¢ni sektor a ochrana
spotrebitele

Cilem postupt v oblasti nefinan¢niho sektoru a ochra-
ny spotfebitele je pfipravit podnikovy sektor na zavedeni
eura, ulehéit a zjednodusit obéanlim pfechod na euro,
a predevsim chranit spotfebitele pfed neodivodnénymi
cenovymi dusledky konverze cen na eura. Ze zkuSenos-
ti zemi, které jiz euro uplathuji, se totiz potvrzuje, ze
obchod, a zvlasté maloobchod, sehral klic¢ovou roli pfi
pfechodu na euro vzhledem ke spontannimu pfejimani
role sménarny bankovek a minci — vefejnost obchod vy-
uzila k vyméné meény vyrazné Castéji nez bankovni sek-
tor. V souvislosti s kazdodennim kontaktem se spotfebi-
teli byli zastupci maloobchodu v ,prvni linii* konverze na
novou meénu, a proto hladky priibéh pfechodu a minima-
lizace rizik s tim spojenych z velké ¢asti zavisely na pfi-
pravenosti maloobchodu a mife akceptace eura v popu-
laci. (V pfipadé Rakouska a Némecka hovofi vyzkumy
o tom, Ze zhruba po 14 dnech od zavedeni hotovostniho
eura jiz naprosta vétsina obyvatel nevlastnila zadné pro-
stfedky v narodni méné.) V zajmu hladkého priibéhu
a minimalizace rizik pfi zavadéni eura je nutné stanovit
jasna pravidla na zabezpeceni dostate¢né ochrany spo-
trebitele a pro pfipravu firem. Dulezité bude také zajistit
dostate¢né efektivni distribuci informaci tak, aby byla
posilena duvéra a jistota u ob¢and.

Po prepocitani na eura budou ceny v &iselném vyja-
dfeni odliSné od dosavadnich cen v korunach. Pro nékte-
ré spotiebitele tato skuteCnost ztizi posouzeni, jak
vyhodné &i nevyhodné budou ceny konkrétniho zboZzi Ci
sluzeb. Ulohou ochrany spotfebitele je mimo jiné zabra-
nit tomu, aby doCasné ztizena orientace spotrebitelll
v cenach byla vyuzita ke zvySeni cen.

V zajmu posileni ochrany spotfebitele a rozlozeni akti-
vity mezi statni a nestatni instituce je zadouci, aby se do
celého procesu zavadéni eura intenzivné zapojila spotre-
bitelska sdruzeni a instituce. Hlavni oblasti aktivity spo-
tfebitelskych sdruzeni by méla byt pravé spoluprace
s maloobchodem a monitorovani cenovych zmén v obdo-
bi po zavedeni eura.®”

Vyvoj cen v obdobi pfed zavedenim eura a v obdobi
nasledujicim po jeho zavedeni bude dikladné monitoro-
van. O vysledcich prizkumi a kontroly budou spotfebite-
|é pravidelné informovani a méla by vzniknout podrobna
databaze cen zbozi denni potreby.

%) PFi diskusich o ochrané spotfebitele a zavadéni eura se budou
Casto vyskytovat dva zakladni terminy ,pfepocitaci koeficient
a konverze cen“. Pfepocitaci koeficient je nevratny a nemén-
ny kurz stanoveny Radou EU v souladu se Smlouvou o zaloze-
ni ES, kterym se prepocitavaji ¢astky v narodni meéné (korunach)
na ¢astky v eurech. Je stanoven na 6 platnych &islic ve forméatu
1 euro = xxxxxx jednotek narodni mény. V&echny korunové hod-
noty se budou prepocitavat pouze na zakladé tohoto prepocita-
ciho koeficientu a nebude mozné pouzit kurz jiny. Konverze cen
znaci prevod cen vyjadienych v narodni méné na euro, pfi kte-
rém nesmi byt pouzivan jiny pfepocitaci koeficient. Legislativni
Upravou zavedeni eura se zabezpedi, aby pfi pfepoctu jednotli-
vych cenovych Gdaji podle pfepoéitaciho koeficientu a nasled-
né pfi zaokrouhlovani v souladu s pravidly pro zaokrouhlovani,
byla podnikatelim dana moznost na dobrovolné bazi zaokrouh-
lovat ve prospéch obcana.
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Béhem obdobi dudlniho oznagovani cen budou vsichni
prodejci povinné oznaCovat ceny zbozi v korunach
i v eurech na zakladé presného prepoctu dle prepocita-
ciho koeficientu tak, aby si spotfebitelé méli moznost
zvyknout na ceny uvedené v eurech. Povinné bude také
uvadéni cen v korunach i v eurech v cenicich a podob-
nych dokumentech. Na uétenkach z elektronickych
pokladen bude povinné uvedena v obou ménach pouze
celkova ¢astka, nikoliv jednotlivé polozky. Dudlni oznaco-
vani cen pfitom zacne nejpozdéji jeden mésic po uréeni
prepocitaciho koeficientu Radou EU, tedy cca 5-6 mési-
cl pfed zavedenim eura. V dualnim oznacovani cen
budou prodejci povinné pokra¢ovat rok po zavedeni eura
a doporucuije se, aby si uvadéni cen v obou ménach dob-
rovolné prodlouzili jesté alespor o dalSich Sest mésicu.

Ugelem duéalniho oznagovani cen a dalich ¢astek neni
jen zabranéni pfipadnym nepoctivym praktikdm pfi pfe-
poctu na novou ménu. Cilem tohoto nastroje je umozné-
ni psychologického pfivyknuti na kalkulaci v nové méné.
Mnohé vyzkumy ukazuji, ze pfivyknuti ob&anl na novou
ménu je dlouhym procesem a dualni oznacovani cen,
davek, dichodl apod. v ném vyrazné napomaha. S ohle-
dem na transparentnost celého procesu je potfebné, aby
pfi dualnim oznacovani cen zbozi a sluzeb bylo postupo-
vano podobné také pfi uvadéni ostatnich financnich infor-
maci, se kterymi pfichazeji ob¢ané do styku. Duélné
budou po stejnou dobu jako u cen v obchodech uvedeny
také kone¢né hodnoty na vypisech z bankovnich Gc¢td
i u dalSich finan¢nich produktll. V cenicich a podobnych
dokumentech budou dualné uvedeny ceny vSech polo-
Zek. Dualné budou uvedeny hodnoty také na vyplatnich
paskach, oznamenich o vysi dichodld a socialnich
davek, na uctech a fakturach. Je potfebné, aby statni
sprava $la v transparentnosti procesu pfiprav na zavede-
ni eura, jehoz vyznamnym projevem je také dudlni ozna-
Covani cen a dal8ich &astek, soukromému sektoru prikla-
dem. Pfesny rozsah dualniho oznaovani cen bude
upfesnén v aktualizaci Narodniho planu zavedeni eura.

V obdobi dudlni cirkulace musi byt obchodnici pfipra-
veni pfijimat platby jak v korunach, tak v eurech, pficemz
vydavat zakaznikiim zpét budou pouze v eurech.

VSechny podniky se budou muset pfizplisobit novym
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pravidlim vykaznictvi v eurech. Bude nevyhnutelné pfi-
zplsobit vSechny finanéni informacéni systémy, zabezpe-
Cit vzdélavani a informovani pracovniku a klient(.

Zakladni kapital podnikd, podily a akcie budou prepo-
Citany na eura. Pfitom se musi zabezpedit, aby soucet
hodnot jednotlivych podilli nebo akcii po prepocitani
a zaokrouhleni nadale odpovidal pfepocitanému zaklad-
nimu kapitalu.

3.5. Zavedeni eura a zmény v pravnim radu

Ceské republiky

Zakladni predpisy EU, tykajici se zavedeni eura, maji
formu nafizeni a jako takové budou na tzemi CR ode
dne zavedeni eura pfimo zavazné a pfimo pouzitelné
(pIna aplikace téchto predpisli se tyka pouze statli euro-
z6ny). Jejich implementace do pravniho fadu Ceské
republiky bude provedena v souladu s pravidly pro
implementaci prava Evropské unie do pravnich predpist
Ceské republiky.

V souvislosti se zavedenim eura bude pfipraven navrh
tzv. Obecného zékona o zavedeni eura a nového zékona
o Ceské narodni bance. Dale bude na zakladé podrob-
ného posouzeni dopadll implementace provedeného
jednotlivymi resorty navrzena novelizace nékterych prav-
nich predpisti CR. Pfi pFipravé téchto novelizaci budou
jednotlivé resorty vychazet jednak z predpist EU a jed-
nak z obsahu navrhu Obecného zakona a dale také
z metodiky a doporuceni pfijatych Narodni koordinaéni
skupinou.

Legislativni zmény budou pfijimany s dostateCnym
predstihem tak, aby bylo mozno promitnout Upravy odpo-
vidajicim zplsobem. Pfiprava legislativnich zmén by
méla byt dokon¢ena co nejdfive, nejpozdéji dva roky pre-
de dnem zavedeni eura, nebude-li stanoveno jinak. Ves-
keré Upravy zakonl by mély byt pfijaty tak, aby vstoupily
v platnost nejméné jeden rok pfede dnem zavedeni eura.
V pfipadé potfeby pravnich Uprav s rozsahlejSim dopa-
dem by mély byt pravni pfedpisy pfijaty s delSim nez ro¢-
nim pfedstihem, aby bylo mozno zajistit implementaci
upravené legislativy. Zejména v pfipadé rozsahlejSich
dopadu na informacni systémy bude nutno navic zajistit
dostate¢né testovani zmén v informacnich systémech.
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4. Zavery a struéné shrnuti

4.1 Zaveéry

Zvazeni prednosti a rizik vstupu do eurozény je obtiz-
né, nebot vyhody, spocivajici pfedevSim v odstranéni
nezadoucich prudkych kurzovych vykyvl a rizik méno-
vych krizi, jakoZ i ve snizeni transakénich nakladd, je nut-
no souméfit s nevyhodami, prfedevsim se ztratou vlastni
ménoveé politiky a adaptacniho kurzového mechanismu.
Vzhledem k budoucim nejistotam exaktni vy€isleni neni
prakticky mozné. V tomto smyslu Ize rozumét nazordm
z fad centralnich bankérl, ktefi vyhodnoceni nakladd
a pfinosll eura povazuji spiSe za otazku viry nez védy
(viz Frait, 2006).

Presto bez pokusu o predvidani moznych dusledk
v konkrétnich podminkach dané zemé neni mozno otaz-
ku vhodného terminu a konverzniho kurzu uzavfit. Pfi
posuzovani zralosti ekonomiky k pfijeti spole¢né mény by
méla byt brana v Uvahu fada dulezitych souvislosti.
Posouzeny by mély byt zejména mozné inflacni tlaky,
které vyvstanou po odpadnuti kurzového adaptacni-
ho kanalu v dynamicky se rozvijejicich ekonomikach
s dfive nizkou inflaci. Silu téchto tlaki 1ze odhadnout
podle dosavadnich tendenci zhodnocovani nominal-
niho kurzu s respektovanim faktori, které tyto ten-
dence mohou v budoucim vyvoji zménit.

V Ceské ekonomice stale jedté existuje vyznamnd
odchylka cenové a (nominalni) mzdové Urovné smeérem
dold od vysSe, ktera by odpovidala dosaZzené ekonomické
urovni, tj. k veli¢iné HDP na obyvatele v parité kupni sily. Az
po vstupu do eurozoény kurzovy kanal odpadne a mira infla-
ce bude dale tlumena koordinaénimi politikami EU, bude
cenova hladina uméle stlacovana na uroven, ktera je
s podminkami v dohanéjici ekonomice, vyznaduijici se pred-
stihem v rlstu produktivity prace, v pfikrém rozporu. PFi
tésné propojenosti s trhy EU neni takovy rozpor dlouhodo-
bé udrzitelny a mohl by vyvolavat nezadouci turbulence.

Konverzni kurz pfi vstupu do eurozény je dan trznimi
podminkami — co unese platebni bilance. ZkuSenost
posledniho obdobi ukazuije, ze a€ bylo zhodnocovani nomi-
nalniho kurzu CZK v letech 2000-2006 nejrychlejsi ze
vSech stfedoevropskych mén, obchodni bilance se nezhor-
Sila, naopak se jako v jediné zemi v rdmci EU-8 dostala do
aktiva. Tendence ke zhodnocovani by meéla jesté urdity ¢as
pokraCovat, aby se vyrovnaly vy$e uvadéné rozpory mezi
urovni realné a nominalni konvergence. PfedCasné zafixo-
vani kurzu koruny by tento pfirozeny zhodnocovaci proces
nasilné prerusilo. Z podhodnoceného kurzu by vyplyva-
ly zbyteéné ztraty ve finanénich aktivech (j. isporach
obyvatelstva i podnikt), které je mozno odloZzenim
vstupu do eurozény vyznamné snizit, aby nedoslo ke
zbyteénému ,,zchudnuti“ v relaci k ostatnim zemim.

Kromé spole¢nych rysi maji nové Clenské zemé téz
nekteré vyznamné odliSnosti v relacich ukazateld nomi-
nalni a realné konvergence. Vhodné nacasovani pfijeti
eura v jednotlivych zemich je proto zalezitosti velice indi-
vidualni a neexistuje pro néj stejny recept. Vladni instituce
novych ¢lenskych zemi stoji pfed vyzvou stanovit vhodny
termin vstupu do eurozény, ktery ovliviuje i vySi konverz-
niho ménového kurzu. Jejich rozhodnuti by nemélo ohro-
zit konkurenceschopnost a rist ekonomiky na strané jed-
né, ani zhodnoceni finanénich aktiv na strané druhé.

4.2 Strucné shrnuti

Nové postkomunistické ¢lenské zemé (EU-8) se v sou-
ladu s pfistupovymi dohodami pfipravuji na pfijeti eura.
Podminkou je splnéni maastrichtskych kritérii, zajistujicich
stabilitu spoleéné mény. DfivéjSi ambiciézni terminy jsou
v fadé zemi pfehodnocovany pro obtize s vysokymi defi-
city vefejnych rozpoc¢tl a vys$si mirou inflace. Méné pozor-
nosti je vénovano Uvaham, nakolik pfijeti pravidel eurozo-
ny urychli & zpomali redlnou konvergenci dohanéjicich
zemi. Jadro studie analyzuje vzajemnou navaznost pfibli-
zovani ekonomické urovné, cenové a mzdové uUrovné
a jejich rozpory. Nominalni konvergence neni hodnocena
jen jako plnéni maastrichtskych kritérii, ale i z hlediska
pfiblizovani urovné klic¢ovych nomindlnich veligin.

Spole¢né problémy zemi novych &lent EU pfipravuiji-
cich se na pfijeti spole¢né mény vyplyvaji z pozice doha-
néjicich ekonomik, jejichz prioritou je robustni ekonomic-
ky rust. Neumérné prisné makroekonomické politiky
mohou branit rychlému postupu realné konvergence.
Zasadni restrukturalizace vyroby a nasledujici kvalitativni
zmeény, vedouci ke zpeviiovani ménového kurzu, mohou
po odpadnuti kurzového kanalu vést k inflaénim tlakam,
které jsou v ramci spole¢né ménové politiky nepfijatelné
(jak ukazaly téz zkuSenosti Irska a koheznich zemi). Kro-
mé spolecénych problém0 existuji vyznamné odliSnosti
v jednotlivych zemich. Regresni analyza zavislosti ceno-
vé Urovné (comparative price level, CPL) na ekonomické
arovni signalizuje vyraznou odchylku v CR. Zatimco
cenova uroven ostatnich zemi EU-8 vice méné odpovida
jejich (nizsi) ekonomické urovni a nachazi se na regresni
pfimce nebo v jeji t&sné blizkosti, v CR je siln& vychyle-
na smérem doll. Vznikd tak velky rozpor mezi vnitfni
kupni silou koruny a jejim ménovym kurzem. Koeficient
ERDI, ktery tuto odchylku pomé&tuije, &ini v CR 1,8, zatim-
co ve Slovinsku jen 1,4 a v Madarsku 1,6.

Relativné pfisna ménova politika v CR k vyrovnavani CPL
nepfispiva. Tuto roli plni nominalni kurz CZK. Nasilné preru-
Seni apreciacni tendence pfi soucasné harmonizaci miry
inflace v eurozoné by vyvolalo obtizné fesitelny rozpor. Teo-
reticky by CPL musela na sou¢asné nizké urovni stagnovat,
coz odporuje plsobeni trznich sil na propojeném trhu zbozi
a sluzeb. Teprve v pribéhu urcitého ¢asu lze pfirozenou
cestou vyrovnat koeficient ERDI na uroveri odpovidajici
ekonomické vyspélosti zemé, ¢imz Ize dosahnout i odpovi-
dajiciho ocenéni doméacich finanénich aktiv v eurech.
Podobné je to s pracovnimi néklady, které se nachazeji hlu-
boce pod urovni stfedné ekonomicky vyspélych zemi. Pre-
chod ke kvalitativné zalozenym konkurenénim vyhodam je
v CR proto naléhavéjsi nez v ostatnich zemich EU-8.

Vyhody pfijeti eura, spocCivajici pfedevsim v odstranéni
nezadoucich prudkych kurzovych vykyvl a rizik méno-
vych krizi a ve snizeni transakénich nakladu, je nutno
poméfit s nevyhodami, pfedevSim se ztratou vlastni
ménové politiky a adaptacniho kurzového mechanismu.
Vhodné nacasovani vstupu do eurozony je zalezitosti
velice individualni. Vladni instituce stoji pred vyzvou
volby vhodného terminu i konverzniho kurzu, aby
nepodrazily konkurenceschopnost a rast ekonomiky
na strané jedné a nezplisobily neimérné ,,zchudnu-
ti“ v relaci k ostatnim zemim na strané druhé.

-
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