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W

Kdy zavést euro: co nejdrive nebo co nejpozdéji?

Petr Pavlik

Poté, co Ceska republika vstoupila 1. kvétna 2004 do Evropské unie, ¢eka ji fada tkold
spojenych se Clenstvim v této instituci. Jednim znich je pfiprava na zavedeni jednotné
evropské mény. Budouci vstup do eurozony bude po vstupu do Unie dal§im z nejvyraznéjSich
meznikl v procesu integrace CR do evropskych struktur. Plan Ceské narodni banky a

ministerstva financi pfedpoklada zavedeni eura v obdobi 2009-2010.

Ceska republika by se neméla snazit o urychlené pfijeti eura, ale také by se neméla snazit jeho
zavedeni pod riznymi zdminkami zbyte¢né oddalovat. Hlavni piekazkou pro zavedeni eura se
v CR staly kazdoroéni vysoké deficity vefejnych rozpoéti. Kli¢ovou podminkou pro
snizovani rozpoc¢tového schodku je radikalni reforma vetejnych financi. Zasadni otdzkou pro
CR je, kdy piinosy &eské ucasti v eurozoné pievazi nad naklady. V tomto ohledu je splnéni
konvergencnich kritérii nutnou, avSak nikoliv postacujici podminkou. Je predevsim tieba
udrzet makroekonomickou stabilitu v del§Sim c¢asovém obdobi. Nominalni konvergence
vybranych makroekonomickych ukazatelti by neméla probihat na ukor redlné konvergence
ceské ekonomiky ve vztahu k nejvyspélejSim zemim EU. Dulezitym piedpokladem pro
hladké zavedeni eura je dostate¢né rychly ekonomicky riist v nadchazejicich letech, ktery by

m¢l byt doprovazen i vyraznym poklesem nezaméstnanosti.

Je mozné rici ne?

Piedevsim je tieba zdiraznit, Ze od okamziku vstupu do Evropské unie Ceska republika jiz
zacala participovat na Hospodarské a ménové unii (EMU). Ma vsak prozatimni vyjimku pro
zavedeni eura. Pokud bude CR piipravena na pfijeti eura, nebude moci, na rozdil od Velké
Britanie a Dénska, tento krok odmitnout na zéklad¢é néjaké ,,opt-out” klauzule. Viceméné to
vyplyva z tzv. kodanskych kritérii, k jejichz plnéni se zavazaly vSechny kandidatské zemé.

Tato kritéria, ktera musela jiz pied vstupem do Unie kazda budouci ¢lenskd zemé spliovat,
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zahrnuji totiz 1 schopnost brat na sebe zavazky vyplyvajici z Clenstvi, véetné cili politické,

hospodarské a ménové unie.

Teoreticky si samoziejmé lze piedstavit i situaci, ze by CR, nyni jiz jako ¢lenska zemé, icast
v eurozoné odmitla. Bylo by to vSak tak obtizn¢ mezinarodnépoliticky prosaditelné, ze by se
podobné usili sotva vyplatilo. Hypoteticky piedstavitelna by byla i ,,Svédska cesta“, tedy
zamérné neplnéni nekterého kritéria, napt. nezapojeni do ERM-II. Tento pfistup vSak nelze
doporucit, nebot’ by byl politicky (ztrata prestize, moznost zaloby u Evropského soudniho
dvoru) i ekonomicky (prodluzovani obdobi nejistoty) ptilis nakladny. Smysl by to snad mélo
jen tehdy, pokud by se cely projekt EMU po Case ukézal jako neuspesny a euro by se nestalo
pevnou a stabilni ménou, nybrz spiSe prekazkou pro dalsi hospodaisky rozvoj zemi EU a pro
naplnovani cilii tzv. lisabonského procesu, ktery ma smétovat k tomu, aby se EU stala do roku
2010 nejkonkurenceschopnéjsi a nejdynamictéjsi ekonomikou svéta. V takovém piipadé by
vsak fada zemi eurozony projevila snahu z této ménové oblasti vystoupit a hrozil by tak krach
celého projektu EMU. Podobny pesimisticky scénar je vSak v dohledné dob¢€ jen velmi malo

pravdépodobny.
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Jaké jsou podminky?

Nutnou podminkou pro to, aby Ceska republika mohla vstoupit do eurozény, je splnéni viech

maastrichtskych konvergenénich kritérii.

! Maastrichtska konvergenéni kritéria jsou nasledujici:

a)cenova stabilita - ¢lensky stat musi vykazovat dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu v obdobi jednoho roku
pred pfezkoumanim i primérnou miru inflace, ktera nepiesdhne o vice nez 1,5 procentnich bodti miru inflace
nejvyse ve tiech ¢lenskych statech, kde je tato mira nejnizsi;

b)urokové sazby - dlouhodoba nominalni urokova sazba ¢lenského statu nesmi byt v obdobi jednoho roku pired
prezkouSenim vys§i nez o vice nez 2 procentni body nad dlouhodobé nominalni Grokové sazby nejvysSe tii
¢lenskych stati, které dosahly nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability;

c)verejné finance - Clensky stat musi dodrzovat nalezitou rozpocétovou disciplinu, coz v praxi znamena, Ze:

e deficit jeho vefejnych rozpocti nesmi ve fiskalnim roce prekrocit 3% HDP,

e celkova (kumulovand) vefejna zadluzenost nesmi prekrocit 60% HDP;

d)tcast v mechanismu sménnych kursl (v soucasnosti ERM-2) - ¢lensky stat musi alesponi béhem poslednich
dvou let dodrzovat normalni rozpéti stanovena timto mechanismem; musi se vyhnout zejména devalvaci proti
meéneé jiného Clenského statu.

Evropska legislativa nikterak neupravuje casovy okamzik pro splnéni konvergencnich kritérii,
aviak CR musi od vstupu do Unie pravideln& doklddat sméfovani ekonomiky smérem
k plnéni téchto kritérii vtzv. Konvergencnim programu. Dokud euro nenahradi ceskou
korunu, bude povinnd minimalné¢ dvouleta Gcast v kurzovém mechanismu ERM-II. Tento
mechanismus spociva v udrzovani kurzu v pasmu +- 15 procent od centralni parity urené po
dohodé ¢lenské zemé a EU. Ze strany Evropské komise se objevila snaha zazit toto pasmo pro
nové clenské zemé na +-2.25%, avSak tento navrh narazi na ostrou kritiku odborniki z fady

zemi OECD.

Oproti velmi roz§ifenému nazoru nebyla CR nucena k tomu, aby piijala G¢ast ERM-II ihned
po vstupu do Unie. V tomto ohledu se ji otevird ur¢ity manévrovaci prostor, v jehoZ ramci lze
do jisté miry naCasovat pfijeti eura az na dobu, kdy to bude pro ¢eskou ekonomiku vyhodné.
Jinymi slovy, do urcité miry lze zavedeni jednotné evropské mény odlozit az na okamzik, kdy
piinosy tohoto kroku budou pievazovat nad jeho naklady. Pokud CR jiz jednou vstoupi do
ERM-II, vétSina odbornikll se piiklani k tomu, aby v ném setrvala jen po dobu nezbytné
nutnou. Pevné stanovené fluktuacni pasmo by totiz mohlo byt vyuzito ke spekulacim proti

¢eské méné na mezinarodnich devizovych trzich.
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Jaka jsou rizika a prinosy?

Propojenost ¢eské ekonomiky s EU (z toho zejména se zemémi eurozony) byla jiz tésné pied
vstupem do Unie zna¢na. Obchodni vyména s EU na se na celkovém zahrani¢nim obchodu
CR podilela zhruba dvéma téetinami a piiliv zahraniénich investic ze zemi EU dosahoval az
Styf pétin viech investic proudicich do CR. Je zfejmé, Ze po vstupu zemé do Unie se tyto
podily jesté ponckud zvysily. 95 procent aktiv ¢eského bankovniho sektoru je ve vlastnictvi
bank ze zemi EU. Ceska narodni banka prevedla k 1. lednu 1999 zhruba dvé tietiny svych
devizovych rezerv (asi 8,3 mld USD) na euro. JiZ dnes je tedy euro pro CR zahrani¢ni ménou

¢islo jedna, z ¢ehoz plyne i velmi silné zavislost ¢eské koruny na chovéni eura.

Ve svétle tdchto faktli se mohou ivahy euroskeptiki, ktefi zcela odmitaji zavedeni eura v CR,
jevit jako zcela iracionalni. Pfesto mohou mit nékteré jejich argumenty téz racionalni jadro.
Mezi hlavni naklady pfijeti eura patii bezesporu ztrata sménného kurzu jako dilezitého
instrumentu monetdrni politiky. Tato ztrata se obzvlaste citelné projevuje, pokud dochazi
k vyraznému naruseni rovnovahy platebni bilance, zejména pokud je narusena
konkurenceschopnost a exportni schopnost zem¢. Negativni dusledky pftili§ rychle provedené
ménové unie jsou viditelné na piikladu vychodni ¢asti Némecka. Naopak hlavnim pfinosem
vstupu do eurozény budou nizsi transakéni naklady a eliminace kurzového rizika. Zvysi se

také celkova transparentnost trhli a diivéra investora.

Je tieba spéchat?

Jednostranna euroizace pied vstupem do Unie sice jiz v CR neni aktudlni, ale stale se
teoreticky nabizi scénat urychleného pfistoupeni k eurozoné. Tento scénai by predpokladal
zkraceni ¢i Uplné vypusténi dvouletého povinné ucasti v ERM-II. To by vyzadovalo, aby
Evropska centralni banka a stavajici ¢lenské zemé eurozony byly ochotny zmékcit podminky
pro nové piistupivsi zemé&. Nelze ovSem predpokladat, ze by ECB projevila piilis velké
pochopeni pro tento postup. Lze si vSak predstavit, ze by ,staré* clenské zem& mimo
eurozonu (Velka Britanie, Dansko, Svédsko) dospély v dohledné dobé k rozhodnuti zavést

urychlené euro, aniz by musely projit n€kolikaletou ¢ekaci lhitou v ERM-II. V takovém
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ptipadé by asi prosadily vyjimku, kterou by pak mohly vyuzit i nové ¢lenské zemé. Je ovSem

velmi diskutabilni, co pozitivniho by urychlené piijeti eura ¢eské ekonomice ptineslo.

Spliiujeme Kritéria?

Nize uvedena tabulka ukazuje jak CR spliiovala konvergenéni kritéria v roce 2003 ve

srovnani s ostatnimi novymi ¢lenskymi zemémi.

Inflace Urokové __ miry | Rozpogtovy Vladni dluh Meénovy kurs
mezirocné v % | vynosnost deficit v % HDP odchylka od
index HICP dluhopist se | v % HDP metodika pramérného
splatnosti 10 let | metodika ESA 95 kursu za
v % ESA 95 posledni dva
roky v %
Kritérium 2,1 6,1 -3,0 60,0 +/- 15%
Zemée
Estonsko 1,2 2,8 2,6 5,8 0
Ceska 1,0 4,5 -12,9 37,6 +8,9
Republika
Litva -1,3 6,4 -1,7 21,9 0
Slovinsko 4,7 5,5 -1,8 27,1 -3,4
Lotyssko 3,5 7,4 -1,8 15,6 +11,0
Slovensko 9,3 5,0 -3,6 42,8 -6,8
Malta 0,7 4,7 -9,7 72,0 +4,6
Kypr 2,2 4,8 -6,3 72,2 +1,8
Madarsko 5,6 7,6 -5.9 59,0 -8,5
Polsko 1,6 6,7 -4,1 45,4 +20,0

Zdroj: Eurostat, 2004

Jak je na prvni pohled vidét, CR v podstaté v roce 2003 splitovala viechna maastrichtska

konvergen¢ni kritéria s vyjimkou jednoho — a tim je vySe deficitu vetejnych rozpoctl. Podle

tohoto ukazatele je CR daleko nejhorsi ze viech novych ¢lenskych zemi. Je zajimavé, Ze od

vzniku CR po cela devadesata 1éta se jevilo, ze hlavnim problémem pii vstupu CR do EMU

bude pfrilis vysoka inflace, a naopak, ze fiskalni pozice bude zcela pod kontrolou. Po volbach

g
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v roce 1998 vsak doslo ke znacné fiskdlni expanzi. Vefejny dluh se vSak v poslednich letech
zvetsil 1 zapocCitavanim tzv. transformacnich ztrat, skrytych v raznych transformacnich
institucich jako napt. Konsolida¢ni banka (nyni Konsolida¢ni agentura), Fond néarodniho
majetku apod. Vetejny deficit za rok 2003 podle metodiky pouZzivané Eurostatem ¢tyindsobné
prekracuje limit maastrichtského kritéria, podle metodiky CSU jej presahuje téméf dvakrat.
Celkovy veiejny dluh je v CR zatim mensi nez &ini primér zemi EU, av$ak pii sou¢asném

tempu jeho navySovani by mohl prolomit hranici 60 procent HDP jiz za né€kolik mélo let.
Kdy a za jakych podminek zavést euro?

Ceska narodni banka a ministerstvo financi CR pfedpokladaji zavedeni eura v CR v obdobi
2009-2010. Tento termin se jevi jako piiméfeny a realisticky. Nicméné je to nejméné
ambicidzni termin predpokladaného pfijeti eura ze vSech novych ¢lenskych zemi EU. Napi.
Estonsko, Litva a Slovinsko pfedpokladaji vstup do eurozony jiz v roce 2007. Je také mozZné,
ze po pfiStich parlamentnich volbach nova Ceskd vlada nebude naklonéna piijeti eura do
konce této dekady a bude se snazit jeho zavedeni co mozna nejvice oddalit. Pii odtivodnéni

tohoto postoje se miize inspirovat napf. argumentaci britskych euroskeptik.

Hlavni pfekazkou pro zavedeni eura se v CR staly jednoznaéné vysoké kazdorocni deficity
vetejnych rozpoctl. Nedojde-li co nejdiive k dal§imu vyraznému pokroku v reformé
vefejnych financi, kterd by mimo jiné vedla nejpozdéji do roku 2008 ke snizeni kazdorocnich
vefejnych deficiti k arovni alespon tid procent HDP, vstup CR do eurozény se nutné posune
az za horizont roku 2010. Ve vztahu k vaznym fiskdlnim problémiim ceské ekonomiky se
dnes jevi otazky inflace ¢i ménové stability jako zcela bezproblémové. M¢éla by jim vsak i

nadale ze strany vlady i centralni banky byt vénovana nalezita pozornost.

Dtlezitym ptedpokladem pro snizovani rozpo¢tového schodku je radikalni reforma vetfejnych
financi, kterd jiz sice byla zahdjena, ale nepostupuje dosti rychle kuptfedu. S reformou
vefejnych financi uzce souvisi naléhava potieba penzijni reformy, predevsim kvuli rychlému
starnuti Ceské populace. Dalsim problémem je reforma zdravotnictvi. Soufasny pomérné
vysoky standard Ceského zdravotnictvi se stdva dlouhodobé neufinancovatelny, nedojde-li
k jeho radikalnimu zefektivnéni. Dulezité je i1 zefektivnéni celého systému socidlniho

zabezpeceni tak, aby nedochéazelo k masovému zneuzivani socialnich davek.
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Jednim z hlavnich problému ceské ekonomiky, ktery tizce souvisi s otazkou zavedeni eura, je
nepruzny trh prace. Pfesto neni tomuto problému vénovana dostate¢na pozornost. St€hovani
lidi za praci nebrani jen Ceska tradice, ale i fakticka neexistence trhu s bydlenim, nepocitame-
li bujici ¢erny trh v této oblasti. Jednou z hlavnich pfi¢in tohoto stavu je stavajici systém
regulace najemného. ReSeni tohoto problému se neobejde bez uvolnéni trhu s najemnym

bydlenim.

Zésadni otazkou pro CR je, kdy piinosy &eské idasti v eurozoné prevazi nad naklady. V tomto
ohledu je splnéni konvergencnich kritérii nutnou, nikoliv vSak postacujici podminkou. Nestaci
také jen splnit konvergencni kritéria v jednom jediném roce, ale je nutné udrzet
makroekonomickou stabilitu v del§im ¢asovém obdobi. Pfedevsim by CR méla byt schopna
dlouhodobéji udrzovat rozumnou urovent rovnovahy platebni bilance. Je rovnéZ mimotradné
dilezité, aby plnéni maastrichtskych kritérii (kritéria nominalni konvergence) neprobihalo na
ukor postupné redlné konvergence, tedy dohdnéni nejvyspélejSich zemi EU v Grovni
produktivity prace a HDP na hlavu. Po pfijeti zemi stfedni a vychodni Evropy do Evropské
unie Ize ocekévat nékolikaleté obdobi CetnéjSich zmén relativnich cen a rychlejsiho pohybu
cenové hladiny k primérné hladiné EU. V tomto obdobi nemé velky smysl usilovat o
piedcasné priblizovani miry inflace maastrichtskému kritériu. Mohlo by to totiz zpomalit

hospodaisky rist a nasledné zvysit nezaméstnanost.

Prilisné oddalovani vstupu do eurozény by vsak mohlo Ceské ekonomice spise uskodit nez
pomoci. Nejen Ze by to neprospélo jeji kredibilité, ale zbyte¢né by to komplikovalo Zivot
ceskym podnikatelim i dal$im obcaniim. PfedevSim by déle pietrvavala rizika plynouci
z kurzové volatility a nedoSlo by ke snizeni transakénich nékladd spojenych s pfevodem
ceské koruny na euro nebo obracené. Také by nedoslo k zddoucimu zjednoduseni obchodnich

1 turistickych plateb.

Symbolicky vyznam vstupu do eurozony
Vstup Ceské republiky do eurozony bude mit i uréity symbolicky vyznam. Bude piedstavovat
jakousi symbolickou tecku za naro¢nym procesem ekonomické transformace, za prechodem
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od centralné planované ekonomiky k ekonomice trzni (tfebaze ne ve vSech vyspélych trznich
ekonomikach se plati eurem). Bude to i ur¢itym signalem, Ze se CR stavéa standardni trZni
ekonomikou zapadoevropského typu, i kdyz ani v dobé pfiijeti eura nebude stoprocentné
transformovana. Zaroven to bude vysvédeni o dosazeni makroekonomické stability
s trvalejSimi zaklady. Konecné pro mnohé to mize byt i ur¢itym symbolem plnopravného

Clenstvi v Evropské unii.
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Doporuéeni pro CR

1. CR by se neméla snazit o urychlené pfijeti eura, ale také by se neméla snazit jeho
zavedeni pod riiznymi zaminkami zbyte¢n& oddalovat. Plan CNB a ministerstva financi
zavést euro v obdobi 2009-2010 se v této souvislosti jevi jako pfiméteny i redlny.

2. Mimotadna pozornost by méla byt vénovana vhodnému nacasovani vstupu do ERM-II.
Pokud CR jiz jednou vstoupi do ERM-II, méla by v ném setrvat jen po dobu nezbytn&
nutnou.

3. Hlavni piekazkou pro zavedeni eura se v CR staly jednozna¢né kazdoro¢ni vysoké
deficity vefejnych rozpoCtl. Proto je nutnd snaha o jejich co nejrychlej$i snizovani
minimalné k Grovni okolo tfi procent HDP.

4. Dtlezitym predpokladem pro snizovani rozpoctového schodku je radikalni reforma
vefejnych financi, ktera jiz sice byla zahdjena, ale nepostupuje dosti rychle kuptedu.
S reformou vetejnych financi Gzce souvisi naléhava potfeba penzijni reformy a reforma
zdravotnictvi.

5. Ve vztahu k vaznym fiskalnim problémim ceské ekonomiky se dnes jevi otazky inflace ¢i
menove stability jako zcela bezproblémové. Méla by jim vSak 1 nadéle ze strany vlady 1
centrdlni banky byt vénovana nélezitd pozornost.

6. Zasadni otazkou pro CR je, kdy pfinosy eské Udasti v eurozoné prevazi nad naklady.
V tomto ohledu je splnéni konvergencnich kritérii nutnou, avSak nikoliv postacujici
podminkou. Nestac¢i jen splnit vSechna konvergencni kritéria v jednom jediném roce, ale
je tieba udrzet makroekonomickou stabilitu v del§im ¢asovém obdobi.

7. Nominalni konvergence vybranych makroekonomickych ukazateld by neméla probihat na
ukor realné konvergence ceské ekonomiky ve vztahu k priméru EU.

8. Dtlezitym ptedpokladem pro hladké zavedeni eura je dostateCné rychly ekonomicky riist
v nadchazejicich letech, ktery by mél byt doprovdzen 1 vyraznym poklesem
nezamestnanosti.

9. Jednim z hlavnich problému ¢eské ekonomiky, ktery tzce souvisi jak s otdzkou zavedeni
eura, tak i problémem nezaméstnanosti, je nepruzny trh prace. Reseni tohoto problému se

stézi obejde bez uvolnéni trhu s ndjemnym bydlenim.
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