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K prijeti eura: Zafixovani kurzu koruny je predcasné

Ceska republika se podobné jako ostatni nové ¢&lenské
zemé pfipravuje na pfijeti spole€né mény eura, jak to od-
povida pfistupovym dohodam, pfijatym pfi zaclefiovani do
Evropské unie. Je nutno citlivé rozpoznat, kdy k tomuto
kroku dozraji podminky, aby nebyly poskozeny ani zajmy
pfistupujicich zemi, ani stabilita spole€né mény. Stabilitu
eura zastituji maastrichtska kritéria, ktera jednotlivé zemé
musi splnit pfed vstupem do eurozény. Jde o miru inflace,
urokové miry, pfipustnou miru deficitu vefejnych rozpoctd
a miru vefejného dluhu, pficemz v obdobi nejméné dvoule-
tého pobytu v mechanizmu sménnych kurzl je nutno udr-
Zet kolisani ménového kurzu v uréeném rozmezi. Za sou-
lad se zajmy jednotlivych zemi jsou odpovédny jejich
vladni organy, na jejichz vali zavisi vybér terminu a kon-
verzniho ménového kurzu.

1. Ekonomicka ,,zralost pristupujicich zemi

V diskusich o pfijeti eura v jednotlivych zemich se setka-
vame s tim, Ze v argumentaci previadaji politické duvody.
Toto klicové rozhodnuti je prezentovano spiSe jen jako
zalezitost spoleCenské prestize, jako by Slo o dostihy,
ktera z novych &lenskych zemi pfijme euro dfive. Eko-
nomicka hlediska ustupuji do pozadi a posuzuje se pfe-
vazné jen neoddiskutovatelnd podminka splnéni maast-
richtskych kritérii. Dosazena zralost zemé z hlediska
zajisténi jejiho rychlého ekonomického rlstu a pfiblizovani
ekonomické Urovné k vyspélym zemim dukladnéji zvazo-
vana neni. Automaticky se predpoklada, ze zfejmé vyhody,
ke kterym Ize pficist hlavné odstranéni kurzovych rizik a
snizeni transakénich nakladG pfevazi nad nevyhodami,
spocivajicimi ve ztraté samostatné ménové politiky a pfi-
zpUsobovaciho kurzového mechanismu.

V Ceské republice se hodnoceni pfipravenosti na pfijeti
spole€né mény provadi kazdoro€né na vladni drovni
v podzimnim obdobi, kdy se zpracovava dokument ,Vy-
hodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti s eurozénou“. Hodnoti
se cyklicka a strukturalni sladénost a fungovani jinych
nez kurzovych pfizpusobovacich mechanismu (vefejnych
rozpodtd, flexibility na trhu prace a schopnosti finanéniho
systému absorbovat 3oky). Odpovéd na otazku, zda
prijeti eura v daném terminu podpofi ¢i zbrzdi ekonomic-
ky rust a ovlivni tak prdbéh vyrovnavani ekonomické
urovné vsak z provedeného posouzeni explicitné nevy-
plyva. Nejsou analyzovany ani spole¢né kli¢ové problémy
novych ¢lenskych zemi, ani specifické problémy ceské
ekonomiky, které se projevuji ve vyrazném rozdilu mezi
»,domaci“ kupni silou koruny a jejim trznim kurzem, neod-
povidajicim existujici stfedni ekonomické urovni zemé.

Priority méné ekonomicky vyspélych novych ¢&lenskych
zemi EU, dohanégjicich prdmérnou uroven spolecenstvi,
se odliSuji od stabilizovanych vyspélych zemi, které tvori
jadro zemi eurozény. Maastrichtska kritéria jsou konstru-
ovana pro zajisténi stability spole¢né mény v ramci ,klubu
rovnych®. Nepoditaji proto s odliSnymi potfebami zemi,
jejichz hlavnim cilem je zajistit robustni ekonomicky rdst
a preklenout mezeru v ekonomické urovni. Ekonomické
rozdily jsou po posledni viné rozsifeni EU vétSi nez kdy-
zemi predstavuje hruby domaci produkt na obyvatele
v parité kupniho standardu jen kolem poloviny priimérné
urovné EU-25 (konkrétné 47 % az 52 % v LotySsku, Pol-
sku a Litvé). Ve stfednim pasmu se jeho Urover pohybuje

kolem 60 % (od 55 % do 61 % na Slovensku, v Estonsku
a v Madarsku). Jen dvé zemé se pohybuji v nejvy$Sim
pasmu kolem tfi &tvrtin a vice, tj. 73 % v Ceské republice a
80 % ve Slovinsku (udaje za rok 2005).

parametry ve srovnani se stabilizovanymi, ekonomicky
vyspélymi ekonomikami. Museji doplfiovat své vlastni
zdroje vé&tSi mirou zahraninich Uspor a zaznamenavaji
proto Casto vy$Si deficity bézného Uctu platebni bilance.
Zakladané velké vefejné investice do zanedbané infra-
struktury vedou k vy$$im deficitim vefejnych rozpocta.
Tyto zemé& maji zpravidia vy$&i miru inflace (CR je
v tomto ohledu specifickou vyjimkou), ktera mimo jiné
usnadnuje rychlejsi prelévani pracovnich sil a kapitalo-
vych tokd v souladu s trznimi kritérii. Nadmeérné prisné
makroekonomické politiky mohou v téchto podminkach
branit robustnimu ekonomickému rdstu a rychlému po-
stupu vyrovnavani ekonomickeé urovné.

Tyto problémy jsou vSem novym ¢Elenskym zemim do velké
miry spole¢né, i kdyZ Ceska republika a zejména Slovinsko
dosahly jiz viceméné shodné ekonomické urovné jako
ekonomicky nejslabsi staré Clenské zemé jizniho kfidla“
v dobé jejich vstupu do eurozony. Pravé rozporné zkuse-
nosti téchto zemi — ¢lend eurozoény stoji za hlubsi studium.

2. Odtrzenost realné a nominalni konver-
gence v CR

Zemé s nizkou ekonomickou Urovni maji obvykle téZ nizkou
cenovou uroven ve srovnani se zemémi ekonomicky vyspé-
S rstem ekonomické urovné stoupa cenova hladina, do-
chazi k realnému zhodnocovani mény a zvysuje se i relativ-
ni uroveri mezd. Méné vyspélé zemé zakladaji svou konku-
renceschopnost v mezinarodnim méfitku ve vétsi mife
na nizkych mzdéach. Zatimco tyto ,low cost economies®
vyuzivaji prevazné nakladovou (cenovou) konkurenéni
schopnost, zemé ekonomicky vyspélé maji lepSi prfedpokla-
dy k necenové (kvalitativni) konkurencni schopnosti.

Specifikem Ceské ekonomiky je odtrzenost postupu realné
a nominalni konvergence, ktera je vétSi nez v ostatnich
novych ¢lenskych zemich. Nominalni hodnoty jako celkova
cenova uroven nebo Uroven nominalnich mezd jsou niZsi
nez by odpovidalo realné ekonomické urovni zemé.
Z historickych ddvodl odliSného vychoziho nastaveni mé-
nového kurzu a pFisnéjSi ménové politiky v transformaénim
obdobi zde dodnes existuji velké ,schody“ mezi ekonomic-
kou urovni a urovni celkové cenové hladiny a pracovnich
nakladid na osobu ve srovnani sprimérnou Urovni
v zemich EU-25 (viz obrazek 1).

Nejvétsi ¢ast této odchylky vznikla na po¢atku transformace,
kdy byl pfi pfechodu z trh(i vychodnich na trhy zapadni silné
podhodnocen ménovy kurz, aby byla udrzena cenova kon-
kurenceschopnost. Koeficient ERDI (Exchange rate deviati-
on index), ktery poméfuje odchylku ménového kurzu od
parity kupni sily na drovni celkového HDP, &inil v byvalém
Ceskoslovensku ve vztahu k Rakousku v priméru za rok
1990 celkem 3,5, zatimco v Madarsku jen 2,6. Pfitom po-
sledni devalvace koruny probéhla az v prosinci 1990, takze
se v roénim priméru jesté plné neodrazila; v dalSich letech
dosahl ERDI v CR hodnoty aZ mezi 4 a 4,5. K postupnému
snizovani tohoto koeficientu dochazelo do roku 1997
v disledku dlouhodobé fixovaného nominalniho kurzu koru-




ny pfi rychlejsi inflaci nez vzemich EU, zatimco
v sousednich transformujicich se zemich, v Polsku a Ma-
darsku, se pfi dvojnasobné vysoké mite inflace nez v CR
meénovy kurz ¢astecné znehodnocoval v rezimu tzv. ,craw-
ling peg”“. Primérna ro¢ni mira inflace v obdobi 1993 az
2000 ¢inila v CR 9,1 %, v Madarsku 18,1 % a v Polsku
19,5 %. Vroce 2005 ¢&inil koeficient ERDI ve vztahu
k pramérné urovni zemi EU-25 v CR 1,8, v Madarsku 1,7,
ve Slovinsku 1,4 a v Polsku a na Slovensku 1,9.

Obrazek 1: Porovnani ekonomické, cenové a mzdové
urovné zemi EU-5 (EU-25 = 100, rok 2005)
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d) Slovensko
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Pramen: EUROSTAT,National Accounts, Labour Cost Statistics
(cit. 27. 6. 2006); vlastni propocty.

Ceska ekonomika potfebuje jesté urgity das k vyrovnani
mezery v cenové urovni a urovni nominalnich mezd, ktera
neodpovida stupni jeji ekonomické vyspélosti. Regresni
analyza zavislosti cenové Urovné a Urovné nominalnich
mezd na ekonomické Urovni zde vykazuje vyrazné odchylky
smérem dolU. Ostatni nové Clenské zemé se nachazeji bud
pfimo na regresni pfimce nebo v jeji tésné blizkosti, takZe
jejich niZSi cenova a mzdova uroveri viceméné odpovida
jejich niz8i ekonomické Urovni (viz obrazek 2 a 3).

Obrazek 2: Zavislost cenové hladiny na ekonomické
urovni (EU-25 = 100, rok 2005)

140

130

120

-
-
o

100

90

80

70

60

Cenova hladina HDP (EU-25 = 100)

50

40

40 60 80 100 120 140
HDP na obyvatele v PPS (EU-25 = 100)

Pramen: EUROSTAT, National Accounts, Structural Indicators, cit.
20. 6. 2006.



Obrazek 3: Zavislost mzdové hladiny na ekonomické
urovni zemé (EU-25 = 100), rok 2003
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Pramen: EUROSTAT, Labour Cost Statistics, Structural Indicators (cit.
3. 5. 2006); vlastni propocty.

Relativné nizka cenova droveri CR jinymi slovy zname-
na, ze existuje nepfiméfené velky rozdil mezi paritou
kupni sily koruny, tj. jeji kupni silou na domacim trhu a
sménnym kurzem. V roce 2005 ¢inil pramérny roéni
sménny kurz koruny 29,78 CZK/EUR, zatimco parita
kupni sily €inila 16,77 CZK/PPS. (PPS, neboli Purcha-
sing Power Standard, pfedstavuje priimérnou cenovou
jednotku na bazi eura pro zemé EU-25.)

Redlné zhodnocovani, které vyplyvalo z dlouhodobého
zlepSovani kvalitativnich parametrd a sménnych relaci,
probihalo v CR ve vétsi mife kurzovym kanalem, tj. posi-
lovanim nominalniho kurzu koruny. Na rozdil od ostatnich
transformujicich se zemi bylo méné ovlivnéno rozdilem
v mife inflace proti zemim EU-15. Jak jiz bylo uvedeno,
v transformaénim obdobi existovala v CR relativné pfisna

rem zemi Unie.

Zato zhodnocovani nominalniho kurzu koruny je pomér-
né rychlé. V poslednim pétileti Cinilo ve vztahu k euru
zhruba 3,5 % a vugéi dolaru 9,1 % ro¢né, pficemz nomi-
nalni efektivni kurz viéi hlavnim obchodnim partnerdm
se zpevnhoval o 4,3 %. Pribéh v jednotlivych letech viz
tabulka 1.

Tabulka 1: Nominalni sménné kurzy CZK (ro¢ni praméry)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005"

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

predch. r. = 100 101,5 | 116,2 | 116,0 | 109,8 | 107,3

Efektivni  kurz
Zhodnoceni 108,2 | 1121 98,2 102,5 | 106,6
predch. r. = 100

" Odhad. Pramen: MF CR, Makroekonomicka predikce Ceské repub-
liky, duben 2006.

Zhodnocovani nominalniho i realného kurzu koruny
v kratkém ¢asovém horizontu muaze byt ovlivnhéno
nahodnymi vykyvy véetné spekulativnich vliva fina-
nénich trha. V dlouhodobém ¢&asovém horizontu je
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zhodnocovani kurzu projevem rychlej$iho ristu pro-
duktivity prace v dané zemi a je s nim spojeno plynulé
pfiblizovani cenovych hladin k drovni vyspélych zemi.
To pfedstavuje soubé&zny proces s realnou konvergenci
a odrazi se v ném rostouci blahobyt zemé. Po pfijeti
spole¢né mény tento proces neustane, jak se mylné
domnivaji néktefi analytici, ale bude probihat pouze
jednim kanalem — inflaénim diferencidlem. Silu doda-
te€nych impulst k cenovému rastu po odpadnuti kurzo-
vého kanalu Ize odhadnout podle intenzity pfedchoziho
zpeviiovani nominalniho kurzu.

ZkuSenosti ukazuji, Ze po vzniku eurozény se tlaky na
zvySeni miry inflace projevily v fadé dfive se dynamicky
rozvijejicich zemi (viz napfiklad Irsko nebo Portugalsko),
kde se mira inflace v prvnich nékolika letech po vstupu
do eurozony pohybovala mezi 3 az 5 %. Koordina¢ni
politiky EU se snazily inflacni tlaky v uvadénych zemich
utlumit. Inflaci se podafilo zpomalit, avSak soucasné se
zbrzdil ekonomicky rlst.

V Portugalsku doSlo dokonce k procesu divergence.
Jestlize se ekonomicka uroven této zemé (méfena HDP
na obyvatele v parité kupniho standardu) od jejiho vstupu
do EU v roce 1986 pozvedla ve vztahu k primérné urovni
zemi EU-25 ze zhruba 70 % az na 80 % v letech 1999-
2000, pak v poslednim pétileti bylo toto zlepSeni anulo-
vano a ekonomicka uroven v roce 2005 spadla zpét na
71 %. Casovy soubé&h téchto jevi neni jest& sam o sobé
ddkazem jejich pfimé souvislosti. Pfesto by zku$enosti
dfive se rychle rozvijejicich ekonomik, které své tempo
ekonomického rastu po vstupu do eurozény vyrazné
zbrzdily, staly za hlubsi analyzu.

3. Zavéry

Zvazit prednosti a rizika vstupu do eurozény je obtizné,
nebot vyhody, spocivajici pfedevSim v odstranéni kurzo-
vych rizik a transakénich nakladu, je obtizné souméfit
s vySe uvadénymi nevyhodami. Pfesto by mozna rizika
rychlého vstupu méla byt zvaZzovana. Vzhledem k tomu,
Ze ani Madarsko a Polsko nesméfuji do eurozény tak
rychle, jak se to dfive jevilo, neztstala by CR osamoce-
na, ¢imz se riziko moznych spekulativnich najezdd na
ménu snizuje.

Odlisna situace pro pfijeti eura je napfiklad ve Slovinsku,
kde neexistuje vyrazny rozpor mezi relaci ekonomické
urovné a cenové urovné, nebot pfi ekonomické urovni ve
vySi 80 % dosahuje jeho cenova uroven ve vztahu k EU-25
jiz temér tfi Ctvrtin. Jina je téZ situace v pobaltskych ze-
mich, jejichz ekonomicka urover je sice nizka, avsak tyto
zemé ani v minulosti nereflektovaly na samostatnou mé-
novou politiku, pfi€emz jejich nizké ekonomické udrovni
viceméné odpovida téz jejich nizka cenova urover.

V Ceské republice vznika otazka, zda pfilis rychlé prije-
ti eura nepodvaze pravé nastartovany rychly ekono-
micky rast a nezpomali realnou konvergenci k vyspélym
zemim EU.

Trzni sily, které uvadéji na pfiméfenou vysi nominalni
kurz koruny, potfebuji jesté delSi asovy prostor k vyrov-
nani, aby Ceska koruna nevstupovala do eurozény
s vyrazné podhodnocenym kurzem ve vztahu k parité
kupni sily. Slaby kurz znamena nizké ocenéni doma-
cich finanénich aktiv, tj. zchudnuti obyvatelstva.

Ceské vladni instituce stoji pfed vyzvou volby vhodného
terminu vstupu do eurozény i vhodné vySe ménového
kurzu, aby nepodrazily konkurenceschopnost a rlst eko-
nomiky na strané jedné a nezplsobily neimérné ,zchud-
nuti“ v relaci k ostatnim zemim na strané druhé.
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Rizika pred¢asného vstupu do eurozony

Po dvouletém Clenstvi v EU se Ceska ekonomika bliZi k
dalSimu milniku, kterym je vstup do eurozény. Akceptace
CR ze strany eurozény predstavuje samoziejmé sine qua
non pfijeti spole€né mény. S bliZzicim se datem pfedpokla-
daného vstupu se ale diskuse stale vice koncentruje na
hodnoceni pfinost a nakladd spoleéné mény pro ¢eskou
ekonomiku, na na¢asovani vstupu do eurozény a na na-
staveni hladiny kurzu. Na strané naklad( hrozi ¢eské eko-
nomice predevsim zvySeni inflace, nasledované pravdé-
podobné& makroekonomickou restrikci, ktera obvykle zbrzdi
i hospodarsky rust.

V poslednich dvou letech byla ¢eska ekonomika ve velmi
dobré kondici zrychlujiciho hospodaFského riistu pfi nizké
inflaci a zlepSujici se vnéjsi rovnovaze. Souc¢asné zrychlil i
proces realné konvergence k vyspélym evropskym eko-
nomikam (viz tabulka 2). | rok 2006 nejspiSe zlistane
rokem solidniho rastu pfi nizké inflaci. Otazkou ovSem je,
zda rychly hospodarsky rist a nizkoinflaéni prostredi pretr-
va i po vstupu CR do eurozény Souvisejicim rizikem je
zpomaleni procesu realné konvergence.

1. Faktory nizké inflace

Vyvoj spotfebitelskych cen v poslednich letech, kdy navic
ekonomika nad o¢ekavani dobfe vstfebala inflacni impulsy
souvisejici se vstupem do EU, obavy z inflacnich tlaku
znacné ukolébal. Co ale stoji za tim, Ze inflace neni v
soucasné dobé akutnim problémem?

Silné konkurenéni tlaky, kterym jsou vyrobci i prodejci v
malé a vysoce oteviené Ceské ekonomice vystaveni,
spole¢né s posilujicim ménovym kurzem a rozumné
provadénou ménovou politikou — tak by se stru¢né daly
shrnout hlavni faktory toho, pro¢ v Ceské ekonomice
nevznikaji poptavkoveé inflacni tlaky a nakladové inflacni
tlaky ekonomika nad o€ekavani dobfe vstfebava. Vyso-
ka otevienost ekonomiky, kdy podil dovazenych statku
na spotiebé i vyrobé trvale roste, dava prostfednictvim
dovoznich cen dopaddm kurzu do domacich cen ros-
touci vyznam.

Napfiklad v roce 2005 stouply dovozni ceny navzdory
extrémné vysokym cenam paliv jen 0 0,3 %. Podle analyz
CSU by byl bez vlivu posileni kurzu (v praméru vigi EUR
06,6 % a USD o0 6,8 %) vzestup dovoznich cen podstat-
né citeln&jSi. Dovozni ceny potravin klesly o 0,8 %, do-
vozni ceny stroji klesly o 4 %, ceny spotfebniho zboZi
spadly o 7,3 %. Oslabovani ¢eské mény proti USD bylo v
poslednim ¢tvrtleti 2005 na vyvoji dovoznich cen bezpro-
stfedné znatelné.

Posilujici kurz mény je tedy podstatnym faktorem sou-
C¢asného nizkoinflaéniho prostiedi Ceské ekonomiky a
CasteCné tak stoji i za skute€nosti, Ze Ceska ekonomika v
poslednich letech v priméru pini maastrichtské inflaéni
kritérium. Bude jej ale schopna plnit i po zafixovani kurzu
koruny? Pfipomenme, Ze maastrichtské hodnoty by mély
byt dlouhodobé udrzitelné.

Tabulka 1: Maastrichtského inflaéniho kriteria a CR

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Inflaéni kriterium 3,1 2,9 2,7 2,2 2,6
CR 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6
Zdroj: CNB

2. Nizka cenova hladina

Rizika inflaénich tlakd po vstupu do eurozény jsou spo-
jena nejen s tim, Ze posilujici kurz brani inflaénim tla-
kam, ale i s tim, Ze ¢eska ekonomika ma mimoradné
nizkou relativni cenovou hladinu. Cenova hladina (ko-
neéné spotfeby domacnosti) je v CR dle Eurostatu na
pfiblizné 55 % cenové urovné EU 25, coz je spolecné
s Polskem (52 %), Litvou (55 %) a Slovenskem (55 %)

vergence Ceské ekonomiky k eurozéoné. V dobé vstupu
do eurozény neméla obdobné nizkou cenovou hladinu
cenovou hladinu mélo Portugalsko na cca 75 % dnesni
EU 25 (tedy o 20 procentnich bodi vyse nez je soucas-
na realita CR).

Problém nizké cenové hladiny néktefi ekonomové nepova-
Zuji za pfili§ vazny vzhledem k tomu, Ze znac¢né rozdily
cenovych hladin pretrvavaji i v celé eurozoné. V Ceské
ekonomice je ale problém nizké cenové hladiny navic
umocnén disproporci mezi Urovni cenove hladiny a relativni
urovni HDP (viz tabulka 2). Tento rozdil patfi v EU k nej-
vySSim, i kdyz je typicky pravé pro malé oteviené ekonomi-
ky (relativné vysoké rozdily ekonomické a cenové urovné
maji i Belgie, Nizozemsko, Rakousko a Irsko). Z&dna z
téchto ekonomik ovSem nema cenovou hladinu nizsi nez
pramér EU 25. Polsko, Slovensko i Madarsko maji cenovou
hladinu jen nepatrné odliSnou od ekonomické urovné (tedy
HDP na obyvatele v parit& kupni sily). Zadna z ekonomik
evropské pétadvacitky tedy nema soucasné velmi nizkou
cenovou hladinu a vyraznéjSi disproporci mezi relativni
urovni ekonomickou a cenovou.

Uroveri relativni cenové hladiny je reciprokym ukazate-
lem ktzv. koeficientu ERDI (exchange rate deviation
index). Nizka cenova hladina v CR odpovida rozdilu mezi
sménnym kurzem a paritou kupni sily - koeficient ERDI
dosahuje v sou€asné dobé& hodnoty cca 1,8. To je relativ-
né vysoka hodnota, indikujici stale znaény rozdil mezi
sménnym kurzem a paritou kupni sily.

Tabulka 2: HDP na 1 obyvatele v parité kupni sily, rela-
tivni cenova hladina (soukromé spotieby), EU 25 = 100

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
HDP

(PPs) | 648 | 637 | 648 | 663 | 678 | 703 | 733
Cenova | sy | 472 | 503 | 547 | 555 | 550 .
hladina

Zdroj: CSU

3. Klicova role ménového kurzu

Vyznam meénového kurzu tedy vystupuje do popredi
minimalné ve dvou souvislostech — posilujici kurz brzdi
inflacni tlaky a soucasné je kanalem realné konvergence
Ceské cenové hladiny k eurozéné. Cenova konvergence
prostfednictvim kurzového kanalu je pfitom idedlni ces-
tou, protoZze neohrozuje domaci cenovou stabilitu. Neni
proto rozumné tento kanal pfed€asné zablokovat.

Od roku 1999 do roku 2004 se Ceska cenova hladina
zvySila pfiblizné o 10 procentnich bodd. Proces realné
konvergence (jak ve smyslu pfiblizovani urovné HDP na
obyvatele v parité kupni sily, tak i pfiblizovani relativni



cenové urovné) pfitom v poslednich dvou letech vyrazné
zrychlil. Obecné je znamo, Ze konvergence cenovych
hladin miZe probihat bud cestou inflaéniho diferencialu
nebo cestou nominalniho zhodnocovani mény. Vzhledem
k tomu, Ze primérna inflace za toto obdobi byla prakticky
stejna jako v EU 25, probihalo toto pfiblizeni cenové
hladiny v ¢eské ekonomice prevazné kurzovym kanalem.
Pfi srovnani s rokem 1999 ¢eska koruna posilila k euru
také o vice nez 19 %. Je to tedy zase silici kurz mény,
ktery se dostane do popfedi v procesu pfiblizZovani ceno-
vych hladin. Co se stane, az bude tento kanal realné
konvergence zablokovan? Scéndr silicich inflanich tlaka
se opét stane pravdépodobnéjsi.

Posilovani kurzu je v sou€asné etapé projevem redlné
konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym evropskym
zemim. Posilovani je tazeno dobrymi makroekonomicky-
mi vysledky a rlstem produktivity a nejsou za nim speku-
lativni tlaky. Tento proces je sou€asné pfiblizovanim
kurzu k parité kupni sily, takze neni rozumné jej uméle
zbrzdit zafixovanim kurzu. Pfed&asné zafixovani kurzu -
zablokovani kurzového kanalu cenové konvergence -
hrozi pfelivem do cen. PfedCasny vstup do eurozony
muze prerusit trajektorii zrychlujiciho se hospodarského
ristu v nizkoinflaénim prostfedi, na niZz se ekonomika
v poslednich dvou letech dostala. Ceské ekonomice hrozi
zvySovani inflace, oslabeni hospodarského rustu, a tedy i
zpomaleni procesu realné konvergence.

4. Priklad Irska

Zajimavym pfikladem je irska ekonomika. Tato ekonomika
je sice podstatné vyspélejsi nez ekonomika ¢eska, nicmé-
né je ji blizka rozmérem a otevienosti, a také tim, zZe ro-
bustni rist devadesatych let byl zaloZzen na pozitivnich
efektech pfimych zahrani¢nich investic podobné jako v
CR. Paralelou jeito, Ze v letech hospodarského rozmachu
posiloval i ménovy kurz irské libry. Robustni riist byl do
roku 1998, tedy do doby zafixovani kurzu doprovazen
velmi nizkou inflaci, nizSi nez v celé tehdejSi EU.

Po vstupu do eurozény se ale obrazek zasadné zmeénil,
inflace se podstatné zvysila a posléze citelné zpomalila i
tempa rlistu. V poslednich dvou letech se sice inflaci diky
stabilizacni hospodarské politice podafilo snizit na pramér
eurozény, nicméné i rst ma jen pfiblizné poloviéni dynami-
ku nez ve druhé poloviné devadesatych let (viz obrazek 1).
Obrazek 1: Irsko: hospodarsky riist a inflace
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5. Kdy tedy pfijmout euro?

Termin 2010, ktery je v souCasné dobé stanoven jako
oficialni termin, Ize povaZovat za pfed€asny. Shrneme-li
jen zcela struéné vycet pfinost a nakladu, zjistime, Ze
v souCasnych podminkach zbyva jedina hlavni vyhoda, a
to odpadnuti transakénich nakladu. Odpada vyhoda po-
vzbuzeni ekonomické aktivity vlivem snizeni Urokovych
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sazeb, protoze zatim se zda, Zze negativni Urokovy dife-
rencial (niz§i domaci urokové sazby ve srovnani
s eurozénou) bude pretrvavat, takze pfechod na refi
sazbu by naopak pFedstavoval pfitvrzeni ménové politiky
s moznym negativnim dopadem na hospodarskou aktivi-
tu. Odpadéa také riziko, Ze posunutim vstupu by CR zd-
stala v ramci visegradskych zemi osamocena, protoze i
Polsko a Madarsko posunuly terminy na rok 2012.

A naopak se s blizicim terminem rysuje redlnd hrozba
rizik. Zafixovany kurz pfestane branit prelivu nakladové
inflaénich tlakd do domacich cen, sou¢asné hrozi preli-
vem do cen zablokovani kurzového kanalu. Rist cen
mUze posléze vést i k pfekroceni maastrichtského kritéria
inflace. V obdobi ERM Il mlze byt kurz navic predmétem
spekulativnich utoku, vedoucich k oslabeni kurzu a zvy-
Seni inflace nad maastrichtskou hodnotu. To by vedlo k
prodlouzeni setrvani v tomto kurzovém mechanismu,
ohledné néhoz panuje shoda, Ze by v ném &eska ekono-
mika meéla setrvat co nejkratSi dobu. Pfipad Litvy jasné
ukazal, Ze pozadavek plnéni cenového kriteria bude
vyzadovan zcela nekompromisné.

Pfi zohlednéni vyvoje Ceské inflace v poslednich letech
spoleCné s pretrvavajici existenci relativné disproporéné
nizké hladiny cen se jako jedno z hledisek rozumné
strategie jevi zafixovani ménového kurzu teprve v mo-
menté&, kdy kurz pfestane jevit dlouhodobou tendenci k
posilovani. Se zafixovanim hladiny kurzu by také bylo
tfeba vyCkat, dokud nebude cenova hladina na pfiblizné
70 % cenové urovné EU 25. To by pro koeficient ERDI
znamenalo hodnotu mirné nad 1,4. Rozdil mezi paritou
kupni sily a nominalnim ménovym kurzem by tedy cinil
pfiblizné 40 % - snizil by se oproti sou¢asnému stavu
zhruba na polovinu.

Obdobné se v sou¢asné dobé zda byt vyhodné se zafi-
xovanim kurzu vyc€kat dokud potrva apreciace meény i
s ohledem na stanoveni samotné vySe centralni parity,
ktera bude nevratnym krokem dalekosahlého a dlouho-
dobého vyznamu. Zafixovani kurzu soucasné stanovi
vySi aktiv domacnosti i podnikové sféry vyjadiené
v eurech, pficemz nizka hodnota centralni parity aktiva
v mezinarodnim ocenéni zbyte¢né znehodnoti. Posilova-
ni kurzu je projevem realné konvergence ze SirSiho eko-
nomického hlediska a neznamend jen konvergenci ve
smyslu statistickych ukazatell, ale i zvySovani hodnoty
veSkerych aktiv v mezinarodnim ocenéni.

Vezmeme-li napfiklad v ivahu prdmérnou hodnotu kurzu
z roku 2004 — tedy 31,9 CZK/EUR, znamena to, Ze aktiva
v hodnoté 1 mil. K& by pfi tomto pfevodnim koeficientu
méla hodnotu 31 348 EUR, pfi hodnoté kurzu roku 2005,
tedy 29,8 CZK EUR, by hodnota stoupla na 33 557 EUR.
PFi vysSi kurzu 25 CZK/USD by jiz hodnota v EUR ¢inila
40 000. | z tohoto hlediska je tedy vyhodnéjsi vyckat, zda
posilovani mény bude pokracovat, a teprve pokud by byla
preruSena apreciacni tendence, Ize realné uvazovat o
zafixovani kurzu a vstupu do ERM ILI.

Odlozeni data vstupu do eurozény by mélo i dal$i vyhodu
— moznost realizace reformy vefejnych financi, po jejimz
uskute€néni by fiskalni politika mohla byt schopna dosta-
te€ného stabiliza¢niho plsobeni na ekonomiku v pfipadé
asymetrickych Sokl. Vznikl by také ¢asovy prostor pro
sladéni domaciho inflagniho cile s inflaénim cilem ECB —
nekonzistence ménové politiky po vstupu do ERM Il je
dalsim faktorem, ktery mlze makroekonomicky vyvoj
zkomplikovat. Lze jen doufat, Ze tyto argumenty najdou
odezvu v pravidelném hodnoceni pfipravenosti ekonomi-
ky na vstup do eurozény, provadéném kazdoro€né nej-
vy88imi eskymi autoritami.



Z CES

Stav a perspektivy EU z pohledu novych ¢lenskych zemi

Dne 30. kvétna 2006 se v Bratislavé v prostorach ucelo-
vého zafizeni Ufadu vliady SR Bérik uskuteénila mezina-
rodni monitorovaci konference pod nazvem Stav
a perspektivy Evropské unie z pohledu novych €len-
skych zemi organizovana Ufadem vlady SR spole&né s
Ekonomickym ustavem SAV. Konference se konala pod
zastitou Pala Csakyho, mistopfedsedy viady SR pro
evropské zalezitosti, lidska prava a menSiny; organizac-
nim garantem konference byl Kalman Pet6écz, generalni
feditel Sekce evropské politiky UV SR, a odbornymi ga-
ranty Miroslav Adami$, feditel kabinetu Jana Figela, Cle-
na Evropské komise, Stefan Luby, pfedseda Slovenské
akademie véd, a Milan Sikula, Feditel Ekonomického
Ustavu SAV.

Ramcovym cilem konference byla ambice navazat na
sérii pfedvstupnich monitorovacich konferenci, které se
pfed poslednim rozsifenim EU konaly postupné v Ma-
darsku, Polsku, Ceské republice, Estonsku a Slovensku
a na kterych si tehdejSi kandidatské zemé vyménovaly
poznatky o o€ekavanych vyhodach a nevyhodach vstu-
pu do EU. Letodni konference byla prvni ,povstupni®
a jako takova umoznila prvni pfimou komparaci zkuSe-
nosti fungovani novych c¢lenskych zemi v EU, jako
i zhodnoceni miry naplnéni pfedvstupnich o¢ekavani, at
uz pozitivnich nebo negativnich. Konference pfedestre-
la také otazku soucasnych realnych problému a uloh,
které musi nové ¢lenské zemé, ale i samotna EU v nové
situaci feSit.

Na uvod vSechny pfitomné ucastniky i vystupujici experty
pfivitala ve svém projevu Silvia Matudova, generdlni
feditelka ESF MPSVaR, ktera zaroven celou konferenci
moderovala. Kalman Petéczi, generalni feditel Sekce
evropské politiky UV SR v (vodu pozdravil pfitomné
jménem mistopfedsedy vlady Pala Csakyho a omluvil
jeho neulcast. Svuj projev zacal myslenkou, ze 1.kvéten
2004 byl dalezitym meznikem nejen v historii EU, ale
i v té slovenské. Slovensko totiz timto dnem prestalo byt
Jreti stranou® a stalo se aktivnim ucastnikem celého
procesu.

Stefan Luby, predseda Slovenské akademie véd, vyjadfil
na uvod svého projevu stanovisko k otazce €asového
horizontu hodnoceni dvouletého ¢&lenstvi v EU, a to
z pohledu Ucasti slovenskych vyzkumnych institut(
v Evropském vyzkumném prostoru.

Jako treti vystoupil se svym projevem Miroslav Ada-
mis, feditel kabinetu Jana Figela, ¢lena Evropské komi-
se, ktery svou fe¢ zacal vyjadienim presvédceni, ze
roz8ifeni EU bylo nejlépe pfipravenym rozSifenim
v historii EU. Ke znovusjednoceni Evropy totiZ nedoS$lo
najednou, ale 15 let po padu komunismu a po absolvo-
vani transformace, ktera nové ¢lenské zemé piné oprav-
fuje na vstup do EU.

Pfesun do akademické roviny znamenalo, podle slov
samotného autora, uvedeni pfispévku Jorgena Mor-
tensena z Centra pre evropské politické studie
(CEPS), manazera evropské sité vyzkumnych institutt
European Network of Economic Policy Research
Institutes (ENEPRI) se sidlem v Bruselu. Svoje vystou-
peni s ndzvem ,Uloha vzdélavani a lidského kapitalu
v procesu dohanéni“ zaméfil na hodnoceni a srovnani
starych a novych ¢&lenskych statd EU z pohledu
vzdélani jako indikatora rozvoje lidského kapitalu. Ve

svém pfispévku se také zabyval problémem
potencialniho &asového horizontu konvergence k
priméru EU v této oblasti. Pfi historickém porovnavani
urovné dosazeného vzdélani v zemich OECD podle
jednotlivych vékovych skupin a pohlavi azmén
v dlouhodobém ¢asovém horizontu dospél k zavéru, ze
existuje velky rozdil mezi vyvojovymi tendecemi v USA
a primérem EU, ale jen maly rozdil mezi novymi
a starymi ¢lenskymi zemémi EU. Vyslovil téZ hypotézu,
Ze v souCasné éfe problém( s financovanim penzijnich
systém( a zdravotni a dlouhodobé péce v dusledku
starnuti populace existuje protiargument, Zze pravé
fenomén starnuti pfinese pokles vydajd na vzdélavani,
protoze demografie starnuti zalozena na klesajici
fertilité postihne v nejbliz§im obdobi pfedev§im
nejmladsi vékové skupiny. Na zavér shrnul, ze nékteré
nové Clenské zemé, stejné jako kandidatské zemé,
znacné zaostavaji v investicich do lidského kapitalu.
Upozornil v8ak, Ze i €4st starych ¢lenskych zemi bude
muset vyvinout dalSi usili v této oblasti, aby dosahly
snizeni mezery mezi nimi avedoucimi zemémi.
Pfipomenul vSak také, Ze investice do lidského
kapitalu (pfedevS§im do vzdélani, ale také do zdravi)
jsou sice nutnou, ale ne postacujici podminkou
v procesu dohanéni nejvykonnéjsich zemi.

Jako dalSi vystupujici se v dopolednim bloku pfedstavil
Milan Sikula, feditel Ekonomického Ustavu SAV
s pfispévkem ,Slovenska ekonomika v rozSifené EU —
vysledky a vyzvy“. Cilem jeho vystoupeni bylo poukazat
na nékteré nejvyznamnéjsi souvislosti pozice slovenské
ekonomiky v rozsifené EU. Jako nejdulezitéjSi vysledky
vstupu Slovenska do EU predstavil 4 oblasti: ziskani
jakési institucionalni kotvy“ pfebirdnim komunitarniho
prava, ktera plsobila jako katalyzator ulehéeni transfor-
macniho procesu areforem v SR; zménu ve vnimani
Slovenska vné&jsim prostfedim, kdy je ekonomika postso-
cialistického statu akceptovana jako organicka soucast
nejvétSiho integra¢niho celku, ¢imz se vytvafi kvalitativné
novy a SirSi prostor pro aktivity Slovenska; bezprostfedni
vyuzivani efektll integrovaného hospodarského prostoru;
a moznost ziskani integra¢ni pomoci z fondd EU. Véno-
val se také otazkam vysokého tempa hospodéaiského
ristu v poslednich letech v kombinaci s pfiznivym stavem
makroekonomické stability, problematice socialniho vyvo-
je a sféfe vnéjSich ekonomickych vztahl. V zavéru vy-
stoupeni se Milan Sikula zamé&Fil na r(izné aspekty kon-
vergence aotazky zvySovani konkurenceschopnosti
ekonomiky jako jednoho z prioritnich cila Ucasti Sloven-
ska v integraénim procesu EU.

Eva Klvac€ova, feditelka Institutu integrace CR do evrop-
ské a svétové ekonomiky pfi VSE Praha, ve svém pfi-
spévku nazvaném ,Institucionalni a ekonomické dopady
vstupu do EU na Ceskou republiku“ naértla pozadi eu-
roskepticismu v Ceské republice. Dvouleté &lenstvi Ces-
ké republiky v EU — charakterizované vysokym ekono-
mickym rastem (6 % v 2005), inflaci na nizké urovni
a stabilni cenovou hladinou, pfilivem zahrani¢nich inves-
tic vy8S§im nez v ostatnich tranzitivnich zemich, mirou
nezaméstnanosti pod urovni EU-15 i EU-25 a zachova-
nim socialniho konsenzu - vSak zatim potvrzuje, ze se
tato negativni ocekavani nenaplnila. Implementace
acquis communautaire je tedy podle ni tim nejdulezitéj-
§im pfinosem vstupu do EU.




Prispévek pod nazvem ,Hodnoceni efektd a dopadu
vstupu do EU na ekonomiku Slovinska“ vypracovany
Mic¢om Mrkaicom a Radom Pezdirom z Fakulty organi-
zaCnich véd Univerzity v Mariboru pFednesl prvni
z uvedenych autor(l a pfi prezentovani vysledkd jejich
vyzkumu se zaméfil na srovnani hlavnich znakd hospo-
darské politiky v transformaénim obdobi a po vstupu do
EU. Vysledkem tohoto srovnani je zavér, ze nebyli za-
znamenané zadné vyrazné zmény v hospodaiské politice
Slovinska v téchto dvou obdobich. Vyjimkou byla realiza-
ce nékolika kli€ovych regulaci a doporuceni ze strany
EU, které se odrazily v relativné uspésné konvergenci
vuci vyspélejS§im ekonomikam EU vyjadfené v pfiznivém
vyvoji makroekonomickych ukazatelu.

Ivan Okali z Ekonomického ustavu SAV ve svém
vystoupeni na téma ,Jak se zménily hospodaFské
trendy v novych ¢lenskych zemich po jejich vstupu do
EU?“ porovnal primérné ctvrtletni zmény ve vybra-
nych indikatorech makroekonomické stability (HDP,
tvorba hrubého fixniho kapitalu, vné&jSi bilance,
zameéstnanost, vladni vydaje, spotfeba domacnosti
a vyvoj urokovych sazeb jako konvergenéniho kritéria
EMU) pfed a po vstupu v 8 novych ¢lenskych zemich.
Vysledek jeho komparativni analyzy naznadil, Ze vétsina
zkoumanych zemi zaznamenala zlep3eni pfedevsim
v oblasti ristu HDP a v tvorbé hrubého fixniho kapitalu.

Krizstina Vida a Gabor Tury z Ustavu svétové ekono-
miky Mad'arské akademie véd prezentovali pfispévek pod
nazvem ,Plsobeni novych &lenskych statd v EU — kom-
parativni analyza®. Kriztina Vida prezentovala ve svém
vystoupeni velmi cenné vystupy prvni ze série kazdoroc¢-
nich komparativnich studii vypracovanych vyzkumnym
tymem USE MAV. Studie analyzuje a porovnava 8 no-
vych ¢Elenskych zemi ve tfech oblastech: 1. politicky,
institucionalni a socialni vyvoj, 2. makroekonomicka situ-
ace, konkurenceschopnost a konvergence, 3. postoj
vefejného minéni vac&i evropskym zalezitostem. Tuto
komparativni analyzu doplnil ve své &asti prezentace
Gabor Tury informacemi o vyvoji v Madarsku v takovych
sférach, jakymi jsou penzijni reforma a reforma zdravot-
nictvi ¢i darfiova reforma.

Prezentace Karla Zemana z Institutu integrace CR do
evropské a svétové ekonomiky pfi VSE nesla nazev
.Efekty a dopady vstupu do EU na vykonnost Ceské
ekonomiky“ a shrnul v ni pozitivni dopady vstupu na
vyvoj v nékolika zakladnich sférach ekonomiky: na rast
HDP, vyvoj ve vnéjSich vztazich Ceské ekonomiky,
v konsolidaci vefejnych financi, eliminaci deficitu vefej-
ného rozpoctu a vladniho dluhu.

V pfispévku nazvaném ,Problém konvergence Polska“
se Ryszard Michalski, Feditel Institutu pro vyzkum
zahrani¢niho obchodu ve VarSavé, zaméfil pfedevsim
na pal€ivou otazku pfijeti eura, kde je v prvé fadé nutné
nalézt vhodné hospodarské politiky a fesit otdzku napl-
néni Sesti konvergen&nich kritérii. Za nejvétsi rizika
v pfipadé vstupu Polska do EMU povaZzuje splnéni krité-
ria fiskalniho deficitu, vypofadani se s neCekané vyso-
kymi naklady penzijni reformy a zavedeni mechanismu
ERM Il systému.

Vladas Gaidys, feditel Centra pro prizkum trhu
a vefejného minéni a vedouci Oddéleni eurointegrace
Institutu pro socialni vyzkum, poskytl ve svém pFispévku
,DUsledky ¢Elenstvi v EU na ekonomiku Litvy: vysledky
prizkumu vefejného minéni* pohled sociologa na pro-
blematiku vstupu Litvy do EU, ato v podobé vysledku
prizkumu vefejného minéni. Nejvétsi vliv na postoj
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Liteved vaéi EU mél vyvoj ekonomickych ocekavani:
dokud byla o€ekavani pozitivnich ekonomickych zmén
nizka, vétsSina obyvatell se stavila k otdzce vstupu do
EU negativné. Nyni Litva — jak dokazuje i jeho prizkum
— patfi mezi zemé& s nejvySSi mirou spokojenosti
s ¢lenstvim v Unii.

Jana Sereghyova z Ceské republiky v ramci pfispévku
s nazvem ,Vyzvy, kterym EU Celi v éfe globalizace
a feSeni dostupné diky jejimu rozSifeni na vychod*
prezentovala vysledky komparativni analyzy triady eko-
nomickych center. Mezi nejdllezitéjSimi uvedla neocho-
tu evropskych podnikatelskych kruhl investovat do
vyzkumu v porovnani s americkymi podnikateli. DalSim
problémem evropskych podnikatelt je absence globali-
zovaného pfistupu japonskych ¢i americkych firem.

Vladimir Kvetan z Ekonomického uUstavu SAV uzavrel
tento blok prispévkem ,Udélalo Slovensko krok vpred
z pohledu realné konvergence?“ Dvojice autort K. Ba-
koSova a V. Kvetan se ve svém pfispévku zaméfili na
zopakovani vypoctu uskute€néného ve studii z roku
2003 a porovnali tak dosazeni 75 %, pfipadné 100 %
hladiny HDP per capita v PPP v porovnani s EU-15
a EU-25 pfi novych predpokladech. Jejich propocty
podle obou scénafl - pozitivniho i negativniho - proka-
zaly, ze Slovensko naplni o€ekavani v oblasti realné
konvergence dfive, nez bylo pfedpokladano na zakladé
vypocth z roku 2003.

Jak poznamenal Milan Sikula ve svém zavéreéném
projevu, prubéh konference ukazal, Ze tak prehnana
predvstupni o¢ekavani jako i pfehnané hrozby se nena-
plnily. Moderatorka Silvia MatuSova na zavér vytkla, ze
ackoliv téma této konference bylo vice nez ambiciozni,
malo prostoru se vénovalo druhému avizovanému te-
matickému okruhu konference, a to otazce perspektivy
EU jako celku. Konference vSak pfesto nepochybné
potvrdila vyznam pokradovani série mezinarodnich
monitorovacich konferenci.

Diky velmi dobré organizaci konference a vynikajicimu
moderovani, bylo umoznéno celé fadé ucastnikd zu-
Castnit se diskusnich bloku, které byly ¢asté a posky-
tovaly dostateény prostor pro vyménu cCasto i proti-
chidnych nazor(. Ztémat diskusi stoji za zminku
zejména diskuze zaméfena na vzdélavaci programy a
na &erpani z evropskych fond(. Siroce byly rovnéz
diskutovany i otazky institucionalniho uspofadani,
kvality pravniho fadu a dlouhodobé determinanty ristu
zemi EU-8. Za CES v diskuzi vystoupil Milan Zak,
ktery prednesl pfispévek s nazvem ,Vyzvy konkuren-
ceschopnosti Ceské republiky v ramci EU. Prispévek
byl zaroven prezentaci Ro¢enky konkurenceschopnos-
ti Ceské republiky za rok 2005 a jejich dil&ich vystupt
se zvlastnim zfetelem na metodologii sestavovani
indikatord konkurenceschopnosti ve ¢tyfech oblastech:
makroekonomicka vykonnost a stabilita, institucionalni
kvalita, inovaéni vykonnost a kvalita lidskych zdroju.
V pfispévku byly zminény i implikace dosavadnich
poznatkd pro vyzkum konkurenceschopnosti CR vme-
zindrodnim srovnani v dal§im obdobi.

Na zavér — konstatovani moderatorky Silvie MatuSové:
Konference potvrdila vyznam pokraCovani série mezina-
rodnich monitorovacich konferenci jako féra pro vymé-
nu zkusenosti jednotlivych statli a prostoru pro hledani
spole¢nych postupl, novych plnohodnotnych ¢&lenu
nejvétsiho integraéniho seskupeni. Jak uz bylo v uvodu
naznaceno, i 8iroké publikum a mnozstvi vyznamnych
hostl podtrhuje vyznam leto$ni monitorovaci konferen-
ce v Bratislavé.
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