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Abstrakt

Nové clenskeé zemé EU se pripravuji na vstup do menové oblasti v Evropé, aby zavrsily proces
ekonomické integrace. Nékteré z nich se jesté pred koncem tohoto desetileti stanou soucasti
eurozony. Mnohé vlady vsak reviduji své pitvodni zamery pod tlakem obtizi s plnénim
maastrichtskych kritérii. Pritom ani v pripadeé vyspélych ekonomik EU splnujicich pozadavky
na prijeti do menové unie nepanuje na prijeti spolecné meny jednoznacny ndzor (Spojené
kralovstvi, Svédsko). Pro ekonomicky méné vyvinuté nové clenské zemé vyvstava otazka volby
vhodného terminu a konverzniho kurzu, se kterym do eurozony vstoupi. Posuzovat je nutno
naklady a prinosy z hlediska dopadu na vyvoj redlné konvergence, ktera je hlavni prioritou
dohanéjicich zemi. Prispévek pojedndva o teoretickych a empirickych problémech spolecnych
pro zeme EU-8 i o odlisnostech, danych rozdilnym stavem makroekonomické rovnovihy a
provazanosti realné a nominalni konvergence, které vyzaduji individualni pristup.
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1. Uvod

V souladu s pfistupovymi dohodami se nové Clenské zemé piipravuji na vstup do ménové
oblasti v Evropé (eurozony), ktery prohloubi jejich ekonomickou integraci. Je nutno urcit, kdy
k tomuto kroku dozraji podminky, aby nebyla poSkozena ani stabilita spolené mény, ani
plynuly vyvoj pfistupujicich zemi. Zastitu stability eura piedstavuji maastrichtska kritéria, ktera
jednotlivé zemé& musi splnit pied vstupem do eurozony. Vladni instituce jednotlivych zemi
urcuji vhodny termin piijeti spole¢né mény a po dohod¢ s ostatnimi ¢leny eurozony i konverzni
kurz doméci mény ve vztahu k euru. Jde o zasadni ekonomické rozhodnuti s dalekosahlymi
disledky, které lze na zakladé teoretickych predpokladii a praktickych zkuSenosti z fungovani
spole¢né mény do urcit¢ miry piedvidat. Analyzy vladnich i unijnich instituci se obvykle
soustfed’uji na schopnost jednotlivich zemi splnit maastrichtska konvergenéni kritéria. Rada
zemi své pliivodné ambicidézni plany prehodnocuje a obtize s pInénim kritérii (zejména vysoké
deficity vefejnych rozpoctii a vyssi mira inflace) vedou k odsouvéni piivodné avizovanych
termind, obsazenych v konvergencnich programech. Pozornost vSak zasluhuje i druha stranka
problému — posouzeni, jak pfijeti spolecné mény pii odliSnych makroekonomickych
parametrech mize ovlivnit proces dohanéni ekonomické trovné ve sledovanych zemich.

Pti rozhodovani o pfijeti eura v jednotlivych zemich se setkdvame s tim, Ze v argumentaci
prevladaji spiSe politické diivody, jakoby §lo o zdleZitost prestize, kterd z novych ¢lenskych
zemi pfijme euro diive. Z ekonomického hlediska se posuzuje pfevazné jen schopnost splnit
v€as maastrichtskd kritéria. Skute¢na ,,ekonomické zralost* ve vztahu k dopadim na redlnou
konvergenci dikladnéji zvazovana neni. Automaticky se predpoklada, ze ziejmé vyhody, ke
kterym lze pfi€ist hlavn€ odstranéni kurzovych rizik a sniZeni transakénich naklada, prevazi
nad nevyhodami, spocivajicimi ve ztraté¢ samostatné meénové politiky a prizptisobovaciho
kurzového mechanismu. Nésledujici ptispévek se pokousi ptispét k probihajici diskusi na
zaklad¢ zkoumani vztahu redlné a nomindlni konvergence a ocekavanych piinost a rizik.
Soustted’uje se na postkomunistické zemé sttedni a vychodni Evropy (dale EU-8).



2. Vazby realné a nominalni konvergence

Nové clenské zem¢ EU maji pi1 zavadéni eura nékteré spolecné problémy, dané jejich
statusem dohanéjicich ekonomik. Jde o zem¢ méné ekonomicky vyvinuté, jejichz prioritou je
robustni ekonomicky rist. Jednotnd meénova politika eurozény vyzaduje plnéni
maastrichtskych kritérii, kterd vychazeji zpodminek vyspé€lych, stabilizovanych zemi,
tvoficich jadro eurozony. Dohanéjici, dynamicky se rozvijejici ekonomiky maji
mirou zahrani¢nich Uspor, a proto ¢asto zaznamenavaji vyssi deficity bézného uctu platebni
bilance. Zakladané velké vefejné investice do zanedbané infrastruktury vedou k vyS$§im
deficitim vefejnych rozpoétl. Maji zpravidla vys$si miru inflace (CR a Litva jsou v tomto
ohledu vyjimkou), kterda mimo jiné usnadiluje rychlejsi pielévani pracovnich sil a
kapitalovych tokt v souladu s trznimi kritérii. Nadmérné piisné makroekonomické politiky
mohou v téchto podminkach brénit robustnimu ekonomickému ristu.' Piijeti spoleéné mény
vyzaduje harmonizaci miry inflace. Pro méné vyspé€lé ekonomiky, prochazejici prudkymi
strukturalnimi zménami, by to mohlo znamenat dlouhodobé zakonzervovani jejich vychozi
nizké cenové trovné na pozici ,,Jow cost economies*, konkurujicich pouze nizkymi mzdami a
nizkymi naklady. Jde o to, aby za této situace nebyly potlaceny stimuly k ptechodu na
kvalitativné zalozené konkurencni vyhody.

Po prekonani transformacni krize od poloviny 90. let se ekonomicka troven zemi EU-8
priblizovala k primérné urovni zemi EU-25 pomérné rychle, podobn¢ jako uroven
,koheznich® zemi Spanélska a Recka (opaénym piikladem je Portugalsko). Nejrychlejsi byl
postup redlné konvergence ve statech Pobalti, které ovSem byly na pocatku transformace
postizeny hlubsi krizi a vychazeji z velmi nizké ekonomické tirovné (viz tabulka 1).

Tabulka 1. HDP na obyvatele v PPS ve vybranych zemich EU v letech 1995-2005 (EU-25 =100)

Rozdil v p. b.
1995”2000 2005 | j995_  1995— 2000 —

2005 2000 2005
Ceska republika 684 64,7 728 4.4 -3,7 8.1
Mad’arsko 484 52,7 6097 | 12,57 43 8,2%
Polsko 40,6 46,8 49,8 9,2 6,2 3,0
Slovensko 439 473 54,9 11,0 3,4 7,6
Slovinsko 67,7 72,6 79,6 11,9 49 7,0
Estonsko 33,5 40,8 57,0 23,5 7,3 16,2
Litva 335 383 519 18,4 4.8 13,6
Lotyssko 290 353 46,8 17,8 6,3 11,5
Portugalsko 74,8 80,6 71,1 -3,7 5.8 -9,5
Recko 70,3 72,6 81,7 11,4 2.3 9,1
Spandlsko 87,1 92,5 983 11,2 5.4 5.8

" Odhad EUROSTATUu; 2 Udaje za Madarsko nejsou zcela srovnatelné, nebot metodicka zména (novy zplisob zahrnovani tzv. FISIM) je
v nich obsazena az od roku 2002. Rozdil k roku 2005 mGze byt zkreslen smérem nahoru zhruba o 2 p. b.
Pramen: EUROSTAT (2006), cit. 22. 8. 2006; vlastni vypocty.

' Piili§ nizka mira inflace, tj. de facto situace pozadovand maastrichtskym kritériem, by mohla v tranzitivni
ekonomice vést k ,,podvazani ekonomického rustu. Pii prudkych strukturalnich zménach vznika totiz problém
s méfenim inflace, nebot’ ¢ast kvalitativnich zmén je fiktivné zachycena jako zména cenova. Zaroven plati, Ze
»zlomeni® infla¢nich o¢ekavani, kterda maji v mechanismu svého utvafeni ekonomickymi subjekty velmi casto
vyrazn¢ zastoupenu adaptivni slozku, je pro ménové autority obdobné zavaznym problémem. Proto by tedy
ménova autorita méla pracovat s odhadovanym riistem produktivity prace, uvazovanym zkreslenim pii vypocétu
miry inflace a pozadovanym kritériem. Kombinaci vSech téchto hledisek by mél vzniknout kompromis, ktery
nebude mit vliv ani na tempo redlné, ani nominalni konvergence.



Nominalni konvergenci rozumi vétSina autord jen jiné oznaceni pro plnéni
maastrichtskych kritérii.” Tato konvergenéni kritéria, stanovena za tdelem udrZeni stability
spoletné mény,” méla ptivodng puisobit mezi ekonomikami zhruba stejné ekonomické trovng,
rostoucimi viceméné shodnymi tempy. Otizka mozného rozporu s redlnou konvergenci
nepfipadala v dané souvislosti v uvahu. V ekonomice nové pfistoupivsich, méné vyvinutych
zemi EU vSak mohou mezi postupem redlné a nomindlni konvergence vznikat rozpory.
Vychozi cenové urovné v novych cClenskych zemich se vyrazné liSi (viz tabulka 2).
Maastrichtskd konvergenéni kritéria vychéazeji z pfirtstkovych veli¢in. Berou v uvahu vyvoj
cen, charakterizovany mirou inflace, nikoliv vSak vychozi relativni cenovou hladinu
(comparative price level, CPL). Pii vyrazn€ odliSné vychozi cenové tUrovni a
“harmonizovanych” cenovych pfiriistcich by teoreticky k vyrovnani cenovych urovni nikdy
nemohlo dojit. To je v rozporu s plisobenim trznich sil v rdmci spolecného trhu.

Tabulka 2. Vyvoj relativnich cenovych urovni ve vybranych zemich EU v letech 1995-2005 (EU-25 = 100)

R 1995ROZ?;;; . l;000 CR =100

1995 2000 2005 | 5005 000 o005 (2005)
Ceska republika 38,6 459 563 | 17,7 73 104 100,0
Mad’arsko 43,8 47,0 61,1 | 17,3 3,2 141 108,5
Polsko 440 51,6 54,6 | 106 7.6 3,0 97,0
Slovensko 40,8 42,9 54,9 | 14,1 2,1 12,0 97,5
Slovinsko 744 714 73,1 | -1,3  -3,0 1,7 129,8
Estonsko 384 52,5 58,2 | 19,8 14,1 5,7 103,3
Litva 25,9 46,2 495 | 235 203 32 87,8
Lotyssko 332 503 504 | 173 172 0,1 89,6
Portugalsko 745 739 835 | 90 -0,6 9,6 148,3
Recko 77,5 787 849 | 74 1,2 6,2 150,8
Spanélsko 86,1 843 902 | 4,1 -1,8 59 160,2

Pramen: EUROSTAT (2006b), cit. 12. 9. 2006; vlastni vypocty.

Mezi ekonomickou, cenovou a mzdovou urovni existuje v praxi tésna zavislost. Zemée
s nizkou ekonomickou uUrovni maji téz nizkou cenovou Urovenl ve srovnani se zemémi
ekonomicky vyspélejSimi a jeSté nizsi je jejich relativni mzdova uroven. S rustem
ekonomické urovné stoupd i relativni cenova urovein, dochéazi k redlnému zhodnocovani mény
a zvysuje se i relativni urovein mezd ve vztahu k vyspélejsim zemim. V seskupeni zemi EU-25
je korelace mezi ekonomickou trovni (vyjadienou HDP per capita v PPS) a cenovou trovni
celkového HDP velice silna (viz obrazek).”

V néekterych zemich vSak existuji vyjimky a relace jejich cenové urovné ve vztahu k EU-25
neodpovidd relaci v ekonomické Urovni. V ramci zemi EU-8 je cenova tUroven ceské
ekonomiky vzdalena od priméru zemi EU-25 smérem dola daleko vice, nez by odpovidalo

2 Explicitng se takto vyslovuje napiiklad Dédek (2006). Podobné definuji tento pojem jini autofi (viz Dobrinsky,
2006).

3 Jde o miru inflace, urokové miry, piipustnou miru deficitu vefejnych rozpo&tii a miru vetejného dluhu, pii¢emz
v obdobi dvouletého povinného pobytu v mechanismu sménnych kurzd (ERM 2) je nutno udrzet kolisani
meénového kurzu v ur€eném rozmezi.

* Sklon regresni piimky (0,86) je pomérné blizko jedné. Jak teoreticky ukézali Cihak, Holub (2001), jednotkovy
sklon ptfimky neni podminkou, protoze jeho hodnota je ovlivnéna podilem neobchodovatelnych statki na HDP
a podilem kapitalu pouzitého na produkci neobchodovatelnych statkii. Vysvétlujici schopnost této jednoduché
regrese je velmi vysoka (91 %).



rozdilu v ekonomické urovni. Cenova troven ostatnich ekonomik lezi bud’ pfesné na regresni
pfimce, vyjadiujici zavislost mezi ekonomickou a cenovou urovni, nebo v jeji tésné blizkosti.
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Pozndmka: Lucembursko z analyzy vypusténo. Regresni rovnice mé tvar CPL = 0,977 + 0,860-HDP, koeficient korelace R?= 0,91.
Pramen: EUROSTAT (2006), cit. 22. 8. 2006; vlastni vypocet.

Obrazek 1: Vztah ekonomické a cenové urovné (EU-25 = 100, rok 2005)

Pii pruzném ménovém kurzu probihd vyrovnavani cenovych hladin dvéma kanaly —
zpeviovanim nominalniho kurzu a inflaénim kanalem. Po pfijeti eura kurzovy kanal odpada.
V zemich s nizkou inflaci, kde proces realného zhodnocovani probihal ptfevazné kurzovym
kanalem, je logicky nutno ocekavat silné infla¢ni tlaky. Ke zrychleni cenového rlstu po
vstupu do eurozony skute¢né dochéazelo v fad¢ zemi. Mira inflace v Irsku se zvysila o 2 body
z 1,8 % (priméma uroven 2 roky pred piijetim eura) na 3,8 % (roni primér 1999-2004),
v Portugalsku doglo ke zvyseni za stejné obdobi z 2,3 % na na 3,1 %, ve Spanélsku z 2,4 % na
3,0 %. Pod vlivem koordinacnich politik se v poslednich letech mira inflace v uvadénych zemich
snizila pfi soucasném snizeni temp ekonomického ristu.

Tabulka 3. Ménovy a cenovy vyvoj v zemich EU-8

Nominalni kurz k euru HICPY REER?
Primérnd rocni 2005 Primeérny rocéni 2005 Index P rzimvérnd rocni
zména (%) 05 riist (%) 2001- %) 2005/ zména (%)
2001-20057 (7 2005 71 2000 2001-20057
Ceska republika 3,6 7,1 2,0 1,6 1,366 6,4
Mad’arsko 0,9 1,5 5,8 3,5 1,436 7,5
Polsko 0,1 12,5 2,7 2,2 | 0,970 -0,6
Slovensko 2,0 3,7 5,9 2,8 1,205 3,8
Slovinsko 2,9 0,2 5.6 2,5 | 1,050 1,0
Estonsko ¥ 0,0 0,0 3,5 41 | 1,150 2,8
Litva ¥ 1,4 0,0 0,9 2,7 | 1,073 1,4
Lotyssko 4,3 4,5 4,1 6,9 | 0,891 2,3

Poznamka: V HICP (harmonized index of consumer prices) = harmonizovany index spotiebitelskych cen;
pramérny ro¢ni rast v letech 2001-2005 ¢inil 2,2 % v EU-25, 2,0 % v EU-15, 2,2 % v eurozong; ? REER (real
effective exchange rate), realny efektivni ménovy kurz, deflovano ULC za celou ekonomiku, vahy za 34
vyspélych zemi; ¥ Zhodnoceni (+), znehodnoceni (-); ¥ ménovy vybor.

Pramen: EUROSTAT (2006a, b), cit. 12.9. 2006, ECFIN (2006), vlastni vypodty.



Ze zemi EU-8 se v poslednim pétileti nejrychleji zhodnocoval nominalni ménovy kurz v
Ceské republice a na Slovensku, zatimco ve Slovinsku a LotySsku doslo ke znehodnoceni
domdacich mén. Redlny efektivni ménovy kurz se nejvice zvysil v Mad’arsku, v Polsku a v
kde se pohybovala pod nebo na trovni eurozony, nejvyssi (v rozmezi 6 az 7 %) byla na
Slovensku, v Mad’arsku a ve Slovinsku (viz tabulka 3).

3. Implikace pro zavedeni eura v jednotlivych zemich

Ptehled vyvoje fundamentalnich ekonomickych veli¢in zemi EU-8 ukazuje na mozné
problémy s ptizptisobenim k pozadavkiim, nutnym pro pfijeti spolecné mény, i na rtiznost
podminek, které k tomuto kroku motivuji z hlediska vnitini 1 vnéj$i ekonomické rovnovahy.
Hlavni pfednosti pfijeti eura je odstranéni kurzovych rizik a sniZeni transak¢nich néakladu.
Tyto pfinosy maji v rtiznych podminkdch rGznou véhu. SniZeni kurzovych rizik je zvlast
dilezité pro zemé, které trpi velkymi deficity bézného uctu platebni bilance. K nim patii
zejména pobaltské zemé a Mad’arsko. Pro tyto zemé ,,eurovy destnik* predstavuje ochranu
pfed ménovou krizi, ktera by v piipad¢ samostatnych mén mohla pod néporem financ¢nich
spekulaci nastat. ZajiSténi stability ménového kurzu miize v konkrétnich ptipadech prevazit
nad jinymi nevyhodami. Tento zavér se viak netyka Ceské republiky, ktera jako jedina ze
zemi EU-8 ma kladnou obchodni bilanci a deficit bézného uctu platebni bilance se
v poslednich letech snizil na udrzitelnou vysi.

Dalsi vyznamnou vyhodou pro ekonomicky rust v zemich EU-8 po pfijeti spole¢né mény
je vstup do prostiedi s nizkou inflaci a nizkymi trokovymi mirami, podporujicimi investice a
miry jsou faktorem, ktery muze urychlit redlnou konvergenci. Vznika vSak soucasné
nebezpeci piehfati ekonomiky a nésledného zpomaleni ekonomického riastu, pokud se
v dohanéjicich zemich neprosazuje dostateCny predstih pfed rastem produktivity prace
v zemich vyspélejSich a domaci poptavka je kryta neumérnym ristem dovozu pii nadmérném
erpani zahrani¢nich uspor (ptipad Portugalska). Tato vyhoda vsak opét neplati pro Ceskou
republiku, kterd mé urokové miry niz$i nez v eurozoné, a to v soucasnosti o 0,75 bps. Zde by
se naopak urokové miry po pfijeti eura zvysily a motivace k investicim snizily.

Na rozdil od ptinosi, které se netykaji vSech zemi ve stejné mife, je snizeni transakénich
nakladu, spojenych s pfevodem domacich mén na euro, neoddiskutovatelnym piinosem pro
vSechny zc¢astnéné a jeho vyznam je nezanedbatelny zejména pro exportéry. Bilance ptinost
a nédkladu se li§i v riznych zajmovych skupinach. Mezi pfinosy je nutno zminit t€z piimou
ucast na formovani spoleéné ménové politiky zemi eurozény, kterd je ovSem podiizena
pfedevSim  z4jmim stability spolecné mény. Pro nékteré zemé& s ohrozenou
makroekonomickou stabilitou neni bez vyznamu ani ukaziujici vliv Paktu stability a rlstu,
ktery by mél zvysit jejich finan¢ni disciplinu.

Konkrétni situace v jednotlivych zemich EU-8 se vyznamné odliSuje. Nejméné problematicky
je prechod na spole¢nou ménu ve Slovinsku, které jiz dosahlo relativné vysoké ekonomické
urovné ve vztahu k priméru zemi EU-25 a soucasné jeho cenova tiroven v relaci k EU-25 se blizi
ttem Ctvrtinam. Plnéni maastrichtskych kritérii nepredstavuje zde zvlastni problém — miru inflace
se vroce 2005 podafilo snizit na 2,5 % a deficit vefejnych rozpocti klesl pod 2 %. Tomu
odpovidaji i irokové miry a mira vetejného dluhu. Nomindlni kurz tolaru se od roku 2005 prestal
znehodnocovat. Je proto logické, ze Slovinsko se stalo prvnim adeptem pro vstup do eurozony.

Na opacném polu z hlediska dosazené ekonomické irovné jsou pobaltské staty, jejichz HDP
na obyvatele ve vztahu k EU-25 se pohybuje od 47 % v Lotyssku po 57 % v Estonsku. Z hlediska
prijeti eura to vSak neznamenda, ze tyto staty by mély byt mezi poslednimi. K plnéni
maastrichtskych kritérii ma nejblize Litva, pon¢kud vétsi problémy s mirou inflace jsou



v LotySsku. Pobaltské staty vSeobecné nemaji problém s vyrovnanosti vefejnych rozpocta.
Relativni cenova urovenn v téchto zemich je nizkd, avSak tento stav viceméné odpovida jejich
nizké ekonomické trovni. Pfitom jde o staty malého ekonomického rozméru, které ve své historii
prakticky témét neuplatiiovaly samostatnou ménovou politiku. (Estonsko a Litva uplatiuji
kurzovy rezim “ménového vyboru®.) Spole¢né jim jsou velké deficity bézn¢ho uctu platebni
bilance, které mohou predstavovat problém pii existenci vlastni mény. Casny vstup do
mechanismu sménnych kurzit ERM 2 je v téchto zemich opravnén jejich specifickou pozici.

vvvvvv

V CR existuje stale nepiiméfené velky rozdil mezi paritou kupni sily koruny a sménnym
kurzem. Koeficient ERDI (exchange rate deviation index), ktery tuto odchylku méfi, dosahuje
vyse 1,8, zatimco ve Slovinsku ¢ini jen 1,4. Relativni cenova trovei,, odpovidajici ekonomické
vyspelosti zemé, by se podle regresni analyzy meéla pohybovat kolem tfi Ctvrtin, coz odpovida
koeficientu ERDI mezi 1,3 a 1,4. Pfi dosavadnim tempu pfiblizovani cenové hladiny, které se
pohybuje kolem 4 % rocné, Ize téchto veli¢in dosdhnout za 7 az 8 let, tj. v letech 2012-2013.
jeho bézné trzni hodnoté, by vedl k neimérné nizkému ocenéni domécich finan¢nich aktiv
(uspor obyvatelstva i podniki). Slaby kurz znamena zchudnuti zemé v relaci k zahraniéi.” Trzni
sily potfebuji jesté urCity ¢as k tomu, aby pfirozenym zptisobem uvedly kurz koruny do souladu
s paritou kupni sily a s ekonomickou trovni zemé. Ceska ekonomika ma tedy vice diivodi Fdit
se pii prechodu na spole¢nou ménu spiSe principy “don’t hurry policy”. Vzhledem k tomu, Ze ani
Madarsko a Polsko nesméfuji do eurozony tak rychle, jak se to diive jevilo, nezistala by CR
osamocena, ¢imz se riziko moznych spekulativnich najezdi na ménu snizuje.

4. Zavéry

Zvazeni prednosti a rizik vstupu do eurozony je obtizné, nebot’ vyhody, spocivajici
piedevs§im v odstranéni nezadoucich prudkych kurzovych vykyvl a rizik ménovych krizi,
jakoz 1 ve snizeni transak¢nich nékladl, je nutno souméfit s nevyhodami, predevSim se
ztratou vlastni ménové politiky a adaptacniho kurzového mechanismu. Kromé spole¢nych
ryst maji nové ¢lenské zemé téz nékteré vyznamné odlisnosti v relacich ukazateli nominélni
a redlné¢ konvergence. Vhodné nacasovani piijeti eura v jednotlivych zemich je proto
zalezitosti velice individualni, pro kterou neexistuje stejny recept. Vladni instituce novych
¢lenskych zemi stoji pied vyzvou volby vhodného terminu vstupu do eurozony i vhodné vyse
ménového kurzu, aby nepodrazily konkurenceschopnost a rist ekonomiky na strané jedné a
nezpusobily neumérné ,,zchudnuti* v relaci k ostatnim zemim na stran¢ druhé.
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> Redenim neni ani rychlejsi jednorazova apreciace kurzu pii konverzi, nebot ta by brzdila export a ekonomicky
rust (nehled€ na to, Ze ostatni zemé by s takovymto nastavenim kurzu nemusely souhlasit).



