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Euro, evropska konvergence
a éeska ekonomika

Ondrej SCHNEIDER*

Hospodafskd a ménova unie (EMU), pravdépodobné vibec nejambiciéz-
néjsi integraéni projekt, vstupuje v lednu 1999 do své posledni faze!. Jede-
néact zemi, které se rozhodly EMU zuédastnit, pifedaji pravomoc nad méno-
vou politikou Evropské centralni bance a v roce 2002 zmizi z ob&hu i narodni
mince a bankovky. Tyto zemé se navic zavazaly dodrZovat p¥isné rozpoétova
pravidla, kter4 jim nadiktovalo obez¥etné Némecko. Tak rozsahly a dobro-
volny pirevod pravomoci z narodni drovné nemd v modernich déjinédch ob-
dobu. Uspéch ¢i neudspéch celého projektu bude mit vliv nejen na ucdastnické
zemé, ale i na jejich obchodni partnery a na zemé asplru_]lm na ¢lenstvi v EU
a pozdéji i v EMU. Jde tedy o téma mimoFadné zajimavé i pro Ceskou re-
publiku, a proto jsme se rozhodli vénovat mu celé &islo nageho éasopisu.

Projekt zavedeni jednotné mény jiz nyni podstatnym zpisobem zménil
makroekonomickou politiku udéastnickych zemi a nepochybné bude mit do-
pad i na celosvétové finanéni trhy. Zemé s jednotnou ménou euro vytvoii
de facto ekonomickou jednotku srovnatelnou se Spojenymi stdty nebo Ja-
ponskem. Evropské vlady jiz piekonaly velkou fadu prekédzek a prokdzaly
obrovskou vili k ispé$nému naplnéni svého cile. Podstatnou roli hraly tzv.
maastrichtska kritéria; jejich vyznamu se v tomto &isle podrobnéji vénuje
Petr Zahradnik. Maastrichtska kritéria dnes spliiuji véechny ¢lenské zemé
EU, kromé Recka; tomu jesté pred dvéma lety nevéril prakticky nikdo. Je
sice pravda, ze Evropskd komise musela vynalozit hodné isili, aby ospra-
vedlnila prFijeti Belgie a Itdlie ,dostateéné rychlym poklesem vefejného
dluhu®, ale vstup ostatnich zemi do EMU byl bez jakychkoliv pochyb.

Evropské zemé nemély téméF Zadné problémy se splnénim ménovych kri-
térif (inflace, urokové miry a ménovy kurz). Fiskalni kritéria konvergence
(vladni deficit a vyska vefejného dluhu) byla do posledni chvile predmétem
mimotadného zdjmu a jejich splnéni nebylo jisté.

Castym argumentem je, Ze splnénim ménovych kritérii si vlady ztizily
splnéni fiskalnich kritérii. Snizovani inflace a obrana ménového kurzu tak
podle tohoto argumentu vedly ke zvySovani nezaméstnanosti a ke zpoma-
lovani ekonomického rustu. Vysoka droven deficita a vysoka nezaméstna-

* Ondfej Schneider, zastupce predsedy ediéniho kruhu ¢asopisu Finance a uvér; Institut ekono-
mickych studii FSV UK; hlavni ekonom Patria Finance, a.s., Praha

! Tento projekt byl ¢asto zpochybnovan ekonomy i politiky. Samotny nazev projektu ,Economic
and Monetary Union“ (Hospodatska a ménova unie) je dnes striktné dodrzovan na trovni ofici-
dlnich instituci EU a p#i politickych a diplomatickych jednanich o evropské integraci; v zZurna-
listické a obchodni praxi se viak dnes ¢ast&ji pouziva jeho modifikace ,European Monetary Union®
(Evropskd ménovad unie). U autort tohoto ¢isla ponechavame tu variantu, kterou sami pouzili.
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nost v EU jsou ale spi$e vysledkem strukturdlnich problému evropské eko-
nomiky a ménova konvergence hréla jen okrajovou roli. Naopak se da ¥ici,
Ze nutnost snizZit deficity pod hranici 3 % donutila viady zaéit dlouho od-
kladanou reformu st4tnich vydaja, privatizovat fadu stdtem ovladanych fi-
rem a pFesouvat fadu svych aktivit na soukromy sektor. Timto zpiisobem
ménova unie a ptisna fiskdlni kritéria napomohly zménit po dlouhou dobu
strnulou strukturu ekonomiky Evropské unie.

Budouci rizika fiskalni politiky

Proces evropské konvergence vSak v sobé skryva vazné nebezpedi. Zd4 se,
ze Fada vlad povazuje ¢élenstvi v EMU za cil sdm o sobé a je ochotna pro jeho
splnéni podstoupit znaéné riziko. V letech 1997-1998 byly vlady ochotny
realizovat velké rozpoétové Skrty. V nasledujicich letech v8ak mohou mit
tendenci rozpoétovou politiku opét uvolnit. Evropské viady nicméné v ne-
davné minulosti pfekonaly skepsi vét§iny analytiki a vytesily zdanlivé ne-
fesitelné problémy. V loniském roce ptijaly élenské staty EMU tzv. Pakt sta-
bility, ve kterém se zavazaly k piisnym pokutam p#i pt¥ekrodeni limitu
statniho deficitu. Tyto pokuty by mohly dosahnout az 0,5 % HDP, mohou
byt ale prominuty v pfipadé vaznych ekonomickych problémi v dané zemi.
Je tedy nutné pockat, do jaké miry bude Pakt schopen pruzZné reagovat na
vykyvy ekonomické aktivity v rdmci EMU. Teoreticky je prostor pro rozpo-
¢tovou politiku dostateény, nicméné zemé se nejdiive museji dostat z oblasti
tésné pod deficitem ve vysi 3 % HDP, ktera dava na uvolnéni fiskalni poli-
tiky minimalni prostor.

Efekty ménové unie

Bez ohledu na diskuzi mezi ekonomy a na pretrvavajici pochybnosti ve-
fejnosti za¢ala posledni etapa EMU 1. ledna 1999. Jak se bude nova ména
chovat, jakym zptascbem bude Fizena ménova politika a m4 euro $anci na-
hradit americky dolar v jeho funkeci svétové mény? Témito otdzkami se ve
svém p¥ispévku zabyvi Frantidek Vencovsky.

Evropské ménova politika bude od tohoto roku uréovana Evropskou cent-
rilni bankou (ECB), sidlici ve Frankfurtu. Jeji nezavislost je vétsi nez u fady
evropskych centralnich bank. ECB dala jasné& najevo, Ze jejim cilem je ce-
nova stabilita a silnd a stabilni ména. VS8echny tyto znaky éini ECB na-
padné podobnou némecké Bundesbank, coZ vyvolalo obavy v nékterych ze-
mich a pozadavek, formulovany Francii, na vytvofeni ,politické protivahy*
Evropské centralni banky. Tato snaha se doposud nesetkala s velkym po-
chopenim ze strany ostatnich zemi a zd4 se, Ze ECB drZi kormidlo evrop-
ské ménové politiky pevneé ve svych rukou. Ve gvétle sou¢asnych prudkych
vykyvi na svétovych finanénich trzich je v8ak otdzkou, zda francouzsky na-
vrh neziska vétsi podporu.

Euro - nova svétova ména?

Nova evropskd ména bude bezpochyby hrat dalezitou roli na svétovych
finanénich trzich. Dominantni svétovou ménou od druhé svétové valky byl
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americky dolar: asi polovina obchodnich transakcei na celém svété se pro-
vadi v dolarech, zatimco jen 31 % se provadi v raznych evropskych ménach
(véetné britské libry, ktera se nestala soudasti eurové oblasti). Evropské
mény maji vétsi podil na svétovém obchodé s cennymi papiry, kde obsazuji
34 % transakci, zatimco dolar je pouzivan v 37 % a japonsky jen v 17 %
transakeci. Americky dolar je také éastéji pouzivan jako svétova rezervni
ména: 56 % svétovych rezerv je ulozeno v dolarech, 26 % v evropskych mé-
nach a jen 7 % v jenech.

Ptechod od jedné rezervni mény (amerického dolaru) k jiné (euru) zvy-
razni vyznam ménového kurzu mezi nimi. Zavedeni jednotné evropské mény
viak také zméni rovnovihu sil: americky dolar ztrati své dnesni dominantni
postaveni. Spojené stity a zemé EMU se stanou srovnatelnymi partnery
a neda se vylouéit, Ze se zvysi vykyvy ménového kurzu. Evropa bude totiz
méné ochotnad (resp. bude méné ptinutitelna k této ochoté) obétovat své do-
mdci ekonomické zajmy na olta¥ kurzové stability. Evropska centralni banka
také nebude schopna reagovat tak rychle jako jednotlivé narodni banky,
protoZze bude muset vyjednavat se viemi ¢lenskymi staty a sladovat jejich
rozporné zajmy. DosaZzeni shody muZe proto byt ¢asové velmi ndaroéné. Do-
plnime-li tento obraz faktorem rostoucich fiskdlnich problémua zemi EMU,
neni vylouéeno, Ze obdobi nékolika let po zavedeni eura bude ve znameni
hleddni novych mechanizmi koordinace ménové politiky ve svété, a tedy
i prudkych vykyvid v ménovych kurzech mezi hlavnimi svétovymi ménami.
Disledky tohoto vyvoje budou citelné predevdim pro velké evropské banky.
Z tohoto ddavodu jsme do tohoto ¢&isla zaradili studii nejvétsi z nich, Deuts-
che Bank, vénovanou dopadu zavedeni jednotné evropské mény na evrop-
ské bankovnictvi.

Euro a Ceska republika

P#echod na jednotnou evropskou ménu bude tedy predstavovat vyznam-
nou zménu i pro eskou ekonomiku. NejduleZitéj$im aspektiim procesu pii-
blizovani CR k Evropské unii se vénuje Ludék Urban. Evien Ko¢enda se ve
svém ¢&lanku zamétil na proces sblizovani kurzi zemi stfedni a vychodni
Evropy a ukazuje, Ze vidina élenstvi v EU pfispiva ke stabilizaci ménovych
kurza.

Pokud se naplni obavy z kratkodobého zvyseni volatility kurzi, éeské
firmy mohou mit v kratkém obdobi ztiZzenou pozici. V delsim obdobi viak
budou mit z dspéiného eura prospéch. Jak vy&si rust, tak i nizsi drokové
miry v zemich EMU ptispéji k posileni poptidvky po ¢eskych exportech.
Hlavni efekt eura na ¢eské firmy bude vSak spoéivat v niz§ich transakénich
nakladech a v niz&im kurzovém riziku v rdmci EMU. Vytvoreni jednotné
evropské mény také podstatnym zphisobem prohloubi evropské finanéni trhy
a zvy#si jejich likviditu. Navic v tom okamziku, kdy Evropsk4 unie a Ceska
republika dojdou ke shodé na datu vstupu CR do EU, stanou se deské cenné
papiry atraktivnéj$imi. Priliv kapitalu snizi vynosy z téchto cennych papira
a sniZi tak naklady dluhového financovani pro éeské firmy. Pokud bude v té
dobé ¢esky akciovy trh vice pfipominat standardni burzu, pak lze oéekavat,
ze dojde k prelivu kapitalu na akciovy trh. Tim se zvysi kapitalizace ¢es-
kych firem a jejich schopnost financovani dalsiho rozvoje.

K tomu, aby se Cesk4 republika kvalifikovala pro ¢lenstvi v EU a EMU,
bude oviem nutné snizit inflaci v CR na droven obvyklou v EU, tj. pod 2 %
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rotné. Pijde o velmi naroény tikol vzhledem k tomu, e inflace v CR se jiz
nékolik let pohybuje kolem 10 % ro¢né. K jejimu dlouhodobé stabilnimu sni-
Zeni bude nutné rychleji pokraéovat v cenovych néapravach, jejichZz pomalé
tempo udrzovalo vysokou urovei inflaénich o¢ekdvani. Nizka inflace je spo-
jena se stabilitou ménového kurzu koruny. Ceska koruna byla ve své kratké
historii s vyjimkou turbulenci v roce 1997 velmi stabilni ménou a napoma-
hala ke sniZzovani inflace. Na druhou stranu v$ak silna droven koruny, neni-
-li doprovazena robustnim ristem produktivity prdace, maze ptinést pro-
blémy v zahraniéni bilanci. S postupujicim zapojovanim éeské ekonomiky
do globalniho hospodafstvi vzrasta tlak na éeské firmy, roste nezaméstna-
nost a nebezpedi opakovani nepfiznivého vyvoje z let 1994-1996 se sniZuje.

Dalsi podminkou toho, aby CR mohla zaéit vaZné uvaZovat o vstupu do
EMU, bude konvergence urokovych mér. SbliZzovani drokovych mér bude
zpusobeno klesajici inflaci a sniZzovdnim rizika spojovaného s investovanim
v CR. Ze strany vlddy je v tomto ohledu pot¥ebns pragmaticks ekonomicka
politika, ktera spoji Setrnou rozpoétovou politiku s rychlou privatizaci zby-
vajicich statnich podili ve velkych ¢eskych bankach. Dal&im dkolem vlady
bude zprihlednéni éeské soustavy vetejnych rozpoét; v jeho priibéhu bude
nutné zkonsolidovat nebo zcela zrusit vétsinu ,transformaénich finanénich
instituci, které vytvorily obrovsky ,skryty dluh“, odhadnuty viddou na 190
mld. K¢, tj. témét 10 % HDP.

V tom okamziku, kdy bude Ceska republika piipravena na vstup do EU
a bude stanoveno datum, bude nutné zménit i institucionalni ramec eské
ménové politiky a svazat kurz koruny s eurem. V optimistickém p¥ipadé,
kdy zavedeni eura nenarazi na Zadné necekané obtiZe a kdy ekonomicky
vyvoj v Ceské republice bude uspésny, je mozné ocekavat, Ze okolo roku 2002
bude koruna fixovdna na euro, s fluktuaénim pasmem *10 %, ptipadné
+15 %. Po kratkém obdobi bude fluktuaéni pasmo zruSeno a okolo roku
2005 by éeskda koruna méla byt de facto souédsti ménové oblasti EMU.

Projekt jednotné evropské mény euro bude mit tedy podstatné dasledky
nejen pro uéastnické zemé, ale zdsadnim zptisobem ovlivni i ¢eskou ekono-
miku. Jak naSe ménova, tak i rozpoétova politika se budou muset stale vice
podobat ménové a rozpodtové politice zemi EMU. Sektor ¢eskych firem se
mnohem t&snéji nez dnes propoji s evropskym a CR za¢ne mnohem vice p¥i-
pominat typickou malou zapadoevropskou ekonomiku, jakou jsou na p¥i-
klad Nizozemi nebo Rakousko: nékolik multinaciondlnich firem dominuji-
cich celé ekonomice a na né napojena rozsdhla sit domacich dodavatela
a obsluZnych firem. Tato pfedstava muze pro mnohé vyznit aZ p¥ili§ ,neza-
jimavé“. Pro Ceskou republiku v§ak predstavuje jedineénou $anci na pevné
zapojeni se do globalni ekonomiky.
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a.s, Prague; Institute of the Economic Studies, Faculty of the Social Sciences,
Charles University, Prague

This paper analyzes the impact of the common European currency on EU mem-
bers and on the Czech Republic. It argues that the EMU has fundamentally chan-
ged the macroeconomic framework within the European Union. Although there re-
main significant risks, predominantly in the fiscal policy relaxation sought by some
EMU members, the paper argues that the EMU may strengthen the competitiveness
of European firms. If the Czech Republic adjusts its monetary and fiscal policies to
European standards, it stands to benefit enormously from its accession to the Euro-
pean Union and, eventually, to the European Monetary Union.
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