Financni krize a zavedeni eura v Ceské republice
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Motto: ,,Po deseti letech své existence je euro
Jjednoznacnym uspéchem. * (Deset let HMU:
uspéchy a problémy).

1. Uvod

Soucasna globalni finan¢ni krize a §ifici se hospodarska recese vede ke zvySenému zdjmu o
otazky, spojené s nahrazenim ceské koruny eurem. !

Postoj Ceské vetejnosti k piijeti eura je spiSe skepticky. Podle prizkumu veiejného minéni ze
zai1 2008 by se 17,4 % dotazanych pfijeti eura nejrad€ji vyhnulo tplné, 21,7 % by pftijalo euro

co nejpozdéji. Pouze 19,5 % chce euro co nejdiive.

Tab. 1: Studie GfK Praha — Kdy by méla CR p¥ijmout euro?

Odpoved % respondentil
Nejlepsi by bylo pfijeti eura se vyhnout 174
Me¢lo by to byt co nejpozdéji 21,7
Meélo by se pockat na vyhodnéjsi kurz 21,1
Meélo by to byt co nejdiive 19,5
Nevi, neodpovédeél(a) 20,3

Pramen: Cesi euro Slovaktim nezavidi, 2008 s. 1.

Pozn.: Studie byla realizovana v zafi 2008 na vzorku 1000 respondentt formou osobniho dotazovani. Co
nejrychlejsi zavedeni eura si pieji predevsim vysokoskolaci, mladi lidé do 30 let, podnikatelé a obCané
svobodnych povolani. Regionaln& vzato je nejvétsi zajem o pfijeti eura v jiznich Cechach (48 %) a
v Praze (39 %).

Soucasti prizkumu byla také otazka, zda by CR méla mit euro diive, nez Slovensko. 50,3 %
respondentl se vyslovilo zaporné, 29,1 % kladné. Cesi tedy euro, alesponi podle tohoto
prazkumu, Slovaktim nezavidi.

2. Euro a finanéni Krize

Termin zavedeni eura v Ceské republice k po¢atku roku 2010 byl v #ijnu 2006 zrusen, bez
stanoveni terminu nového. Jednoznaéné bylo prohlaseni predsedy vlady Ceské republiky M.
Topolanka ze dne 1. 1. 2009 o tom, ze datum pfijeti eura bude zvetejnéno 1. 11. 2009. Jarni
demisi vlady a vznikem nové piechodné vlady vSak byl tento zamér zrusSen.

Postoje centralnich autorit CR (véetné CNB) k zavedeni eura jsou znaéné opatrné a skeptické.
Podle Aktualizované strategie piistoupeni CR k eurozoné (ze srpna 2007) se datum pijeti
eura odvine od vyteseni ,,problematickych mist* ¢eské ekonomiky, coz jsou reforma
vetejnych financi a pruZznost ekonomiky, zejména trhii prace.

! Prispévek vznikl v ramci projektu Interni grantové agentury VSFS (&. 7709/2009).
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Prozatim posledni Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii (z prosince
2008) uvadi jako hlavni okolnosti oddaleni eura vliv probihajici svétové finan¢ni krize, a to
Z nésledujicich davodu:
e financni krize ptsobi jako asymetricky Sok,
e zvySuji se rizika plynouci ze zapojeni koruny v ERM 11,
e finan¢ni krize mize mit negativni disledky na sladénost ekonomik v ptipadé, Ze by
vedla k uvolnéni fiskalni discipliny.

Pii zkoumani souvislosti mezi finanéni krizi a zavedenim resp. odkladanim eura v CR
vyjdeme z nasledujicich otazek:

1) Je samostatnd ména a narodni mé€nova politika v soucasnosti vyhodnéjsi nez jednotna meéna
a ménova politika jedné (evropské) centralni banky?

2) Pfinasi resp. zesiluje financni krize rizika, ktera by nenastoupila, pokud bychom jiz méli
euro namisto koruny?

3) Komplikuje finanéni krize vstup do eurozény a odklada se ve vétsim rozsahu vstup CR do
eurozony?

3. Samostatna ménova politika

Financni krize plisobi jako vySe zminény asymetricky Sok a tim zvySuje potfebu samostatné
meénové politiky. Navic mlize vést k rozvolnéni hospodaiskych cykld, kterym nemutze
vyhovovat jednotnd ménova politika ECB

Pod vlivem finan¢ni krize se proto ozyvaji nazory o prednostech narodni mény pred
jednotnou evropskou ménou. Ménova politika ECB nemusi vyhovovat aktualnim potfebam
ceské ekonomiky, ndrodni ména a narodni ménova politika je tudiz vyhodou. V. Klaus je
»presvéden, Ze pravé nyni je existence ceské koruny vitézstvim pro c¢eskou zem a ceskou
ekonomiku.* Pokud by uz CR byla soué¢asti eurozony, byla by na tom htife. 2

Podle ¢l. 99 Smlouvy ,,Clenské zemé povazuji své hospodatské politiky za véc spoleéného
zajmu a koordinuji je v ramci Rady.“ Tento ¢lanek vSak mize byt také interpretovan pouze ve
smyslu pravidel fiskalni politiky. Mé&nové politice v ramci EU je vénovana ve Smlouvé
samostatna pozornost. Podle ¢1. 105 Smlouvy: ,,Prvofadym cilem ESCB je udrzovat cenovou
stabilitu.“ * Mé&nova politika samostatné narodni centralni banky nemiiZze byt tudiz zasadné
odli$na od politiky ECB. O tom svéd¢i zejména maly rozdil zakladnich trokovych sazeb
CNB a ECB.

2 Prohlageni v Evropském parlamentu, nikoliv viak p¥imo ve zndmém vystoupeni pied poslanci 19. 2. 2009,
nybrz na nasledujici tiskové konferenci (Klaus: Existence koruny, 2009).
¥ Evropsky systém centralnich bank (ESCB) je tvofen ECB a viemi narodnimi centralnimi bankami zemi EU.



Tab. 2: Urokové sazby CNB a ECB
(koncem roku, v %, p. a.)

2000 | 2001 | 2002 |?2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008

CNB 5,25 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25

ECB 4,75 3,25 2,75 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50

Rozdil CNB-ECB | 0,50 1,50 0,00 0,00 0,50 -0,25 |-100 |[-0,50 |-0,25

Pramen: Makroekonomicka predikce CR, 2009, s. 48.
Pozn.: CNB: Repo 2 T, ECB: hlavni refinan¢ni sazba.

Dalsim projevem sblizovani ménovych politik je skutecnost, ze od zacatku r. 2010 piejde
infla¢ni cil CNB na stejnou troveti jako je tomu v piipadé ECB, a to na 2% miru inflace

S toleran¢nim pasmem jeden bod obéma sméry. Argument ve prospéch samostatné mény a
meénove politiky je tak vyrazné oslaben.

4. Nova rizika

Probihajici finan¢ni krize je ptilezitosti uvédomit si rozdil mezi ndrodni ménou malé oteviené
ekonomiky a jednotnou ménou unie. Narodni ména s nepatrnym podilem na obratu
devizovych trht, jako je ¢eska koruna, se miize snadno stat ,,0béti* nediivéry investort a
z4jmem ,,utoku* spekulant, coz mize vyustit az do vyrazného znehodnoceni jejiho kuru (tzv.
meénova krize). V piipad¢ jednotné mény, kterd ma vyrazny podil na obratu svétového
devizového trhu, je ménova krize velmi nepravdépodobna.

Nézor o stabilizujicim vlivu eura explicitné€ vyslovuje Komise v Planu evropské hospodaiské
obnovy (z listopadu 2008): ,,Zejména euro se ukazalo byt pro hospodatstvi EU neocenitelnou
vyhodou a dulezitym prvkem stability. Euro, za silné podpory nezavislé Evropské centralni
banky, chrani proti destabilizujicim pohybiim sménnych kurzi, které by vazné zkomplikovaly
vnitrostatni reakce na krizi.«*

K nedavéte investort viici koruné pfitom viibec nemusi dojit jen pod vlivem faktického
neptizniveho vyvoje Ceské ekonomiky, ale jiz pod pouhym dojmem z nepfiznivého vyvoje
jinych, podobnych ekonomik.®> Euro dodava ekonomice divéryhodnost z pohledu investord,
ceska koruna, 1 kdyz fundamentéalné zdrava, je naopak z jejich globalniho pohledu stejné
nestabilni jako ména polska nebo mad’arska.

O prvnich projevech nedlivéry viici koruné svéd¢i znehodnoceni jejiho kurzu béhem druhé
poloviny r. 2008, zplisobené odlivem finan¢nich aktiv z rozvijejicich se trhi, které dosahlo
28,3 % (z 22,97 CZK/EUR k 21. 6. 2008 na 29,47 CZK/EUR k 17. 2. 2009).

* Plan evropské hospodaiské obnovy, 2008, s. 4.

® Jde o tzv. regionalni pohled globélnich investorii, ktefi neberou v Givahu rozdilnost vyvoje jednotlivych
sttedoevropskych tranzitivnich ekonomik. Pfi zhorSeni fundamentalnich ukazatelti jedné ekonomiky se zbavuji
vsech mén tohoto regionu.




Obr. 1: Kurz CZK/EUR (¢tvrtletni priméry)
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Pramen: Makroekonomicka predikce CR, 2009, s. 7

Finanéni krize zvySuje nedtivéru vii¢i méné malé oteviené ekonomiky a zesiluje riziko
spekula¢niho Gtoku na ni. Je proto vyzvou k posileni snahy o rychly vstup do eurozony.

5. Vstup do eurozony se zkomplikoval

Financni krize a ekonomicka recese komplikuji zejména plnéni kritéria deficitu vefejnych
financi. Vyhledy plnéni kritéria udrZitelnosti vetejnych financi, konkrétn€ rozpoctoveého

deficitu, jsou velmi pesimistické.

Tab. 3: Deficit salda sektoru vladnich instituci (v % k HDP)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
(ptedbézne) | (predpovéd’) | (vyhled) (vyhled) (vyhled)

Deficit -1,5 -4,5 -5,1 -4,9 -4,2

Pramen: Fiskélni vyhled CR, kvéten 2009.s. 24.

Nejbliz§im moznym terminem (z technického hlediska) vstupu do eurozoény je r. 2013.
Vyhodnocovanym fiskalnim rokem by v tomto piipad¢ byl rok 2011. Vliv recese v této dobé,
jak se zda, jesté nebude zanedbatelny.

Globalni finanéni krize a s ni spojena hospodatska recese vyvolava v n€kterych zemich
rostouci zajem o urychlené piijeti eura. To vede k tvaham, zda by v z4jmu rychlého rozsiteni
eurozony nemela byt zmirnéna kritéria pro schvaleni jejiho rozsifeni. K témto nazortim se
ECB vyslovila naprosto jednozna¢né: nejen, Ze zavazné pozadavky na vysoky stupen



udrzitelné konvergence jsou stale g)latné, nybrz navic kritéria konvergence budou vykladdana a
uplatinovana striktnim zptisobem.

Pokud tedy existovaly doneddvna opatrné snahy ovliviiovat Komisi a ECB ve sméru vétsi
tolerance pfi interpretaci plnéni maastrichtskych konvergen&nich kritérii, ’ pak finanéni krize
tuto interpretaci naopak zpfiisnila. Podminky vstupu do eurozony se tim dale zkomplikovaly.

6. Zavér

Ekonomika CR vykazuje jiz v sou¢asnosti vysoky stupefi piipravenosti k zavedeni eura, a to

Z hlediska nominalni konvergence (Maastrichtska kritéria), tak i konvergence realné
(ekonomicka uroven, sladénost hospodaiskych cykla, slabsi je prozatim cenova konvergence).
Je srovnatelna s ekonomikou SR v dob¢ jejiho vstupu do eurozony.

Existuji ndzory, ze Evropska unie nestoji o dalsi nové ¢leny eurozony. To je vSak mytus. Pii
hodnoceni ptipravenosti Slovenska v kvétnu 2008 prohlasil komisai EU pro hospodarské a
meénové zalezitosti J. Almunia: ,,[...] ostatni zemé [tj. jiné nez hodnocené Slovensko] tispésné
pokracuji na cesté k pfijeti eura, ovSem nestejnym tempem. Vyzyvam vSechny Clenské staty,
aby inte%zivné pokracovaly ve svém usili, jelikoZ je to bezpochyby v jejich dlouhodobém
zajmu.

V Uvodu byla (prostiednictvim priizkumu vefejného minéni) poloZena otazka: Zavidi Cesi
Slovaklim euro? Vysledkem prizkumu je odpovéd’ ,,nezavidi.“ Potiebuji za potfebné
pokracovat: ,,Ale méli by.*

® Projev ¢lena vykonné rady ECB Jiirgena Starka na konferenci k moznosti zavedeni eura na Islandu. Stark,
2008.

7 Jednim z projevi téchto snah byla zprava MMF z pocatku dubna 2009, ve které MMF navrhoval uvolnéni
pravidel, spojené s ,,polovi¢nim* ¢lenstvim v eurozoné (nova ¢lenska zeme¢ by neméla zastoupeni v ECB). Navrh
byl odmitnut jak Komisi, tak i ECB.

& Komise posuzuje, 2008, s. 1.
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