CESKA NARODNI BANKA

Ceska republika a euro — navrh strategie piistoupeni

1. Jednani o piistoupeni Ceské republiky k Evropské unii sméfuji v soudasnosti ke svému
zavéru. Jak bylo konstatovano na summitu EU v Nice vroce 2000, ptredpokladanym
c¢asovym horizontem pro rozsifeni Evropské unie je rok 2004. Podle Pravidelné zpravy
Evropské komise zftijna 2002 zaznamenala Ceska republika v plnéni politickych i
ekonomickych kritérii pfistoupeni k EU vyznamny pokrok. V prosinci 2002 na summitu
v Kodani bylo zavrSeno jednani o finan¢nich podminkéch pfistoupeni k EU.

2. Nedilnou souéasti ptistoupeni Ceské republiky k EU je i zavazek o nasledném pfistoupeni
k eurozoné. Vzhledem k nevyhnutelnym implementacnim zpozdénim hospodaiskych
politik je nutné vytvofit pro integraci Ceské republiky do evropskych ménovych struktur
kredibilni harmonogram, ze kterého budou nasledné¢ jednotlivé hospodaiské politiky
vychazet.

3. Tento text shrnuje zakladni vychodiska procesu integrace Ceské republiky do evropskych
ménovych struktur a diskutuje pozitivni efekty a mozna rizika pfistoupeni k eurozoné.
Ceska narodni banka doporuéuje pfistoupeni Ceské republiky k eurozéng, jakmile pro to
budou vytvoifeny ekonomické podminky, a soucasné doporucuje urychlit proces
prohlubovani strukturalnich reforem a realizace fiskalni konsolidace.

1. Vychodiska pristoupeni k eurozoné

4. Hospodafskda a ménova unie (HMU) byla implementovana na zakladé¢ Maastrichtské
smlouvy ve tfech fazich. Vprvni fazi od roku 1990 byla zavrSena liberalizace
kapitalovych tokl a vytvofen jednotny vnitini trh EU. Druha faze, kterd zacala v roce
1994, byla zamétena na dosazeni pokroku v konvergenci ekonomik ¢lenskych zemi. S
treti fazi dosSlo vroce 1999 k zavedeni bezhotovostniho obéhu jednotné mény euro a
k poc¢atku fungovani jednotné ménové politiky Evropské centralni banky, kterd stanovuje
jednotnou urokovou sazbu pro celou eurozonu. Proces ménové integrace byl zavrSen
zavedenim eurového hotovostniho obéziva v lednu 2002.

5. Kzakladim ekonomické integrace vrdmci HMU patii jednotnd ména a proces
koordinace hospodafskych politik. Fiskalni politika je ponechana c¢astecné diskreci
jednotlivych ¢lenskych zemi HMU. Vznik nadmérnych rozpoctovych deficitii je omezen
ustanovenimi Smlouvy o zaloZeni ES a tzv. Paktem stability a riistu (viz Box).

BOX: Rozpoctové deficity €lenskych zemi EU

Smlouva o zalozeni ES stanovuje v ¢lanku 104 ¢lenskym zemim EU vyhnout se nadmérnym deficitim vetfejnych
financi. O tom, zda nadmérny schodek existuje, rozhoduje na zakladé zpravy Komise Rada EU. V pripadé
rozhodnuti o nadmérném schodku doporuc¢i Rada prislusné zemi pfijmout korekeni opatieni, jejichz obsah neni
zvefejnovan s vyjimkou ptipadi, kdy ¢lenska zemé na doporuceni Rady béhem stanoveného obdobi nereagovala.
V navaznosti na Pakt stability a riistu mohou byt navic na ¢lenské zemé eurozony uplatiovany i financni sankce
v podobé netrocenych depozit nebo — v ptipadé, kdy Rada po dvou letech od ulozeni sankci nedospéje k nazoru,
ze doslo k napravé nadmérného deficitu — jednordzovych pokut.

6. 'V roce 1999 splnilo podminky pro zavedeni jednotn¢é mény a vytvorilo eurozonu jedenact
zemi EU, ke kterym pfistoupilo v roce 2001 rovnéz Recko. Velka Britanie a Dansko, které
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si na zacatku maastrichtského procesu vyminily tzv. netGcastnickou dolozku (,,opt out
clause™), se v sou¢asnosti na projektu jednotné mény nepodileji. Rovnéz Svédsko, ackoliv
neucastnickou dolozkou nedisponuje, stoji z domacich politickych diivodi prozatim mimo
eurozonu a o dalsim postupu rozhodne referendum.

7. Ceska republika se bude s pfistoupenim k EU automaticky tGcastnit tfeti faze Hospodai'ské
a meénové unie, priCemz ziska status Clenské zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni
eura, tj. v této fazi nebude &lenem eurozoény. Ceska narodni banka se stane v okamziku
pfistoupeni k EU ¢lenem Evropského systému centralnich bank (ESCB). Po pfijeti eura se
CNB zafadi do tzv. Eurosystému, ktery se sklada z ECB a centralnich bank ¢lenskych
zemi eurozony.

8. Pfed zavedenim jednotné mény euro musi byt Ceska republika podle platné evropské
legislativy ¢lenem EU a musi splnit maastrichtska konvergen¢ni kritéria (viz Box), véetné
slucitelnosti pravnich piedpisti v oblasti HMU. Casovy okamzik pro zavedeni eura &i pro
splnéni konvergenénich kritérii evropska legislativa explicitné neupravuje. Ceska
republika bude nicméné muset po vstupu do EU pravidelné¢ dokumentovat sméfovani
ekonomiky smérem kplnéni maastrichtskych  konvergencnich  kritérii v tzv.
Konvergencnim programu.

BOX: Konvergencni Kkritéria

Kriterium cenové stability pozaduje, aby Clensky stat vykazoval dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a

primérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku pted Setfenim, kterd nepiekracuje o vice nez 1,5 p.b.

prumérnou miru inflace tfi lenskych sttt EU, které dosahly nejlepsich vysledkt v oblasti cenové stability.

Kriterium dlouhodobych urokovych sazeb pozaduje, aby prumérna dlouhodoba nomindlni urokovéd sazba

¢lenského statu EU v pribéhu jednoho roku pied Setfenim neprekracovala o vice nez 2 p.b. primérnou Grokovou

sazbu tfi ¢lenskych statl, které dosahly nejlepsich vysledkt v oblasti cenové stability.

Kritérium verejného deficitu pozaduje, aby pomér planovaného nebo skutecného schodku vetejnych financi k

hrubému domacimu produktu neptekrocil 3%, kromé pfipadi, kdy:

- bud pomér podstatné poklesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl tirovné blizici se referenc¢ni hodnot¢,

- anebo prekroceni referencni hodnoty bylo pouze vyjimecné a doc¢asné a zaroven pomér zustava blizko k
referencni hodnoté.

Kritérium hrubého verejného dluhu znamena, ze by pomér vetejného vladniho dluhu k hrubému domacimu

produktu nemél prekrocit 60%, kromé ptipadt, kdy se pomér dostatecné snizuje a blizi se uspokojivym tempem

k referen¢ni hodnote.

Kritérium stability kurzu meny a ucasti v evropském kurzovém mechanismu (v soucasnosti ERMII) znamena

dodrzovat normalni rozpéti v mechanismu alespon po obdobi dvou let.

9. Vyhodnoceni miry konvergence nutné pro vstup do eurozény se provadi podle procedury
specifikované ve Smlouvé o zalozeni ES. Konecné rozhodnuti je pfijimano po standardni
proceduie vrcholnym setkanim ¢lenskych stati EU na zaklad¢é doporuceni Rady ECOFIN.
Clenské zemé EU, jejichz ekonomické podminky budou vyhodnoceny jako potencilni
hrozba pro zachovani cenové stability v eurozoné, do ménové unie nevstoupi a zlistane
jim zachovan statut zem¢ s doCasnou vyjimkou pro zavedeni eura. Tyto zemé& tak budou
inkasovat vyhody ¢lenstvi v eurozéné se zpozdénim a budou tak ve srovnani s novymi
¢leny eurozony v komparativni nevyhodé.

10. Kritérium kurzové stability vyzaduje dvouletou ucast v kurzovém mechanismu ERMIL
Urovei centralni parity a $ife fluktuaéniho pasma kurzového reZimu v ramci ERMII
budou, po dohodé CNB s vladou, projednany s ECB a Evropskou komisi a nasledné
schvaleny radou ECOFIN. Vzhledem k tomu, Ze samotna ucast v ERMII nevede, na rozdil
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od nezvratitelného zafixovani kurzu v rdmci ménové unie, k eliminaci rizika ménovych
turbulenci, je ucast v mechanismu EMR2 chépana jen jako brana pro pfistoupeni
k eurozéné a del$i nez minimalné vyzadované setrvani v ERMII se nejevi jako Zadouci.

2. Pozitivni efekty a mozné bariéry pristoupeni

Pozitivni efekty

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Pistoupenim Ceské republiky k eurozoné dojde k zavrSeni procesu integrace &eské
ekonomiky do evropskych ménovych struktur. Ceska republika se bude moci plné podilet
na formulaci a implementaci spole¢né evropské ménové a kurzové politiky, které smétuji
k posilovani makroekonomické stability v Evropé.

Clenstvi v eurozéné by mélo mit pozitivni dopady na domdci hospodarskou politiku,
nebot’ kliCovymi prvky systému je pozadavek na stfednédobé vyrovnané vetejné rozpocty
a pozadavek na provadéni strukturalnich reforem podporujici dlouhodobé udrzitelny
hospodaisky rust.

Rozpoctova politika provadéna v souladu s ustanovenimi Paktu stability a rastu a pokles
rizikové prémie povede ke stabilizaci dlouhodobych urokovych sazeb na nizké trovni.
Firmy i domacnosti budou profitovat nejen z nizkych urokovych sazeb, ale i z ptistupu
k hlubsim, likvidngj$im a transparentnéj$im kapitalovym trhiim eurozony.

Nezvratitelnym zafixovanim mény vramci ménové unie dojde ke zvySeni stability
finan¢niho sektoru a ke snizeni rizik vzniku ménovych turbulenci. Prudké kurzové vykyvy
predstavuji pro malou otevienou ekonomiku v prostfedi liberalizovanych kapitalovych
tokl vyznamnou hrozbu.

Z eliminace kurzového rizika vici zemim eurozony, které jsou pro Ceskou republiku
Tyto vyhody se projevi jednak poklesem transakénich a zajiStovacich ndklada, ale také
snizenim investicni nejistoty. Sektor domécnosti ziskd vyhody zvys$i cenové
transparentnosti, kterd stimuluje ptasobeni konkurence.

Tyto pozitivni efekty budou piispivat k vytvaieni stabilnéjSiho prostiedi pro podnikani,
k efektivngjsi alokaci zdroji a nasledné k vys$S§imu ristu ekonomiky. Pfistoupeni
k eurozoné tak dale urychli redlnou konvergenci Ceské ekonomiky smérem k priméru EU.

Mozné bariéry

17.

Piistoupeni Ceské republiky k eurozoné je spojeno s fadou vyhod, ale také s nékterymi
riziky, jejichz intenzita plisobeni se bude v ¢ase ménit. Tato rizika jsou spojena piedev§im
s reakci hospodaistvi na ekonomické poruchy v podminkach nezvratitelné¢ zafixované¢ho
meénového kurzu v ramci ménové unie. V piipadé nedostatecné cyklické a strukturalni
sladénosti ceské ekonomiky a jejiho finan¢niho sektoru s ekonomikami eurozény mohou
mit ekonomické Soky v regionech nestejné, asymetrick¢é dopady. Zanik samostatné
ménove politiky schopné na tyto Soky flexibilné reagovat predstavuje vyzvu pro fiskalni
politiku a funk¢nost pfirozenych adaptacnich mechanismil, zejména na trhu prace.
Bariérami urychleného pfistoupeni k eurozéné tak mohou byt (i) nedostateCna sladénost
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Ceské ekonomiky sekonomikami eurozony vredlné a financéni sféfe, (ii) nizka
operativnost fiskalni politiky a (ii1) nedostatecn¢ flexibilni trh prace.

Ekonomicka sladenost

18.

19.

Charakteristiky ¢eské ekonomiky se postupné ptiblizuji k charakteristikdm zemi EU.
Obchodni vyména s EU se na celkovém zahrani¢nim obchodé ¢eské ekonomiky podili
zhruba dvémi tietinami a pfiliv zahrani¢nich investic ze zemi EU dosahuje az Ctyt pétin
vSech investic proudicich do eské ekonomiky. Ptesto byl doposud cyklicky vyvoj Ceské
ekonomiky sladén s cyklickym vyvojem eurozony méné nez v pramérné Clenské zemi
eurozony. Také v oblasti sladénosti struktury redlné ekonomiky a finan¢niho sektoru
existuje prostor k dalSimu zlepSeni.

Ohodnoceni dostate¢né ekonomické sladénosti v ¢ase a v mezindrodnim srovnani lze
realizovat napfiklad s vyuzitim analyzy korelace ekonomického cyklu se zemémi
eurozony, analyzy korelace poptavkovych a nabidkovych Sokt mezi ¢eskou ekonomikou a
ekonomikou zemi eurozony, hodnoceni strukturdlni podobnosti na zakladé podilu
jednotlivych sektorti na celkové pridané hodnoté ¢i na zakladé sady kritérii tykajici se
propojeni mezinarodniho obchodu a finanéniho sektoru CR se zemémi eurozony.

Fiskalni konsolidace

20.

21.

22.

Vysoké deficity vefejnych rozpoéti CR, vestavéné trendy k jejich dalsimu strukturalnimu
prohlubovani a nedostatecné podminky pro symetrické fungovani automatickych
stabilizatorti predstavuji v soucasnosti vaznou bariéru pro stabilizacni plisobeni fiskalni
politiky. Cilem fiskalni konsolidace musi byt nejen dosazeni maastrichtskych kritérii, ale
ve sttednédobém casovém horizontu rovnéz — v souladu s Paktem stability a rlstu —
vyrovnany rozpocet vetfejnych financi umoziujici U¢inné plisobeni automatickych
stabilizatorti a flexibilitu diskre¢nich vydajt. Pfi absenci autonomni ménové politiky bude
totiz fiskalni politika v rezimu nezvratiteln¢ zafixovaného kurzu v rdmci ménové unie
kli¢ovym nastrojem makroekonomické stabilizace.

Nedostatecné konsolidovany systém vefejnych financi mize mit obzvlast neptiznivé
disledky béhem ucasti CR v ERMII a v prvnich letech po piistoupeni k eurozéng. V této
dobé bude existovat vys§i pravdépodobnost rozdilného cyklického vyvoje v Ceské
republice nez v pozd¢jsi fazi integrace. Dale, v této dobé predpokladany kladny inflacni
diferencial mezi CR a primérem eurozény bude mit pii jednotnych nominalnich
urokovych sazbich za nasledek niz$i realné trokové sazby, které by mohly vést
k neadekvatnimu ristu domaci poptavky. Obezietna fiskalni politika bude proto v letech
tésne po pristoupeni k eurozoné klicovou podminkou zachovani stabilniho ekonomického
rustu.

Vhodnymi ptistupy k posouzeni pokroku v oblasti konsolidace vetejnych financi mohou
byt naptiklad analyza citlivosti vestavénych stabilizatori pomoci hodnoceni dopadi
fluktuaci HDP na hospodaieni vetejnych rozpocti, analyza manévrovaciho prostoru
vefejnych rozpocti pro diskrééni politiku dle struktury rozpoctu ¢i mezinarodni
komparace prub¢hu deficitu vetejnych rozpocti a cyklické pozice ekonomiky.
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Trh prace

23.

24.

Cesky pracovni trh je charakteristicky, podobné jako trh EU, pomérné malou mobilitou a
flexibilitou pracovni sily. Navic v horizontu né€kolika let po pfijeti do EU je tieba pocitat
s restrikcemi omezujicimi volny pohyb pracovnich sil z novych ¢lenskych zemi. Posileni
adaptanich mechanismli na trhu prace vyzaduje realizaci krokl posilujicich flexibilitu
trhu prace a pruznost realnych mezd a to nejen v instituciondlni oblasti, ale také
v oblastech jako jsou dopravni infrastruktura a zvyseni flexibility na trhu s byty.

Hodnoceni stupné flexibility trhu prace Ilze realizovat napiiklad hodnocenim
meziregiondlni mobility obyvatelstva, analyzou rozptylu v regionalnich mirach
nezameéstnanosti, analyzou pruznosti mezd  ¢i hodnocenim podilu dlouhodobé
nezaméstnanych na celkovém poctu nezaméstnanych.

3. Navrh strategie pristoupeni k eurozoné

25.

26.

27.

28.

Piistoupeni Ceské republiky k eurozoné navazuje dle evropské legislativy na vstup zems
do EU. Z proceduralniho hlediska je za piedpokladu vstupu CR do EU v roce 2004 a pfi
splnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii prvnim moZnym rokem pfistoupeni
k eurozéné rok 2007. Clenstvi v eurozoné umozni Ceské republice plné se podilet na
formulaci a implementaci spolecné evropské meénové a kurzové politiky a posili
makroekonomickou stabilitu Geské ekonomiky. Piistoupeni Ceské republiky k eurozéné
celkové povede k urychleni realné konvergence ¢eské ekonomiky k ekonomikam EU.

K tomu, aby se skutecn¢ projevily uvedené pozitivni efekty a soucasné¢ byla
minimalizovana mozna rizika Clenstvi v eurozoné, je ale na druhé strané potfeba splnit
urCité predpoklady. V prostiedi kurzového rezimu ERMII a posléze po zavedeni eura,
kdy se Ceskd republika vzda samostatné ménové politiky, je pro hladké fungovéni
ekonomiky klicovd dostateCna sladénost Ceské ekonomiky s ekonomikami eurozony
v realné a finan¢ni sféte, flexibilni fiskalni politika a dobfe fungujici trh prace. K dosaZeni
dalSiho pokroku v téchto oblastech je tieba dale prohloubit strukturalni reformy zamétené
na zvyseni flexibility ceské ekonomiky a provést konsolidaci systému vetejnych financi.

Zhodnoceni pozitivnich efekti a moznych rizik hovoti ve prospéch rychlého pfistoupeni
Ceské republiky k eurozoéng. Stavajici vyhled v oblasti fiskalni politiky neni oviem s timto
rychlym pfistoupenim pln¢ konzistentni. Proto je tfeba realizovat vySe popsana
hospodaisko-politicka opatieni tak, aby nebyla vyloucena moznost ptistoupeni k eurozoné
kolem roku 2007.

Do doby zavrSeni ménového integracniho procesu bude samostatna ¢eska ménova politika
1 nadale realizovana prostfednictvim strategie cilovani inflace. Setrvani koruny v
mechanismu EMR2 je stouto strategii konzistentni. Je chdpano jako predstupen
pristoupeni k eurozéné, nikoliv jako alternativa ke stavajicimu reZimu ménové politiky.
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