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Posledni etapa je v cili

Rizika odkladani

Do jaké miry miiZe byt oddalovani pfijeti eura pro CR riskantni, je u nés pfedmétem stalych diskusi.
Klicovym strategickym cilem &eské hospodarské politiky by mél byt udrzitelny proces reainé konvergence.
Uvahy o nagasovani pfijeti spoleéné mény by proto mély predevsim zohledriovat, zda rychlé pijeti nebo
spise odloZeni pfijeti eura tento proces podpofi.

Vétsina odbornik(i nepochybuje, Ze pfijeti spole¢né mény znaéné snizi transakéni naklady spojené
s mezinarodnim obchodem a povede také k eliminaci kurzového rizika. To jsou pozitivni efekty, zviasté pro
malou otevienou ekonomiku s vysokym podilem mezinarodniho obchodu s eurozénou na HDP. Budouci
hospodarsky rist totiz s nejvyssi pravdépodobnosti potahne pravé zahraniéni obchod (vylepSovani salda
vykonové bilance). Pozitivni efekty (Uspory) na mikroekonomické Urovni by mély jednoznaéné podpofit
proces redlné konvergence.

Problematicky je dopad rychlého pfijeti eura na makroekonomické Urovni. Vstupem do eurozény pfi-
jdeme o moZnost provadét autonomni ménovou politiku a pfestane fungovat kurzovy vyrovnavaci mecha-
nismus. V takovou chvili mize nastat riziko, pokud je ekonomika vystavena takzvanym asymetrickym $o-
kim. Asymetrickym Sokem se rozumi Sok na strané poptavky (prudka zména poptavky v ur¢itém odvétvi
trhu) nebo nabidky (napfiklad prudky vzestup cen vyrobnich vstupl), ktery dopadd v daleko vétsi mife na
jednu zemi, napfiklad CR, nez na ostatni ¢lenské zemé. V piipadé podobného $oku (nadéle za predpo-
kladu negativniho $oku) nema zemé jiz moznost reagovat nezavislou ménovou politikou a ani pohyb kur-
zu nepUlsobi stabilizacéné.

Zjednodusime-li celou situaci, nabizeji se tfi moznosti dal$iho vyvoje. Pokud v zemi existuje dosta-
teéné pruzny trh prace, k vy¢isténi trh(i dochazi prostfednictvim pohybu reélné mzdy nebo migraci. Pruz-
ny trh prace v CR je z mnoha diivod(i (napfiklad bytova problematika) hudbou budoucnosti. Ani pii dosta-
te€nych strukturainich reformach se neda ocekavat, Ze lidé zanou najednou ve vétsi mife migrovat za
praci. Pruznost trhu prace je do velké miry dana kulturou a zazitymi postoji ve spole¢nosti a méni se veli-
ce pomalu. Druhou moZnosti je, Ze na asymetricky ok zareaguje fisklni politika. Jeji schopnost plsobit
stabilizacné je ovsem omezend konkrétnim stavem vefejnych financi. Pokud jsou rozpoéty vysoce schod-
kové, je nemozné, aby fiskalni politika napfiklad pfi poklesu dynamiky HDP reagovala navySovanim ve-
fejnych vydaju. Treti moznosti vyvoje ekonomiky pod asymetrickym Sokem je situace, ve které je nepruz-
ny trh prace a nereaguije zde ani fiskalni politika. Dochdzi proto k takzvanému diichodovému vyrovnani.
To znamena, Ze ve chvili, kdy nedojde ani k pohybu relativnich cen, ani k pfesunu vyrobnich faktord nebo
zasahu vlady, dojde k poklesu HDP.

Ceska republika je malou, vysoce otevienou ekonomikou. Podil vzajemného obchodu s eurozénou
pfesahuje 70 % HDP. Moznost provadét v eskych podminkach nezavislou ménovou politiku je znacné
omezend a ménova politika tak z velké ¢asti reaguje na impulzy ze zahranici, jako je vyvoj v Némecku ne-
bo pohyb cen ropy. V neposledni fadé z(istava otazkou, zda v &eskych podminkéach opravdu plni pohyb kur-
zu stabilizacni roli a neni-li jeho zména pod vlivem spekulaci spiSe destabilizujicim faktorem. Sladénost hos-
podarskych cykll je sice na pomémé nizké drovni, ale ostatni vy$e zminéné faktory spiSe naznaduii vyso-
kou hospodarskou provazanost. Riziko asymetrickych $oki bude tak vyplyvat pfedevsim z relativné nizsi
hospodafské drovné CR a z procesu realné konvergence. Ustfedni roli pfi makroekonomické stabilizaci po
ztraté autonomni ménové politiky a kurzového vyrovnavaciho mechanismu bude muset v CR pi nepruz-
ném trhu préace hrat fiskaini politika. Rozpoéty musi byt dostateéné zdravé, aby byly v pfipadé negativniho
$oku schopny podpofit poptavku. Fiskalni politika bude hrét rovnéz prim pfi Géasti CR v ERM 2 (mecha-
nismus sménnych kurz(), aby puisobila na sou¢asné pinéni kurzového a inflaéniho konvergencéniho kritéria.

Na mikroekonomické Urovni pfinese pfijeti eura z devadesati deviti procent vyhody v podobé Uspor
na transakénich nakladech, eliminaci kurzového rizika a posileni dlivéry zahraniénich investor(i. Abychom
v souvislosti s pfijetim spole¢né mény eliminovali rizika na makroekonomické Urovni vyplyvajici z asyme-
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