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Politici si euro musi obhajit

Miroslav Singer (38) po ukonéeni VSE v Praze ziskal stipendium na University of Pittsburgh, kde v
roce 1995 obhajil titul PhD. Od roku 1993 pracoval v Narodohospodaiském ustavu AV CR a CERGE-
EI, v roce 1995 nastoupil do skupiny Expandia, odkud v roce 2001 odchéazel z postu feditele
spole¢nosti Expandia Holding. V roce 2001 nastoupil jako feditel do PricewaterhouseCoopers CR. V
tinoru 2005 byl jmenovan ¢lenem bankovni rady a viceguvernérem Ceské narodni banky.

Jednotnd ména neni a nemtze byt hnacim motorem reforem, uvedl pro Ekonom viceguvernér Ceské
narodni banky Miroslav Singer.

* Vlada na poslednim jednani konstatovala, Z¢ CR v p¥Fi§tim roce nevstoupi do systému
sménnych kurzii ERM II, ¢imZ se odsouva i datum zapojeni do eurozony z roku 2010 na
neurcito. Domnivate se, Ze by mél kabinet do budoucna urcit nové datum napojeni na euro,
nebo Ze by mél spiSe naplianovat nutné reformy a teprve po jejich uskute¢néni uvazovat o euru?

Dokument Strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozéné z roku 2003 byl dokumentem,
ktery stanovoval podminéné datum pftijeti eura. Datum bylo podminéno jak vyvojem ekonomiky, tak i
reformami. Myslim, Ze ale nelze hovofit o n€jakém absolutnim doporuceni. Zalezi na tom, jak se
tvlrei takovych dokumenti divaji na své moznosti a schopnosti hybat politickou sférou. Kdybych mé¢l
ale fici, co si myslim, Ze by bylo praktické pro CR, pak bych se tim soudasné vyjadtil k politické sféte.
Coz mi nepiislusi.

* Euro se odsunulo v podstaté kviili Spatnym vefejnym financim. Jsou ale ekonomové, ktefi
tvrdi, Ze je mozné dosahnout spInéni maastrichtskych kritérii i za souc¢asného stavu.

To je nesmysl, my jsme jiz loni velmi piesné predpovidali, Ze rozpoCty budou pieplnéné.
Stejné tak jsme na letoSek predpovidali, ze rozpocCet zacne mit problémy, a ty se jiz nyni projevily.
Letos rozpocet nedopada Iépe, nez se ocekavalo, staci si vyhledat mési¢ni plnéni rozpoctu a je to jasné
komukoliv. Soucasny vyvoj je vcelku logicky, protoze v dob¢, kdy byl ekonomicky cyklus na
vzestupné fazi, Ministerstvo financi pii jeho pfipravé podhodnocovalo rozpoc¢tové piijmy z opatrnosti
a setrvacnosti prognéz. V tuto chvili se ocitame na druhé strané kiivky, takze spoléhat na to, ze sice
mame Spatnou predpovéd’ rozpoctu na piisti rok, ale vysledek bude skvély, je vira v néco, co neumim
hodnotit zdvofilymi formulacemi. Piijmy uz nebudou vyssi nez planované z toho prostého divodu, ze
soucasny rast HDP odpovidd prognoézdm. Naopak - ukazuje se, Ze uz v letoSnim roce piijmy
nedostihuji predpovéd.

* V situaci, kdy je zhruba 80 % vydaji rozpoctu mandatornich, je ovSem dost obtiZné sestavit
lepsi rozpocet. Ma CNB néjakou radu?

Centralni banka by neméla vlade fikat, jak ma vypadat rozpocet, nebo jakou strukturu ma mit.
Miize se ovSem vyjadiit k tomu, Ze se rozpocCet nevyviji dobfe vzhledem k euru, nebot’ ve zminéné
strategii z roku 2003 bylo dohodnuto, ze dojde k né¢jakému posunu. K tomu ale nedoslo. Mame péti,
Sesti a jednu chvili 1 sedmiprocentni rast hrubého doméciho produktu, mnohem vétsi, nez jsme
predpokladali. A mame mnohem horsi rozpocet, coz ekonomicky nedava smysl.



* Stat rozhazuje ¢im dal vic, irokové sazby jsou na vzestupu, ... Neobavate se opakovani ménové
krize z roku 1997?

Neékdy rétorika této doby pripomind rok 1997, respektive rok 1995. Je to naprosta neochota
verbalné se hlasit k tomu, ze doslo k pfestfeleni socialnich vydajovych polozek rozpoctu. Situace je
ale jind. Tehdy byla ekonomika mnohem vice zavisla na statu a jeho rozhodovani. Dnes je mnohem
autonomngj$i. My jsme také zkuSenéjsi. Nemame fixni kurz, soucasné otevieny kapitidlovy ucet a
nedomnivame se, ze u fixniho kurzu a otevieného kapitdlového ¢tu miizeme mit nezévislou ménovou
politiku, ¢emuz se fika nesplnitelna trojice, o kterou jsme se v roce 1996 marné snazili. Nyni je kurz
schopen fadu véci vstiebat. Také dochédzi k poznani, ze soucasny fiskdlni vyvoj neni udrzitelny. Ale
jak fikam, rétorika tomu nenasvédcuje, tento postieh je zalozen spiSe na zakladé osobnich rozhovord.
Vsichni si uvédomuji, ze doSlo k pfestieleni na strané vydaji. Na druhou stranu se pied volbami asi
nikomu nechtélo pfiznévat k chybé. Uvidime, co bude dal.

* Samotné splnéni maastrichtskych Kritérii jeSté neznamend, Ze ekonomiky CR a eurozony
budou natolik sladéné, aby nam euro prineslo néjaka pozitiva. Co vSechno jeSté musime pro
euro udélat?

Jsou dvé dimenze problému: vstup a zisk této zem¢ z eura i zisk eurozény z naSeho vstupu.
Paklize zem¢ ze zavedeni eura nema ptinos, vstupuje do néj nezrala. Potom to ovSem neni vyhra ani
pro eurozonu a ani pro Evropskou unii. Z hlediska sladénosti je dilezité, aby rozpocet po zavedeni
eura slouzil jako pfirozeny naraznik, aby tedy mél dostateCnou vili nahradit v ptipad¢ néjakych
vykyvu kurz. Dulezity je pruzny trh prace a sladénost ekonomickych cykli, tj. aby pravdépodobnost,
ze ménova politika eurozony bude pro nas kontraproduktivni, byla nizs§i. Musi také pokraCovat
ekonomické vyrovnavani. Kdybych mél zachytit soucasnou situaci podle jednotlivych sektorti
ekonomiky, pak konverguje finan¢ni sektor, vyrovnavaji se cenové urovné¢ a zahrani¢ni obchod.
Sladénost cykli se neméni. Spatné situace je v oblasti mandatornich vydaji, rozpodet jako celek neni
dobry. Spatnou zpravou pro CR je i nové vyhodnoceni kandidatii na vstup do eurozény ze strany
evropskych organti ( Litva nebyla piijata do eurozény kvili nesplnéni infla¢niho kritéria o 0,1 % -
pozn. red.) Ve chvili, kdy obrazek vypada takto, bylo by zavedeni eura velkym dobrodruzstvim. Proto
jsme s Ministerstvem financi navrhli odklad. Kdyby vSak ptesto fekla vlada, Ze euro chce, pak by
CNB musela fici: ano, ale musite pro to ud¢lat fadu krokt. Ke stretim ale nedochazi, v tom zase
funguje dobte strategie kazdoroéniho vyhodnocovani p¥ipravenosti CR na euro. UZ v dobé p¥ipravy se
setkavaji politici s experty, takze ti si uvédomuji aktualni situaci. Politici si vSak museji uvédomit, ze
pokud skutené chtéji euro, potom za n¢j museji zaplatit. Neni to tak, Ze do eurozény lze vplout
ptirozené, bez jakéhokoliv usili. Politicka sféra si euro musi obhajit.

* CNB v posledni zpravé o inflaci zvySila odhad tempa ristu cen v dalSim obdobi. Kromé toho
jste naznacili, Ze chcete snizit infla¢ni cil a rovnéz jste navrhli nezvySovat nepfimé dané, aby
nerostla inflace. Nekoliduje to ovSem s nasSimi konvergen¢nimi zavazky?

Rekli jsme, Ze az budeme chtit vstoupit do eurozény, musi existovat jasnd dohoda, jakym
zpiisobem bude CR konvergovat s dafiovou soustavou EU. Konvergence by se méla uskuteénit tak,
aby rust dani a z toho plynouci vyssi inflace nespadly do vyhodnocovaciho obdobi. Ukazuje se totiz,
ze ochota Evropské komise povolit vyjimky piekroCeni inflaéniho kritéria je niz§i nez diive. Na
pocatku se skutecné stavalo, ze Komise piihlédla napiiklad k tomu, ze v dané zemi doslo k
jednorazové Upravé dani, ktera nebyla motivovana rozpoctovou situaci ale harmonizaci. Nyni jsme se
ovSem na pfipadu Litvy presvédcili, ze se vyjimky uplatiiovat nebudou. Na to lze ovSem reagovat
pouze tak, Ze by béhem vyhodnocovaciho obdobi nemélo dochazet k harmoniza¢nim Gpravdm dani.
Cimz nefikam, ze by dané nemély jit nahoru, ale to, Ze museji vzriist pfedtim, nez zaéneme zvaZovat
cely proces vstupu, nebo az po zavedeni eura. Tato strategie ovS§em musi odpovidat nas§im zavazkiim
viuci EU. Co se tyka infla¢niho cile, snizime jej ve chvili, kdyZ usoudime, ze bychom jinak me¢li

v

problém se splnénim infla¢niho kritéria. Mlze se stat, Ze budeme chtit mit pfisnéjsi inflacni cil,



abychom cilili inflaci, kterd bude vyhovovat, s rezervou. Coz ovSem také znamend vyssi trokové
sazby, ty by vSak problémem byt nemély. Uroky rostou vSude na svéte.

* Neobavate se, Ze zpomalenim inflace Slipnete na brzdu i ekonomickému ristu vic, nez je
zahodno?

Muze se stat, ze porosteme pomaleji. To je ovSem cena, kterou budeme platit za euro. Zalezi
ovSem také na tom, v jaké fazi ekonomického cyklu si vstup do eurozony nacasujeme. Napiiklad
Slovinsko zacinalo s pfedvstupnimi opatfenimi ve chvili, kdy tamni ekonomika byla dole a kdy
inflacni tlaky byly velmi slabé. Kdybychom ovSem chtéli vstupovat do eurozony na bod¢
Dalsi moznosti ovSem je, ze si fekneme, Ze euro je politicka priorita - a to 1 za cenu takové ménové
politiky, ktera cilovanim inflace povede k o néco vys$sim urokiim a k o néco siln€jsi koruné a ktera ve
vysledku snizi tempo ristu HDP. To ale uZ neni primarné véc CNB.

*V dobé, kdy bude koruna v reZimu ERM 11, 1ze ofekavat spekulativni utoky na kurz. Jak na to
hodlate reagovat?

Obdobny je ptipad Slovenska, které vstoupilo do rezimu ERM II a tamni koruna vyrazné
posiluje. Pravidla eurozony vsak ptipoustéji, ze do ERM II lze vstoupit nejen zafixovanim kurzu, ale
rovnéz s inflaénim cilovdnim. Tim padem muze koruna posilovat a infla¢ni tlaky proto nemuseji byt
problém. Pii velkém posileni je pak mozno zmeénit centrdlni paritu, coz bude ziejmé¢ i1 piipad
Slovenska.

* Bude mit na CR vliv to, kdyZ Slovensko p¥ijme euro diiv?

Hlavné psychologicky. Uvidime vsak, jak to slovenské ekonomice prospéje. ECB je zklamana
zpomalenim reforem v novych zemich EU.

* Domnivate se, Ze euro jako motor reforem nefunguje?

ECB vyjadfuje znepokojeni nad tim, ze zemé stfedni a vychodni Evropy nereformuji své
ekonomiky. Ty sice v tuto chvili prosperuji, protoze jsou levnéjsi, ale za pét az sedm let za¢nou byt
drazsi a prosperovat uz nemuseji. To mize zatéZovat evropsky rozpocet bez ohledu na to, jestli budou
v eurozoné ¢i nikoliv. Soucasné si myslim, ze ECB vyjadfuje vnitini znepokojeni nad tim, Ze euro
univerzalné nefunguje jako motor reforem. V ECB je vyznamna skupina bankéti, kteti euro zakladali
a vytvareli, a na pocatku procesu vzniku eura byli piesvédceni, Ze euro pomuize presvedCit zemé k
reformam. To se ale nestalo. Jsou zemé¢, které provedly reformy a mozna jim k tomu euro pomohlo.
Jako naptiklad Rakousko, které konsolidovalo rozpo€ty a upravilo trh prace. Jsou ov§em zemé, které
reformy neprovedly, ale které kdyby nemély euro, potykaly by se s devalvaci a s vysokymi urokovymi
sazbami, jeZ by je k reformam nutily, a euro jim naopak umozniuje se tomu vyhnout. Euro zafungovalo
obousmérné, nezda se ale, ze mize pusobit jako motor reforem. To mé nijak neptekvapuje, protoze
reformy se podle mne neodvozuji od vnéjsiho cile, ale od toho, s ¢im se vladnouci politicka elita zemé
ztotoziuje.

* Jak se ECB diva na CR?

ECB s nami projednava, zda plnime, ¢i neplnime konvergencni program. Ten jsme soucasnym
rozpoctem porusili ve vSech parametrech. Neni to tak, ze by pfiSti tyden nastala katastrofa, ale
napiiklad Mad’arsko se dostalo do stavu, kdy ma problémy se obhgjit. To mlze vyustit v situaci, ze
nebude moci ¢erpat z Kohezniho fondu EU. A to by nam vyhledové mohlo hrozit také, pokud budeme
ve stejnych rozpocétech pokracovat n€kolik let po sobé. Doba, kdy evropskym strukturam dojde
trpélivost, miize byt kratsi nez v ptipadé Mad’arska. Zakaz Cerpani z fondu EU je pak solidni argument
bez ohledu na euro.



* DokaZete vyhodnotit p¥inos zavedeni eura pro CR?

Kdybychom zavedli euro dnes, tak by pfinosem nebylo, protoze na n¢j nejsme piipraveni. Co

se tyCe pifinost eura obecné, nyni se objevuje v analytickych védeckych pracich vlna novych
ekonometrickych odhadt, které piinosy eura pro ekonomiku posouvaji doll, ale stile je drzi
vyznamn¢ pozitivni. Proti pivodnim odhadiim, které pfinos eura oceniovaly na 0,7 aZ jedno procento
HDP, ty soucasné klesly zhruba o polovinu. Ukazuje se, Ze ptfinos eura pro mezindrodni obchod je
pozitivni, nejen u zemi eurozony, ale i u ostatnich zemi EU. Slovensko nyni odhaduje ptinos 0,7 % k
HDP.
U nas o¢ekavam, ze tyto efekty budou o néco nizsi. Zalezi ovSem na tom, zda provedeme reformy a v
jakém stavu se bude pfi nasem vstupu nachézet eurozéona. Pokud bychom vychdzeli z prostého
pfepoétu transakénich nakladd, potom by &isty piispévek eura na jejich snizeni mohl pro CR
dosahnout maximaln¢ ptil procenta rocné€. Coz je ale v kumulaci za par let stale vyznamné.



