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SPOLECNA EVROPSKA MENA, EKONOMICKY RUST A SOCIALNI SOUDRZNOST

PREDMLUVA

Spolecnd evropskd ména euro byla jiz pred svym zavedenim v roce 1999 predmeé-
tem mnoha odbornych ekonomickych analyz i politickych diskusi. Ndzorové stiety
nad existenci, prinosy, ndklady a podminkami dlouhodobé udrfitelnosti ménové
unie v Evropé pokracovaly i po startu jednotné evropské mény a na intenzité nabraly
v souvislosti s turbulencemi, které postihly eurozénu v diisledku globdlni financni
a ekonomické krize. Euro totiZ patii k nejviditelnéjsim a kaZdodenné pouzivanym
vysledkiim evropské integrace, a ohroZeni jeho stability a ditvéryhodnosti je tudi?
politickymi predstaviteli, ekonomy i vefejnosti vnimdno nejen jako ekonomické rizi-
ko, ale i jako politickd hrozba, jako oslabent konstrukce integrované Evropské unie.

I kdyZ prvni pldny na zavedenti jednotné evropské mény vznikaly jiZ pred Ctyri-
ceti lety, redlny pldn cesty k jednotné evropské méné prinesla aZ Maastrichtskd
smlouva, kterd vstoupila v platnost v roce 1993. Ménovd integrace se stala prvo-
fadym cilem Clenskych stdatii Evropské unie. Od samého zacdtku, od roku 1999, se
ménové unie ticastnilo jedendct stdtiit EU — Némecko, Francie, Itdlie, Belgie, Nizo-
zemsko, Lucembursko, Rakousko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko a Finsko. Pozdéji
se k eurozoné pFipojovaly dalsi zemé — v roce 2001 to bylo Recko, v roce 2007 Slo-
vinsko, o rok pozdéji Malta a Kypr a v roce 2009 Slovensko. Od 1. ledna 2011 se
sedmndctym ¢lenem eurozony stane Estonsko.

Diskuse o vhodnosti ménové integrace v rdamci EU, o podminkdch existence
ménové unie a jeji dlouhodobé udrZitelnosti maji svou ekonomickou i politickou
dimenzi. Jejich obsahem jsou analyzy ekonomickych podminek, za kterych mohou
Clenské zemé Evropské unie zavést jednotnou ménu, diskuse o podobé pravidel
a instituci umoZriujicich dlouhodobé hladké fungovdni ménové unie i rozbory eko-
nomickych a socidlnich diisledkii existence jednotné mény euro. Aktudlné k nim pri-
byly analyzy turbulenci a nerovnovdh v eurozoné, které zpiisobila nebo zvyraznila
globdlni krize, a rozbory rozdilit v ekonomickém vyvoji riznych clenskych zemi
eurozony a jejich diisledkii.

Do téchto ekonomickych diskusi se promitd i politicky pohled. Existuje zietelny
rozdil v pohledu zastdncii a odpiircii hlubsi evropské integrace na prinosy a rizika
existence jednotné evropské mény, na diisledky existence eura pro ekonomicky riist
a socidlni soudrznost v ¢lenskych zemich eurozony i v dalSich zemich Evropské
unie, na moznosti reSeni soucasnych turbulenci a pnuti v ménové unii, na podobu
budoucich pravidel a instituci eurozony, které by mohly riziko vzniku téchto turbu-
lenct a pnuti zmensit, i na vliv soucasnych problémii v eurozoné na budouci smé-
Fovani Ceské republiky k euru.



PREDMLUVA

Vyse uvedenymi otdzkami a problémy se zabyval také jednodenni védeckopopu-
larizacni semindr na téma ,,Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni
soudrZnost”, ktery se uskutecnil dne 12. listopadu 2010 v Moravském zemském
muzeu v Brné a ktery porddala vysokd skola NEWTON College. Védeckopopulari-
zacni semindr byl realizovdn jako klicovd aktivita projektu Podpora Sifeni poznat-
kit vyzkumu evropské integrace (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery je spolufi-
nancovdn Evropskym socidlnim fondem a stdmim rozpoctem Ceské republiky
prostiednictvim Operacniho programu Vzdéldvdni pro konkurenceschopnost.

Nositelem uvedeného projektu je NEWTON College. Po odborné strdnce rea-
lizaci projektu zajistuji reditel Institutu evropské integrace NEWTON College
PhDr. Jivi Maly, Ph.D. a védecti pracovnici Institutu evropské integrace NEWTON
College Ing. Karel Mrdcek, CSc., Mgr. Ing. Petr Wawrosz a Ing. Ivana Dostdlovad.
Jifi Maly v ramci projektu piisobi jako manaZer a védecky pracovnik, Karel Mrdcek
Jjako vécny manaZer a védecky pracovnik, Petr Wawrosz jako odborny pracovnik
a Ivana Dostdlovd jako lektor.

Vyse uvedent ¢lenové realizacniho tymu projektu a dalsi predndSejici na védec-
kopopularizacnim semindri prezentovali vysledky domdciho, zahrani¢niho i svého
vilastniho vyzkumu tykajiciho se probirané problematiky. S jejich poznatky a zdve-
ry se miiZete sezndmit prostiednictvim predklddané publikace. Jeji prvni &dst tvori
vykladovy text, ktery je tivodem do tématu probiraného na védeckopopularizacnim
semindri. V druhé Cdsti publikace jsou pak zaznamendny predndsky a diskuse
v dopolednim a odpolednim bloku védeckopopularizacniho semindre. Obsah pred-
ndsek a diskusi tematicky navazuje na vykladovy text, rozviji ho a dopliiuje ho
o dalst problémové okruhy.

Dalst informace o projektu a jednotlivych semindrich miiZete najit na webovych
strdankdch www.eu-vyzkum.eu.

PhDr. Jif{ Maly, Ph.D.
manaZzer projektu
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VYKLADOVY TEXT

ZAKQTVENf JEDNOTNE EVROPSKE MENY
V PRAVU EVROPSKE UNIE

Mgr. Ing. Petr Wawrosz — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

1. Historie evropské integrace

Cilem tohoto textu je, jak plyne z ndzvu, pribliZit problematiku spolecné
evropské mény zejména z pravniho hlediska, tj. z hlediska pravidel, ktera upra-
vuji zavedeni eura, podminky fungovani této mény apod. Euro jako spolecna
meéna nékterych zemi Evropské unie (EU) oficidln€ vzniklo v roce 1999. Struc-
né je ale nutno zminit problematiku evropské integrace, protoZe ta je s eurem sva-
zana. Aby byl vznik eura mozny, musely se tomu uzpUsobit pravni predpisy, ze kte-
rych EU vychézi. Jednalo se pfitom zejména o piedpisy primarniho prava EU.

Pfipomerime proto zde na tivod, Ze za oficidlni fakticky pocatek evropské inte-
grace lze oznacit rok 1951, kdy byla Sesti evropskymi staty (Belgie, Francie, Ita-
lie, Lucembursko, Nizozemsko a Spolkova republika Némecko) podepsédna tzv.
Parizskd smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi uhli a oceli (ESUO), jez
vstoupila v platnost 23. cervence ndsledujictho roku (tj. 1952). Hlavnimi cili
ESUO bylo pfispivat k ekonomickému rozvoji, ristu zaméstnanosti a Zivotn{
trovné ¢lenskych statl a racionalizaci vyroby, a to skrze spole¢ny trh, na némz by
neplatila Zadna diskriminaéni omezenf jednotlivych stiti. Dal§i vyznamnou roli,
pochopitelnou vzhledem k povélenym souvislostem, byla kontrola pramyslo-
vych odvétvi (zejména némeckych), kterd byla v t€ dobé nejvyznamné;jsim sekto-
rem pro valecné hospodafstvi. Platnost této smlouvy byla omezena na 50 let.
Smlouva o zalozeni ESUO byla smlouvou, ve které se Clenské staty vzdaly nékte-
rych svych pravomoci a prenesly je na mezindrodni organizaci, konkrétné na
ESUO. Smlouvou zdrovei byly vytvofeny organy, které mohly t€mito pravomo-
cemi disponovat a které tak mohly vyddvat normy pravni povahy, pficemz tyto
normy mohly uklddat povinnosti osobdm (fyzickym i pradvnickym) v Clenskych
zemich.

ESUO se omezovalo na spolupréci sice duleZitych, ale pouze dil¢ich odvétvi
prumyslu. V ostatnich oblastech v 50. letech nadéle existovaly bariéry obchodu
a spolupréce, zejména v podobeé cel, kvantitativnich a kvalitativnich omezen{ dovo-
zu a vyvozu zbozi. K tomu, aby byly odstranény, rozhodlo se vyse uvedenych Sest
zemi uzavfit dal$i dvé smlouvy, konkrétné Smlouvu o zaloZeni Evropského hos-
podafského spolecenstvi (EHS) a Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi pro
atomovou energii (ESAE, Casto téZ Euratom). Obé€ smlouvy byly Sesti stity zdcast-
nénymi na ESUO podepsany 25. biezna 1957 a v platnost vstoupily 1. ledna 1958.
ProtoZe Smlouva o zaloZeni EHS a Smlouva o zaloZeni ESAE byly podepsany
v Rim&, oznaduji se Zasto pojmem Rimské smlouvy.
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VYKLADOVY TEXT

Smlouva o zaloZeni EHS se ihned stala, v dusledku rozsahu otazek, které upra-
vovala, nejdilezitéjsi smlouvou. Zakladnim tdkolem EHS bylo podporovat vytvo-
feni spolec¢ného trhu a pfispivat k rozvoji ekonomického Zivota a k stdlému hospo-
darskému rustu skrze postupné sbliZovani hospodatské politiky Clenskych statu.
V pocétku se EHS zaméfilo na vytvofeni jednotného celniho sazebniku vici tfetim
zemim a odstranéni kvalitativnich i kvantitativnich prekazek obchodu. K naprosté-
mu vytvofeni celni unie pfitom doslo v roce 1968.

ESAE, jak jiZ z jeho ndzvu vyplyvd, je platforma pro jadernou energetiku, pod-
poru atomového vyzkumu, zvySeni bezpecnosti jadernych zafizeni a predevsSim
nadnarodni kontrolu zachazeni se §t€pnym materidlem v souvislosti s podporou
mirového vyuzivani atomové energie.

Vzhledem ke shodné ¢lenské zdkladné vSech ti{ spolecenstvi, jakoZ i v podstaté
obdobnému zdkladnimu tcelu, kterym byly spole¢ny trh a vzdjemna spoluprace na
nadndrodni drovni, zacala byt tfi formdlné samostatnd spoleCenstvi vnimdna jako
urCity vzdjemné se dopliujici celek, pro né&jz se vzil vyraz evropska spoleCenstvi.
Kazdé ze spolecenstvi mélo nejprve své vlastni organy, které disponovaly piislus-
nymi pravomocemi. ProtoZe tyto pravomoci byly viceméné podobné, existovala
zde zbyte¢na triplicita. V poloviné 60. let tak doslo k slouceni téch orgédnu, které
v rdmci jednotlivych smluv mély podobné postaveni a pravomoci, do jednoho.

K prvnimu rozsiteni evropskych spolecenstvi doslo v roce 1973, kdy se Cleny
jednotlivych spolecenstvi staly Dansko, Irsko a Spojené kralovstvi Velké Britdnie
a Severntho Irska. V prubéhu 70. let byly rovnéz pfijaty ¢lenskymi staty nékteré
dopliiky ke smlouvdm, které se tykaly napiiklad rozpoctd jednotlivych spolecen-
stvi nebo zfidily dalsi jejich orgdny.

K podstatnym zménam zakladajicich smluv (zejména Smlouvy o zaloZeni EHS)
doslo v roce 1985, kdy byl pfijat tzv. Jednotny evropsky akt, jehoZ cilem bylo do
roku 1992 zajistit na Gdzemi evropskych spolecenstvi volny pohyb zboZi, sluZeb,
osob a kapitalu. K dosaZeni cile bylo nutno harmonizovat pravni normy ¢lenskych
statd zejména v oblasti bezpecnostnich standardt, poZzadavku na vyrobky, hygie-
nickych pfedpist, ochrany spotiebitele apod. Orgdny evropskych spoleenstvi tak
ziskaly dal$i pravomoci, vcetné rozsifeni opravnéni vyddvat normy evropského
préava, které maji prednost pfed pravnim fddem clenskych zemi. Jesté je nutno zmi-
nit, Ze v roce 1981 se evropska spoleenstvi rozrostla o Recko a v roce 1986 o Spa-
nélsko a Portugalsko.

Pfelom osmdesatych a devadesatych let byl vyznamné poznamendn spolecen-
skymi a politickymi zménami v zemich stfedn{ a vychodni Evropy, jakoZ i vztahy
Spolecenstvi k nim. Nové politické reprezentace zemi byvalého socialistického
tdbora povaZovaly vstup do evropskych spoleCenstvi za jeden ze zakladnich cild
spolecenské promény a prvni asociacni dohody se zemémi stfedni a vychodni
Evropy — Polskem, Madarskem a CSFR — byly podepsany 16. prosince 1991.

Dochézelo ale i k dal§imu prohlubovani samotné evropské integrace — v prosin-
ci 1990 byly v Rimé& zahdjeny dv& mezivladni konference, jejichZ cilem bylo
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podruhé podstatné revidovat dosavadni zakladajici smlouvy. Hlavnim tkolem
prvni konference bylo vytvoreni smluvniho rdmce pro vznik hospodérské a méno-
vé unie Clenskych zemi Spolecenstvi, kterd se stala jednim z nejvyznamnéjSich
integraénich projekt viibec. Druhd konference se, pod vlivem politickych zmén
konce osmdesatych let i novych vyzev a rizik konce tisicileti, vénovala vytvorfeni
ramce pro uZsi politickou spoluprici v oblasti zahrani¢ni politiky, justice a vnitfni
bezpecnosti. Ro¢ni jednani vyvrcholilo v Maastrichtu ve dnech 9. a 10. prosince
1991, kde hlavy stati a vlad ¢lenskych zemi pfijaly ndvrh Smlouvy o Evropské
unii, ktery byl ndsledné slavnostné podepsan 7. inora 1992 rovnéz v Maastrichtu.

Smlouva o Evropské unii, pro kterou se vzhledem k mistu jejtho podpisu vzil
nazev Maastrichtska smlouva, rozsitila dosavadni oblast spoluprace, ktera se orien-
tovala zejména na ekonomické, respektive s ekonomikou spojené otazky, o spolu-
préci v oblasti spolec¢né zahrani¢ni a bezpecnostni politiky a v oblasti justice a vnitra.
Smlouva o Evropské unii rovnéZ novelizovala fadu ustanoveni Smlouvy o zaloZe-
ni Evropského hospodéiského spolecenstvi (pfi¢emzZ toto spoleCenstvi bylo zaro-
vefi pfejmenovano na Evropské spolecenstvi), Smlouvy o zaloZzenif ESUO a Smlou-
vy o zaloZeni ESAE. Ddle pak smlouva obsahovala hlavy o spoluprici v jiZ
zminénych oblastech spole¢né zahrani¢ni a bezpecnostni politiky a v oblasti justi-
ce a vnitra.

V roce 1995 se EU rozsifila o Rakousko, Finsko a Svédsko — poget ¢lenskych
statd tak dosdhl 15. V poloving devadesatych let se pfitom zddlo, ze Evropska unie
jde v integraci spravnym smérem, a proto byly na doporuceni odbornikti zahdjeny
prace na pripravé zmén, jeZ mély ptinést pruznéjsi prizpisobovani se zménénym
mezindrodnim a ekonomickym podminkdm, zvySeni efektivnosti jednotlivych
instituci EU, pfibliZeni evropskych spolecenstvi obfantim, systém umoziiujici jak
roz§ifovani Unie vychodnim a jiZnim smérem, tak i prohlubovéni integrace za
Ucasti jen nékterych stath bez ohroZeni soudrZznosti zemi EU. Tyto otdzky se staly
predmétem jedndni konference zahdjené v roce 1996 v Turiné a ukoncené o rok
pozdéji navrhem tzv. Amsterdamské smlouvy, jez revidovala Smlouvu o EU
i Smlouvu o zalozeni Evropského spolecenstvi, Smlouvu o zalozeni ESUO
a Smlouvu o zaloZzeni ESAE. Amsterdamska smlouva vstoupila v platnost 1. kvét-
na 1999.

Pomérné zdhy, na pfelomu 20. a 21. stoleti, se ale ukdzalo, Ze zvlasté v souvis-
losti s rozsifenim EU o dals{ kandidatské zemé ze stfedni a vychodni Evropy bude
nutno vyfesit fadu zdkladnich otdzek, aby integrace téchto zem{ do EU mohla pro-
béhnout. RovnéZ tak bylo potfeba reagovat na skuteCnost, Ze platnost Smlouvy
o zaloZeni ESUO byla omezena na 50 let a méla tedy vyprset v roce 2002. Zdalo
se pritom zbytecné, aby platnost této smlouvy byla prodluZovana, protoze vétSina
otazek, které feSila Smlouva o zaloZeni ESUO, mohla byt feSena Smlouvou o zalo-
Zeni Evropského spoleCenstvi. Pfi feSeni v tomto odstavci zminénych problému se
postupovalo dvéma zpusoby. Tyto zplsoby (procesy) béZely po jistou dobu para-
lelné.
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VYKLADOVY TEXT

Prvni proces spocival v dalsi revizi Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi a Smlouvy o Evropské unii, ktery v praxi vyustil v podpis tzv. Smlouvy z Nice
— smlouva byla podepsdna v tnoru 2001, pfiCemzZ v platnost vstoupila v tGnoru
2003. Smlouva z Nice mj. feSila zdnik smlouvy zaklddajici ESUO a prevod pro-
blematiky feSené touto smlouvou na Evropské spolecenstvi.

Druhy proces spocival v piistupovych rozhovorech s jednotlivymi kandidatsky-
mi zemémi (Ceska republika, Slovensko, Polsko, Madarsko, Slovinsko, Estonsko,
Litva, LotySsko, Malta a Kypr), které vyustily v pfipravu a podpis smluv o pfi-
stoupeni téchto zem{ k EU — ke vstupu doslo k 1. kvétnu 2004. ProtoZe tyto smlou-
vy o pristoupeni upravuji nékteré otazky, které jsou rovnéz feSeny ve Smlouvé
o zalozeni Evropského spolecenstvi, respektive ve Smlouvé o Evropské unii (napf.
pocet poslanci Evropského parlamentu), logicky plati pozd&jsi pravni tprava —
ostatné to smlouvy o pfistoupeni konstatuji a tyto smlouvy o pfistoupeni rovnéz
musime poklddat za soucést prava EU.

Soubé&Zné s druhym procesem se od poloviny roku 2002 rozebéhl dalsi proces —
proces pfijimani Smlouvy o Ustavé pro Evropu. Cilem bylo nahradit dosavadni
ponékud nepiehledny a sloZity systém zaklddajicich pravnich dokumentd novym
textem, kterym se pravé méla stat Smlouva o Ustavé pro Evropu. Smlouva o Usta-
vé pro Evropu byla podepsdna na podzim roku 2004. K tomu, aby vstoupila v plat-
nost, musela byt smlouva ratifikovdna ve vSech Clenskych zemich. V roce 2005
vak byla Smlouva o Ustavé pro Evropu odmitnuta referendy ve Francii a v Nizo-
zemsku. A¢koliv i po tomto odmitnuti n&které dal§i zem& Smlouvu o Ustavé pro
Evropu piijaly, v roce 2006 byl proces piijimani Ustavy fakticky zastaven. Nebyl
vSak zastaven proces dalsiho rozSifovani EU a od 1. ledna 2007 se dal§imi ¢len-
skymi staty staly Rumunsko a Bulharsko.

V pribéhu celého roku 2007 byla potom feSena otdzka, jak dal se Smlouvou
o Ustavé pro Evropu. Obecné totiZ bylo ziejmé, 7e diivody, které vedly k piijeti
této Smlouvy, i nadale trvaly, ackoliv byla Smlouva odmitnuta. Kompromis se hle-
dal slozité. Nakonec bylo pfijato feseni, Ze Clenské staty, které tuto Smlouvu nera-
tifikovaly (af uz z ddvodu odmitnuti v referendu nebo proto, Ze se Smlouvou tak-
ticky nechtély zabyvat — do této druhé skupiny patila i Ceska republika), nebudou
v ratifikaci pokraCovat a Ze se tedy proces pfijimani zastavi. Misto Smlouvy
o Ustavé pro Evropu potom byla pfijata Lisabonskd smlouva pozménujici Smlou-
vu o Evropské unii a Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi.

Smlouva o Ustavé pro Evropu méla nahradit stévajici zakladajici smlouvy, tj.
zejména Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi. Lisabonska smlouva tyto dvé smlouvy nenahrazuje, ale pozménuje. Evrop-
ska integrace tak spoc¢iva i naddle na Smlouvé o Evropské unii a na Smlouvé
o zalozeni Evropského spoleCenstvi, kterd se po vstupu Lisabonské smlouvy
v platnost (tj. 1. prosince 2009) pfejmenovala na Smlouvu o fungovani Evropské
unie. Samotnd Lisabonskd smlouva pouze iikd, které pasdze téchto smluv se
méni. Na druhou stranu plati, Ze ackoliv je Lisabonskd smlouva pozméfovacim
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textem, prindsi podstatné zmény. Pfipomeiime, Ze pfejmenovani Smlouvy o zalo-
Zeni Evropského spolecenstvi na Smlouvu o fungovani Evropské unie je jiz druhou
zménou nazvu této smlouvy — pivodné se jmenovala Smlouva o zaloZeni Evrop-
ského hospodaiského spoleCenstvi, Maastrichtskou smlouvou byla potom piejme-
novana na Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi. Jinak feceno, po vstupu
Lisabonské smlouvy v platnost se Evropské spoleCenstvi zcela transformovalo
v Evropskou unii, pficemz EU ma pravni subjektivitu. Pravné je EU zaloZena
Smlouvou o EU (tj. Maastrichtskou smlouvou ve znéni Amsterdamské smlouvy,
Smlouvy z Nice a Lisabonské smlouvy) a Smlouvou o fungovani EU (pivodné
Smlouvou o zaloZeni EHS ve znéni Jednotného evropského aktu, Maastrichtské
smlouvy, Amsterdamské smlouvy, Smlouvy z Nice a Lisabonské smlouvy).

2. Evropska unie a spole¢na ména

Co se tyce historie spole¢né mény, je mozno konstatovat, Ze ve svych pocatcich
74dnd zaklddajici smlouva s ménovou spolupraci ani integraci nepocitala. Smlouva
o zaloZeni EHS, kde by logicky mohla byt néjaka problematika ménové integrace
feSena, se pouze omezila na obecné vyzvy ke koordinaci hospoddiskych politik
a chdpdni kurzovych zéleZitosti jako véci spole¢ného zdjmu. Dtivod, pro¢ ménova
spoluprice a integrace nebyla feSena v ramci EHS, je prosty — v té dobé (tj. na pre-
lomu 50. a 60. let 20. stoleti) se o totéz usilovalo v celosvétovém méfitku (mysle-
no v méfitku demokratickych kapitalistickych zemi). V dané dob& fungoval tzv.
brettonwoodsky systém pevnych, avSak pfizpusobitelnych kurzt jednotlivych mén.
Rozhodujici ménou v tomto systému byl americky dolar (USD), ktery byl pevné
sménitelny za zlato (35 USD za 1 trojskou unci, tj. 31,1 g zlata). Ostatni mény byly
vuéi USD a tim i vucéi sob€ navzdjem sménitelné za pevny kurz (s moZnosti
odchylky od tohoto pevného kurzu vici USD o +1 %), tento pevny kurz se vSak
mohl po splnéni ur€itych podminek zménit, tj. pfislusnd ména mohla vuci USD
devalvovat nebo revalvovat. Slo tedy o dfedni zm&nu kurzu, provedenou piislus-
nymi zemémi, nikoliv o zhodnoceni nebo znehodnoceni v disledku trznich
zmen.

Brettonwoodsky systém fungoval do pocdtku 70. let 20. stoleti. Rozpadl se
v letech 1971 az 1973. Pricin rozpadu bylo vice — jednak rostl vyvoz ostatnich
zemi do USA a klesal vyvoz USA do ostatnich zemi. To vedlo k rustu poptavky po
méndch ostatnich zemi{ a k poklesu poptavky po USD. Dusledkem by méla byt
masivni devalvace USD vidi jednotlivym méndm. Tato devalvace by vSak zpuso-
bila, Ze 1 USD lze ziskat za méné jednotek jiné mény. ProtoZze USD byl nadale
sménitelny za zlato, dostdvaly by se tak jednotlivé zemé snadnéji ke zlatu. I kdyz
k masivnim devalvacim USD vi¢i ostatnim ménam nedochdzelo, i tak (zejména
z diivodu vyssi inflace v USA koncem 60. let) zlaté rezervy v USA postupné kle-
saly. Americka vlada nechtéla ani nemohla riskovat jejich dplny odliv do jinych
zemi, takZe nakonec byl brettonwoodsky systém od biezna 1973 nahrazen systé-
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mem volnych, plovoucich kurzi. ProtoZe plovouci kurzy znamenaji moznost vyso-
kého zhodnoceni nebo znehodnoceni jednotlivych mén, ¢imz ¢ini zahrani¢ni ope-
race nejisté (zhodnoceni mény zdraZuje vyvoz, tudiz vede k jeho poklesu, a nao-
pak zleviiuje dovoz, tudiz vede k jeho rlstu), 1ze od pocétku existence systému
plovoucich kurzt sledovat usili 0 ménovou spolupraci, respektive integraci v ramci
evropskych spolecenstvi.

Ne vSechna tato Gsili byla tspésnd. Neni cilem tohoto textu vyjmenovavat jed-
notlivé iniciativy ménové spoluprice, které se nezacaly realizovat. Stru¢né se
zastavme pouze u Evropského ménového systému (EMS), ktery zacal fungovat
v roce 1979 a fungoval az do oficidlniho vzniku eura v roce 1999 (v modifikova-
né podobé pro nékteré Clenské stity EU, které dosud nepftijaly euro, funguje
dodnes). EMS zavedl tzv. Evropskou ménovou jednotku (ECU), ktera slouZzila ke
sledovan{ finan¢nich toku ve Spolecenstvi. ECU vznikla jako vazZeny koS jednot-
livych Elenskych mén. Byl zaveden rovné€Z systém pevnych kurza jednotlivych
Clenskych mén vaci ECU i vudi sobé navzdjem s moznosti odchylky od tohoto
pevného kurzu o +2,25 %. Pokud se potom kurzy dostaly k nékterému z okraju
piislusného fluktuacniho pasma, byly povinny piislusné centralni banky interve-
novat (centralni banka, jejiZ ména zhodnocovala, musela tuto ménu prodavat, nao-
pak centrdlni banka, jejiZ mé€na znehodnocovala, musela tuto ménu nakupovat).
Jestlize nestaCily samotné intervence, mohl kurz prislusné mény oficidlné deval-
vovat nebo revalvovat.

EMS nebyl pravné zakotven v zaklddajicich smlouvach. RovnéZ nebylo povin-
nosti, aby ¢lenskd zemé EHS (resp. ES) byla ¢lenem EMS. Zejména zemé, které
do EHS piistupovaly (Recko, Spanélsko, Portugalsko), se hned nestaly éleny EMS.
Samotny systém proSel po svém vzniku fizi fady zmén parit kurzi. Tato faze
skoncila v roce 1987. Poté aZ do roku 1992 vykazoval systém relativni stabilitu,
kterd vSak byla narusena sjednocenim Némecka. To vedlo k vyssi némecké infla-
ci — nové spolkové zemé, které predtim tvorily NDR, vyzadovaly masivni inves-
tice, kterym neodpovidal rozsah produkce. Zavedeni zdpadonémecké marky i na
tizemi novych vychodonémeckych spolkovych zemi potom vedlo ke zdrazeni
nakladti v novych spolkovych zemich. Némeckd centraln{ banka (Bundesbank)
reagovala ristem svych urokovych sazeb. To ale vedlo k riistu poptavky po némec-
kych markéch a k tlaku na devalvaci ostatnich mén. Tyto tlaky se projevily formou
spekulaénich dtokli na mény, které vi¢i némecké marce nejvice oslabovaly (brit-
sk libra, italska lira, francouzsky frank). Kurzové parity, které v danou dobu exi-
stovaly, nedokdzaly témto tlakim odolat. Krize se projevila zejména mezi zafim
1992 a cervencem 1993. Vysledkem bylo, Ze Velkd Britdnie zcela opustila EMS
a Itélie své Clenstvi pozastavila. Reakci na krizi bylo rozsiteni fluktuacniho pasma
na +15 % od stanoveného pevného kurzu. EMS vsak nakonec krizi ptekonal a fun-
goval ddle. Dokonce redlné odchylky kurzt od stanoveného pevného kurzu se pies
dané rozsiteni fluktuacniho padsma u vétSiny mén pohybovaly v difve stanoveném
rozpéti + 2,25 %.
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Jednim z divodd, pro¢ EMS pretrval a kurzy se vratily do relativné tizkého kurzo-
vého rozpéti (byt v obdobi krize doslo k rozsiteni povolené hodnoty rozpéti), byla sku-
tecnost, Ze v t€ dobe jiz byla v ucinnosti Maastrichtskd smlouva, kter4 si jako jeden ze
svych cili stanovila zavedeni spolecné mény. Jak bylo uvedeno vySe, Maastrichtskd
smlouva mj. novelizovala Smlouvu o zaloZeni EHS (a pfejmenovala ji na Smlouvu
o zaloZeni Evropského spolecenstvi). Novelizaci se do Smlouvy o zaloZeni ES dostala
t€Z ustanoveni o monetdrni integraci. Jinymi slovy, konkrétni ustanoveni o vzniku spo-
le¢né mény do primdrni (tj. zakladajici) legislativy EU zavedla aZ Maastrichtskd
smlouva. Ustanoveni se tykala jednak harmonogramu zavadéni spolecné mény, jed-
nak pfimo fungovani spole¢né meény. Harmonogram zavadéni spocival v utvareni hos-
podéiské a ménové unie (HMU). Prvni faze prechodu k hospodaiské a mé€nové unii
byla zahdjena zpétné jiz 1. Cervence 1990 odstranénim vsech prekdzek pohybu kapi-
talu mezi Clenskymi staty. V roce 1994 zapocala druhd faze vzniku HMU. Byl vytvo-
fen Evropsky ménovy institut, jehoZ tikolem bylo pfedevsim posileni spolupréce cent-
rdlnich bank ¢lenskych stitt, koordinace ménovych politik a piiprava vzniku
Evropského systému centrdlnich bank — tento systém funguje od roku 1999. Na mad-
ridském zaseddni Evropské rady v prosinci 1995 bylo rozhodnuto o zavedeni jednot-
né mény euro k 1. lednu 1999. Pres ménovou krizi v letech 1992 az 1993 clenské staty
ve svém Usili 0 ménovou integraci a zavedeni spolecné mény nepolevily, coz do jisté
miry zabranilo dal$im spekula¢nim ttokim. Lze se domnivat, Ze svij vliv na to, Ze
Clenské zemé nepolevily ve svém usili, sehrala i skutecnost, Ze poprvé byla proble-
matika ménové integrace pravné zakotvena v zakladajicich dokumentech ES a EU.
Smlouvy navazujici na Maastrichtskou smlouvu, tedy Amsterdamskd smlouva
a Smlouva z Nice, prdvné na problematice ménové integrace zménily jen nepatrné
detaily — tyto dvé smlouvy, protoZe vstoupily v platnost aZ poté, co euro zacalo ofici-
aln€ existovat, pouze mirn€ upravily problematiku jeho samotné existence.

Smlouva o zaloZeni ES z hlediska ménové integrace:

e definovala jednotlivé etapy zavadéni eura véetné nékterych termind;

e ¢lenim ES (s vyjimkou Velké Britdnie a Déanska) stanovila povinnost ucinit
jednotlivé kroky vedouci k zavedeni eura;

e stanovila konvergencni kritéria, kterd musi zemé usilujici o zavedeni spolecné
mény splnit;

e definovala Evropskou centrdlni banku (ECB) a Evropsky systém centrdlnich
bank (ESCB).

Je tfeba konstatovat, Ze z hlediska zavedeni spolecné mény nebyla pfijimédna
ticky charakter — napf. datum, kdy byly kurzy mén zemi, které splnily piislusna
konvergencni kritéria, neodvolatelné zafixovany k euru (1. ledna 1999), nebo
datum, kdy tyto mény byly definitivné nahrazeny eurem (1. ledna 2002), stejné
jako ndzev spolec¢né mény. Zakladajici smlouvy v§ak umoziovaly (nebo byly vylo-
Zeny takovym zplisobem, Ze umoziuji), aby pfislusné organy (v daném piipadé
Evropska rada) tato politickd rozhodnuti ucinily.
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3. Kritéria pro zavedeni eura, pravidla pro zemé EU bez eura

V tomto textu nebudeme rozebirat historicka ustanoveni, na zdklad¢ kterych
zavadély euro prvni Clenské zemé. Podivdme se na aktudlni ustanoveni, kterd jsou
upravena soucasnou Smlouvou o EU a Smlouvou o fungovani EU. Plati pfitom, Ze
podminky zavadéni jednotné mény se pro soucasné zdjemce o euro a pro stity,
které zavadély euro v 90. letech 20. stoleti, respektive na pocatku 21. stoleti, lisi
jen v detailech (nikoliv v§ak ve vécném obsahu).

Z hlediska pfistupu k euru byva nejvétsi pozornost v literatuie vénovana kon-
vergenénim kritérifm, kterd musi stat usilujici o zavedeni eura splnit. Casto se také
nazyvaji maastrichtska kritéria. Rdmcové jsou nyni vymezena ve Smlouvé o fun-
govani EU, podrobné potom v protokolu k zaklddajicim smlouvdm. NeZ tato krité-
ria rozebereme, konstatujme, Ze povinnost zavést euro plyne u vétSiny zemi, které
euro dosud nezavedly, z jejich pfistupové smlouvy k EU. Jedna se o zemé, které
k EU pristupovaly v roce 2004 a v roce 2007. Pfistupovou smlouvou se povinnost
zavést euro vztahuje i na Svédsko, to ale prozatim prohlasilo, Ze nemd o zavedeni
eura zdjem (zavedeni eura bylo ve Svédsku odmitnuto i v referendu v roce 2003).
Trvalou vyjimku na zavedeni eura maji z ¢lenskych zemi pouze Velkd Britdnie
a Dénsko.

Samotnd Smlouva o fungovani EU ve svém ¢lanku 140 konstatuje: Alespoii jed-
nou za dva roky, nebo na Zadost ¢lenského statu, na ktery se vztahuje vyjimka (tj.
¢lenského stétu, ktery nezavedl euro a mé povinnost jej zavést), Komise a Evrop-
ska centralni banka podéavaji Radé zpravy o pokroku dosazeném clenskymi staty,
na které se vztahuje vyjimka, pfi plnéni jejich zdvazkt tykajicich se uskute¢iiova-
ni hospodarské a ménové unie. Tyto zpravy posuzuji také slucitelnost pravnich
predpist kazdého z téchto Elenskych sttt vCetné statutd jejich ndrodnich centrél-
nich bank s ¢lanky 130 a 131 a se statutem ESCB a ECB. Zpravy déle posoudi, zda
bylo dosaZeno vysokého stupné udrzitelné konvergence, na zakladé toho, jak jed-
notlivé Clenské staty splnily nasledujici kritéria:

e dosazeni vysokého stupné cenové stability patrného z miry inflace, kterd se
blizi mife inflace nejvyse ti ¢lenskych statd, jez dosdhly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkd,

e dlouhodobé udrzitelny stav vetfejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpo-
¢t nevykazujicich nadmérny schodek,

e dodrzovani normalniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem smén-
nych kurzii Evropského ménového systému po dobu alespoti dvou let, anizZ by
doslo k devalvaci vudi euru,

e stalost konvergence dosaZené Clenskym stdtem, na ktery se vztahuje vyjimka,
a jeho dcasti v mechanismu sménnych kurzu, kterd se odrdzi v drovnich dlouho-
dobych drokovych sazeb.

Tato Ctyfi kritéria a rozhodné obdobi, po které maji byt respektovana, jsou blize
stanovena, jak jiZ bylo uvedeno vySe, v protokolu pfipojeném ke Smlouvdm. Zpra-
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vy Komise a Evropské centrdlni banky také prihlédnou k vysledktim integrace trhu,
situaci a vyvoji bézného tcétu platebni bilance a posouzeni vyvoje nakladt na jed-
notku pracovnf sily a jinych cenovych indexu.

Protokol €. 13 o kritériich konvergence konstatuje:

e Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 prvni odrdZce
Smlouvy o fungovani Evropské unie, znamena, Ze Clensky stit vykazuje dlouho-
dobg udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v pribéhu
jednoho roku pred provedenym Setfenim, jez nepfekracuje o vice nez 1,5 procent-
niho bodu miru inflace nejvyse tif ¢lenskych stdtl, které v oblasti cenové stability
dosdhly nejlepsich vysledkt. Inflace se méf{ pomoci indexu spotfebitelskych cen
na srovnatelném zdkladé s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotli-
vych ¢lenskych statech.

e Kritérium stavu vefejnych financi, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 druhé
odrazce uvedené smlouvy, znamen4, Ze v dobé Setieni se na Clensky stat nevztahu-
je rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6 uvedené smlouvy o existenci nadmeérného
schodku. V praxi podle ustanoveni Protokolu ¢. 12 o postupu pfi nadmérném
schodku plati, Ze schodek vefejnych financi nesmf{ pfesdhnout 3 % hrubého doma-
citho produktu v trznich cendch a vefejny dluh nesmi presdhnout 60 % hrubého
domaciho produktu v trznich cendch. Smlouva zarovenl umoziuje volnéjsi vyklad
tohoto kritéria v pripadé prekroceni uvedenych referencnich hodnot — krité€rium
pak miZze byt splnéno i tehdy, jestlize se pomér vefejného dluhu k HDP dostatec-
né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referen¢ni hodnoté, nebo jestlize
pomér schodku vefejnych financi k HDP podstatné a nepfetrzité klesal a dos4hl
urovné, ktera se blizZi referencni hodnot¢, nebo prekroceni referenéni hodnoty bylo
pouze vyjime¢né a docasné a pomér zlstaval blizko k referenéni hodnoté.

e Kritérium konvergence trokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l. 140 odst. 1 Ctvr-
té odrdZce uvedené smlouvy, znamend, Ze v prubéhu jednoho roku pfed Setienim
primérnd dlouhodobd nomindlni trokovd sazba Elenského stitu nepiekracovala
o vice nez 2 procentni body trokovou sazbu nejvySe tif ¢lenskych stati, které
dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na
zakladé dlouhodobych stitnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papirt,
s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

Neni cilem tohoto textu hodnotit ekonomicky smysl danych ustanoveni. M4
smysl pouze podotknout, Ze stanoveni konkrétnich hodnot konvergen¢nich kritérii
je arbitrarnim rozhodnutim, ¢ili jinymi slovy konkrétni hodnoty kritérif miry infla-
ce, schodku vefejnych financi, vefejného dluhu nebo dlouhodobych trokovych
sazeb mohou byt stanoveny odliSné.

Clének 140 Smlouvy o fungovani EU déle stanovuje, Ze pokud zem&, na které
se vztahuje vyjimka (tj. zemé usilujici o euro), spliiuji vySe uvedena kritéria, Rada
po konzultaci s Evropskym parlamentem a po projedndni v Evropské radé rozhod-
ne na navrh Komise o zruseni vyjimek doty¢nych stti. Rada pfitom rozhoduje po
obdrZeni doporuceni pfijatého kvalifikovanou vétSinou jejich ¢lenl zastupujicich
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Clenské staty, jejichz ménou je euro. Je-li rozhodnuto o zruseni vyjimky, stanovi
Rada neodvolatelné hlasy ¢lenskych stétu, jejichZ ménou je euro, a dotyéného Clen-
ského stdtu na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou jedno-
myslnym rozhodnutim pfepocitaci koeficient, podle n€hoZ euro nahradi ménu
dotycného ¢lenského stdtu, a pfijme dalsi opatfeni nezbytnd pro zavedeni eura jako
jednotné mény v dotycném Clenském state.

Clének 141 Smlouvy o fungovéni EU konstatuje, Ze dokud existuji ¢lenské stty,
které nezavedly euro, zfizuje se jako tfeti rozhodovaci orgdn Evropské centrdlni
banky Generdlni rada Evropské centrdlni banky, kterd zahrnuje i zemé, jeZ nepfi-
jaly euro.

Po dobu existence ¢lenskych stati, na které se vztahuje vyjimka, Evropska cent-
rdlni banka ve vztahu k t€mto ¢lenskym statim:

e posiluje spoluprici mezi narodnimi centralnimi bankami,

¢ posiluje koordinaci ménovych politik ¢lenskych stati s cilem zajistit cenovou
stabilitu,

e dohliZ{ na fungovani mechanismu sménnych kurzi,

¢ konzultuje otdzky spadajici do puisobnosti narodnich centrdlnich bank a ovliv-
fujici stabilitu finan¢nich instituci a trhd,

e vykondva byvalé tkoly Evropského fondu pro ménovou spolupraci, které
predtim prevzal Evropsky ménovy institut.

Smlouva o fungovani EU déle ve vztahu k zemim, které nezavedly euro, kon-
statuje:

o Clanek 142: Kazdy Clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka, pokldda svou
kurzovou politiku za véc spoleéného zajmu. Pfitom Clenské stity pfihlédnou ke
zkusenostem ziskanym ze spoluprace v ramci mechanismu sménnych kurzu.

o Clanek 143: Nastanou-li nebo hrozi-li va7né& &lenskému stdtu, na ktery se vzta-
huje vyjimka, obtiZe s jeho platebni bilanci vyplyvajici z celkové nerovnovahy jeho
platebni bilance nebo z typu mény, kterou ma k dispozici, a mohou-li tyto obtiZe
zejména ohrozit fungovan{ vnitfniho trhu nebo uskutecfiovani spole¢né obchodni
politiky, prozkoumd Komise okamZité situaci doty¢ného stitu a opatfeni, ktera
tento stat s vyuZitim vSech prostiedki, jeZ mé k dispozici, v souladu s ustanoveni-
mi Smluv pfijal nebo miZe pfijmout. Komise uvede opatient, jez dotynému stitu
doporucuje.

Ukadzi-li se opatfeni pfijatd ¢lenskym stitem, na ktery se vztahuje vyjimka,
a opatfeni navrZzend Komisi jako nedostatend k pfekondni obtiZi, které nastaly
nebo mohou nastat, Komise po konzultaci s Hospodarskym a finan¢nim vyborem
doporuci Radé poskytnuti vzajemné pomoci a vhodnych metod jejiho poskytnuti.
Komise pravidelné informuje Radu o situaci a jejim vyvoji.

Rada poskytuje vzdjemnou pomoc; pfijima smérnice nebo rozhodnuti stanovici
podminky a podrobnosti této pomoci, jeZ mtize mit zejména formu:

a) dohodnutého postupu ve vztahu k jinym mezindrodnim organizacim nebo
v jejich ramci, na néZ se mohou Clenské staty, na které se vztahuje vyjimka, obratit;
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b) opatfeni potfebnych k zamezeni odklonu obchodu, pokud clensky stat, na
ktery se vztahuje vyjimka a ktery md obtiZe, udrZuje nebo znovu zavddi mnoz-
stevni omezeni vuci tfetim zemim;

¢) poskytnuti omezenych tivérl ostatnimi ¢lenskymi stdty; k tomu je tfeba jejich
souhlasu.

Neposkytne-li Rada vzdjemnou pomoc doporu¢enou Komisi nebo jsou-li
poskytnutd vzdjemnd pomoc a ucinénd opatieni nedostatecné, zmocni Komise
Clensky stdt, na ktery se vztahuje vyjimka a ktery ma obtiZe, aby pfijal ochranna
opatfeni, jejichZ podminky a podrobnosti stanovi Komise. Rada muze takové
zmocnéni odvolat a ménit podminky a podrobnosti téchto opatfeni.

e Clanek 144: Dojde-li k néhlé krizi v platebni bilanci lenského statu, na ktery
se vztahuje vyjimka, a neni-li okamZité€ pfijato rozhodnuti ve smyslu ¢ldnku 143,
miZe doty¢ny Clensky stdt pfijmout preventivné nezbytnd ochrannd opatieni. Tako-
v4 opatfeni smé&ji fungovani vnitfniho trhu narusit pouze v co nejmensi mife
a nesméji prekrocit rozsah nezbytné nutny pro odstranéni nahle vzniklych obtizi.

Komise a ostatni ¢lenské stity budou o takovych ochrannych opatfenich infor-
movdany nejpozdé&ji pfi jejich vstupu v platnost. Komise mize Radé doporudit
poskytnuti vzdjemné pomoci podle ¢lanku 143. Poté, co Komise vyda doporuce-
ni, a po konzultaci s Hospodatrskym a finanénim vyborem muze Rada rozhodnout,
aby doty¢ny Clensky stit zménil, pozastavil nebo zrusil vySe uvedend ochranna
opatfeni.

4. Pravidla pro fungovani eura a eurozony

Pochopitelné i samotna spolecnd mé€na musi byt pravné zakotvena v zakladaji-
cich smlouvach. M4 zde smysl pfipomenout, Ze zatimco penize jsou obecnou eko-
nomickou kategorii, tak ména je pravnim vyjadfenim této obecné ekonomické
kategorie pro ur¢ité uzemi — prostiednictvim mény je uréeno, co muze byt oficidl-
né pouZito jako penize.

Z hlediska postaveni eura a fungovéni eurozény zakladajici smlouvy konstatuji:

e Clanek 3 Smlouvy o EU: Unie vytvéii hospodafskou a m&novou unii, jejiz
ménou je euro. Tento ¢lanek tedy oficidlné konstatuje, Ze euro je v zemich, které
jej zavedly, jedinou oficidlni ménou, jejimz prostiednictvim lze provadét penézni
transakce. Zavazky vyplyvajici z danych transakci apod. je tedy mozno vyméhat
v eurech, euro se pouziva k ocefiovani a k dal$sim ¢innostem. Oficidlni stanoveni
néjaké mény jako formy penéz samoziejmé neni jedinou podminkou, Ze tato ména
bude pouZzivana. Nicméné je podminkou nutnou (nikoliv vSak postacujici). PouZzi-
vani mény musi byt déle vynucovdno, musi byt sankcionovany osoby, které by se
pokousely emitovat jiné mény. Dulezité rovnéz je, aby ob¢ané daného tizemi mély
k této méné¢ davéru, tj. aby nedochazelo k jejimu znehodnocovani prostiednictvim
inflace apod. Vétsina téchto podminek je fesena v dalSich ustanovenich zakladaji-
cich, pfipadné jinych pravnich dokumentti EU.
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e Clanek 3 Smlouvy o fungovani EU (SFEU): Unie ma vylu¢nou pravomoc
v oblasti ménové politiky pro Clenské stéty, jejichZ ménou je euro.

e Clanek 119 SFEU: Cinnosti &lenskych stit a Unie ve smyslu &lanku 3 Smlou-
vy o Evropské unii zahrnuji za podminek stanovenych Smlouvami zavedeni hos-
podarské politiky, kterd je zaloZena na uzké koordinaci hospodarskych politik ¢len-
skych statdl, na vnitfnim trhu a na vymezen{ spole¢nych cild a ktera je provadéna
v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodéfstvi s volnou soutézi. Soub&zné
s tim zahrnuji tyto ¢innosti za podminek a v souladu s postupy stanovenymi
Smlouvami jednotnou ménu — euro, jakoZ i vymezeni a provddéni jednotné méno-
vé a devizové politiky, jejimz prvoradym cilem je udrzet cenovou stabilitu, a aniz
je dotcen tento cil, podporovat obecnou hospodarskou politiku v Unii v souladu se
zasadou otevieného trzniho hospodafstvi s volnou soutéZi. Tyto ¢innosti ¢lenskych
statd a Unie zahrnuji dodrzovani{ nasledujicich hlavnich zdsad: stabilni ceny, zdra-
vé vefejné finance a ménové podminky a trvale udrZitelnd platebni bilance.

e Clének 133 SFEU: AniZ jsou doteny pravomoci Evropské centrdlni banky,
pfijmou Evropsky parlament a Rada fadnym legislativnim postupem opatfeni
nezbytnd pro pouzivani eura jako jednotné mény. Tato opatieni se piijmou po kon-
zultaci s Evropskou centralni bankou.

e Clanek 136 SFEU: K zajisténi fddného fungovéni hospodérské a mé&nové unie
a v souladu s piisluSnymi ustanovenimi Smluv pfijme Rada opatfeni tykajici se
¢lenskych stétl, jejichZ ménou je euro:

a) k posileni koordinace jejich rozpoctové kazné a dohledu nad nf;

b) k vypracovani smért hospodaiské politiky pro tyto staty, pficemzZ se dba na
to, aby byly slucitelné se sméry pfijimanymi pro celou Unii a byl nad nimi zajis-
tén dohled.

e Clanek 138 SFEU: K zajidténi postaveni eura v mezindrodnim mé&novém
systému piijme Rada na ndvrh Komise rozhodnuti, které stanovi spolec¢né postoje
k otdzkdm, jeZ majif zv14stni vyznam pro hospodafskou a mé€novou unii, v pfislus-
nych mezindrodnich finan¢nich institucich a konferencich. Rada rozhoduje po kon-
zultaci s Evropskou centrdlni bankou. Rada miZe na ndvrh Komise pfijmout vhod-
nad opatfeni pro zajisténi jednotného zastoupeni v mezindrodnich finan¢nich
institucich a konferencich. Rada rozhoduje po konzultaci s Evropskou centrdlni
bankou.

e Clanek 219 SFEU: Rada miZe bud na doporuceni Evropské centralni banky,
nebo na doporuceni Komise a po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou ve snaze
dosdhnout shody slucitelné s cilem cenové stability uzavirat formalni dohody
o systému sménnych kurzl eura ve vztahu k méndm tfetich stati. Rada mize bud
na doporuceni Evropské centralni banky, nebo na doporuc¢eni Komise a po kon-
zultaci s Evropskou centralni bankou ve snaze dosahnout shody slucitelné s cilem
cenové stability stanovit, upravovat nebo opoustét stfedni parity eura v rdmci systé-
mu sménnych kurzt.
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Pfi neexistenci systému sménnych kurzi viéi jedné nebo vice méndm tfetich
stati mize Rada bud na doporuceni Komise po konzultaci s Evropskou centraln{
bankou, nebo na doporuceni Evropské centrdlni banky formulovat obecné sméry
kurzové politiky ve vztahu k témto mé€ndm. Tyto obecné sméry nesméji byt na
ujmu prvofadému cili ESCB udrZovat cenovou stabilitu.

Pro zemé, které euro jiz zavedly, Smlouva o fungovani EU definuje postaveni
Evropské centrdlni banky (ECB) a Evropského systému centrdlnich bank (ESCB).
Z hlediska ECB a ESCB Smlouva o EU a Smlouva o fungovani EU (vCetné proto-
kold k t€émto smlouvam) stanovi:

e Evropskd centrdlni banka a ndrodni centrdlni banky tvofi Evropsky systém
centrdlnich bank. Evropskd centrdlni banka a ndrodni centrdlni banky ¢lenskych
statl, jejichZ ménou je euro, tvoii Eurosystém a fidi m&novou politiku Unie.

e Prvoradym cilem Evropského systému centrdlnich bank je udrZzovat cenovou
stabilitu. AnizZ je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospodaiské
politiky v Unii se zdmérem pfispét k dosaZen{ cilti Unie, jak jsou vymezeny v ¢lan-
ku 3 Smlouvy o Evropské unii.! ESCB jednd ve shod& se zdsadami stanovenymi
v ¢lanku 119 SFEU a v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodafstvi s vol-

Nvs o Mr N

nou soutézi, ¢imz podporuje efektivni umistovani zdroja.
e ESCB plni tyto zakladni ukoly:
— vymezuje a provadi ménovou politiku Unie,
— provadi devizové operace,
— drZi a spravuje oficidlni devizové rezervy ¢lenskych statd,
— podporuje plynulé fungovani platebnich systémd.

! Konkrétné ¢lanek 3 Smlouvy o EU konstatuje:

1. Cilem Unie je podporovat mir, své hodnoty a blahobyt svych obyvatel.

2. Unie poskytuje svym ob¢anim prostor svobody, bezpe¢nosti a prava bez vnitinich hranic, ve
kterém je zaruCen volny pohyb osob ve spojeni s vhodnymi opatfenimi tykajicimi se ochra-
ny vnéjsich hranic, azylu, pfist€éhovalectvi a pfedchdzeni a potirdn{ zlo¢innosti.

3. Unie vytvaii vnitini trh. Usiluje o udrZitelny rozvoj Evropy, zaloZeny na vyvazeném hospo-
dafském rlstu a na cenové stabilité, vysoce konkurenceschopném socidlné trznim hospodar-
stvi sméfujicim k plné zaméstnanosti a spole¢enskému pokroku a na vysokém stupni ochra-
ny a zlepSovani kvality Zivotniho prostfedi. Podporuje védecky a technicky pokrok.

Bojuje proti socidlnimu vylouceni a diskriminaci, podporuje socidlni spravedlnost a ochranu,
rovnost Zen a muzi, mezigeneracni solidaritu a ochranu préav ditéte.

Podporuje hospoddiskou, socidlni a izemni soudrznost a solidaritu mezi ¢lenskymi stéty.
Respektuje svou bohatou kulturni a jazykovou rozmanitost a dbd na zachovani a rozvoj
evropského kulturniho dédictvi.

. Unie vytvafi hospodéiskou a ménovou unii, jejiZ ménou je euro.

. Ve svych vztazich s okolnim svétem Unie zastidva a podporuje své hodnoty a zdjmy a prispi-
va k ochrané svych obCanl. Pfispivd k miru, bezpe¢nosti, udrzitelnému rozvoji této planety,
k solidarité a vzdjemné tcté mezi nirody, volnému a spravedlivému obchodovani, vymyceni
chudoby, ochrané lidskych prav, predev§im prdv ditéte, a k piisnému dodrZovani a rozvoji
mezindrodniho prava, zejména k dodrZovéni zdsad Charty Organizace spojenych nérodd.

6. Unie sleduje své cile vhodnymi prostfedky na zdkladé pravomoci, které jsou ji Smlouvami

svéfeny.

(SN
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e Evropskd centrdlni banka je konzultovdna:
— ke v§em navrhiim aktd Unie v oblasti jeji ptisobnosti,
— vnitrostatnimi orgdny ke vSem ndvrhim pravnich pfedpisit z oblasti jeji
plsobnosti, av§ak v mezich a za podminek stanovenych Radou.

¢ Evropskd centrdlni banka mize predkladat stanoviska pfislusSnym organdm,
institucim nebo jinym subjektim Unie nebo vnitrostitnim organtim v zaleZitostech
spadajicich do oblasti jeji ptisobnosti. ESCB pfispiva k fadnému provadéni opatie-
ni, kterd pfijimaji prislusné organy v oblasti dohledu nad Gvérovymi institucemi
a stability finan¢niho systému.

¢ Evropska centrdlni banka ma pravni subjektivitu. Pouze ona mizZe povolovat
vydavani eura. Je nezavisla pfi vykonu svych pravomoci a spravé svych financi.
Orgény, instituce a jiné subjekty Unie, jakoZ i vlady ¢lenskych stdth respektuji tuto
nezavislost.

e Evropskd centrdlni banka md vylu¢né pravo povolovat vyddvani eurobanko-
vek v Unii. Tyto bankovky mohou vydavat Evropska centrdlni banka a narodni
centrdlni banky. Bankovky vyddvané Evropskou centrdlni bankou a ndrodnimi
centrdlnimi bankami jsou jedinymi bankovkami, které maji v Unii status zakon-
ného platidla. Clenské stity mohou vydavat euromince, objem jejich emise viak
vyZaduje schvdleni Evropskou centrdlni bankou. Rada miZe na navrh Komise
a po konzultaci s Evropskym parlamentem a Evropskou centrdlni bankou pfijimat
opatfeni k sladéni nomindlnich hodnot a technickych specifikaci v§ech minci
urenych pro obéh v rozsahu nezbytném k umoznéni jejich plynulého ob&hu
v Unii.

e ESCB je fizen rozhodovacimi organy Evropské centrdlni banky, kterymi jsou
Rada guvernéri a Vykonnd rada. Statut Evropského systému centrdlnich bank
a Evropské centrdlni banky je stanoven v protokolu pfipojeném ke Smlouvam.
Jedn4 se o protokol ¢islo 4. Tento protokol detailné upravuje orgdny ESCB i ECB
a dalsf otdzky. Rada guvernéru se sklada z ¢lent Vykonné rady Evropské centrdlni
banky a z guvernéri nirodnich centrdlnich bank ¢lenskych statu, jejichZ ménou je
euro. Vykonnd rada se sklddd z prezidenta ECB, viceprezidenta ECB a Ctyf dalSich
¢lenu.

e Prezident ECB, viceprezident ECB a dalsi ¢lenové Vykonné rady jsou jmeno-
véani z uzndvanych a zkuSenych osobnosti s profesiondlni zkuSenosti v ménovych
a bankovnich zdleZitostech Evropskou radou kvalifikovanou vétSinou na doporu-
Ceni Rady, po konzultaci s Evropskym parlamentem a Radou guvernéri. Jejich
funkéni obdobi je osmileté; nemohou byt jmenovani opakovang. Cleny Vykonné
rady mohou byt pouze stitni pfislusnici ¢lenskych stata.

¢ Pfi vykonu pravomoci a plnéni tikol a povinnosti svéfenych jim Smlouvami
a statutem ESCB a ECB nesméji Evropska centralni banka, Zddné narodnf{ central-
ni banka ani zadny ¢len jejich rozhodovacich organii vyZadovat ani piijimat poky-
ny od orgdnd, instituci nebo jinych subjektt Unie, od Zadné vlady ¢lenského statu
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ani od jakéhokoli jiného subjektu. Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie
a vlady Clenskych stdtl se zavazuji zachovdvat tuto zdsadu a nesnaZzit se ovliviio-
vat ¢leny rozhodovacich organti Evropské centrdlni banky ¢i narodnich centrdlnich
bank pfi plnéni jejich dkolt. Kazdy ¢lensky stét zajisti, aby jeho vnitrostatni prav-
ni pfedpisy, véetné statutu jeho ndrodni centrdlni banky, byly slucitelné se Smlou-
vami a se statutem ESCB a ECB.

¢ K plnéni dkolt svéfenych ESCB, v souladu s ustanovenimi Smluv a za pod-
minek stanovenych statutem ESCB a ECB, Evropska centrdlni banka:

— pfijima nafizeni a rozhodnuti v rozsahu nezbytném pro plnéni tkoli ESCB
a ECB,

— vydéava doporuceni a zaujima stanoviska.

Evropskd centrdlni banka miZe rozhodnout o zvefejnéni svych rozhodnuti,
doporuceni a stanovisek.

e Pro zajisténi dkold, kterymi je povéien ESCB, shromazduje ECB ve spolu-
préci s narodnimi centradlnimi bankami nezbytné statistické informace bud’ od pii-
slu§nych vnitrostatnich orgdnd, nebo pfimo od hospodéfskych subjektd. Za tim
Ucelem spolupracuje s orgdny, institucemi nebo jinymi subjekty Unie, s piisluSny-
mi orgdny ¢lenskych statl nebo tfetich zemi a s mezindrodnimi organizacemi.

¢ Pro dosazeni cilit ESCB a uskute¢néni jeho tikoli mohou ECB a narodni cent-
ralni banky:

— obchodovat na finan¢nich trzich s pohleddvkami a obchodovatelnymi cen-
nymi papiry znéjicimi na euro nebo na jiné mény a s drahymi kovy formou prompt-
nich nebo terminovanych nakupt a prodejt, formou dohod o zpétném odkupu nebo
formou vypijcek ¢i pajcek,

— provadét uveérové operace s tivérovymi institucemi a s ostatnimi ucastniky
trhu s tim, Ze Uvery jsou dostatecné zajistény.

ECB stanovi obecné zdsady operaci na volném trhu a dvérovych operaci prova-
dénych ECB nebo nidrodnimi centrdlnimi bankami v¢etné zdsad pro vyhlaSovani
podminek, za nichZ jsou ndrodni centrdlni banky pfipraveny takové operace prova-
dét.

¢ ECB muZe poZadovat na tvérovych institucich usazenych v ¢lenskych statech,
aby v souladu s cili ménové politiky udrzovaly na dctech u ECB a u nédrodnich
centrdlnich bank minimdln{ rezervy. Rada guvernérti miZze vydat nafizeni tykajici
se vypoctu a urcovani pozadované vySe minimdlnich rezerv. V piipadech jejich
nedodrZeni je ECB oprdvnéna vybirat troky z prodleni a uklddat jiné sankce s rov-
nocennym tcinkem.

e Je zakazano preCerpdvani Gctd nebo jakykoli jiny typ tvérovani od ECB nebo
od nérodnich centrdlnich bank ve prospéch orgéani, instituci nebo jinych subjektd
Unie, dstfednich vlad, regiondlnich, mistnich nebo jinych vefejnych organt, jinych
vefejnopravnich subjektd nebo vefejnych podniki ¢lenskych stitt; ECB nebo
nirodnim centrdlnim bankdm je rovnéZ zakdzdn pifimy ndkup jejich dluhovych
cennych ndstroja.
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5. Pravidla pro verejné finance zemi eurozéony

Z povinnosti Clenskych zemi, které zavedly euro, je déle tfeba zminit zejména
povinnost udrzovat vefejné finance v takovém stavu, aby nevykazovaly nadmérny
schodek. Pokud totiz ¢lenské zemé trpi nadmérnym rozpoctovym schodkem a vefej-
nym dluhem, vznikd obecné nedivéra k dané méng, dluh rovnéZ miZe zptsobovat
infla¢n{ tlaky. Pravné je povinnost udrZovat vefejné finance ve stavu bez nadmérného
schodku fesena nasledovné. Clenské stity predkladaji roéni programy stability (v pii-
padé zemi, které nezavedly euro, se jedna o tzv. konvergencni programy), které uka-
zuji, jak ve stfednédobém vyhledu hodlaji dosdhnout nebo zajistit zdravou fiskalni
pozici s prihlédnutim k hrozicimu rozpoctovému dopadu starnuti obyvatelstva. Tyto
programy posuzuje Komise a Rada k nim zaujim4 stanovisko. Preventivni ¢4st zahrnu-
je dva politické nastroje, které 1ze pouzit s cilem zabranit vzniku nadmérnych schodkui:

¢ Rada miiZe na zdklad€ ndvrhu Komise vydat v€asné varovani s cilem zabranit
vzniku nadmérného schodku.

¢ Pomoci v¢asnych politickych doporuéeni mize Komise ¢lenskému stitu dopo-
rudit, aby dodrzoval povinnosti stanovené v Paktu o stabilité a ristu.

Clanek 126 Smlouvy o fungovani EU zde konkrétné konstatuje: Clenské stity se
vyvaruji nadmérnych schodkti vefejnych financi. Komise sleduje vyvoj rozpocto-
vé situace a vySi vefejného dluhu v Clenskych statech, aby bylo moZno zjistit
zavazné chyby. Zkouma zejména dodrzZovani rozpoctové kazné na zakladé téchto
dvou kritérii:

— zda pomér planovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi
k hrubému domdcimu produktu nepfekracuje referencni hodnotu, ledaze by
pomér podstatné a nepfetrzité klesal a dosahl drovné, ktera se blizi referencni
hodnoté, nebo by piekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjimecné a doCas-
né a pomér zustaval blizko k referenéni hodnoté;

— zda pomér vefejného dluhu k hrubému domécimu produktu nepiekracuje
referencni hodnotu, ledaze se pomér dostatecné sniZuje a bliZ{ se uspokojivym
tempem k referencni hodnoté.

Referencni hodnoty jsou stanoveny v jiZ vySe zminovaném Protokolu ¢. 12
o postupu pfi nadmérném schodku pripojeném ke Smlouvdm. Konkrétné se v pii-
padé prvniho kritéria jedna o 3 % pro pomér schodku vefejnych financi k hrubému
domdcimu produktu v trznich cendch, v piipadé druhého kritéria o 60 % pro pomér
vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu v trznich cenach.

Postup pfi nadmérném schodku se zahdji, jestliZze je pfekrocena nékterd z uve-
denych referencnich hodnot. Je-li rozhodnuto, Ze je schodek nadmérny ve smyslu
Smlouvy, vydd Rada dotéenym ¢lenskym statim doporuceni, aby nadmérny scho-
dek odstranily, a poskytne jim k tomu urcity ¢as. Nedodrzeni doporuceni vede
k dals$im krokdm, v€etné mozZnosti sankci pro Clenské stity eurozony.

Konkrétné ¢lanek 126 Smlouvy o fungovani EU konstatuje, Ze nespliuje-li ¢len-
sky stdt poZadavky podle jednoho nebo Zddného z t&chto kritérii, Komise vypracu-
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je zpravu. Zprava Komise pfihlédne k tomu, zda schodek vefejnych financi pre-
kraCuje vefejné investi¢ni vydaje, jakoZ i ke v§em dal§im rozhodujicim faktortm
véetné stfednédobé hospodaiské a rozpoctové pozice Clenského stitu. Komise
muze také vypracovat zpravu, je-li i pes plnéni kritérif toho nazoru, Ze v nékterém
Clenském staté existuje riziko nadmérného schodku. Hospodéisky a financni vybor
vyda stanovisko ke zpravé Komise.

Usoudi-li Komise, Ze v ¢lenském staté existuje nebo miZe vzniknout nadmérny
schodek, ptredlozi stanovisko doty¢nému Clenskému statu a informuje o tom Radu.
Rada na navrh Komise a po zvazeni vSech pfipominek, které dotycny Clensky stat
pfipadné ucini, rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda existuje nadmérny scho-
dek. Rozhodne-li Rada, Ze nadmérny schodek existuje, pfijme bez zbytecného
odkladu na doporuc¢eni Komise doporuceni, kterd podd doty¢nému clenskému
stdtu, aby tento ¢lensky stat mohl ve stanovené lhtité tuto situaci ukoncit. Nendsle-
duje-li ¢lensky stat ani poté doporuceni Rady, miZe Rada rozhodnout o vyzvé
Clenskému stdtu, aby v urcité 1hiité udinil opatfeni ke sniZeni schodku, kterd Rada
povaZuje za nezbytnd pro ndpravu situace. V takovém pifpadé muze Rada Zzadat
doty¢ny Clensky stat, aby podle zvlastniho harmonogramu predklddal zpravy za
ti¢elem posouzeni jeho usili o ndpravu.

Pokud se ¢lensky stat nepodiidi vySe uvedenému rozhodnuti Rady, miZze Rada roz-
hodnout, Ze pouZije nebo piipadné zesili jedno nebo vice z ndsledujicich opatfeni:

e pozada dotycny Clensky stat, aby pfed vydanim obligaci a jinych cennych
papirt zvefejnil dodate¢né informace, které Rada urdi,

e vyzve Evropskou investicni banku, aby prehodnotila svou tvérovou politiku
vudi dotyénému Clenskému statu,

e pozada dotyCny Clensky stat, aby ulozil netdroceny vklad v pfiméfené vysi
u Unie, dokud nebude podle ndzoru Rady nadmérny schodek napraven,

e uloZi pokuty v pfiméfené vysi.

Rada zrus$i n€kterd nebo vSechna svéd rozhodnuti nebo doporuceni v takovém
rozsahu, v jakém bude napraven podle nazoru Rady nadmérny schodek v doty¢ném
Clenském stité. Zvetejnila-li Rada pfedtim sva doporuceni, ucini vefejné prohlase-
ni, Ze nadmérny schodek v dotyéném clenském staté jiz neexistuje. Pfi prijimani
rozhodnuti nebo doporuceni rozhoduje Rada na doporuc¢eni Komise. Pfi pfijimdni
opatieni Rada neprihliZi k hlasu ¢lena Rady zastupujiciho doty¢ny ¢lensky stat. Pro
zajimavost zde uvedme, Ze problém nadmérného schodku se tyka i Ceské republi-
ky — rozhodnutim Rady (2010/284/EU) ze dne 19. ledna 2010 byla konstatovana
existence nadm&rného schodku v Ceské republice.

6. Zavér

Tento text si kladl za cil pribliZit hlavni pravni dokumenty, které upravuji exi-
stenci jednotné mény na tdzemi EU, povinnosti ¢lenskych zemi EU, které euro
zavedly, 1 zemli, které tak doposud neucinily. Logicky se proto tykal zejména pri-
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marnich pravnich dokument EU. V zavéru je tieba uvést, Ze problematika eura je
feSena i v sekundéarnich pravnich dokumentech EU, zejména v nafizenich EU. Jed-
notlivd nafizeni stanovi pravidla pfi emisich eura, pravidla pro pouZivini eura pri
hotovostnich a bezhotovostnich transakcich, pravidla vedeni tcetnictvi v eurech
apod. Jedna se pfevdzné o technické a relativné podrobné piedpisy. Problematiky
eura se tykaji i nékteré sekundarni predpisy EU ve formé smérnic a ndrodni pred-
pisy pfislusnych ¢lenskych statd, které euro zavedly (napf. povinnost trestat padé-
lani spolecné mény, zabavovat padélané bankovky a mince). Tyto predpisy fesi
béZné otazky fungovani eura jako zdkonné mény a nelisi se od predpist, kterymi
jsou dané otazky feSeny v jinych zemich (napt. v USA nebo Ceské republice).
Proto jim nebyla vénovéna specidlni pozornost.
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VZNIKU A EXISTENCE EUROZONY
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Spole¢na evropska ména euro patii k nejviditelnéjsim a kazdodenné€ pouZivanym
vysledkim evropské integrace. NaleZ{ také k nejvice diskutovanym soucastem kon-
strukce integrované Evropské unie. Diskuse o podminkach existence jednotné meény
euro a fungovéni eurozdény se pfitom ddle zintenzivnily v souvislosti s turbulencemi,
které postihly eurozénu v disledku globdlni finanéni a ekonomické krize. Krize se
v jednotlivych zemich eurozény projevila s riznou intenzitou a méla odlisné dasled-
ky. Nékteré Clenské staty eurozony prosly krizi s relativné niz§imi naklady, s menSim
poklesem redlného hrubého domaciho produktu ¢i s mensimi schodky vefejnych roz-
poctd, jiné zemé eurozény se naopak potykaly s rozsdhlymi propady redlného HDP,
s enormné vysokymi rozpoctovymi deficity a s rychlym nardstem vefejného dluhu.

Analyzovén{ rozdili v ekonomickém vyvoji mezi ¢leny eurozény a navrhovani
a prijimani opatfeni k jejich feseni patii v soucasné dobé ke stéZejni naplni ¢innosti
jak ekonomickych vyzkumnych a analytickych instituci, tak organti Evropské unie
i vlad jednotlivych ¢lenskych statt EU. Napiiklad pracovni dokument Evropské
komise ze dne 2. dnora 2010 s ndzvem Hodnoceni Lisabonské strategie, ktery se
primarné€ zabyval vyhodnocovanim realizace Lisabonské strategie pro zvySovani
konkurenceschopnosti EU v uplynulém desetileti, se v&noval také problémim
eurozény v dobé globélni krize i v obdobi nésledujicim, pfedevsim pak rozdilim
mezi ¢lenskymi staty pouZzivajicimi euro. Podle tohoto dokumentu Evropské komi-
se se eurozona ukazala byt piispévkem pro udrZzeni makroekonomické stability
v obdobi krize, avSak pfedevsim v téch clenskych zemich, které i pied krizi mély
stabilngjsi a zdravéjsi ekonomiky. Zemé, které se pied propuknutim krize potyka-
ly s véts§imi ekonomickymi nerovnovahami, vnesly do eurozény v dob¢ krize neza-
douci turbulence a problémy. Evropska komise pfizndvd, Ze byl podcenén vyznam
vzdjemné zavislosti ekonomik Clenskych zemi v tzce integrované eurozéné a ze
krize tuto vzdjemnou zavislost zviditelnila.

Diskuse o vhodnosti ménové integrace v rdmci EU, o podminkdch existence
meénové unie a jeji dlouhodobé udrZitelnosti vSak nejsou aktudlni pouze v soucas-
nosti. Probihaly i v obdobi pfed vznikem eurozény a také v dobé od zavedeni eura
do vypuknuti globdlni krize. Tyto diskuse, soucasné i minulé, maji svou ekono-
mickou i politickou dimenzi. Jejich obsahem jsou rozbory ekonomickych podmi-
nek, za kterych mohou ¢lenské zemé EU pouZzivat jednotnou ménu, pravidel
a instituci umoZziujicich dlouhodobé hladké fungovani ménové unie i ekonomic-
kych a socidlnich disledku existence jednotné mény. Aktudlné k nim pfibyly ana-
lyzy turbulenci a nerovnovéh v eurozéng, které zplsobila nebo zvyraznila globalni
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krize, a rozbory rozdili v ekonomickém vyvoji riznych zemi pouzivajicich euro.
Do téchto ekonomickych diskusi se promitd i politicky pohled. Je zfetelny rozdil
v pohledu zastdnct a odpirct hlubsi evropské integrace na piinosy a rizika exi-
stence jednotné mény euro i na feSeni soucasnych pnuti v eurozéné.

Niésledujici text bude porovndvat rizné pohledy a ndzory na tyto otdzky: Bylo
zavedeni eura vice politické, nebo ekonomické rozhodnuti? Jaké podminky musi
spliiovat zemé vstupujici do eurozény? Jsou tyto podminky dostatecné? Jaké
mohou byt obecné pfinosy a rizika existence ménové unie? Jaké piinosy a ndklady
se projevily a projevuji konkrétné v pripadé fungovani eurozény? Pomohla, nebo
uskodila jednotnd ména Clenskym zemim eurozény v dobé krize? Jaké rozdily
v tomto sméru existuji mezi lenskymi staty? Co patii mezi hlavni podminky dlou-
hodobé udrZitelnosti jednotné mény euro?

1. Vznik eurozoény jako politické rozhodnuti

I kdyZ prvni plany na zavedeni jednotné evropské mény vznikaly jiZ na pfelomu
60. a 70. let minulého stoleti, redlny plan cesty k jednotné méné vcetné pravniho
zakotveni pfinesla aZz Maastrichtskd smlouva, kterd vstoupila v platnost v roce
1993. Ménova integrace se stala prvofadym cilem ¢lent EU. Jednotnd ména euro
byla nakonec zavedena 1. ledna 1999 v jedendcti Clenskych statech Evropské unie
(Némecko, Francie, Itdlie, Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Rakousko, §panél—
sko, Portugalsko, Irsko a Finsko). O dva roky pozdéji se k eurozéné pfipojilo
Recko, v roce 2007 Slovinsko, o rok pozdg&ji Malta a Kypr a v roce 2009 se est-
nictym clenem eurozoény stalo Slovensko. 1. ledna 2011 do ménové unie vstoupi
sedmndctd zemé — Estonsko.

Start ménové unie v roce 1999 byl provazen fadou prohldSeni pfednich evrop-
skych politickych predstavitell, kterd ukazovala na to, Ze vznik eura byl pfedev§im
politickym rozhodnutim a sledoval zejména politické cile v podobé uzsi evropské
integrace a vytvoreni jednotné&jsiho politického a ekonomického celku v Evropé,
ktery by byl rovnocennym partnerem svétovych velmoci, v t€ dobé predev§im
USA. Napriklad byvaly Spanélsky premiér Felipe Gonzélez v kvétnu 1998 prohla-
sil: ,,Jednotnd ména je ve své podstaté rozhodnutim politického charakteru... Po-
tiebujeme sjednocenou Evropu. Nesmime nikdy zapomenout na to, Ze euro je
ndstrojem tohoto projektu.” Byvaly némecky kancléf Gerhard Schroder se zase
v listopadu 1998 k projektu jednotné mény vyjadril nasledovné: ,,Nase budoucnost
zacind 1. lednem 1999. Euro je evropskym klicem do 21. stoleti. Era nezdvislych
ndrodnich fiskdlnich a hospoddrskych politik skoncila.” Ani byvaly predseda
Evropské komise Romano Prodi ve svych vyjadfenich nijak neskryval, Ze zavede-
ni jednotné mény euro sleduje politické cile EU. 9. dubna 1999 pro Financial
Times prohlasil: ,,Dvéma piliti ndrodniho stdtu jsou me¢ a ména. Tomu je ted
konec.”“ V rozhovoru pro CNN dne 1. ledna 2002 pak uvedl: ,,Historickym vyzna-
mem eura je vytvorit ve svété bipoldrni ekonomiku.*
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2. Konvergencni kritéria:
spolehlivé ukazatele pripravenosti zemi na vstup do eurozony?

Na skutecnost, Ze zavedeni eura od 1. ledna 1999 bylo primdrné rozhodnutim
politického charakteru, nepiimo ukazuje i pomérné velky pocet ¢lenskych zemi EU
(11 z tehdejsich 15), s nimiZ projekt jednotné mény odstartoval. Konvergenéni kri-
téria, jejichZ splnéni je nezbytnou podminkou pro vstup ¢lenského stiatu do euro-
z6ny, téchto 11 zem{ sice v dobé rozhodovéni o jejich dcasti v ménové unii spliio-
valo, avsak mnohdy za cenu volnéjstho, benevolentnéjSiho vykladu téchto kritérii.

Pfipomeiime si znéni konvergencnich kritérii, jejichZ splnénim je vstup zemé do
eurozény podminén:

1. Clensky stét vykazuje dlouhodobé udrZitelnou cenovou stabilitu a primérnou
miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pred Setfenim, kterd neptekracuje
o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace tff ¢lenskych stati, které dosahly nej-
lepSich vysledkt v oblasti cenové stability. Inflace se mé&fi pomoci harmonizova-
ného indexu spotiebitelskych cen (HICP).

2. Clensky stét alespoii po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrZoval
fluktua¢ni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzd Evropského ménové-
ho systému (ERM pfed vznikem eurozény, ERM II po vzniku eurozoény), aniz by
byl sménny kurz vystaven silnym tlakim. Zejména pak nesmél Clensky stat
v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stiedni kurz své mény.

3.V prubéhu jednoho roku pied Setfenim primérnd dlouhodobd nominélni dro-
kova sazba ¢lenského statu neptekracovala o vice nez 2 procentni body drokovou
sazbu tfi Clenskych statd, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stabi-
lity. Urokové sazby se zjistuji na zaklad& vynosu dlouhodobych stitnich dluhopi-
st nebo srovnatelnych cennych papirti, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni
pojmu v jednotlivych ¢lenskych stéatech.

4. Pomér pldnovaného nebo skutecného schodku vefejnych financi k hrubému
domacimu produktu nepiekracuje referencni hodnotu 3 %, ledaze by pomér pod-
statn€ a nepretrzité klesal a dosdhl drovné, kterd se blizi referen¢ni hodnoté, nebo
by prekroceni referenéni hodnoty bylo pouze vyjime¢né a docasné a pomér zusta-
val blizko k referen¢ni hodnoté.

5. Pomér vefejného dluhu k hrubému doméacimu produktu nepiekracuje refe-
renéni hodnotu 60 %, ledaZe se pomér dostatené sniZuje a bliZi se uspokojivym
tempem k referencni hodnoté.

Pohled na udaje v tabulce 1 ukazuje, Ze nékterd konvergencni kritéria splnilo
vSech 11 zemi, které 1. ledna 1999 vstoupily do eurozény, se znanou rezervou.
Jednalo se o kritérium miry inflace a dlouhodobych drokovych sazeb. AvSak
s pInénim dal$ich kritérii — schodku vefejnych rozpoctl a vefejného dluhu — mély
mnohé zemé& problémy. Pokud jde o kritérium rozpoctového deficitu, jen t€sné ho
splnila Francie (schodek 3 % HDP) a s pouze malou rezervou mu vyhovélo dalsich
pét statd (Némecko, Itilie, Span&lsko, Rakousko a Portugalsko, které vykazovaly
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Tabulka 1 Plnéni konvergencnich kritérii zakladajicimi ¢leny eurozény
(¢lenstvi od 1. ledna 1999) v dobé Setfeni jejich zplisobilosti
k prijeti eura poc¢atkem roku 1998

inl\:lggJ Stav vefejnych financi STfp:y D:,?r"c"'l‘(‘:g’%bé
HICP Saldo Diuh Ugast | sazby
%) _|Nadmémy|% HDP) (%HDP) ___ |vERM (%)
'-1%%%" 9N | yoa7 | 1907 pfegg?%g?mplmku Brezen| Leden
19971996 | 1995
'lfz{‘é"r?l’j%e“é"" 27| ne | -30 | 60,0 ano 7.8
Belgie 1,4 ne 2,1 (1222 | -4,7 |-43 | -22 | ano 57
Némecko 1,4 ne 27 | 613| 08| 24| 78| ano 5,6
Spanélsko 1,8 ne -2,6 | 688 |-13| 46| 29| ano 6,3
Francie 1,2 ne -30 | 58,0 | 24| 29| 42| ano 55
Irsko 1,2 ne 0,9 66,3 | -6,4 | -9,6 | -6,8 | ano 6,2
Italie 1,8 ne 2,7 (1216 | 24 |-0,2 | -0,7 | ano 6,7
Lucembursko| 1,4 ne 1,7 6,7 01| 0,7| 02| ano 5,6
Nizozemsko | 1,8 ne 1,4 | 721 | -50(-19| 1,2 | ano 55
Rakousko 1,1 ne 2,5 66,1 | -34 | 03| 38| ano 5,6
Portugalsko | 1,8 ne 25 | 620 | -30(-09| 21 ano 6,2
Finsko 1,3 ne -0,9 | 55,8 |-18|-04|-1,5| ano 59

Pramen: Euro 1999, Report on progress towards convergence and the recommendation with a view to
the transition to the third stage of economic and monetary union, European Commission, 25 March 1998

deficit 2,5-2,7 % HDP). Jest€ horsi to bylo s plnénim kritéria vefejného dluhu, které
vétSina zemi splnila jen s vyuZzitim volného vykladu, ktery umoziuji zakladajici
smlouvy EU, a sice Ze kritérium vefejného dluhu je splnéno, i kdyZ je pfekrocena
referencni hodnota 60 % HDP, pokud se pomér vefejného dluhu k HDP dostate¢né
sniZuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté. Osm z jedenacti zemi
vstupujicich 1. ledna 1999 do eurozény mélo verejny dluh vyssi nez 60 % HDP, dvé
z nich (Belgie a Itdlie) dokonce referencni hodnotu piekracovaly vice nez dvojna-
sobné (mély verejny dluh pres 120 % HDP). Protoze vSak v obdobi n€kolika let
pred zavedenim eura vefejny dluh mirné snizovaly (vétSinou v rozsahu nékolika
procentnich bodl ro¢né), bylo jejich vefejné zadluZeni vyhodnoceno jako vyhovu-
jici konvergencnimu kritériu.

34

JIRl MALY

Konvergencni kritéria byla zkonstruovana jiZ na pocatku 90. let minulého stole-
ti na zdkladé doporuéeni guvernérti centralnich bank tehdej$ich dvandcti ¢lenskych
zemi EU a v nezménéné podobeé plati pro staty uchazejici se o Clenstvi v eurozéné
dodnes. Tomu odpovida i definice konvergencnich kritérii. Jejich poZadované hod-
noty vychdzeji z ekonomickych vysledkd ¢lend EU na pocatku 90. let 20. stoletf,
z jejich tehdej$ich mér inflace, dlouhodobych trokovych sazeb, salda vefejnych
rozpocti, vefejného zadluzZeni a z tehdejsiho vyvoje ménovych kurzi.

Konvergenénf kritéria méla pfedevSim pfimét ménové méné stabilni a fiskdlné
méné odpovédné zemé EU, aby pted pripadnym vstupem do ménové unie priblizi-
ly hodnoty svych makroekonomickych ukazateld vyjadienych péti konvergenéni-
mi kritérii drovni ménové stabilnéjsich a fiskalné odpovédnéjSich ¢lenti Unie. Plné-
ni téchto kritérif je pfitom sledovano bud v roénim obdob{ (kritérium miry inflace,
dlouhodobych drokovych sazeb a deficitu vefejnych rozpoctl), dvouletém obdobi
(vyvoj ménového kurzu), anebo ti{letém obdobi (vyvoj vetfejného dluhu) pred roz-
hodnutim o vstupu zemé do eurozony. V soucasné dob€ se, na rozdil od minulosti,
upustilo od volnéjsiho vykladu konvergencnich kritérii, ktery umoznuji zaklddajici
smlouvy EU, uplatiiuje se naopak striktni vyklad a posuzuje se rovnéz vyhled plnéni
konvergenénich kritérii do budoucnosti (zejména v pfipadé€ salda vefejnych rozpocta
a verfejného dluhu).

Konvergenéni kritéria kvuli své konstrukci tedy primarné nevypovidaji o dlou-
hodobé konvergenci jimi sledovanych makroekonomickych ukazatelti ve statech
usilujicich o vstup do ménové unie. Vypovidaji v prvni fadé o relativné kritkodo-
bém plnén{ téchto ukazateli ur¢itymi zemémi a z toho vyplyvajici pfripravenosti téch-
to zemi v ur¢itém Casovém okamziku vstoupit do eurozény. V soucasné dobé kon-
vergenc¢ni kritéria diky svému striktn€jsimu vykladu také vice zohlednuji schopnost
zemi vyhovét referenénim hodnotdm téchto kritérii v nékolikaletém (vétSinou tfile-
tém) horizontu. At uz jsou vSak konvergenéni kritéria vykldddna volnéji nebo
striktnéji, neni v jejich moci zarucit, Ze ve vzddlenéjsi budoucnosti nebude vyvoj
makroekonomickych ukazateld mezi jednotlivymi ¢leny eurozény rozdilngjsi, nez
tomu bylo pfi jejich vstupu do ménové unie. Ekonomiky ¢lenskych zemi eurozé-
ny totiz prochdzeji neustdlymi zménami, plsobi na né fada ruznych faktoru,
a nelze tudiz zarucit, Ze soucasné hodnoty konvergencnich kritérii budou jednot-
livymi ¢leny ménové unie udrziteln€ i ve vzdélené&jsi budoucnosti.

3. Rizika a naklady existence eurozony pohledem euroskeptika

Problému, Ze zavedeni eura bylo primarné politické rozhodnuti a Ze splnéni kon-
vergenc¢nich kritéri{ v ur¢itém okamZiku a z toho plynouci moznost zemé vstoupit
do eurozény jesté neznamena schopnost dlouhodobého plnéni téchto kritérii
a moznost dlouhodobého hladkého fungovéani eurozény s mnoha ¢lenskymi staty,
vénuji ekonomiCti analytici a veédeCti pracovnici znaCnou pozornost. Riziky
a ndklady, které z téchto skute¢nosti mohou plynout, se obzvlasté zevrubné zaby-
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vaji euroskepticti ekonomové, ktefi nejsou pfiznivci uzsi evropské integrace, a tedy
ani ménové unie, protoZe ta je jednim z pilifG prohlubovani integrace EU.

Pomérné€ rozsdhly pohled euroskeptika na moZnd rizika a ndklady existence
eurozény piinesla prednaska prezidenta Ceské republiky Viclava Klause s ndzvem
Euro a jeho budoucnost: pohled z budouct ¢lenské zemé, kterou pronesl v CATO
Institute ve Washingtonu 20. listopadu 2003. Z piedndsky vybirdme podstatné
casti:

»Jsem presvédcen, Ze hnaci silou evropského ménového sjednocovani je a vzdy
byla vyhradné politickd, nikoliv ekonomickd motivace. Tento Casto uvddény argu-
ment mohu podpofit vlastni zkuSenosti zaloZenou na Cetnych debatich o této véci
s pfednimi evropskymi politiky. Ekonomické argumenty byvaji marginalizovany
nebo jsou pouzivany jen velmi povrchné. Dominantni vzdy byla politickd ambice.
Euro bylo vzdy povazovano za uZzite¢ny ndstroj pro vytvoreni Evropské politické
unie...

Podminky optimdlni ménové oblasti formulované pfed Ctyimi desetiletimi
Robertem Mundellem (1961) jsou znamé. Jejich naplnéni zaruCuje piiznivou rov-
novihu mezi ndklady a pfinosy ménové unie, jejich nenaplnéni nikoliv. Patfi mezi
n¢: dostate¢nd troveil mobility pracovnich sil mezi jednotlivymi ¢astmi ménové
unie; co nejmensi droven mzdové rigidity uvnitf jednotlivych zemi; obdobné vyba-
veni piirodnimi zdroji a symetrie exogennich pozitivnich a negativnich Soki; exi-
stence priméreného mechanismu fiskdlnich kompenzaci.

Tyto podminky v Evropé v soucasnosti nejsou naplnény. Mobilita pracovnich sil
je — ve srovndni s jinymi ménovymi uniemi — relativné velmi nizkd a potfebnd fle-
xibilita mezd a cen smérem doli takika neexistuje. Rigidita evropského trhu prace
je vSeobecné zndma a dostate¢né zdokumentovana (Heckman, 2003), coZ je v kon-
tradikci se zdkladnim poZadavkem ekonomické teorie, ktery fika, Ze kde neexistu-
je mobilita a propojenost trhu prace, je potfeba mit flexibilni ménové kurzy. Asy-
metrické pozitivni a negativni Soky se v Evrop¢€ objevuji stdle znovu, coZ neni nijak
prekvapivé, protoze zemé eurozény odlisné jsou. Velikost fiskdlnich transferd na
drovni eurozony je nicméné velmi mald. Mezi ¢leny EU sice existuje urcitd mira
mezindrodni solidarity, jeji drovei je ale nesrovnatelnd s mirou solidarity uvnitf
nédrodnich statd.

Predpoklddané piinosy ménové unie — sniZeni transakénich ndkladl a kurzové-
ho rizika — budou ve skutecnosti spiSe malé. Pfi souCasné vyspélosti finanénich
a bankovnich sluzeb budou tspory transakénich ndkladt existovat nanejvys ve
stéfe turistickych transakci...

Neméli bychom zapominat ani na to, Ze pfipojeni se k euru neznamena pfijeti
svétové mény, ale jen regiondlni mény, takze kurzové riziko z@stdva i nadale pii-
tomno. To samoziejmé neznamend, Ze bych argumentoval ve prospéch vytvorfeni
celosvétové mény, jak to neddvno udélal Robert Mundell.

Niklady ménové unifikace jsou znacné. Pati{ mezi n€ ztrta nez4vislé ménové
politiky, coZ hlavné znamena ztrdtu pravomoci nastavovat irokove sazby a ztratu
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moznosti pohybu ménového kurzu. Tim v Zddném piipad€ neobhajuji politiku kon-
kurenc¢nich devalvaci. Hlavnim argumentem je to, Ze si nemyslim, Ze evropské
ekonomiky disponuji dostateCnou alternativni pruZnosti, kterd by jim umoZnila
vyhnout se potiZim, které vyplyvaji z takto rigidni parametrické struktury. Elimi-
nace dvou dilezitych proménnych hospodaiské politiky — trokové miry a méno-
vého kurzu — znamend bud spoléhani se na ucebnicové dokonalou miru flexibility
na mikrotdrovni, nebo pfipravenost na velké fluktuace redlného HDP, nebo oceka-
véani vyrazného ndrustu fiskdlnich transferi uvnitf ménové unie.

Ucebnicové dokonala flexibilita na mikrodrovni vSak v evropské realité ani zda-
leka neexistuje. NepruZnost domdcich cen a mezd vyZaduje, aby mechanismem
pro absorpci Soku ziistdval ménovy kurz, coZ je néco tplné jiného neZ argumenta-
ce ve prospéch konkurencnich devalvaci. Je snazsi, jak uvadi B. McTeer (2002),
,»aby se ménovy kurz prizplsobil ekonomice a hospodatské politice, neZ aby se
ekonomika a hospodaiskd politika prizplisobovala zafixovanému ménovému
kurzu®...

Chtél bych jesté zminit dva jevy, které kladu na stranu ndkladd ménové unie.
Jednotnd ména (bez fiskdlni unifikace) vytvaii prostfedi pro fiskdlni nezodpovéd-
nost. Dokonce by se dalo hovofit — spolu s Anthonym de Jasay (2003) — o fiskal-
nim Cerném pasazérovi: ,,Kazdy Clensky stat eurozony ma na vybér ze dvou alter-
nativ — bud byt Cernym pasazérem na tkor ostatnich, nebo byt obéti druhych
Cernych pasazéri.“ Ve stejném duchu se Peter Kenen jiz v roce 1996 ptal, ,,zda
muZe byt ménova oblast v&tsi neZ fiskdln{ oblast®. J4 si myslim, Ze nemize. Ma-li
zemé vlastni ménu, fiskdlni neodpovédnost je ndsledovdna trestem. Takovy trest
ale nenasleduje uvnitf soucasné eurozony, kde je odliSna ménova a fiskalni zodpo-
védnost. Zd4 se, Ze dnesni problémy fiskdlnich deficiti nékterych zemi eurozony
tento argument podporuji.

Evropskd ménova unifikace je navic trojskym koném celkové harmonizace eko-
nomickych pravidel, politik a legislativy v EU. Jsem pfesvédcen, Ze jakykoliv pro-
blém v eurozéné bude v budoucnu interpretovan jako diisledek nedostate¢né harmo-
nizace (jen formalni unifikace mény), coZ povede k dalsi viné plizivé harmoni-
zace. Némecky ministr financi Hans Eichel to pro Sunday Times z 23. prosince
2001 tekl jasné: ,,Ménova unie se rozpadne, pokud ji nedotdhneme do dasledki.
Jsem presvédcen, Ze potfebujeme jednotny datiovy systém.* Takovéto nepotfebna
a kontraproduktivni harmonizace (a centralizace), kterd je pokusem eliminovat
komparativni vyhody jednotlivych ¢lenskych zemi, je pro mne jednim z nejhrozi-
véjSich prvki celého evropského integraéniho procesu.

Srovname-li vySe uvedené ndklady a pfinosy, obdvam se, Ze neni pravdou, Ze
ndklady evropské ménové unifikace neprevySuji jeji piinosy. Bohuzel prevySuji.
Pomaly hospodatsky rtst v EU od zavedeni eura nelze povaZovat za dtikaz tohoto
argumentu, neni ale ani dplnou ndhodou...

Mnoho lidi ve stfedoevropskych a vychodoevropskych zemich nové pfistupuji-

%2

cich k Evropské unii se t€si na vstup do eurozény. Ocekavaji, Ze budou profitovat
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ze stability eura, z omezeni kurzového rizika ¢i z kredibilni ménové politiky. Mam
dojem, Ze tito lidé nevidi odvrdcenou stranu tohoto ménového uspofddani, nebof je
vice neZ jasné, Ze tranzitivni zemé& potiebuji maximalni flexibilitu a Ze by nemély
zavadét zadné umélé rigidity. Zemé stfedni a vychodni Evropy by nemély kvili
politickym diivodiim jednat proti vlastnim ekonomickym zajmtm.

Hlavnim ndkladem pro tyto zemé& bude ztrata nezavislé ménové politiky, kterd
by pro tranzitivni ekonomiky, pro zemé, kde probihaji radikalni strukturalni zmény,
a pro zemé s nizsi ekonomickou drovni méla byt zietelné jind nezZ ménova politika
vhodnd pro stabiln{ ¢lenské zemé& EU na zdpad od nds. Neexistuje Zddny raciondl-
ni ekonomicky divod, aby tyto zem& mély stejnou tirokovou miru jako Némecko
nebo Francie.

Stejné vazna je pro tyto zemé ztrdta moznosti pfizpisobovani ménového kurzu.
Tranzitivni ekonomiky se nachdzeji v trvalém procesu realné apreciace a pfi plné-
ni infla¢nich a drokovych kritérii Maastrichtské smlouvy (a rozpoctovych pravidel
Paktu stability a riistu) neexistuje Zadny zpusob, jak ji v ramci fixntho kurzu doci-
lit. Existuje navic dal$f nebezpeci, Ze kurz bude zafixovdn mimo svoji dlouhodo-
bou rovnovdznou hodnotu, protoZe konvergencni proces téchto ekonomik nebude
— v dobé vstupu do eurozény — jesté ukoncen. Vysledkem bude nevhodna troven
ménového kurzu (coz je problém, ktery muZzeme pozorovat i u soucasnych ¢lenti
eurozony).

Opakuji, Ze nejsem obhdjcem zneuZzivani ménového kurzu ke konkuren¢nim
devalvacim. Sdm jsem na konci roku 1990 radikdlné devalvoval tehdejsi ceskoslo-
venskou ménu (nikoliv vSak s cilem ziskat konkurencni vyhodu) a bezprostiedné
potom jsem zavedl reZzim fixniho kurzu. Obaval jsem se nastaveni kurzu na
nevhodné trovni, ale tehdy existovala silna viile mit ménovy kurz jako kotvu pro
stabilizaci inflace. Obdval jsem se vSak vytvoreni nebezpecné rigidity, kterd by
omezila v budoucnu schopnost €elit vnitinim i externim tlakéim, a pokusil jsem se
najit optimédlni okamzik pro opusténi tohoto uspofdddni. (Musim vsak pfiznat, Ze
se mi nepodafilo optimdlni okamZik najit a zavedent floatingu v roce 1997 se uka-
zalo jako pfili§ pozdé.)

Dnes ndm ale viibec nejde o to stabilizovat inflaci pfes ménovy kurz. Mira infla-
ce v Ceské republice je velmi nizk a my potiebujeme flexibilitu nominalnich pro-
ménnych a nikoliv jejich rigiditu...

Rigidita ménové unie a naristajici implicitni makroekonomickd nerovnovaha
bude blokovat redlnou konvergenci a vytvoii ,transferové ekonomiky* (jako se to
stalo vychodnimu Némecku po sjednoceni — viz H. W. Sinn, F. Westermann, 2001),
které ovSem budou muset piezivat bez vysokych fiskalnich transfert, protoZe ty
nejsou v soucasné EU k dispozici. Muj zavér tedy je, Ze tranzitivni zemé& by nemé-
ly do eurozoény nijak spéchat.

Euro tady je a bude. Neo¢ekdvam jeho kolaps, byt dobfe vim, Ze je relativné
snadné ménovou unii rozdélit. Ma vlastni zkuSenost s ukoncenim cesko-sloven-
ské mé&nové unie v tnoru 1993 mi fik4, Ze to lze provést bez vaznych ndklada,
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hladce a efektivné. Ocekdvam vsSak, Ze udrZeni evropské jednotné mény bude
ndkladné v podobé nizsiho ekonomického rtstu a v podobé nevyhnutelnych fis-
kdlnich transferGi urCenych na kompenzovani slab§ich ¢lent. Dokonce muze
vyvolat pnuti mezi ¢leny, které by jinak nemuselo vzniknout. To bychom méli
mit stdle na zfeteli.*

Mnoho nézord na rizika a ndklady existence eurozény, které jsou uvedeny ve
vyie uvedené prednaice prezidenta Ceské republiky Véclava Klause, je diskutabil-
nich a neni mozné je bezvyhradné pifijmout. Nelze se jednodusSe ztotoznit s jeho
tvrzenim, Ze euro neni svétovd, ale regiondlni ména, a jak uvidime v dalSich ¢4s-
tech textu, neni zcela podloZené ani jeho konstatovéni, Ze predpoklddané pfinosy
ménové unie budou spiSe malé a Ze se tykaji pouze sniZen{ transak¢énich ndkladd
a kurzového rizika. Polemizovat lze také s tvrzenim prezidenta CR, Ze harmonizace
daniovych systému v EU je nepotiebna a kontraproduktivni, nelze rovnéZ jednoduse
prijmout jeho konstatovani, Ze ndklady evropské ménové unifikace prevysuji jeji
piinosy. Tvrzeni prezidenta CR, 7e pomaly hospodaisky rist v EU od zavedeni
eura nelze povazovat za dukaz vétSich nakladd existence eurozény oproti piino-
stim, av8ak Ze nenf ani dplnou nahodou, je vnitiné rozporné, navic mezi zemémi
eurozOny existuji rozdily v dosahovanych tempech ekonomického ristu od zave-
denf eura, pficemz v fad€ z nich rostl redlny HDP pomérné dynamicky. Prezident
CR se rovn&Z ve své argumentaci opird o teorii optimélni m&nové oblasti formulo-
vanou v roce 1961 Robertem Mundellem, avSak vyhyba se podrobnéjsimu rozboru
skutecnosti, pro¢ Robert Mundell zhruba Ctyficet let po formulaci své teorie argu-
mentoval ve prospéch vytvoreni celosvétové mény, coZ je de facto v rozporu s jeho
teorii optimalni ménové oblasti.

Na druhé strané fada rizik a ndkladia existence eurozony, které jsou zmitiovany
ve vyse uvedené prednaice prezidenta Ceské republiky Véclava Klause, se sku-
tecné projevila v pribéhu turbulenci uvnitf eurozény v dobé globélni finanéni
a ekonomické krize i v obdobi ndsledujicim. Ukazalo se, Ze eurozéna neméla nasta-
veny mechanismy pro vyrovndvani ekonomického vyvoje mezi svymi siln&jSimi
a slabsimi Cleny, resp. pro feSeni jejich makroekonomickych a fiskalnich nerovno-
véh, coZ se projevilo jako problém praveé v krizovém obdobi. Potvrdilo to skutec-
nost, Ze motivace evropské ménové integrace byla prevazné politickd. V rdmci
eurozony neexistovala (a dosud neexistuje) spolecna fiskdlni politika, kterd je pfi-
tom nezbytnym doplnénim jednotné ménové politiky v rdmci ménové unie. Nee-
xistoval proto pfiméfeny mechanismus fiskdlnich kompenzaci pro slabsi ¢leny
meénove unie. Ten se v soucasné dobé sice v urcité podobé vytvari, avsak stile se
nejednd o standardni spolecnou fiskélni politiku pro eurozénu, tak jak ji zndme
z federativnich statl. V ramci eurozény se rovnéZ projevil problém fiskalniho Cer-
ného pasaZéra, ktery ddle umocnil fiskdlni nerovnovdhy v nékterych Clenskych
statech ménové unie. Globalni krize vyvolala ¢i zvyraznila pnutf mezi ¢leny euro-
z6ny a ukazala, Ze fiskdlni transfery na kompenzovani slabsich ¢lenti ménové unie
jsou nevyhnutelné.
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4. Indikatory reialné ekonomické konvergence a optimalni ménové oblasti:
lepsi ukazatele pripravenosti stati na zavedeni eura?

Jestlize problémy eurozény primarné plynou z ekonomickych rozdili mezi jeji-
mi ¢lenskymi stéty a jestlize soucasna konvergencni kritéria, definovana zakladaji-
cimi smlouvami EU, nedokdZou zabranit zavddéni eura v ekonomicky navzjem
odlisnych zemich, vyvstava otdzka, jestli 1ze najit lepsi soubor ukazateli &i krité-
rif, které by podrobné&ji hodnotily rizné relevantni ekonomické parametry zemd,
a zajistily tak vétsi ekonomickou podobnost stitt vstupujicich do eurozény. Jed-
nou z moznosti, jak definovat takovy soubor alternativnich kritérii pro hodnoceni
pripravenosti zemi k pfijeti eura, je vyuziti indikatort redlné ekonomické konver-
gence nebo optimdlni ménové oblasti.

Teoretické pohledy na problematiku optimalnich mé€novych oblasti shrnuje
Y. Ishiyama (1975). Budeme vychazet z toho, Ze jednotlivé Clenské zemé eurozo-
ny, které pred 1. lednem 1999 mély své vlastni ndrodni mény, nebudeme délit na
mensi ménové optimalni celky. Pro analyzu skute¢nosti, zda je sou¢asna eurozéna
optimdlni mé&novou oblasti, jsou pak dileZité tfi charakteristiky:

a) vysokd mira integrace vSech trhi mezi ¢leny eurozony,

b) vysokd mira podobnosti struktury hospodarstvi ¢lenskych zemi eurozony,

c¢) podobna velikost produktivity prace (HDP na pracovnika, HDP na odpraco-
vanou hodinu), a tedy i podobna celkova ekonomicka tdroven (HDP na obyvatele)
Clenskych statl eurozony.

Pokud jde o vysokou miru integrace v§ech trhit mezi ¢leny eurozony, je tato pod-
minka prakticky naplnéna v disledku fungovani vnitfniho trhu EU s volnym pohy-
bem zboZzi, sluZeb, kapitdlu a osob. Tato podminka vS$ak neni naplnéna beze zbytku.
V piipadé trhu zboZ{ a sluZeb je divodem napiiklad rozdilna vyS$e nepiimych dani
u jednotlivych ¢lenli eurozony, které ovliviiuji ceny zboZi a sluzeb, a tedy i jejich
konkurenceschopnost v rdmci vnitiniho trhu. V pfipadé trhu kapitélu je pfekdzkou
plné integrace napiiklad odliSnd vySe zdanéni kapitdlovych vynost u nékterych
¢lent eurozony.

Ziejmé nejveétSim problémem je integrace trhu pracovnich sil mezi ¢leny euro-
z6ny. Volny pohyb osob a pracovnich sil sice existuje (aZ na nékolik docasnych
omezeni pro nékteré nové Clenské zemeé EU), ale migrace pracovnich sil mezi
¢leny EU je relativné nizkd a nedosahuje hodnot v USA. Je vSak otdzkou, zda se
tento stav miZe v budoucnu vyrazné zménit. Migrace pracovnich sil v zemich EU
totiZ neni nizka pouze mezi nimi, ale i uvnitf jednotlivych ¢lenskych statt. Naptiklad
v dobé priprav na zavedeni eura, kdy byl uvedeny problém analyzovén (v 90. letech
minulého stolet{), dosahovala tato migrace v zemich EU pouze 1/3 aZ 1/2 hodnot
USA (B. Eichengreen, 1993).

Pokud jde o druhou charakteristiku optimdlni mé€nové oblasti, a sice vysokou
miru podobnosti struktury hospodarstvi ¢lenskych zemi eurozony, je tento pozada-
vek dilezity zejména v souvislosti s tim, nakolik symetricky na jednotlivé ekono-
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miky ménové unie dopadaji nabidkové a poptavkové Soky, a tedy nakolik syme-
tricky na tyto zemé& pusobi jednotnd monetarn{ politika Evropské centrdlni banky.
Cim je struktura ekonomik jednotlivych &lenti ménové unie rozdilngjsi, tim na nd
tika.

Podobnost struktury ¢lenskych ekonomik eurozény miiZzeme posoudit na zékla-
dé nekolika analyz. Jednou z nich, ktera byla zpracovana jesté pred vznikem euro-
z6ny, je studie T. Bayoumiho a B. Eichengreena (1992). Zabyvala se synchroniza-
ci Sokli v (tehdy jesté dvandcti) zemich EU. Zakladnim pfedpokladem bylo, Ze
poptavkové Soky maji pouze doCasny vliv na zmény vystupu, zatimco nabidkové
Soky ovliviiuji vystup trvale. Analyza pak zkoumala vliv téchto dvou typt Sokt na
fluktuace v tempu ristu HDP v letech 1962-1988 v zemich EU a v USA, které
slouzily jako srovndvaci méfitko. Za region, vici kterému byly zjistovany korela-
ce temp rustu HDP ostatnich oblasti, bylo v EU zvoleno Némecko a v USA oblast
Stiedovychodu.

Pokud jde o nabidkové Soky, vymezila se v EU i v USA skupina statd sousedi-
cich se vztaznym regionem, které s nfm mély vysokou korelaci dopadu Sokt. V EU
na nabidkové Soky reagovaly symetricky s Némeckem Francie, Dansko, Nizozem-
sko, Belgie a Lucembursko. Déle se vymezila skupina perifernich statd vzdalenych
od vztazného regionu, které s nim mély korelaci dopadu nabidkovych Sokl nizkou.
To bylo zplisobeno tim, Ze regiony sousedici se vztaznym regionem mély podob-
mezi touto skupinou stdtd (kterou miZeme oznacit jako jadro EU) a perifernimi
zemémi byla hospodarska struktura odlisnéjsi a béznéjsi obchod mezi odvétvimi.
Na zdkladé této analyzy muiZeme soudit, Ze v rdmci eurozény nabidkové Soky
dopadaji symetrictéji mezi Némecko, Francii, Belgii, Nizozemsko a Lucembursko
neZ mezi tuto skupinu statd a Irsko, Itélii, Portugalsko, Spanélsko a Recko. Pfesto
nabidkovych Soki nemohly stit ¢leny ménové unie.

Pokud se jednd o poptdvkové Soky, byla v zemich EU podle zjisténi 7. Bayou-
miho a B. Eichengreena (1992) korelace s vyvojem v Némecku nizsi i u zem{ sou-
sedicich s timto regionem, nez tomu bylo u oblasti USA sousedicich se Stiedovy-
chodem. NiZzs{ korelace reakci na poptavkové Soky v zemich EU byla zptisobena
nezdvislosti monetdrnich politik ¢lenskych zemi EU, které svymi vykyvy poptav-
kové Soky zplisobovaly, a rovnéz neexistenci federdln{ fiskalni politiky v ramci EU,
kterd by jako v USA zvyfSila korelaci dopadu Sokl mezi jednotlivymi staty. V ramci
ménové unie se tedy diky existenci jednotné monetdrni politiky mize korelace
dopadu poptavkovych Sokl na jednotlivé Clenské zemé zvysit, neexistence fede-
ralni fiskalni politiky na drovni eurozény se vSak z tohoto hlediska jevi jako pro-
blematickd. Piesto pfipad korelace poptavkovych Sokil ukazuje, Ze miZe byt ilu-
zorni piedstava, podle niZ by méla byt jednotnd ména v ramci ur¢itého uskupeni
zemi zavedena az po dosaZeni dostatecné konvergence ekonomik téchto zemi.
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Zavedeni jednotné mény totiz nemusi byt diisledkem ekonomické konvergence, ale
jejf podminkou ¢i predpokladem.

Dalsi analyzou, kterd se snaZila posoudit podobnost struktury hospodafstvi ¢len-
skych zemi EU jesté pfed vznikem eurozony, bylo hodnoceni jejich ekonomik na
zdkladg Sesti standardnich indikdtorG optimalni ménové oblasti (P. de Grauwe,
1994). Mezi téchto Sest indikatord patiila:

1. podobnost struktury vzdjemného obchodu ¢lenskych zemi EU; byla méfena
jako korelaéni koeficient mezi podilem asi 70 % vyrobki na celkovém vyvozu
mezi ¢leny EU a podilem téchto 70 % vyrobki na vyvozu kazdého statu EU do jiné
¢lenské zemé& EU (podle tdaji z roku 1992);

2. podobnost obchodu uvnitf primyslovych odvétvi mezi ¢leny EU; tento index
byl vypocten pro kazdou zemi EU jako

soucet absolutnich hodnot Cistych exporti v kazdém odvétvi primyslu

soucet celkovych exportd a importl

na datech z roku 1992;

3. korelace rustu redlného HDP; jednalo se o korelaéni koeficient mezi ristem
redlného HDP v EU-12 a v jednotlivych zemich EU v letech 1980-1993;

4. korelace riistu primyslové vyroby; jednalo se o korela¢ni koeficient mezi rus-
tem prumyslové vyroby v EU-12 a v jednotlivych statech EU v letech 1980-1993;

5. korelace miry nezaméstnanosti; byla méfena jako korelacni koeficient mezi
mirou nezaméstnanosti v EU-12 a v jednotlivych zemich EU v letech 1980-1993;

6. propojenost vzdjemného obchodu zemi EU; byla méfena jako procentudlni
podil vyvozu kazdého Elenského stitu EU do EU-15 na jeho HDP podle ddaji
z roku 1993.

Na zdklad€ takto ziskanych udaji bylo ur€eno pofadi plnéni jednotlivych indi-
kétorti optimalni ménové oblasti ¢lenskymi zemémi EU (viz tabulka 2). Mize
se jevit jako podivné, Ze vystupem uvedené analyzy bylo pouze potadi plnéni
uvedenych indikatord optimélni ménové oblasti, nikoli konkrétni hodnoty téch-
to indikétord pro jednotlivé Clenské zemé EU. Tuto podivnost vSak vysvétlili
samotn{ tvlirci uvedené analyzy. Tvrdili, Ze vystupem analyzy je pouze pofadi
zemi EU, protoZe je obtizné fici, jakych konkrétnich hodnot indikatord by méla
zemé EU dosdhnout, aby mohla byt povaZzovdna za pfipravenou na clenstvi
v ménové unii.

Jak je z uvedeného piehledu analyz patrné, kritéria, na jejichZ zdkladé miZeme
posuzovat podobnost struktury ekonomik ¢lenskych zemi eurozény, jesté nemusi nic
vypovidat o schopnosti téchto zemi tcastnit se ménové unie. Tato kritéria totiz
mohou vymezit zemée s vice a méné podobnymi strukturami ekonomik, ale je obtiz-
né fici, jakd hodnota kritérif je mezni pro Gcast zemé v ménové unii. Jak z pfedcha-
zejictho textu rovnéZ vyplyva, pro sbliZeni struktury ekonomik muze byt kli¢ové
obdobi az po zavedeni jednotné mény (i kdyZ ani po ménovém sjednoceni k plné
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Tabulka 2 Potadi pInéni Sesti indikatorti optimalni ménové oblasti
¢lenskymi zemémi EU

Indikator Primérné
1. 2. 3. 4, 5. 6. poradi
Belgie 4 2 6 1 8 3,8
Francie 2 1 2 4 4 11 4,0
Némecko 1 4 7 2 3 4,3
Spanélsko 7 7 1 3 1 13 5,3
Rakousko 6 6 3 6 9 5 5,8
Nizozemsko 8 5 5 7 10 3 6,3
Italie 5 10 4 5 7 12 7.2
Velka Britanie 3 3 10 12 5 10 7,2
Irsko 10 11 13 11 2 1 8,0
Svédsko 9 8 8 13 11 6 9,2
Portugalsko 12 13 9 8 13 7 10,3
Déansko 11 9 14 10 14 8 11,0
Finsko 13 12 12 14 12 4 11,2
Recko 14 14 11 9 6 14 11,3

Pramen: de Grauwe, P.: The Economics of Monetary Integration, Oxford University Press, 1994

konvergenci dojit nemusi). Je tedy otazkou, do jaké miry musi byt sbliZzeny ekono-
miky zemi pfed vstupem do ménové unie.

Pfi hodnocen{ vyznamu indikatortt vyhodnocujicich podobnost struktury ekono-
mik ¢lenskych zemi eurozény bychom méli brat v dvahu také vyvoj v Case. Struk-
tura ekonomiky v ¢ase nezistava stejnd, ale prochdzi zménami. Ur¢ité odli$nosti ve
struktufe ekonomik zemi, které vstupuji do ménové unie, jesté neznamenaji, Ze tyto
odlisnosti zlistanou zachovdany trvale. A naopak. I kdyby do eurozény vstoupily
pouze zemé s velmi podobnou strukturou ekonomik, miZe v dlouhém obdobi dojit
k takovym zméndm, které jejich struktury ekonomik od sebe vice odlisi.

Pokud jde o posledni charakteristiku optimalni mé€nové oblasti, kterou je podobna
velikost produktivity price (HDP na pracovnika, HDP na odpracovanou hodinu),
a tedy i podobna celkova ekonomicka drovent (HDP na obyvatele) ¢lenskych statt
eurozony, ta vychdzi z ukazatelti redlné ekonomické konvergence. K ukazatelim reél-
né ekonomické konvergence ndlezi i dalsi indikator, a sice relativni cenové hladiny
¢lend eurozdny, které by mély byt v podminkdch ménové unie rovnéZz obdobné.
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Jestlize porovname udaje o produktivité prace, HDP na obyvatele a relativnich
cenovych hladinich, zjistime, Ze néktefi ¢lenové eurozény dosahuji podobnych
hodnot téchto ukazatelli, mezi dal§imi ¢leny pak existuji rozdily. Do skupiny stétu,
které maji podobnou troveii vySe uvedenych ukazatelt redlné ekonomické kon-
vergence, ndlezi Némecko, Francie, Belgie, Nizozemsko, Rakousko nebo Finsko.

Je otdzkou, nakolik by mélo smysl podmitiovat ¢lenstvi stiti v eurozoné dosa-
Zenim urcité podobné drovné ukazateld redlné ekonomické konvergence. Podobné
jako u indikatort podobnosti struktury ekonomik je také v piipadé ukazateli redl-
né ekonomické konvergence nutné brat v dvahu jejich vyvoj v €ase. I kdyby do
eurozény vstoupily pouze zemé s velmi podobnou urovni produktivity prace, HDP
na obyvatele nebo relativnich cenovych hladin, v dlouhém obdobi miZe dojit
k takovym zméndm, které hodnoty té€chto ukazateld v zemich eurozény od sebe
oddali.

Mohla by tedy alternativni kritéria, jako jsou indikatory redlné ekonomické kon-
vergence nebo optimdlni ménové oblasti, spolehlivéji hodnotit pfipravenost zemi
k zavedeni eura nez soucCasnid konvergencni kritéria, definovand zaklddajicimi
smlouvami EU? BohuZel je nutné konstatovat, Ze zfejmé nikoli, protoZe jak sou-
Casna konvergenéni kritéria, tak riznd alternativni kritéria maji jednu spole¢nou
slabou stranku. Charakterizuji stav ekonomik a z toho vyplyvajici pfipravenost
téchto ekonomik vstoupit do eurozény v urcitém casovém okamziku. Nektera kri-
téria pak diky své konstrukci nebo méné proménlivé charakteristice, kterou sledu-
ji, mohou rovnéZ do urcité miry pfedjimat vyvoj ekonomiky ve stfednédobém hori-
zontu. Splnéni Zadného kritéria vSak nezaru¢i, Ze se ekonomicky vyvoj
jednotlivych ¢lent euroz6ny nebude od sebe v dlouhém obdobi odliSovat vice nez
pfi jejich vstupu do ménové unie. Ekonomiky ¢lenskych zemi eurozény totiZ pro-
chazeji neustdlymi zménami, jejichZ smér a rozsah v dlouhodobém horizontu neni
schopno Zadné kritérium vstupu do ménové unie postihnout.

5. Piinosy existence eurozony z hlediska malé oteviené ekonomiky

V predchdzejicim textu jsme uvedli, Ze ani soucasnd konvergenc¢ni kritéria, ani
jind alternativni kritéria nemohou spolehlivé vymezit zemé, které jsou schopny byt
dlouhodobou bezproblémovou soucdsti ménové unie. Zaroven jsme uvedli, Ze
v eurozéné dosud chybi, respektive se teprve utvareji mechanismy k vyrovnavani
rozdilt v ekonomickém vyvoji mezi riiznymi ¢leny ménové unie. Z rozdilt v eko-
nomickém vyvoji Clenskych zemi eurozény pak plynou urcité naklady, které Cle-
nové ménové unie nesou.

Presto se proces rozsifovani eurozony nezastavil. V roce 2009 do eurozény
vstoupilo Slovensko, od roku 2011, pres turbulence, kterymi eurozéna prosla, se
sedmnéctym &lenem ménové unie stane Estonsko. Clenské zemé& proto musi kromg
naklad vnimat i fadu vyhod, které jim jednotnd ména pfinasi. Ve vySe citované
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prednaice prezidenta Ceské republiky Vaclava Klause byl vy&et piinosd existence
eurozény omezen na konstatovani, Ze predpoklddané piinosy ménové unie budou
spiSe malé a Ze se tykaji pouze sniZeni transak¢nich nakladi a kurzového rizika. Tako-
vy pohled je v§ak velmi redukovany a opomiji skute¢ny rozmér vyhod jednotné mény.

Nejprve se zaméfime na pifnosy zavedeni eura na mikroekonomické drovni,
tedy na sniZeni transak&nich ndkladd a eliminaci kurzového rizika. Ze tyto pfinosy
mohou byt vyznamné, doklddaji idaje v ¢lanku hlavniho ekonoma UniCredit Bank
Czech Republic Pavia Sobiska s vymluvnym ndzvem Prvni rok eura na Slovensku:
prohrdvaji banky, ktery vySel na serveru ihned.cz dne 5. ledna 2010. V ¢lanku jsou
vycisleny ztraty slovenskych bank po zavedeni eura. Tyto ztraty bank jsou vSak
zdroven piinosem pro nefinan¢ni podniky. Z ¢ldnku ocitujeme podstatné ¢4sti:

,,-Rok existence nové mény na Slovensku je pfili$ kratka doba na kone¢né bilan-
covani... Pfesto je ziejmé, Ze euro podstatné zménilo poméry uvnitf slovenské
ekonomiky. Jednou z dolozZitelnych zmén je propad zisku bankovniho sektoru
meziro¢né za prvni tfi Ctvrtleti roku 2009 o 50 %. Propad mohl byt hypoteticky
zapii€inén fadou faktort, ovSem strukturdlni podobnost slovenského bankovniho
sektoru s ¢eskym i podobnost obou ekonomik ukazuji na euro jakoZto na jednoho
z hlavnich ,,vinika‘.

Posud'te sami: Ceské banky ve srovnatelném obdobi vykazaly zisk mezirocné
09 % vyssi. I kdybychom ocistili vysledek o jednu mimorddnou polozku, sniZil by
se meziro¢ni zisk o stdle mirnych 7 %. Rozdily nejsou patrné na ndkladové strané,
kde ceské i slovenské banky zdvojndsobily tvorbu oprdvek proti nespldcenym
dvérim. Cisté Grokové vynosy ale narostly Eeskym bankam meziroéné o 7 %,
zatimco slovenskym jen o 3 %. Divod? Korunovy penéZni trh pracuje oproti
eurovému s vyS$Simi marZemi. Neurokové vynosy Sly v Ceskych bankach mezi-
ro¢né dold 0 5 %, ve slovenském bankovnictvi ale o 35 %. I kdyZ se slovenskym
bankdm vedlo hif z hlediska poplatkll a provizi (zfejmd souvislost s poklesem
poctu vedenych Gcth a plateb v zahrani¢nich méndch), nejvétsi podil na sniZeni
netrokovych pifijmi mél vypadek z obchodovani s devizami, ktery dosdhl mezi-
rocn€ 75 %. Takovy vypadek je logicky. Devizové konverze a hedging patii k hlav-
nim ¢innostem bank v ramci jejich klientskych obchodi. Slovenskym bankdm
tento zdroj pf{jmu ndhle a nevratné vyschl tim, Ze jejich klienti — hlavné slovenské
nefinan¢ni podniky obchodujici s eurozénou — jiz nepotiebuji sméniovat své vyno-
sy a zajiSfovat se proti budoucim kurzovym pohybum.

O kolik slovenské banky kvili zavedeni eura asi pfisly? Porovnanim s trendy
v Ceskych bankdch 1ze odhadnout pokles Cistych vynost z tohoto titulu pfepocte-
ny na cely rok 2009 na 280 miliont eur. Je ale sniZeni vynost bank ztratou celé
slovenské ekonomiky? Rozhodné ne. Pfijeti eura hlavné prerozdélilo zisky v eko-
nomice mezi odvétvimi. O co propadly vynosy bankdm, o to mensi naklady muse-
li nést jejich klienti — v drtivé vétSiné slovenské subjekty.

Co si z tvahy muZeme vzit pro ¢eské poméry? Tuzemsky bankovni sektor byl
z hlediska vynosi proti slovenskému v roce 2008 asi 2,25krat vétsi, coZ dobie
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koresponduje s pomérem velikosti obou ekonomik. Ro¢ni vypadek pi{jmut sloven-
skych bank preneseny do Ceskych podminek odpovidd céstce 16,8 miliardy K¢.
Tolik by tedy byval mohl ¢esky nebankovni sektor za rok uSetfit zavedenim eura —
na dkor bank.

Z uvedeného vyplyvd, odkud 1ze ¢ekat tlak na politickou reprezentaci k vytvo-
feni podminek pro pfijeti eura. Ze strany bank to zfejmé nebude — kapfi si sviij ryb-
nik nevypusti.*

K otdzce piinosi a ndkladd zavedeni eura v Ceské republice, které se projevi na
mikroekonomické drovni, se jiz pfed nékolika lety vyjadfil tehdejsi viceguvernér
Ceské narodni banky a sou€asny ndrodni koordinator pro zavedeni eura v Ceské
republice Oldrich Dédek. V rozhovoru pro védecky ¢asopis Acta Oeconomica Pra-
gensia (¢. 6/2003) konstatoval: ,,Jednozna¢nym piijemcem vyhod ze zavedeni eura
bude exportni segment nasich podnikti, samoziejmé jenom téch, které vyvazeji do
eurové oblasti. Tém podnikiim, které exportuji do dolarové oblasti, jednotnd ména
v tomto sméru nepomuze, budou stile muset pracovat s nejriiznéj$imi zajistovaci-
mi instrumenty. Nicméné podil nasi podnikové sféry, kterd vydéld na tom, Ze se
staneme soucdsti velké, relativné uzaviené ekonomiky, bude dominantni. Samo-
zfejmé na tom vydélaji spotfebitelé. Jednotnd ména obecné vede k vétsi cenové
transparentnosti, posiluje konkuren¢ni prostiedi a tim tlaci firmy k nizZ$im cendm.
Spotiebitelé si budou moci vice vybirat i tim, Ze pohodInéjsi budou internetové
ndkupy v jiné zemi... Nasi turisté budou moci jezdit s doméci ménou po celém
svété, protoZe euro sménite vSude, korunu ne.

Na zavedeni eura prodélaji spekulanti. Zatimco podnikovd sféra spiSe ddva pred-
nost stabilité, pro spekulaci je vyhodna neustild zména, protoze na sazkach, kte-
rym smérem se ekonomika pohne, se dd vynosné vydélavat. Uvadi se, Ze na zave-
denf eura Castecné doplati banky, protoZe se velmi ¢asto angazuji jako obchodnici
s devizami. Tady bych ale fekl, Ze banky sice néco samoziejmé ztrati, ale na druhé
dovedou oSetfit kurzova rizika, ale Casto to délaji tim zpisobem, Ze je pfesunou na
své klienty. KdyZ pak dojde k néjakym vétsim kurzovym vykyvam, jejich klienti
se dostavaji do problému a to zase samoziejmé ohroZuje Gvéry bank. VEts{ bezpe-
¢i pro podnikovou klientelu v dasledku potlaceni kurzového rizika znamend vEtsi
bezpeci pro banky a jejich fungovani.*

Déle se budeme vénovat pifnosiim existence eurozény na makroekonomické
urovni. Prvnim vyznamnym pfinosem existence ménové unie je, Zze z vné&jsiho
pohledu preménuje skupinu stiedné velkych aZ malych, navic velmi otevienych
ekonomik jednotlivych ¢lenl eurozény na jednu velkou a podstatné uzaviengjsi
ekonomiku eurozény (viz udaje v tabulkdch 3 a 4). Zatimco nejvétsi ekonomika
eurozény — Némecko — se podili na svétovém HDP v parité kupni sily 4,03 %, euro-
z6na jako celek tvofi 15,17 % svétového HDP v parité kupni sily. Pro porovnani —
podil ceské ekonomiky na svétovém HDP v parité kupni sily ¢ini pouhych 0,37 %.
Vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb predstavuje u nejotevienéjsich ekonomik eurozény —
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Tabulka 3 Velikost ekonomik €lend eurozény
v mezinarodnim srovnani v roce 2009

Velikost HDP v b. c. | Velikost HDP v ppp | Podil na svétovém
(v mid. EUR) (v mid. PPS) "'D(f’, ),;OfPP
USA 10 122,6 10 613,6 20,46
Japonsko 3 638,9 3111,8 6,00
EU-27 11 785,5 11 785,5 21,32
Eurozéna (EA-16) 8 956,0 8 389,2 15,17
Némecko 23971 22325 4,03
Francie 1907,1 1633,0 3,03
Italie 1 520,9 1 444,6 2,51
Spanélsko 1 053,9 1127,4 1,96
Nizozemsko 572,0 507,6 0,95
Belgie 339,2 294,0 0,55
Recko 233,0 246,9 0,49
Rakousko 274,3 241,2 0,46
Portugalsko 168,1 196,9 0,33
Finsko 171,3 139,3 0,26
Irsko 159,6 134,8 0,25
Slovensko 63,1 91,0 0,17
Slovinsko 35,4 421 0,08
Lucembursko 38,0 31,7 0,06
Kypr 16,9 18,5 0,03
Malta 5,7 7,6 0,01
Ceska republika 137,2 198,9 0,37

Pramen: The Global Competitiveness Report 2010-2011 (podil na svétovém HDP v PPP); Euro-
stat (ostatni udaje)

Irska, Malty, Belgie, Slovenska a Nizozemska — 60 azZ 90 % HDP, v pripadé Lucem-
burska dokonce vyrazné pfevysuje 100 % HDP. Eurozéna jako celek md mnohem uza-
vienéj§i ekonomiku. Vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb, realizovany se zemémi mimo
ménovou unii, tvoif pouze zhruba 19 % HDP eurozény.
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Tabulka 4 Otevienost ekonomik €lenti eurozény
v mezinarodnim srovnani v roce 2009

Vyvoz zbozi a sluzeb Dovoz zbozi a sluzeb
(v % HDP) (v % HDP)
USA 11,2 13,9
Japonsko 12,5 12,2
Evropska unie (EU-27) 13,4 13,7
Eurozéna (EA-16) 19,5 18,9
Lucembursko 167,6 134,7
Irsko 90,7 75,4
Malta 74,2 73,7
Belgie 73,0 70,2
Slovensko 70,6 71,0
Nizozemsko 69,2 62,0
Slovinsko 58,1 56,8
Rakousko 50,5 46,0
Némecko 40,8 35,9
Kypr 39,4 45,2
Finsko 37,4 34,9
Portugalsko 27,9 35,5
Italie 24,0 24,4
Spanélisko 23,4 25,5
Francie 23,0 25,0
Recko 19,0 29,8
Ceska republika 69,1 63,6

Pramen: Eurostat

Zde je samoziejmé nutné uplatnit vyhradu, Ze eurozéna prozatim nepiedstavuje
standardni jednotny ekonomicky prostor, tak jak je znamy z federativnich statt, ale
jedna se o kombinaci jednotného vnitfniho trhu s volnym pohybem zboZi, sluzeb,
kapitélu a osob, jednotné mény a jednotné monetarni politiky provadéné Evropskou
centrdlni bankou, na druhé stran€ vSak ndrodnich fiskdlnich a dalSich hospodar-
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skych politik, které ale podléhaji urcitému stupni harmonizace a u nichZ existuje
tlak na dals${ uzsi koordinaci a harmonizaci, zejména v dusledku turbulenci uvnitf
ménové unie zpisobenych globdlni krizi.

Pres vySe uvedené problémy ma velkd a uzaviengjsi ekonomika eurozény poten-
cidl v mensi mife podléhat turbulencim na globalizovanych trzich nez jednotlivé
stiedné velké nebo malé a zaroveti velmi oteviené ekonomiky jednotlivych ¢lent
euroz6ny. Podobné jednotna ména euro ma potencidl vice odoldvat vykyvim a spe-
kulacim na globalnich ménovych trzich nez byvalé narodni mény jednotlivych
¢lend eurozény. Tento pozitivni potencidl eura a eurozény se projevoval piedevsim
v dobé pred propuknutim globélni finan¢ni a ekonomické krize, kdy obCasné regi-
ondln{ krize v riznych éastech svéta mimo eurozénu piili§ neovliviiovaly déni
uvnitf ménové unie, ale na mensi evropské ekonomiky mimo eurozénu urcity
dopad mély, napiiklad v podobé zvySené volatility ménovych kurzu.

Dokonce i v prvnich fazich globélni krize, nez se vyhrotil problém s vysokymi
rozpoCtovymi deficity a vefejnymi dluhy v nékterych zemich ménové unie, byl vliv
eura a eurozony na své Cleny spiSe stabilizacni a kurz eura nepodléhal pfili§ velkym
vykyvim. Tento stabilizaén{ efekt eura vSak prestal pusobit po zazehnut{ fecké dlu-
hové krize a narlistu problému s nerovnovihou vefejnych financi v nékterych dal-
Sich statech eurozony. V tento moment prestaly byt ¢lenské staty eurozény vnimany
na globélnich trzich jako jeden celek, ale uplatiiovalo se hodnoceni po jednotlivych
zemich. Zna¢né€ se zvySily ndklady na financovéni verejného dluhu u nejproblémo-
v&jsich stath, zatimco u zemi, které nebyly vnimdny jako rizikové, zlstaly ndklady
na financovani vefejného dluhu nizké. Vznikl€ pnuti uvnitf eurozény pak muselo
byt feseno vytvorenim Evropského mechanismu finan¢nf stabilizace a Evropského
fondu financ¢nf stability pro problémové zemé, na jejichz financovani se z nejvetsi
miry podileji ekonomicky zdravéjsi staty eurozény. Aby se podobnym turbulencim
v ménové unii do budoucna zabranilo a aby eurozéna mohla hrét stabiliza¢n{ tlohu
1 v krizovych obdobich, pfijimaji ¢lenské staty eurozony opatfeni k dal$i koordina-
ci a harmonizaci hospodéfskych politik, zejména politiky fiskalni.

Nehledé€ na turbulence v ménové unii v disledku globalni krize vSak ¢lenstvi
v eurozoné stile predstavuje pro mensi, velmi oteviené nebo slabsi ekonomiky
dodate¢ny bonus, ktery zvySuje jejich duvéryhodnost a zlepSuje jejich pozici na
globalizovanych trzich a sniZuje jejich zranitelnost v pfipadé neptiznivého vyvoje
a turbulenci na té€chto trzich. To se projevilo napiiklad v priib&hu fecké dluhové
krize v roce 2010. Kdyby Recko nebylo ¢lenem eurozény, patrné by jiz bylo se
svymi rozsdhlymi rozpoctovymi problémy po stitnim bankrotu. Pouze zasah sil-
néjSich stati ménové unie v jeho prospéch a stéle relativné divéryhodnd znacka
eurozény pomohly zmirnit disledky spekulaci proti feckym stdtnim dluhopisiim
i proti statnim dluhopisiim nékterych dalsich slabsich perifernich zemi ménové unie.

Na podobné téma — problém vztahu €lenstvi v eurozéné a makroekonomické dis-
cipliny — se pied nékolika lety vyjadfil tehdejii viceguvernér Ceské narodni banky
a souasny narodni koordintor pro zavedeni eura v Ceské republice OldFich Dédek.
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V rozhovoru pro védecky Casopis Acta Oeconomica Pragensia (¢. 6/2003) uvedl:
,,Maastrichtskd kritéria vyzaduji urcitou miru makroekonomické discipliny. Vyzaduji
nizkou inflaci, jsou velmi konkrétni, pokud jde o rozpoctové chovéani vlady a tak déle.
Zkusme si ale poloZit otdzku, jaky typ makroekonomické discipliny by byl vyZadovén
pro nasi ekonomiku v pfipad€, Ze bychom stdli mimo Evropskou unii a oblast jednot-
mobilita kapitdlu. Zde se ukazuje, Ze makroekonomicka disciplina by musela byt jesté
tvrdsi. V Zddném piipadé bychom si nemohli dovolit vyznamné rozpoctové deficity,
které by zvySovaly zadluZenost a vytvarely riziko néjaké ménové krize.*

Skute¢nost, Ze ani dluhové problémy nékterych ¢lend eurozény a s tim spojené tur-
bulence uvnitf ménové unie piili§ nesniZily ochotu nékterych zemi zavést euro, potvr-
dil postoj Estonska, které na jafe 2010 poZadalo o pripojeni k eurozéné od roku 2011.
V kvétnu 2010 Evropska komise vyhodnotila plnéni konvergencnich kritérii Eston-
skem a schvdlila jeho vstup do eurozény jako sedmnactého ¢lena k 1. lednu 2011,
v Cervnu 2010 pak sviij souhlas s rozsifenim eurozény vyjadrily i ¢lenské staty EU.
Estonsko navzdory hlubokému propadu redlného HDP v roce 2009 o 14 procent doka-
zalo udrZet deficit vefejnych rozpoctl pod referenéni hodnotou 3 % HDP a jeho vefejny
dluh je nejmensi ze vsech zemi EU. Podle vyjadfeni eurokomisafe pro hospodarské
a meénové zdlezitosti Olliho Rehna z kvétna 2010 si Estonsko zaslouzi pochvalu za
dlouhodobé obezietné hospodaieni. Hodnocen{ Estonska Evropskou komisi a schva-
leni jeho vstupu do eurozény vydavaji podle slov Olliho Rehna z kvétna 2010 rovnéz
silny signdl o eurozéné a obecnéji i pro Evropskou unii, zdiraziiuji dlohu eura jako
politického ukotveni ze stfednédobého hlediska a potvrzujf, Ze trvalé politické Usili

Vyse uvedené vztahy mezi pfinosy a naklady ¢lenstvi malych otevienych eko-
nomik v eurozéné se vztahuji také na Ceskou republiku. I &eské ekonomika je totiz
mald, v roce 2009 jeji velikost odpovidala 1,5 %, resp. 2,4 % velikosti ekonomiky
eurozony v zdvislosti na tom, jestli k vyjddfeni velikosti ekonomiky pouZijeme
hruby domdci produkt v béZnych cendch a béZnych sménnych kurzech nebo hruby
domdci produkt v parité kupni sily (viz tdaje v tabulce 5). Ceskd republika se rov-
néZ fadi do skupiny velmi otevienych ekonomik. V roce 2009 dosahoval v Ceské
republice pomér vyvozu zbozi a sluzeb k HDP t€méf 70 %, podil dovozu zbozi
a sluzeb na HDP se bliZil 64 % (viz idaje v tabulce 4).

Pro Ceskou ekonomiku je rovnéz charakteristickd jeji znacnd provazanost s eko-
nomikou eurozény. V roce 2009 podle tdajii Ceského statistického tifadu tvofil
vyvoz do zem{i eurozény 67 % celkového Ceského exportu, dovoz ze zemi eurozé-
ny pak piedstavoval 54 % celkového importu Ceské republiky. Provazanost Ceské
republiky s eurozénou déle posiluje vyrazné zastoupeni pfimych zahrani¢nich
investic ze zemi eurozény v celkové zdsobé pfimych zahrani¢nich investic, které
piitekly do eské ekonomiky. Celkovy stav piimych zahrani&nich investic v Ceské
republice ¢inil ke konci roku 2008 téméf 54 % HDP, pficemz pies 84 % z téchto
primych zahrani¢nich investic pochéazelo ze zemi eurozdény.
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Tabulka 5 Hruby domaci produkt Ceské republiky v mezinarodnim
srovnani v roce 2009

HDP v b. c. HDP v PPP
mid. EUR | R/ pfislusna | mid. PPS | ER/ pfislusna
ekonomika (v %) ekonomika (v %)
Ceska republika 137,2 : 198,9
USA 10 122,6 1,4 10 613,6 1,9
Evropska unie (EU-27) | 11 785,5 1,2 11 785,5 1,7
Eurozéna (EA-16) 8 956,0 1,5 8 389,2 2,4

Pramen: Eurostat; vypoCty autora

Pfipometime, Ze podle vy3e citované prednasky prezidenta Ceské republiky Vacla-
va Klause mezi nejvyznamnéjsi ndklady existence eurozony patii ztrita nezavislé
meénové politiky, coz hlavné znamena ztratu pravomoci nastavovat trokové sazby
a ztratu moznosti pohybu ménového kurzu. Eliminace dvou dileZitych proménnych
hospodafské politiky — drokové miry a ménového kurzu — je podle nidzoru prezi-
denta CR tak vyznamnym negativnim faktorem, Ze nakonec ndklady evropské
ménové unifikace prevysuji jeji pfinosy.

Na problém ztraty nezavislé ménové politiky se 1ze divat i z jiného thlu pohledu.
Kvuli malé velikosti a zna¢né otevienosti Ceské ekonomiky a jeji vyrazné provaza-
nosti s ekonomikou eurozény Ceskou republiku vyrazné ovliviiuji ekonomické uda-
losti v zahrani¢i, predev§im v eurozoné. Na tyto zahrani¢ni podnéty pak musi rea-
govat i Ceskd hospodéiska politika, vcetné politiky monetarni. To v§ak do zna¢né
miry omezuje autonomii ménové politiky providéné v Ceské republice. Piikladem
miiZe byt sniZeni drokovych sazeb Ceskou ndrodni bankou po&itkem srpna 2008
kvuli pfedchozimu rychlému zhodnocovani{ kurzu ¢eské koruny.

Ani eliminace ménového kurzu jako dilezité proménné hospodaiské politiky
nemusi byt v mal€ oteviené ekonomice, jako je Ceskd, tak zdsadné negativnim fakto-
rem, jak uvadéji odpirci ménové integrace. Kurz eské koruny se utvaii primarné na
zahrani¢nich trzich, resp. na zdklad€ rozhodovani velkych zahrani¢nich ¢i nadnérod-
nich subjektti na ménovych trzich. Toto rozhodovéni se pfitom neodviji pouze od
vysledki vyvoje Ceské ekonomiky, ale také od informaci o ekonomickém vyvoji dal-
sich stiedoevropskych zemi, resp. hlavnich hospodéfskych partnerti Ceské republiky,
a md v sobé pfitomnu také spekulativni sloZku, protoZe cilem investovani na méno-
vych trzich je dosaZen{ zisku a hraci na trhu kvili tomu méni véhu ¢i zastoupeni jedno-
tlivych mén ve svych investi¢nich portfoliich. V takovém piipadé vsak nelze jed-
noduse hovotit o ménovém kurzu jako o ndstroji nezavislé ménové politiky, protozZe
na jeho vyvoj pasobi fada jinych faktord, neZ jsou vysledky domaci ekonomiky nebo
predstavy centrdlni banky o vhodné ¢i rovnovazné urovni ménového kurzu.
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Tyto skutecnosti je moZné ilustrovat na nékolika prikladech. Prvnim prikladem
mohou byt udélosti souvisejici s vyvojem kurzu ¢eské koruny pocatkem roku 2009.
Na konci ledna 2009 americka banka Goldman Sachs ve své prognéze ocekavala, Ze
Ceska koruna k euru do Sesti mésicti oslabi na 32 CZK/EUR a do dvanécti mésict
svlj propad zmirni na 30 CZK/EUR. Do 17. tinora 2009 pfitom eskd koruna osla-
bila vii¢i euru na 29,66 CZK/EUR. Banka Goldman Sachs pak 19. tinora 2009 ozné-
mila, Ze uzavrela svou obchodni pozici, kterd sdzela na to, Ze stfedoevropské mény
véetné Ceské koruny Cekd dalsi oslabeni. Vysvétlila to tim, Ze se podle jejiho ndzoru
oslabovani stfedoevropskych mén presunulo od makroekonomického trendu ke spe-
kulativnimu piestfelovani. Svou nechuf pokracovat v téchto spekulativnich obcho-
dech zdtivodnila také tim, Ze jiz dosdhla svého 6% cile, kdyZ uzamkla zisk dosahu-
jici pfiblizn€ 7,9 %. Kurz ¢eské koruny poté zménil smér vyvoje a zacal posilovat.

Druhym piikladem muiZe byt porovndni vyvoje ménovych kurzt ti{f stfedoev-
ropskych zemi — Ceské republiky, Polska a Madarska — v obdobi glob4lni finang-
ni a ekonomické krize. Globdlni krize dopadla na tyto tfi stfedoevropské zemé
s rliznou intenzitou. NejtiZiv&ji dolehla na madarskou ekonomiku, kterou postihl
vyrazny pokles redlného HDP, nejvice se v ni vyhrotily rozpoctové problémy, celila
znalnym problémum kvili rozsdhlému zadluZeni soukromého sektoru v zahranic-
nich ménach, destabilizoval se v ni finan¢ni trh. Zacal rovnéz prudce oslabovat
madarsky forint, coz situaci jesté déle zhorsilo, protoZe se tak madarskym subjek-
tam prodrazovaly splatky piajcek v zahrani¢nich ménach. Nakonec musely Madar-
sku poskytnout pomoc Evropskd centrdlni banka a Mezindrodni ménovy fond. Nao-
pak nejlépe krizi pro§lo Polsko, které si jako jedind evropskd ekonomika v obdobi
globdln{ krize udrZelo kladny rist redlného HDP. Mezi Mad’arskem a Polskem se
rozsahem dopadu krize na redlnou ekonomiku nachazela Cesk4 republika. I kdy?
vsak byly dopady krize na tyto tfi sttedoevropské ekonomiky vyznamné rozdilné,
kurzy jejich mén se v obdobi krize vyvijely do zna¢né miry podobné, vykazovaly
obdobné trendy. To ilustruje graf 1.

Investofi na ménovych trzich tedy brali tyto tfi zemé jako jeden celek, i kdyZz
mezi nimi existovaly vyznamné rozdily v ekonomickém vyvoji. Bez obalu se
k problematice rozliSovani mezi ekonomickou situaci rdznych zemi stfedni
a vychodni Evropy vyjadfil komentator deniku Financial Times Wolfgang Mun-
chau. Dne 16. bfezna 2009 napsal: ,,Je jaksi politicky sprdvné Fikat, Ze zemé stied-
ni a vychodni Evropy jsou kaZdd jind. TakZe na mikrofon ¥ikdm, Ze to tak opravdu
Jje. Jediny problém je, Ze to viibec neni diilezité. Pokud se kond spekulativni iitok na
cely region, viibec nezdlezi na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceskd republika. “

Cesk4 narodni banka mé pfitom pouze omezeny prostor, jak do vyvoje kurzu
Ceské koruny zasdhnout, jak ovlivnit spekulativni pohyby ménového kurzu nebo
jak vice sladit pohyb ménového kurzu s vyvojem redlné ekonomiky. Ménovy kurz
je totiZ také cena, kterou utvari trh, respektive hra¢i na ménovém trhu, a to mnoh-
dy na zdklad€ jinych informaci nebo podnétt, neZ jsou tdaje o vyvoji redlné eko-
nomiky. Pfitom likvidita na mé€novych trzich (stovky miliard ¢i biliony USD) je
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fadove vyss§i ne? devizové rezervy CNB (desitky miliard USD). K ovliviiovéani
pohybu kurzu ¢eské koruny m4 proto Ceské narodni banka pouze omezeny prostor
v kratkém obdobi a tém&F 7adny prostor v obdobi dlouhém. Kdyz CNB (i pies
omezenou uéinnost svych zasahl) reaguje na prudké vykyvy kurzu koruny, stava
se spoluhrdcem ¢i protihrda¢em subjektd spekulujicich na ménovy kurz, avSak
s men§im objemem likvidity, neZ maji tyto spekulujici subjekty k dispozici. Pak 1ze
ovSem sté€zi oznaCovat ménovy kurz za nastroj nezavislé meé€nové politiky, protoze
je vyznamné ovliviiovdn vyvojem svétové ekonomiky, sousednich ekonomik
v regionu a spekulativnim rozhodovanim investord.

Autonomie monetdrni politiky malé oteviené ekonomiky, jako je Ceska, se tak
v éfe globalizace ukazuje byt do zna¢né miry iluzorni. V malé oteviené ekonomi-
ce s uvolnénymi pohyby kapitdlu prestava byt totiZ existence vlastni mény a s ni
spojené ,.nezavislé”“ ménové politiky jednoznacnym ndstrojem stabilizace ekono-
mického vyvoje, ale naopak vlastni mé&na se mnohdy miiZe stéit prostfedkem, ktery
svymi prudkymi kurzovymi pohyby destabilizuje ekonomiku zvenci nebo jesté
tu ménového kurzu a vlastni ménové politiky nelze oznacit za ndklad, ale naopak
spiSe za pfinos ménové unie.

6. Nékteré dusledky globalni krize v zemich uvnitf a vné eurozény

Na skutecnost, Ze neexistuje jednoduchd zdvislost mezi UspéSnosti feSeni pro-
blémi ¢i nerovnovah v ekonomice a tim, jestli dana ekonomika je nebo nenf ¢le-
nem ménové unie, respektive jestli muZe nebo nemiZe uplatiiovat nezdvislou
ménovou politiku, ukazuje také porovndni vyvoje v ruznych zemich eurozény
a v riznych zemich s ndrodnimi ménami a plovoucimi ménovymi kurzy v dob&
globalni krize i v obdobi{ nasledujicim. Nelze vysledovat jednoduchy vztah, ktery
by ukazoval na to, Ze by se zemé s vlastni ménou a plovoucimi ménovymi kurzy
Iépe vyporadaly s globalni krizi neZ stity eurozény. Situace je v tomto sméru znac-
né diferencovana (viz tdaje v tabulkédch 6 a 7).

Mezi ekonomikami, které byly nejhiife postiZzeny krizi, najdeme zemé s rozdil-
nym ménovym usporadanim:

e n&které &leny eurozény (Recko, Span&lsko, Portugalsko a Irsko — tyto ekono-
miky vykazovaly v roce 2009 vysoké rozpoctové deficity 9-14 % HDP, Irsku od
roku 2008 klesa redlny HDP, v roce 2009 to bylo o rozsdhlych 7,6 %, Recko se
vyhnulo stdtnimu bankrotu jen diky obdrZen{ finan¢ni pomoci od eurozény a Mezi-
narodniho ménového fondu);

e nékteré zeme mimo eurozénu s ménami navdzanymi na euro (Estonsko, Litva
a LotySsko — tyto zemé Celily v roce 2009 hlubokému ekonomickému poklesu
o 14-18 %, Litva a LotySsko se v roce 2009 potykaly s rozsdhlymi rozpoctovymi
schodky 9-10 % HDP, LotySsku musel poskytnout zachranny tvér Mezindrodn{
ménovy fond);
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Graf 1 Vyvoj ménovych kurzi ¢eské koruny (CZK), polského Tabulka 6 Roéni rist realného HDP ve vybranych ekonomikach (v %)
zlotého (PLN) a mad’arského forintu (HUF) k euru (EUR)

od cervence 2007 do Fijna 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1.Q 2.Q

2010 2010

CZK/EUR Finsko 41 29 44 53 09 -80 06 34

Némecko 1,2 0,8 3,4 2,7 1,0 -4,7 2,0 3,7

Rakousko 2,5 2,5 3,6 3,7 2,2 -3,9 0,2 2,3

Slovensko 5,1 6,7 85 105 5,8 -4,8 4,6 5,0

Belgie 3,2 1,7 2,7 2,9 1,0 -2,8 1,7 2,6
Nizozemsko 2,2 2,0 3,4 3,9 1,9 -3,9 0,5 2,7
PR ET » Francie 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 -2,6 1,2 1,7
2008 2009 2010

Portugalsko 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 -2,6 1,8 1,5

PLN/EUR Spandlsko 33 36 40 36 09 37 -13 -01
Irsko 46 60 53 56 35 7.6 -07 -18
Recko 44 23 45 43 13 23 23 -37
Polsko 53 36 62 68 51 17 30 35
Svédsko 42 32 43 33 -04 51 28 45
; Dénsko 23 24 34 17 09 -47 -04 38
e Ceskarep. 45 63 68 61 25 -41 10 24
e e e Velka Britinie 30 22 28 27 01 50 03 17
HUF/EUR Ja20 Madarsko 45 32 36 08 08 67 -12 01
:J'; Rumunsko 85 42 79 63 73 71 32 -15
J290 Estonsko 72 94 106 69 51 -139 =27 30
f\ﬂz‘:z Litva 74 78 78 98 29 -147 06 -03
1260 Lotyssko 87 106 122 100 -42 ~-180 -51 29
- Island 77 75 46 60 10 68 65 -86
SN 0 Japonsko 27 19 20 24 -2 52 44 24
2008 2009 2010 = USA 36 31 27 19 00 26 24 30
Pramen: http://www.patria.cz Pramen: Eurostat
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Tabulka 7 Saldo vefejnych rozpoctd ve vybranych ekonomikach
(v % HDP)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Finsko 2,3 2,7 4,0 5,2 4,2 -2,5
Némecko -3,8 -3,3 -1,6 0,3 0,1 -3,0
Rakousko -4,4 -1,7 -1,5 -0,4 -0,5 -3,5
Slovensko -2,4 -2,8 -3,2 -1,8 -2,1 -7,9
Belgie -0,3 2,7 0,2 -0,3 -1,3 -6,0
Nizozemsko -1,7 -0,3 0,5 0,2 0,6 -5,4
Francie -3,6 -2,9 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5
Portugalsko -3,4 -6,1 -4.1 -2,8 -2,9 -9,3
Spanélsko -0,3 1,0 2,0 1,9 -4,2 -11,1
Irsko 1,4 1,6 2,9 0,0 -7,3 -14,4
Recko -7,5 -5,2 -3,6 -5,1 -7,7 -13,6
Polsko -5,4 -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,2
Svédsko 0,8 2,3 2,3 3,6 2,2 -0,9
Dansko 2,1 5,2 5,2 4,8 3,4 -2,7
Ceska republika  -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8
Velka Britanie -3,4 -3,4 -2,7 -2,7 -5,0 -11,4
Madarsko -6,4 -7,9 -9,3 -5,0 -3,7 -4,4
Rumunsko -1,2 -1,2 -2,2 -2,6 -5,7 -8,6
Estonsko 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7
Litva -1,5 -0,5 -0,4 -1,0 -3,3 -9,2
LotySsko -1,0 -0,4 -0,5 -0,3 -4,2 -10,2
Island : 4,9 6,3 5,4 -13,5 -9,1
Japonsko -6,5 -6,7 -1,6 -2,5 -2,0 -6,9
USA -4,4 -3,2 -2,0 -2,7 -6,4 -11,0

Pramen: European Economic Forecast — Spring 2010, European Economy 2/2010, European
Commission, May 2010 (Japonsko a USA — 2005-2009); Eurostat (ostatn{ idaje)

56

JIRl MALY

e né¢které ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy (Island,
Velka Britdnie, Mad'arsko a Rumunsko — redlny HDP téchto zemi v roce 2009 klesl
0 5-7 %, Island vykazoval podobny ekonomicky pokles i v prvnim pololeti 2010,
Island, Velka Britdnie a Rumunsko celily v roce 2009 rozsdhlym rozpoctovym
deficitim 9-11 % HDP, Island, Madarsko a Rumunsko musely pozadat o finanéni
pomoc Mezindrodni ménovy fond).

Také mezi ekonomikami, kter€ se s krizi dokdzaly vyrovnat s relativné nejmen-
$imi ndklady, najdeme stity s rozdilnym ménovym uspofdddnim:

e nékteré ¢leny eurozony (Finsko, Némecko a Rakousko — tyto ekonomiky vyka-
zovaly v roce 2009 relativné nizké rozpoctové schodky 2,5-3.5 % HDP, tedy spliio-
valy nebo jen velmi mirné prekracovaly maastrichtské kritérium deficitu vefejnych
financi, Finsko a Némecko se mohly v prvnim pololeti 2010 téSit z pomérné
rychlého ristu redlného HDP);

e nékteré zemé mimo eurozénu s ménami navazanymi na euro (Dansko — v roce
2009 splnilo maastrichtské kritérium, kdyZ jeho rozpoctovy deficit ¢inil vyhovuji-
cich 2,7 % HDP);

e n&které ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy (Svédsko
a Polsko — Svédsko v roce 2009 se svym nizkym rozpo&tovym schodkem 0,9 % HDP
vyhovélo maastrichtskému kritériu, v prvnim pololeti 2010 Svédsko vykazovalo
dynamicky ekonomicky rist, Polsko si jako jedind evropskd ekonomika v obdobi
globdln{ krize udrZelo kladny rist redlného HDP).

Jestlize porovndme tyto vysledky evropskych ekonomik s USA, vidime, Ze
negativni dopad krize na tempo ekonomického rustu ve Spojenych statech byl
mensi neZ ve vétsiné zemi Evropské unie, av§ak nepfiznivy vliv krize na saldo
vefejnych rozpocti byl v USA srovnatelny s témi nejhlife zasazenymi zemémi EU.

Ceska republika a Slovensko patii z hlediska negativniho dopadu krize na tempo
ekonomického rustu a vyvoj vetejnych financi ke stfedné silné zasazenym zemim.
V roce 2009 byly nepfiznivé disledky krize o néco silnéjsi na Slovensku neZ
v Ceské republice. Realny HDP Ceské republiky poklesl o 4,1 %, redlny HDP Slo-
venska o 4,8 %, rozpoctovy deficit Ceské republiky ¢inil 5,8 % HDP, schodek
vefejnych financi Slovenska 7,9 % HDP. V prvnim pololeti 2010 jiz ceska i slo-
venskd ekonomika zaznamenaly rust, avSak slovenské tempo ekonomického rustu
bylo vice neZ dvojndsobné v porovnéni s &eskym. Redlny HDP Ceské republiky
v 1. a 2. ¢tvrtleti 2010 rostl meziro¢né o 1,0 %, resp. 2,4 %, zatimco redlny HDP
Slovenska se zvysil o0 4,6 %, resp. 5,0 %.

Vyse uvedené udaje ukazuji, Ze neexistuje ostrd délici linie mezi tim, jak se pro-
jevovala krize v zemich eurozény, v ekonomikach s narodnimi ménami navazany-
mi na euro a ve statech s plovoucimi ménovymi kurzy. Mezi zemémi nevice zasa-
Zenymi krizi i mezi staty s mensimi negativnimi disledky krize se nachézeji jak
néktefi ¢lenové eurozény, tak nékteré stity mimo eurozénu s pevnymi i plovouci-
mi ménovymi kurzy. P¥i¢iny rozdilnych dopadt krize na rizné ekonomiky proto
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neni mozné jednoduse hledat pouze v jejich zapojeni i nezapojeni do ménové
unie, ale je tfeba zkoumat fadu dalSich faktort. BohuZel pravé piiklad Ceské
republiky ukazuje, Ze vlastni narodni ména a plovouci ménovy kurz nezabezpeci-
ly automaticky mirn&jsi prtibéh krize ani rychlej$i ekonomické oZiveni po krizi
oproti jinym evropskym zemim.

7. Podminky dlouhodobé udrzitelnosti ménové unie v Evropé

I kdyZ vzniku eurozény predchazelo zpracovani fady ekonomickych analyz pri-
pravenosti ¢lend EU na zaveden{ jednotné mény, samotné spusténi ménové unie
bylo pfedevsim politickym rozhodnutim, které sledovalo i jiné nezZ ekonomické
cile. To koneckonct potvrzuji i mnohd prohlaseni politickych pfedstaviteld Evrop-
ské unie a jejich Clenskych stitt z obdobi startu ménové unie i pomérné velky
pocet zemi, s nimiZ byl projekt jednotné mény v roce 1999 spustén.

Vyvoj eurozény od roku 1999 az do soucasnosti, pfedevsim pak udalosti v dobé
globdln{ financni a ekonomické krize i v obdobi ndsledujicim ukazuji, Ze mezi
zem&mi eurozony existuji rozdily, které zejména v krizovych obdobich zplsobuji
nezadouci turbulence a pnuti v ménové unii. Ekonomické rozdily mezi ¢leny euro-
z6ny existuji presto, Ze kazda zemé, ktera chce zavést jednotnou ménu, musi vyho-
vét sadé konvergencnich kritérii definovanych v zaklddajicich smlouvach EU. Tato
kritéria vSak ukazuji spiSe na kratkodobou schopnost zemi splnit urcité, kritérii
definované makroekonomické ukazatele a z toho vyplyvajici pfipravenost téchto
zemi vstoupit v urCitém casovém okamziku do eurozény. ProtoZe se makroekono-
micky vyvoj zemi v Case méni pusobenim velkého mnozstvi faktorti, nemohou
konvergencni kritéria nic podstatného vypovédeét o tirovni jimi sledovanych mak-
roekonomickych indikatorti ve vzdalengjsi budoucnosti. To omezuje jejich schop-
nost urcit okruh zem{ schopnych dlouhodobé bezproblémové fungovat v ménové
unii.

Na vyse uvedené skutec¢nosti poukazuji kritici ménové integrace v Evropé, podle
jejichZ nazoru jednotnou ménu zavedlo pfili§ mnoho piili§ rozdilnych zemi. Zaro-
veil prozatim neexistuji i¢inné mechanismy pro vyrovnavani ekonomického vyvo-
Jje mezi silnéjSimi a slabSimi ¢leny eurozdny, pro feSeni jejich makroekonomickych
a fiskdlnich nerovnovéh. Eurozéna proto neni optimalni ménovou oblasti.

Neni vSak jisté, jestli by pouZiti jinych neZ soucasnych konvergencnich kritérif,
napiiklad indikatort redlné ekonomické konvergence nebo optimdlni ménové
oblasti, dokdzalo 1épe vymezit okruh zemi schopnych hladce fungovat v ménové
unii. | tato kritéria by totiZ charakterizovala pfipravenost ekonomik vstoupit do
eurozony v ur¢itém Casovém okamZiku. A také schopnost zemi plnit tato kritéria
by v dlouhém obdobi podléhala zménam, i kdyZ v nékterych piipadech ziejmé
pomalej$im, neZ je tomu u soucasnych konvergenc¢nich kritérii.

Pies vyse zmifiované problémy ménové unie v Evropé piinasi eurozéna svym
¢lentim fadu vyhod, a to jak na mikroekonomické, tak na makroekonomické trov-
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ni. Jedn4 se napiiklad o sniZeni transak¢énich ndkladd, eliminaci kurzového rizika,
zapojeni do velké, v porovndni s lenskymi staty uzavienéjsi a vaci turbulencim na
globalizovanych trzich odolngjsi ekonomiky eurozény, pfijeti druhé nejvyznam-
néjsi svétové mény, ziskani bonusu divéryhodnosti na globalnich trzich pro slabsi
zemée eurozony. Proto vétSina zemi Evropské unie, které jesté nejsou Cleny euro-
z6ny, usiluje o zavedeni jednotné mény, a to navzdory problémum, které eurozénu
postihly v dusledku globdlni krize. Dilkazem muze byt Estonsko, které o vstup do
meénové unie pozadalo na jafe 2010, v dobé vyraznych pnuti v eurozéné a znaénych
obav o jeji dalsi osud, a které zavede jednotnou ménu od 1. ledna 2011.

Ptes tyto pfinosy musi eurozéna vyfesit dlouhodobé neudrzitelnou situaci, kdy
jednotnd monetarni politika v rimci ménové unie neni doplnéna spolecnou fiskal-
ni politikou, kterd by umoziiovala pfiméfené fiskalné kompenzovat slabsi cleny
ménové unie. Mechanismus fiskalnich kompenzaci pro slabsi ¢leny eurozoény se
v soucasné dobé sice v urcité podobé vytvari, avsak stile se nejedna o standardni
spole¢nou fiskdlni politiku pro eurozénu, tak jak ji zname z federativnich statt.
V ramci eurozény se rovnéZ projevil problém fiskalniho Cerného pasazéra, ktery
umocnil fiskalni nerovnovahy v nékterych ¢lenskych stitech mé€nové unie. Proto se
Evropska unie a eurozéna snazi posilit koordinacni a dohledové mechanismy
v oblasti fiskdlni politiky a dalSich hospodéiskych politik, monitoring a vyhodno-
covani makroekonomickych nerovnovah v ¢lenskych zemich i sankce pro ¢lenské
staty s nadmérnymi rozpoctovymi deficity a vefejnymi dluhy.

Je vsak otdzkou, nakolik budou tato opatfeni pro dlouhodobou udrzitelnost
ménové unie v Evropé dostateCna. Jsou totiZz ndhrazkou za standardni spole¢nou
fiskdlni politiku a standardni, pfiméfené velky spolecCny rozpocet eurozony, pro
jejichz vytvoreni v EU prozatim neexistuje dostate¢na politicka vile. Fiskaln{ inte-
grace by totiZ byla vyraznym krokem smérem k politické integraci Evropské unie.
Budoucnost ukaze, do jaké miry a jak rychle si realita fungovani eurozény, resp.
snaha Clenskych stiti udrZet jednotnou ménu néjakou podobu spole¢né fiskalni
politiky a spole¢ného rozpoctu eurozény vynuti.
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ZAHAJENI SEMINARE

Jiri Maly

Dobry den. Jmenuji se Jiff Maly, jsem feditelem Institutu evropské integrace
NEWTON College a také jsem manaZerem projektu, v jehoZ rdmci probiha dnes-
ni védeckopopularizaéni semindf. Dovolte, abych vas na ném pfivital. Je to
v poradi jiz tfeti semindf z celé série. NaSe dnesni jedndni se bude vénovat téma-
tu Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrZnost. Poradatelem
seminéie je jako vzdy soukromd vysokd Skola NEWTON College, seminaf je
porddan v ramci projektu Podpora Siteni poznatkii vyzkumu evropské integrace,
ktery je spolufinancovan z Evropského socidlniho fondu a ze statniho rozpoctu
Ceské republiky prostiednictvim Opera¢niho programu Vzd&lavani pro konku-
renceschopnost.

KdyzZ jsme koncipovali téma dneSniho seminéfe, tak jsme se zamysleli nad tim,
z jakého sméru k nému pfistoupit, protoze kdyz jsme pied dvéma lety tento projekt
formulovali a toto téma zafazovali, tak nikdo z nds samoziejmé nevédél, v jakych
problémech se eurozéna ocitne. Nakonec jsme zvolili takové fesSeni, Ze nejprve
fekneme v uvodu obecné informace o euru a eurozoné, o jejich zakotveni v pri-
marnim a sekundarnim pravu Evropské unie, a nasledné se budeme vénovat spise
technickym otdzkam, jakym zplisobem se euro zavadi, jakd vSechna opatieni ty
zemé, kde euro funguje, musely uvést v Zivot. Potom se zacneme presouvat k sou-
Casné situaci. Rekneme si néco o piinosech a nakladech jednotné evropské mény
a zdrovei se podivame na to, jakym zptisobem se piinosy a ndklady odrazeji v sou-
Casné situaci, jaké jsou rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi eurozony. To
bude probirdno v dopoledni ¢4sti. Odpoledne se budeme zaméfovat zejména na sou-
Zasnou situaci. Rekneme si, jaké byly hlavni p¥i¢iny soucasnych problémd uvnitf
ménové unie v Evropé, jaké to zfejmé bude mit dusledky pro budouci existenci
eurozony, jakd nova pravidla a jaké nové instituce se pro eurozénu kvili tomu
navrhuji nebo vytvéreji a nakonec se podivame také na to, jaké disledky ma cela
tato situace pro Ceskou republiku, pro cestu Ceské republiky k jednotné méng,
jakym zpiisobem to ovliviiuje ndzory jednotlivych Gcastnikd trhu nebo dcastnikt
ekonomiky v Ceské republice a zminime i ndzory veiejnosti.

To by bylo velice stru¢né k celkovému t€ématu dnesniho seminare a jeho pojeti.
Pokud jde o vés, o dcastniky, nic se na dosavadni praxi neméni; to znamend, Ze
kazdy ucastnik za absolvovani tohoto seminare obdrzi certifikat. Kazdy také dosta-
ne souhrnnou publikaci, kde budou zaznamendny veSkeré pfednasky a veskeré dis-
kusni ptispévky, které zde budou proneseny. Studenty NEWTON College, jimZ se
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Ucast na tomto semindfi zapocCte jako praxe, upozornuji, Ze podminkou tohoto
zapoctu je ucast po celou dobu trvani tohoto seminare, kterd je sedm hodin. To je,
myslim, z mé strany vSechno, co jsem zde na zac¢atku naseho jednani chtél pfipo-
menout. Nyni bych pfedal slovo svému kolegovi Mgr. Ing. Petru Wawroszovi,
ktery je také z Institutu evropské integrace NEWTON College a ktery pfednese
prispévek na téma Pravidla a instituce pro euro a eurozénu v primdrnim a sekun-
ddrnim prdvu EU. Prosim.
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PRAVIDLA A INSTITUCE PRO EURO A EUROZONU
V PRIMARNIM A SEKUNDARNIM PRAVU EU

Petr Wawrosz

Dobry den, dimy a panové. Mam se zabyvat pravni nebo organizacné-legisla-
tivn{ strankou toho, jak bylo euro zavedeno, kter€ instituce o né&j pecuji, které ho
maji na starosti. Pochopitelné tu a tam se nevyhnu néjakym aktudlnim otazkdm,
ale jak uZ fikal mij kolega Jifi Maly, t¢ém bude pozdéji vénovana specidlni pozor-
nost, takZe se u nich nebudu pfili§ zdrZovat, i kdyZ se jim né€kdy nevyhnu. Kole-
ga Maly mé uZ predstavil, zminil, Ze pracuji v Institutu evropské integrace na
NEWTON College. Néktefi mé moznd zndte, protoZe jsem vas ucil nékteré pred-
méty.

Musim zacit velmi stru¢né problematikou historie evropské integrace, protoze
ta je samoziejmé s eurem svazand. Historie evropské integrace probihd v podsta-
t& témét 60 let, protoZe prvni Evropské spolecenstvi uhlf a oceli (ESUO) se usta-
vilo na zdkladé smlouvy, kterd vstoupila v tG¢innost v roce 1952. V roce 1958
vzniklo Evropské hospodéiské spolecenstvi (EHS) a Evropské spolecenstvi pro
atomovou energii (Euratom). Kazdé spolecenstvi mélo své organy a v roce 1965
doslo k jejich sloucent; predtim byly ti'i komise atd. Velmi vyznamny byl tzv. Jed-
notny evropsky akt, coZ byla novelizace zakladajicich smluv evropskych spole-
Censtvi, zejména Evropského hospodéiského spolecenstvi, ke které doslo v roce
1985.

Z hlediska zavadéni eura, ale i z jinych hledisek byla podstatna tzv. Maastricht-
ska smlouva z roku 1993. Opét probéhla novelizace zakladajici smlouvy Evrop-
ského hospodarského spolecenstvi, které bylo pfejmenovano na Evropské spole-
Censtvi. Maastrichtskd smlouva zavedla i pojem Evropskd unie — byt tehdy to byl
pojem bez pravni subjektivity —, kdy byly formulovany spole¢né zasady z hledis-
ka evropské integrace, spolecna zahrani¢ni a bezpecnostni politika, spoluprice ve
vécech justice a vnitra. Ve Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecenstvi se poprvé
objevila ustanoveni, kterd se tykaji eura. V roce 1999 a 2003 vstoupily v platnost
dalsf dvé€ smlouvy, které novelizovaly jak Smlouvu o zaloZeni Evropského spole-
Censtvi, tak Smlouvu o Evropské unii; v roce 1999 to byla Amsterdamska smlou-
va a v roce 2003 Smlouva z Nice. Z hlediska eura tam nebylo nic extrémné pod-
statného, takZe je zde jen pfipomindm.

Z hlediska historie ma smysl pfipomenout také smlouvu, kterou méla byt zalo-
7ena Ustava pro Evropu. Tato smlouva byla podepsdna v roce 2004, ale jak vite,
nebo jak si snad vzpomindte, nikdy nevstoupila v platnost, protoZe nékteré staty
ji odmitly ratifikovat.
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Naopak v roce 2009 vstoupila v platnost Lisabonskd smlouva, kterd znamena-
la podstatny zdsah do primdrniho prava EU, protoZe novelizovala jednak Smlou-
vu o Evropské unii, které ptiznala pravni subjektivitu, jednak novelizovala
i Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi a toto Spolecenstvi pfejmenova-
la na Evropskou unii, takZe ted je Evropska unie postavena na dvou smlouvéch:
na Smlouvé o Evropské unii a na druhé smlouvé, kterd se ted’ jmenuje Smlouva
o fungovani Evropské unie. Ustanoveni, ktera se tykaji eura, najdeme v obou
smlouvdch, jak za chvili uvidite. To je stru¢nad historie z hlediska vlastni evrop-
ské integrace. Pokud by to nékoho bliZe zajimalo, tak je to véc, kterd se da najit
v literatufe i v podkladech z minulého seminére.

Nyni se miZeme zastavit u samotné historie spole¢né mény. Tady je pomér-
né zajimavé, Ze v zaklddajicich smlouvéach z padesatych let nebyla zminka ani
o samotné ménové integraci, ani o tom, Ze by mélo existovat néco jako spolec-
nd ména. Pragmaticky divod, pro¢ tomu tak bylo, je ten, Ze po druhé svétové
vélce vznikl tzv. brettonwoodsky systém pevnych, avSak pfizpusobitelnych
kurzi, ve kterém byl americky dolar (USD) navdzan na zlato a ostatni mény na
USD. V trZnich nebo kapitalistickych ekonomikdch se rozhodujici ménou stal
americky dolar a mény ostatnich statt — véetné stdtl, které tehdy tvofily Evrop-
ské hospodarské spolecenstvi — byly vuci dolaru zafixovdny. Bylo moZné smé-
nit tyto mény v néjakém pevném poméru k dolaru. Kurz se mohl ménit, mohl
devalvovat nebo revalvovat, ale zmény nebyly pfili§ Casté. Tim, zZe americky
dolar byl navdzan na zlato, tim, Ze byl stanoven pevny pomér dolaru ke zlatu, se
vlastng i jednotlivé zem& — byt zprostfedkovan& pies dolar — mohly dostat ke
zlatu.

Tento systém pomérné uspésné fungoval do zacdtku 70. let. Rozpadl se ve
dvou postupnych krocich mezi roky 1971 a 1973 z ekonomickych pfi¢in, z diivo-
du nerovnovihy v mezindrodnim obchodé. KdyZ systém vznikal, tak Spojené
staty americké po druhé svétové vilce byly hlavni, rozhodujici velmoci, nebyly
zasazeny véalkou, nemély hospodarské problémy, ale postupné ostatni zemé
zacaly Spojené staty americké dohdnét, ménila se struktura obchodu. Zatimco
diive Spojené staty vice do jinych zemi vyvaZely, tak v prub&hu let dochazelo
k opa¢nym procestiim, totiZ Ze rostl dovoz do USA, a na to tento systém nebyl
pfipraven.

Cel4 70. 1éta byla vubec takovym problematickym obdobim. Doslo zdrovei
k ristu cen ropy a zemé& Evropského hospodafského spolecenstvi v pribéhu
70. let uvaZovaly po rozpadu brettonwoodského systému, zdali pro ménové kurzy
nezavést néjaky dalsi systém. Nicméné po celd 70. 1éta se nic nestalo, byla spous-
ta tivah, mnoho zprdv a mnoZstvi ndmétt, co by se na drovni evropské integrace
mélo udélat, ale nestalo se v podstaté nic; nebudeme tomu vénovat specidlni
pozornost.

AZ v zavéru 70. let, v roce 1979, bylo zavedeno néco, co brettonwoodsky
systém pfipominalo; byl to systém, ktery se nazyval Evropsky ménovy systém
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(EMS) a v jehoz ramci vznikla tzv. Evropskd ménova jednotka se zkratkou
ECU. Vznikl systém, kdy jednotlivé mény ¢lenskych statd tehdy jesté Evrop-
ského hospodaiského spolecenstvi byly navdzany na ECU. Pro naSe ucely neni
nutné detailnéji rozvaddét konstrukci ECU, ona byla pomérné slozitdi. Ndm
postaci védét, Ze jednotlivé mény byly svdzdny navzdjem pfes umélou ménu
ECU jakoby pevnym kurzem. Nikoliv dplné pevnym, protoZe kurz mohl mit
rozpéti £2,25 %. Centralni banky zemi{ byly povinny intervenovat, dostal-li se
kurz mimo povolenou odchylku od pevného kurzu k ECU. Evropsky ménovy
systém zacal fungovat v roce 1979, vznikl systém pevnych ménovych kurzt jed-
notlivych mén Elenskych statd Evropského hospodaiského spolecenstvi jak vici
umélé méné ECU, tak vuci sobé navzdjem. Pevné kurzy opét nebyly rigidni,
mohly se ménit.

Je tady takovd zajimavost, Ze tento systém vznikl v roce 1979, ale Sest let fun-
goval z hlediska prava v urcitém vakuu, protoZe pravné byl zakotven aZ v roce
1985 Jednotnym evropskym aktem. V tvodnich pozndmkdch jsem fikal, Ze Jed-
notny evropsky akt je pro néds didleZity, a zde vidite pro¢: je to opravdu prvni
pravné relevantni zminka o Evropském ménovém systému z hlediska ménové
integrace. Od zacdtku fungovan{ systému to vypadalo, Ze to bude trochu provi-
zorium nebo né&jaky predstupeil néceho, co pfijde, ale tento systém vydrzel
vlastné dvacet let do oficialniho zavedeni eura, ¢ili od roku 1979 az do roku
1999.

Jen stru¢né k vyvoji Evropského ménového systému. V obdobi 1979 az 1987
probéhla fada intervenci. Rikal jsem, Ze pokud se kurz piislusné mény, feknéme
francouzského franku, dostal nékam mimo rozpéti + 2,25 %, tak byla pfislusna
centrdlni banka povinna intervenovat. To se do roku 1987 délo Casto vcetné toho,
Ze dochazelo i k dpravam kurzd, takZe kurzy nebyly stabilni, ale mohly oficidlné
devalvovat nebo revalvovat. Po roce 1987 nastal, dalo by se fici, zlaty vék tohoto
systému, nicméné ten v€k — a to mlZe byt paralelou k soufasnym udédlostem —
skon€il v roce 1992.

V Evropském ménovém systému od pocatku hlavni roli hrdla zdpadonémecka
marka, protoZe v Némecku Bundesbank uZ od svého vzniku, to znamena od pocat-
ku 50. let, jednoznacné deklarovala, Ze boj s inflaci a stabilita mény je pro ni roz-
hodujici dkol. Byla tady i vzpominka na némeckou inflaci z roku 1923, kterd se
Casto pfipomind, Ze byla jednou z pfiCin, pro¢ se pozdéji dostal k moci Adolf Hit-
ler a nacisté. Aby se tyto uddlosti neopakovaly, ziskala Bundesbank opravdu vel-
kou nezavislost, a to i diky povale¢nému rozvoji zapadonémecké ekonomiky; zapa-
donémeckd marka se tedy stala rozhodujici ménou v Evropském ménovém
systému.

Nicméné na pocatku 90. let doslo ke sjednoceni Némecka a bylo nutné do
novych vychodonémeckych spolkovych zemi napumpovat nebo jim poskytnout
spoustu penéz. To vedlo k tomu, Ze v Némecku zesilily inflacni tlaky. Bundesbank
reagovala standardné — zvysSila drokové sazby. Némecka ména se tak stala vyrazné
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atraktivné&jsi a vzrostla po ni poptavka, Cili ostatni mény se znehodnocovaly. Tomu
se snazily tehdy Clenské stity zabranit, nicméné v nékterych piipadech se to nepo-
vedlo. Nékteré mény opustily Evropsky ménovy systém. To se tykalo britské libry.
Nékteré mény jako italskd lira pozastavily Clenstvi. Jedno pouceni z toho je, Ze
pokud fixnf kurzy jsou nastaveny Spatné, neodpovidaji realité, tak i velké mény
maji problémy; myslim tim, Ze i velké centrdlni banky maji problémy udrzet méno-
vy kurz. Na zéachranu britské libry bylo vynaloZeno mnoho miliard, ale nepo-
mohly. V disledku téchto udalosti bylo povolené kurzové pasmo v Evropském
ménovém systému rozs§ifeno na + 15 %.

V pfipomenuti historie evropské integrace padl pojem Maastrichtskd smlouva,
¢ili Smlouva o Evropské unii, kterd zavedla termin Evropskd unie, zavedla spolu-
praci v oblasti zahrani¢ni politiky, bezpecnosti, justice, vnitra, zavedla spole¢né
hodnoty EU atd. Pravé Maastrichtskd smlouva pfejmenovala Smlouvu o zaloZeni
Evropského hospodéiského spolecenstvi na Smlouvu o zaloZeni Evropského spo-
leCenstvi a v rdmci prohlubovani evropské integrace stanovila cil hospodarské
a ménové unie a stanovila cil zavedeni eura. V roce 1991 vznikl projekt spolecné
mény. Maastrichtskd smlouva stanovila i jednotlivé data, kdy spole¢nd ména méla
byt zavedena. Stanovila podminky a kroky vedouci k jejimu zavedeni. Dalo by se
fici, Ze Maastrichtskd smlouva se stala jakymsi jizdnim fadem, co se tyce zavede-
ni spolec¢né mény.

Mizeme samoziejmé spekulovat a diskutovat o tom, pro¢ v roce 1991 mys-
lenka ménové integrace vznikla. Vite, Ze to bylo pomérné brzy poté, co doslo ke
zméndm ve vychodni Evropé. Bylo to v dobé po irdcko-kuvajtské vélce atd.
Vsechny tyto véci mohly hrat néjakou roli, nicméné asi hlavni bylo, Ze od polo-
viny osmdesdatych let, od Jednotného evropského aktu, byla jasna tendence roz-
§ifit odbourdvani bariér ve SpoleCenstvi také na pohyb kapitdlu a pohyb osob.
A samoziejmé existence ndrodnich mén je vZdycky urcitou bariérou téchto vol-
nych pohybt, protoZe i kdyz mate fixni kurzy, tak to znamena mény konverto-
vat atd. Z ekonomického hlediska se jednotlivé ekonomické operace prodraZu-
ji, a pokud vznikla tendence integrace Evropy, jeji unifikace a vyrovnavani
hospodafiskych rozdili, tak mySlenka spole¢né mény do toho logicky zapada.
A opét je samoziejmé, Ze jde o veliky projekt a veliky ukol a Ze samotné zava-
déni spolecné mény neni nikdy jednoduché. Proto bylo nutné, aby probihalo
postupné.

Byly pfedstavy, Ze cely proces bude o néco rychlejsi, neZ pak skutecné byl.
I kdy?Z ten ,,jizdni fad* neobsahoval v fadé véci pevna data, tak fikal, co je tfeba
splnit. Maastrichtskd smlouva vedle toho, Ze zakotvila cil spole¢né mény, defino-
vala postup zavadéni eura véetn& jednotlivych etap. Clentim Evropského spole-
Censtvi s vyjimkou Velké Britdnie a Ddnska byla stanovena povinnost ucinit jed-
notlivé kroky vedouci k zavedeni eura. Smlouva stanovila kritéria, kterd mus{
zemé usilujici o zavedeni spolecné mény splnit. Proto se pouZivd vyraz , maastricht-
ska kritéria® a tato kritéria — stanovujici, co zemé musf spliiovat, aby mohla zavést
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euro — plati stale. Dale Maastrichtska smlouva definovala Evropskou centralni
banku (ECB), nebot pokud méte spole¢nou ménu, tak musi vzniknout i central-
ni banka, kterd se o tuto spole¢nou ménu bude starat. A zaroven vznikl i Evrop-
sky systém centrdlnich bank (ESCB).

Podivame-li se na tento proces z hlediska terminti, pak vidime, Ze od 1. led-
na 1999 bylo euro zavedeno v bezhotovostni podobé. Probihalo to tak, ze 31. pro-
since 1998 byly stanoveny pevné neodvolatelné kurzy jednotlivych ndrodnich
mén vaci euru. Tyto kurzy se uz neménily. Nicméné euro fungovalo v bezhoto-
vostni podobé, Cili hotovostné jste stdle platili markami, franky atd., ale zdroven
jste védeli, kolik by to ¢i ono stdlo v eurech. Narodni hotovostni mény fungo-
valy po tfi roky. K 1. lednu 1999 euro v bezhotovostni podobé zavedly Belgie,
Finsko, Francie, Itélie, Irsko, Nizozemsko, Lucembursko, Némecko, Portugalsko,
Rakousko a Spang&lsko. Pozd&ji, od 1. ledna 2001 se pfidalo Recko, o ném? bude
dnes odpoledne jisté specidlni fec, protoZe uz od zacatku z hlediska maastricht-
skych kritérii — af uz se tykaji vefejného zadluZeni, nebo miry inflace — byla
urcitd podezieni, Ze pripojeni Recka k 1. lednu 2001 je predcasné, Ze uz tehdy
fecké statistiky zcela neodrdZely realitu. K 1. lednu 2002 ve vSech jmenova-
nych zemich v&etng Recka bylo euro zavedeno v hotovostni podob&, ndrodni
bankovky a mince byly podle pevného neodvolatelného prepocitaciho koefici-
entu pirevedeny na euro. V bankach vSechny penize, vklady atd. byly pfevedeny
na euro.

Postupné se pripojovaly k euru dalsi zemé, a sice v ndsledujicim poradi: k 1. lednu
2007 bylo euro zavedeno ve Slovinsku, k 1. lednu 2008 bylo zavedeno na Malté a na
Kypru, od 1. ledna 2009 se ¢lenem eurozoény stalo Slovensko a kone¢né od 1. ledna
2011 bude euro zavedeno v Estonsku. Pocita se tedy s tim, Ze k 1. lednu 2011 bude
euro spolecnou ménou v sedmnécti zemich Evropské unie.

ProtoZe nemd smysl se zabyvat detaily, co bylo v 90. letech, tak se v této chvi-
li z hlediska pravnich ustanoveni podivam, jak je tomu se zavadénim eura nyni.
Tuto problematiku nyni upravuji dvé€ smlouvy: Smlouva o Evropské unii
a Smlouva o fungovani Evropské unie. Je dilezité si uvédomit, Ze povinnost
zavést euro nemaji pouze Velka Britdnie a Ddnsko, ostatni zemé Evropské unie
tuto povinnost maji. V primdrnich pravnich dokumentech je to vyslovné stano-
veno tak, Ze pouze dvé zemé nemaji povinnost zavést euro, coZ je Velkd Britdnie
a Diansko. Urcité specifické postaveni ma Svédsko, které na jednu stranu md
povinnost euro zavést, nicméné referendum ve Svédsku rozhodlo, Ze zatim Svéd-
sko euro zavadét nebude.

Pro ostatni zemé z té€chto smluv vyplyva povinnost euro zavést. Pravé tim, ze
zemé smlouvy podepsaly a schvdlily, se zaroven zavdzaly, Ze euro zavedou.
K tomu, aby mohlo byt euro zavedeno, musi jednotlivé kandiddtské zemé splnit
urCitd kritéria, coZ jsou stdle maastrichtskd kritéria, kterd se poprvé objevila
v roce 1991. Maastrichtskd kritéria jsou formulovdna ve Smlouvé o fungovani
EU. Kritérif je pét, tykaji se Ctyf riznych oblasti.

73



SEMINAR — DOPOLEDNI BLOK

Prvni oblast se tykd dosaZeni vysokého stupné cenové stability, kterd je patr-
nd z miry inflace. Kritérium fikd, Ze zemé, které euro chtéji zavést, musi mit
podobnou inflaci, jako je primérnd inflace tfi nejlepSich zemi EU. V pfipad¢, Ze
by kandidatské zemé& mély inflaci vyrazné vyssi nebo podstatné odlisnou, tak by
Evropskd centrdlni banka musela stanovovat trokové sazby pro zemé s vySsi
inflaci odli$né neZ pro ostatni zemé — a to nejde.

Ve druhé oblasti kritérium pozZaduje dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych
financi, aby nevykazovaly nadmérny schodek. V tomto kritériu jsou dva ukaza-
tele, vlastné se nékdy hovoii o dvou kritériich: jsou to maximdlné povoleny defi-
cit vefejnych rozpoctd vii¢i HDP a maximdlné povoleny celkovy vefejny dluh
vuéi HDP. Toto kritérium je dileZité proto, Ze v okamziku, kdy by jednotlivé
Clenské zem& mély nadmérné deficity, hrozi oslabovani mény. To koneckoncti
udélosti v Recku potvrdily.

Dals{ oblast se tyka ménového kurzu, a sice dodrZzovani normalniho fluktuac-
niho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzi Evropského ménového
systému po dobu alespoii dvou let, aniZ by doslo k devalvaci vaéi euru. Kandi-
détskd zemé ma svoji ndrodni ménu a predtim, neZ pfejde na euro, tak musi mit
po dobu dvou let staly kurz vici euru, coz je dileZité z praktického hlediska, pro-
toze pokud dochdzi k zavedeni eura, tak se stanovi pfepo&itaci koeficient. Rekne
se, Ze tieba jedno euro se rovnd tolik slovenskych korun, a vSechny penézni ¢astky
se pfevedou z ndrodni mény na euro podle tohoto koeficientu. Stanoveni koefici-
entu je hodné dulezitd véc, ale zodpovédné ho lze stanovit pouze tehdy, pokud
pomér odpovidd existujicimu ménovému kurzu. Kdyby se kurz vyrazné ménil po
dobu dvou let, vyrazné by se odchyloval od hodnoty pfepocitaciho koeficientu,
tak by byl koeficient stanoven Spatné.

Posledni oblasti je stalost konvergence dosazené Clenskym stitem a jeho ucasti
v mechanismu sménnych kurzi, kterd se odrazi v drovnich dlouhodobych tro-
kovych sazeb. Toto krité€rium sleduje uroveri dlouhodobych trokovych sazeb,
kdyz tik4, Ze vySe dlouhodobych trokovych sazeb jednotlivych ¢lenskych stath
by méla byt ptiblizné stejnd. Smlouva o fungovani Evropské unie stanovuje jed-
notliva konvergencni kritéria takto obecné, jak jsme uvedli.

Konkrétné jsou potom konvergencni kritéria stanovena v jednom z protoko-
1 k uvedené smlouvé, pricemz protokoly maji stejnou platnost jako smlouvy.
Tady jsou stanoveny konkrétni hodnoty. Pro inflaci je stanoveno, Ze nesmi pfe-
kro¢it o vice nez 1,5 procentniho bodu priimérnou miru inflace tff nejlepsich
zemi EU. Dlouhodobé trokové sazby by nemély piekracovat o vice nez 2 pro-
centni body primérnou dlouhodobou tdrokovou sazbu v téchto tfech nejlep-
§ich zemich EU. Nejdiskutované;j$i kritérium se tyka vefejnych financi, kdy
maastrichtské kritérium fikd, Ze kandidatské zemé — ale ono se to vztahuje i na
zemg, které uz euro zavedly — by nemély mit schodek vefejnych rozpoétu vyssi
nez 3 % HDP a vefejny dluh by nemél pfesahovat 60 % HDP (viz obr. €. 1,2, 3
ad).
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Obr. 1 Maastrichtska kritéria |

Kritérium cenové stability, jak je uvedeno v &l. 140 odst. 1 prvni odrazce
Smlouvy o fungovani Evropské unie, znamena, ze €Elensky stat vykazuje
dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a priimérnou miru inflace mére-

nou v priibéhu jednoho roku pred provedenym Setienim, jez neprekracuje

o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvySe tfi ¢lenskych statd,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledku. Inflace se méfi
pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném zakladé s prihlédnu-

tim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych élenskych statech.

Pokud jsou vSechna konvergencni kritéria splnéna, tak mize zacit proces
vlastniho zavadéni eura. Probih4 tak, Ze o tom rozhoduji ¢lenské stity eurozény
na zdkladé zZddosti kandidatské zemé. Proces, zplisob zavadéni eura je stanoven
ve Smlouvé o fungovani Evropské unie, vlastni rozhodovani d€laji zemé, jejichz
meénou je euro. Bylo to tak u vSech zemi, které postupné euro zavadély. V sekun-
darni legislativé EU jsou stanovena konkrétni nafizeni, kterd fikaji, do kdy by
méla probéhnout vyména ndrodnich bankovek za euro, do kdy muze existovat
pfechodné obdobi, do kdy obihd vedle sebe euro a ndrodni ména atd. Dilezité
je, Ze rozhodnou zemé, které euro maji; musi se k tomu vyjadfit Komise, exe-
kutivni orgdn Evropské unie, musi se k tomu vyjadfit samoziejmeé Evropska
centréalni banka, nebof ta mé euro na starosti. Rada EU na trovni ministra financ{
zemi, které pouzivaji euro, po konzultaci s Evropskym parlamentem a po pro-
jednani v Evropské radé rozhoduje na navrh Komise o zruSeni vyjimky dotyc-
ného statu.

Je-1i rozhodnuto o zruSen{ vyjimky (tj. o zruSeni narodni mény), stanovi Rada
EU neodvolatelné hlasy ¢lenskych statt, jejichZ ménou je euro, a doty¢ného Elen-
ského statu na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskou centrdlni bankou jed-
nomyslnym rozhodnutim piepocitaci koeficient, podle néhoZ euro nahradi ménu
doty¢ného clenského stdtu, a pfijme dalSi opatfeni nezbytnd pro zavedeni eura
jako mény v doty¢ném staté. Tak vypada ,,jizdn{ fad*, co se tyCe procesu zavade-
ni eura.

Podminky pro zavedeni eura, tj. maastrichtska kritéria, by zemé mély spliiovat
stile. Dalo by se fici, Ze poté, co v roce 2008 propukly soucasné ekonomické
problémy, zavedly euro dvé zemé&. V roce 2009 Slovensko, kter€ to stihlo, proto-
Ze jeho problémy nebyly v té dobé tak vdZné a rozhodnuti padlo jesté predtim,
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Obr. 2 Maastrichtska kritéria Il

Kritérium stavu verejnych financi, jak je uvedeno v €l. 140 odst. 1 druhé
odrazce Smlouvy o fungovani EU, znamend, Ze v dobé Setfeni se na
Clensky stat nevztahuje rozhodnuti Rady podle ¢l. 126 odst. 6 uvedené
smlouvy o existenci nadmérného schodku. V praxi podle ustanoveni Proto-
kolu €. 12 o postupu pfi nadmérném schodku plati, ze schodek vefejnych
financi nesmi pfesahnout 3 % hrubého domaciho produktu v trznich
cenach a verejny dluh nesmi pfesahnout 60 % hrubého domaciho produktu
v trznich cenach. Smlouva zaroven umoznuje vyjime¢né prekroeni danych
referencnich hodnot, pokud prislusny pomér podstainé a nepretrzité klesal
a dosahl urovné, ktera se blizi referenéni hodnoté, nebo prekroceni referenc-
ni hodnoty bylo pouze vyjime¢né a do¢asné a pomér zlstaval blizko k refe-

renéni hodnoté.

nez propukly problémy v eurozéné. Ted ho zavede Estonsko. Zda se, Ze to roz-
hodnuti bylo rozumné. Zdlraziiuji to proto, Ze je tfeba si uvédomit, Ze veskera
konvergencni kritéria jsou arbitrarni. Hodnoty nejdiskutovanéjSiho kritéria
schodku vefejnych financi se stdle probiraji, jestli muze byt ro¢ni deficit vetej-
nych rozpocti 3 % HDP, nebo 2 % HDP, nebo 5 % HDP; stejné tak se diskutuje
o hodnoté vefejného dluhu, jestli muZe byt 60 % HDP, 50 % HDP, nebo 70 %
HDP. Je to samozfejmé arbitrarni rozhodnuti, které mize vychazet ze zkusenos-
ti, kdy dosahovani ur&itych hodnot za¢ind byt problémem, viz piiklad Recka, na
némz se ukdzalo, Ze nékdy hodnoty mohou byt dlouhou dobu nad limitem —
Recko mé deficity vyrazn& v&tsi — a nic se ned&je. Problémy se objevily aZ v sou-
vislosti s propuknutim krize. Nedivejme se na maastrichtskd kritéria jako na
néco, co je ddno navzdy, ale jako na véc, kterd byla stanovena na zdkladé urci-
tych zkuSenosti. Jako historicky podminéna véc nemusi existovat beze zmény
navZdy, mohou projit dpravami, ale to je nepochybné véc politického vyjedna-
vani.

Zemé, které euro nezavedly, maji dalS$i povinnosti. Jedna z povinnosti je
v oblasti kurzové politiky. V Evropské unii existuje néco jako spolecny zdjem
v oblasti kurzové politiky. V podstaté by se dalo Fici, Ze Clenské zemé, které
nezavedly euro, by nemély usilovat o nadmérné znehodnocovani mény. Kdyby
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Obr. 3 Maastrichtska kritéria lll

Kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v €l. 140 odst. 1
¢tvrté odrazce Smlouvy o fungovani EU, znamena, ze v prdbéhu jednoho
roku pred Setfenim primérna dlouhodoba nomindlni Urokova sazba c¢len-
ského statu neprekrac¢ovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu
nejvyse tfi ¢lenskych statu, které dosahly v oblasti cenové stability nejlep-
8ich vysledki. Urokové sazby se zjistuji na zakladé diouhodobych statnich
dluhopisli nebo srovnatelnych cennych papir, s pfihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

provadély operace, které jdou proti spolecnému zajmu, respektive proti stabili-
té v kurzové politice, tak to bude problémy Evropské unie zvysovat.

Probrali jsme, jak se postupuje v piipadé zavadéni eura, Ze to upravuje Smlou-
va o fungovani Evropské unie, kterd fika: pokud plnite maastrichtsk4 kritéria, tak
stanovenym postupem lze euro zavést. Nyni pfejdeme k dal§imu tématu, k vlast-
nimu fungovéani eurozény. Opét z hlediska primarnich pravnich dokumenti plati,
Ze ustanoveni najdeme jak ve Smlouvé o Evropské unii, tak ve Smlouvé o fungo-
vani Evropské unie, v té druhé prevazné.

Co se tyCe prvni smlouvy, tak tam je nejdulezit&jsi véta: ,,Unie vytvaii hospo-
dédrskou a ménovou unii, jejiz ménou je euro.“ Tim je euro poprvé uzdkonéno jako
spoleénd ména. Obecné muzeme fici, Ze Evropska unie funguje na jakémsi systé-
mu vyluénych, sdilenych a dalSich pravomoci. O tom jsme mluvili na minulém
seminéfi, kdyzZ jsme si povidali o Lisabonské smlouvé. Velmi stru¢né zopakuji.

Obr. 4 Maastrichtska kritéria IV

Dodrzovani normalniho fluktuaéniho rozpéti stanoveného mechanismem
sménnych kurz( Evropského ménového systému znamena, ze €lensky stat
ma pevny kurz své mény vUci euru, pficemz skute¢né hodnoty kurzu jeho
mény viéi euru se mohou odchylit bez intervence maximalné o povolené

rozpéti v ERM I, a to po dobu dvou let pfed zavedenim eura.
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Vyluéné pravomoci fikaji, Ze Clenské zemé se vzdaly urcitych svych pravomoci
a prevedly je plné na Evropskou unii. Ve Smlouvé o fungovéani Evropské unie je
uvedeno, Ze Unie md vylu¢nou pravomoc v oblasti ménové politiky pro ¢lenské
stéty, jejichz m&nou je euro. Clenské stity eurozény se vzdaly svych pravomoci
v oblasti ménové politiky, to znamena vzdaly se pravomoci pouZivat svou narod-
ni ménu, stanovovat mnozstvi penéz v ob&hu, stanovovat trokové sazby a povin-
né minimdlni rezervy atd. Tyto pravomoci byly pfevedeny na eurozénu. KdyZ si
prectete text Smlouvy o fungovani EU, tak v podstaté fikd, Ze zemé jsou povinny
spolupracovat nejenom v oblasti ménové politiky, ale i v dalSich oblastech a na
zdkladé toho miZe fungovat euro. Pokud je euro zavedeno, tak je dulezité, Ze to
neni jen technickd ména, kterd ulehCuje operace.

Zavedenim eura se podporuje v zemich eurozény plnéni dtlezitych cild: zdra-
vé verfejné finance, stabilita mény ve smyslu nizké inflace a trvale udrZitelna pla-
tebni bilance, coZ znamena stabilitu z hlediska zahrani¢nich ekonomickych vzta-
hi. V okamziku, kdy jakykoliv z téchto ukazateld se zhorsi, tak je to opravdu
vyrazny makroekonomicky problém — vysoka inflace, znehodnoceni penéz, pro-
blém subjektl, které maji bohatstvi v eurech. Makroekonomickym problémem
jsou tieba vysoké vefejné dluhy, nebof fesit dluhy nikdy neni jednoduché. Niko-
liv v eurozoné, ale mimo eurozénu jsme zazili rizné statni bankroty; tfeba v roce
2001 zbankrotovala Argentina a bylo to velmi bolestivé vcetné toho, Ze se rabo-
valo apod. Trvale udrZitelnd platebni bilance je rovnéz velmi dileZzita. Pokud pla-
tebni bilance neni dlouhodobé vyrovnand, tak to vede k prudkym krizovym vyky-
vum. Na zdkladé vyluénych pravomoci Evropské unie je stanoveno, co a jak mize
Evropska unie délat. Ona prijima opatieni k tomu, aby euro bylo zavedeno a aby
fungovalo vcetné oblasti, jako je udrzovani cenové stability, zdravych vefejnych
financfi atd. Pravé proto, Ze Evropskd unie ma vylu¢nou pravomoc, tak vici ostat-
nim méndm muzZe rozhodovat o tom, Ze euro vstoupi do urcitych kurzovych systé-
mu apod.

Mezi vyznamnd ustanoveni, kterd najdeme v primdrnich pravnich dokumentech
EU, patfi ustanoveni o Evropské centrdlni bance (ECB) a Evropském systému
centrdlnich bank (ESCB). Evropska centrdlni banka je centralni bankou pro euro,
ale protoZe eurozéna je velkd, tak narodni centrdlni banky v omezené mife fun-
guji a plni i nékteré tkoly Evropské centrdlni banky. ECB a ndrodni centrdlni
banky Clenskych stétl, jejichZz ménou je euro, tvoii Eurosystém a fidi mé&novou
politiku Unie. Organizacni struktura je opét zakotvena v primdrnich prdvnich
dokumentech, zde jsou zakotveny i cile Evropské centrdlni banky a Evropského
systému centrdlnich bank: cenova stabilita, eventualné podpora dalSich c{ld hos-
podarské politiky, aniz je dotcen cil cenové stability. ESCB plni tyto zakladni
tkoly: vymezuje a provadi ménovou politiku Unie, provddi devizové operace,
drZi a spravuje oficidlni devizové rezervy ¢lenskych statti a konecné€ podporuje
plynulé fungovani platebnich systémti. Tento vycet najdete ve Smlouvé o fungo-
vani EU.

78

PETR WAWROSZ

Evropska centralni banka d€la to, co je standardni, co déld kterakoliv jina cent-
rdlni banka; nicméné je dileZité, aby to bylo zakotveno smluvné. Dulezité jsou
také pravni aspekty. ECB ma pravni subjektivitu, je nezdvisla pfi vykonu svych
pravomoci a spravé svych financi. Organy, instituce a jiné subjekty Unie, jakoz
i vlady €lenskych statt respektuji tuto nezavislost. Evropska centrdlni banka ma
vyluéné pravo povolovat vydavani eurobankovek v Unii. Jen ona miZe stanovo-
vat mnozstvi eur jak v bezhotovostni, tak v hotovostni podobé. Eurobankovky
mohou vydavat ECB a ndrodni centrdlni banky. Bankovky vydavané Evropskou
centrdlni bankou a ndrodnimi centrdlnimi bankami jsou jedinymi bankovkami,
které maji v Unii status zdkonného platidla. Clenské stity mohou vydavat euro-
mince, objem jejich emise vSak vyZaduje schvdleni Evropskou centrdlni bankou.
Toto je stanoveno v zaklddajicich smlouvach. Stejné tak je zde zakotvena neza-
vislost Evropské centrdlni banky a narodnich centralnich bank. Hlavni diivod spo-
¢iva v tom, Ze pokud centrdlni banky nejsou nezavislé, tak politici mohou pouzit
emisi penéz ke kryti dluht. Odborné se tomu fikd monetizace dluhu. Znamena to,
Ze vyddavate dalSi a dalSi penize, abyste splaceli vefejny dluh. Vysledkem vSak
muzZe byt vysoka inflace. Némeckd inflace z roku 1923 toho byla typickym pii-
kladem.

Orgény ECB jsou opét zakotveny v primarnim pravu EU — ve Smlouvé o fun-
govani EU, ve statutu Evropského systému centrdlnich bank a Evropské cent-
ralni banky. ESCB je fizen rozhodovacimi orgdny Evropské centrdlni banky,
kterymi jsou Rada guvernéri a Vykonnd rada, coZ je Sesti¢lenné vedeni ECB
véetné prezidenta a viceprezidenta ECB. Statut ESCB a ECB je stanoven v pro-
tokolu pfipojeném ke Smlouvdm. Ve statutu je opét zakotveno pravidlo nezavis-
losti.

Pravomoci Evropské centrdlni banky jsou standardni, v€etné stanoveni zaklad-
nich drokovych sazeb a povinnych minimdlnich rezerv. Neni to nic pfevratného,
jen se to pfevedlo z narodni drovné na drovenl evropskou. ECB ve vztahu k ¢len-
skym zemim Unie, které maji své ndrodni mény, posiluje spoluprdci s jejich cent-
rdlnimi bankami, posiluje koordinaci ménovych politik téchto Clenskych statt
s cilem zajistit cenovou stabilitu, dohliZi na fungovani mechanismu sménnych
kurzi, konzultuje otdzky spadajici do pusobnosti ndrodnich centrdlnich bank
a ovlivilgjici stabilitu finan¢nich instituci a trht, vykonava byvalé tkoly Evrop-
ského fondu pro ménovou spolupréci, které predtim prevzal Evropsky ménovy
institut.

Dalsi téma, kterého se zde dotkneme, jsou vefejné finance zemi eurozoény.
Z maastrichtskych kritérii vychazi Pakt stability a rustu a Protokol o postupu pii
nadmérném schodku. Tam je feceno, Ze hodnoty, které by nemély byt piekroce-
ny, jsou stejné jako v piipadé maastrichtskych kritérii. Zemé, které maji euro, by
nemély mit schodek vefejnych rozpo¢ti vétsi nez 3 % HDP a jejich vefejny dluh
by nemél byt vyssi nez 60 % HDP. DodrZet tyto hodnoty je v soucasné dobé pro
fadu zemi problémem. Smlouva o fungovani EU fesi, jak se v takovych piipa-
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dech postupuje. O tom probihaly koncem fijna 2010, zhruba pfed mésicem, velké
diskuse, které silily v dob€, kdy zasedali vrcholni predstavitelé clenskych zemi
EU. Evropské unie ma vici ¢lenskym zemim urcité pravomoci, ale ukazuje se,
Ze nejsou tGplné dostateéné z hlediska sankci. Tfeba vici zemim, které schodky
vytvori, se musi sankce schvalovat a urCovat ad hoc, protoZe sankce nejsou
automatické. I navrzena uprava, kterd neni jesté definitivné schvalend, pocita
s tim, Ze sankce tplné€ automatické nebudou, byt se zpfisiiuji. Zde chci upozor-
nit, Ze primarni pravni dprava sice fikd, Ze sankce mizZe byt zavedena a diivod
pro ni muze byt ekonomicky. Pokud zemé maji nadmérné dluhy, tak hroz{ osla-
beni spole¢né mény jako celku a jsou ohroZeny i ostatni zemé, ale opatieni proti
tomu stdle nejsou dostatecna.

Postup pfi sankcich v pripadé nadmérného schodku je v soucasnosti nasledu-
jici: Rada EU mize pozddat doty¢ny Clensky stét, aby pfed vydanim obligaci
a jinych cennych papird zvefejnil dodatecné informace, které Rada ur¢i. Rada
muzZe vyzvat Evropskou investi¢n{ banku, aby prehodnotila svou tvérovou poli-
tiku viéi dotyénému Elenskému stitu. Rada miZe poZzadat doty¢ny Elensky stat,
aby uloZil netiro¢eny vklad v pfiméfené vysi u Unie, dokud nebude podle
nazoru Rady nadmérny schodek napraven. Rada mize uloZit pokuty v pfimé-
fené vysi. Tady vidite, Ze sankce nejsou automatické.

Nyni pfistoupim k véci, o niZ se hodné diskutuje a kterd vznikla letos
v disledku problémi Recka; mam na mysli tzv. fond finanéni stability eurozé-
ny, ktery stoji mimo primdrni pravo Evropské unie. Fond je vlastné soukromd
spolecnost zaloZend podle lucemburského prava a na obrazku €. 5 je zndzorné-
na jeho podoba. Fond by mél v budoucnu ziskavat i dalsi penize a poméhat dal-
$im zemim. Pomoc ¢lenskym zemim, které maji euro, je podle primarniho prava
Evropské unie znacné omezend. Dokumenty Evropské unie v podstaté fikaji, ze
Evropska unie neodpovida za problémy ¢lenskych zemi. Tato ustanoveni se uka-
zuji jako pomérné problematickd nebo slozitd. Riznymi slovy se vyjadfuje
porad to samé: pfimd pomoc Evropské unie ¢lenskym zemim je v zdsadé zakd-
zdna, nebo alesponl velmi limitovdna. Proto i poté, co doSlo k problémim
v Recku, se pomoc fesi ve spoluprici s Mezindrodnim m&novym fondem pies
soukromou spolecnost. Ukazuje se, Ze je to feSeni pomérné drahé z hlediska
urokl atd. Jakd bude situace po roce 2013, to bude ur€ité tématem diskusi. Je
mozné, Ze sankce v piipadé nadmérného rozpoctového schodku budou vice auto-
matické a Ze se fond financni stability stane soucdsti zaklddajicich smluv. Obé
opatfeni ovSem vyZaduji novelizaci Smlouvy o Evropské unii i Smlouvy o fun-
govani Evropské unie.

Ted jsme probrali z hlediska fungovani eurozény zdkladn{ ustanoveni, ktera,
jak tady jesté jednou pfipomindm, najdete ve Smlouvé o fungovéani EU a v pro-
tokolech k této smlouvé. Z hlediska eura existuji jesté i nékteré sekundarni pravni
dokumenty, coZ jsou zejména nafizeni Evropské unie, respektive rtiznd nafizen{
Rady a rozhodnuti Evropské centrdlni banky. Udélam jejich vycet a nebudu se
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Obr. 5 Fond finanéni stability eurozény

e AZ 750 mid. EUR (v tom 60 mld. EUR pro zemé, které nemaji euro). VétSina
penéz ma formu zaruk. Fungovat ma do roku 2013.

® Penize poskytne EU, ¢lenské staty a Mezinarodni ménovy fond.

e Spravovat ho a rozhodovat o ném ma privatni spole¢nost zalozena dle
lucemburského prava.

e Tj. de facto stoji mimo pravo EU.

e V pfipadé potizi nékterého z Elenskych statd bude fond prodavat svoje
dluhopisy a z penéz podporovat stat v problémech.

e Pomérné nakladné reseni z hlediska uroku.

jimi detailné zabyvat, protoZe jsou to opatfeni velmi Casto technickd. Nekolik
téchto nafizeni se tyka vlastniho zavddéni eura, k némuz existuji technické
dokumenty, tfeba co se déla pri prevadéni narodni mény na euro apod. Pocho-
piteln€ u hotovostnich penéz euru hroz{ stejné jako jakékoliv jiné méné padéla-
ni, takZe musela byt stanovena povinnost ¢lenskych stitl padélani trestat — to je
obsahem nafizeni Rady ¢. 974/98. Evropska centralni banka vydala sviij doku-
ment, ve kterém definuje, jak bude provadét svoji mé€novou politiku, kdo bude
rozhodovat a jak bude vypadat postup rozhodovani. Nemd smysl probirat vSech-
no v detailech, ale je dilezité si uvédomit, Ze tyto dokumenty, tato nafizeni
a rozhodnuti existuji. Nebo je zde otdzka zaddvani vefejnych zakdzek. Dals{
nafizeni fikd, Ze pfi ochrané eura proti padéldni musi ¢lenské stity spolupraco-
vat, a to i ty, které nepfijaly euro. Spousta téchto technickych véci uZ neni feSe-
na v primdrnim pravu EU, ale je feSena na drovni sekunddrnich pravnich doku-
mentd.

Prednesl jsem zde to, co jsem povaZzoval z hlediska fungovani eura a eurozé-
ny za hlavni. Pokud bych to mél velmi stru¢né shrnout, tak bych chtél zdtraznit,
Ze musime mit vZdy na paméti, Ze z ekonomického hlediska jsou penize vZdyc-
ky prostfedkem smény. Ména je potom vlastné pravni formou penéz. V piipadé
eurozony je oficidlni ménou euro a jeho fungovani logicky musi byt zakotveno
v pfislusnych primarnich pravnich dokumentech Evropské unie a zaroveii plati,
Ze Clenské staty, které zavedly euro, se vzdaly svych vylu¢nych pravomoci
v oblasti ménové politiky a prevedly je na Evropskou unii. To by bylo v této chvi-
li z mé strany vSechno. D&kuji vdm za pozornost, a budou-li néjaké dotazy, jsem
pfipraven je zodpovédet.
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Jiri Maly

Dékuji panu Wawroszovi a nyni bych piedal slovo svému kolegovi Ing. Karlu
Mrackovi, CSc., také z Institutu evropské integrace NEWTON College, ktery ndm
konkrétnéji popise, jak vypada cesta k zavedeni eura, jaka jsou konvergencni kri-
téria, jaky je legislativni rdmec a technickd opatieni pri tomto procesu.
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CESTA K ZAVIVEDI,ENi EURA: o
KONVERGENCNI KRITERIA, LEGISLATIVNI RAMEC,
TECHNICKA OPATRENI

Karel Mracek
Téma mého piispévku zni Cesta k zavedeni eura: konvergencni kritéria, legisla-

tivni rdmec, technickd opatieni. Zam&Hm se pfedevsim na postup z hlediska Ceské
republiky, nicméné bych si dovolil kratky historicky exkurz. Néco uz jste slySeli od
pana kolegy Wawrosze, ale chtél bych, abychom to vidéli v ur¢itém kontextu zava-
déni eura v Ceské republice.

Jak uz tady bylo feceno, euro bylo v letech 1999 az 2001 zavedeno ve dva-
ndcti ¢lenskych statech Evropské unie. Napfed v bezhotovostni formé v roce
1999 — Recko zavedlo bezhotovostni euro aZz od roku 2001, tam to bylo posu-
nuto —, a pokud jde o hotovostni formu, tak bankovky a mince byly uvedeny
do obéhu k 1. 1. 2002. Soubézny obéh ndrodnich mén a eura skoncil na konci
unora 2002. Probéhlo tady trileté pfechodné obdobi od data, kdy bylo zavede-
no bezhotovostni euro, k datu, kdy zacalo plné fungovat hotovostni euro.
Z dnesniho pohledu je to hodnoceno jako obdobi neimérné dlouhé a nové
Clenské staty, které zacaly zavadét euro, jiZz touto cestou nesly. U nich bylo
zkracené pfechodné obdobi a probéhlo to podle scénéfe jednordzového zave-
deni eura, tzv. velkym tfeskem. Jesté se k tomu vratime. Ale ted tady mame
12 &lenskych stitd eurozény. Velkd Britdnie, Dansko a Svédsko tady chybi.
Pro¢ tyto zemé& euro nemaji?

Velka Britanie a Dansko si uz pfi sjednavani ratifikace Maastrichtské smlou-
vy vyjednaly tzv. opt-out, to znamena trvalou vyjimku z povinnosti pfijmout
jednotnou ménu euro. Pokud jde o Svédsko, tak to nem&lo vyjimku vyjedna-
nou, takZe to znamend, e pro Svédsko plati totéz, co pro Ceskou republiku,
je v podobné pravni pozici. Svédsko md tedy rovné zdvazek piijmout euro,
ale v Maastrichtské smlouvé neni specifikovano, kdy by se to mélo stat; neni
tam nejen pro Svédsko, ale ani obecn& stanoven Zadny termin. KdyZ nejsou
urCitou cClenskou zemi plnéna nékterd konvergencni kritéria, tfeba tucast
v mechanismu sménnych kurzl, tak se ta zemé do procesu zavedeni eura
nepfihlasi. Navic ve Svédsku prob&hlo referendum k pfijeti eura a v&tsina
vefejnosti zaujala odmitavy postoj. Proto Svédsko zatim ziistivd zemi, kde
plati ndrodni ména. Pokud jde o nové ¢lenské stity Evropské unie, tak pro ty
uz byl formulovéan jako soucdst vstupnich podminek do Evropské unie i zdva-
zek zavést euro. Z téchto zemi postupné zavedly euro Slovinsko (1. ledna
2007), Kypr a Malta (1. ledna 2008), Slovensko (1. ledna 2009) a nyni by to
mélo byt Estonsko. Jakmile Estonsko jako patd z novych clenskych zemi euro
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zavede, roz§iti se eurozona na sedmnéct ¢lenskych stati. K tomu by mélo dojit
od 1. ledna 2011.

Uvedu, jak Estonsko plnilo konvergenéni kritéria, a miZete si to porovnat
s ndmi. Deficit vefejnych financi je v Estonsku ve vysi 1,7 % HDP, pficemz kri-
térium je 3 % HDP, takZe to bylo v normé; vefejny dluh dosahuje 7,2 % HDP, kri-
térium stanovi 60 % HDP. Tento vysledek, sedmiprocentni vefejny dluh, je nej-
nizsi z celé evropské sedmadvacitky. Mira inflace v Estonsku je 0,7 %, dlouhodobé
drokové sazby nejsou hodnoceny, protoZe Estonsko nevydalo Zadné dlouhodobé
statni dluhopisy, a pokud jde o mechanismus sménnych kurzd, tak ten zvladlo
Estonsko bez problémi. To znamend, Ze Estonsko je ted uz ve findlni fizi procesu, ma
stanoven prepocitaci koeficient pro estonskou korunu ve vysi 1 euro = 15,6466 EEK.
Uvadim to zde zdmérnég, protoZe to jsou nomindlni konvergencni kritéria, ale to
neznamend, Ze zemeé nema problémy. Estonsko ma jeden obrovsky problém, a tim
je treti nejvétsi nezaméstnanost v Evropské unii. To je problém, ktery suzuje vSech-
ny pobaltské republiky. Estonsko m4 nezamé&stnanost skoro 20 %, po Span&lsku
a LotySsku tfeti nejvétsi ze zemi Evropské unie. Vidite, Ze splnéni konvergenc-
nich kritérif jeSté neznamend, Ze zemé je v Uplné€ idedlnim stavu. Navic v Eston-
sku je pomérné silnd a vlivna skupina ruskojazycného obyvatelstva, kterd zauji-
ma odmitavd stanoviska k zavedeni eura. Podle posledniho prizkumu z 1éta
tohoto roku je v Estonsku podpora obyvatelstva pro vstup do eurozony asi pade-
sdtiprocentni.

Ted je otdzka, kdo dalsi a kdy vstoupi do eurozény. Podivim se na situaci
Ceské republiky, ale jesté predtim si dovolim p¥ipomenout scéndfe prechodu na
euro. To, co jsem fikal o ptivodnich ¢lenskych zemich, bylo spojeno s pfechod-
nym obdobim podle tzv. madridského scénare, ktery byl pfijat v roce 1995; pre-
chodné obdobi je dnes uz historickd zélezitost, pouzivalo se v obdobi 1999 az
2001. Madridsky scénéf byl jedinym existujicim scénafem v dobé vzniku euro-
zony.

Nyni vSechny zemé, pocinaje Slovinskem, realizovaly jednordzovy piechod,
tzv. velky tiesk, ,,big bang*. A tak tomu ma byt i v Ceské republice, my jsme také
schvalili, Ze pfi zavadéni eura pljde o jednorazovy prechod. Je to ndkladové nej-
levnéjsi varianta, ale koordinacné nejvice ndro¢nd. Zavadéni jednotné meény
nebude rozdéleno na etapu bezhotovostni a hotovostni. K zavedeni eura dojde
najednou z 31. prosince na 1. ledna. To znamend, Ze v§echny zmény prob&hnou
v jednom okamZiku.

V této souvislosti se nékdy uvadi také tfeti varianta scéndre, tzv. phasing-out;
o tomto scénéfi se uvazuje jako o teoretické moznosti, kdy se jednordazové pre-
jde na euro, ale vyuzije se faze postupného zruSeni ndrodni mény. To by se
tykalo uréitych pravnich instrumentd — to znamend rtiznych smluv, faktur, déte-
nek a jinych nastroji —, které zné&ji na narodni ménu. Mohlo by to byt omeze-
no tfeba na urcity segment malych podnikateld, ktefi maji problémy s tim, neZ
to v§echno zméni atd., ale placeni G¢tl by vZdycky probihalo v eurech. To je
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Tabulka 1 Hlavni rozdily mezi jednotlivymi scénafi zavadéni eura

Po vstupu zemé Madridsky
do eurozény scénar

Velky tresk Phasing-out

Bezhotovostni
transakce ANO NE NE
i v narodni méné

) NE
Hotovostnl platby  (ae s moznosti  ANO ANO
dohody)

ale spi§ teoretickd moZnost, ve skuteCnosti se pouzivd jednordzovy prechod
typu velkého tfesku.

V tabulce ¢. 1 mate srovnani vSech tif scénari. Jestlize zemé vstoupi do euro-
z6ny podle scénafe velkého tfesku, tak nebude Zadné vedeni Gétd v narodni
meéné, bezhotovostni transakce se také nebudou provadét v narodni méné a stej-
né tak hotovostni platby. VSechno bude probihat v eurech. Pouze dva tydny by
existovala vyjimka obdobi dudln{ cirkulace v ndrodni méné a v eurech pro hoto-
vostni platby.

Podivejme se nyni, co viechno musime udélat, abychom euro v Ceské republi-
ce mohli zavést. V prvé fadé musime splnit konvergencni kritéria Cili tzv. maastricht-
ska kritéria. Ta jsou uvedena ve Smlouvé o fungovani Evropské unie. Na zdkladé
toho, Ze je splnime, bude vyddna konvergencni zprdva nezdvisle vypracovani
Evropskou komisi a Evropskou centrdlni bankou o tom, jak jsme konvergenc¢ni kri-
téria splnili a zda jsou dlouhodobé udrzitelnd. Také bude vydana zprdva, jaka je
mira slucitelnosti narodniho prava s pravem Evropské unie. Z toho se potom
vychézi pfi rozhodnuti Rady EU o zruSeni vyjimky ze zavedeni jednotné mény
eura v dan€ ¢lenské zemi Evropské unie. Rada EU rozhodne o zavedeni jednotné
mény eura v dané ¢lenské zemi, stanovi se pfesné datum vstupu zemé do eurozé-
ny a Rada EU ur¢i také prepocitaci koeficient, tj. neodvolatelny fixni kurz narodni
mény vUci euru, v némz budou prepolitany veskeré penéZni Castky. To by mélo byt
zhruba Sest mésicu pred zavedenim eura.
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Pro zavedeni eura musime také vytvofit legislativni rdmec. UZ bézi urcita pri-
prava pravniho prostiedi na zavedeni eura v Ceské republice, byl urditym zpiiso-
bem vypracovan a stanoven harmonogram a jsou zde také otdzky technického
zabezpeceni zavedeni eura.

Pokud jde o institucionalizaci piipravy zavedeni eura v Ceské republice, tak
existuje celd fada strategickych dokumentu, které byly zpracovéany uZ diive, které
pocitaly s diivéjSim zavedenim eura, a ty jsou aktualizovany. Jsou to predevSim
tyto dokumenty: Strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozéng, Scéndf zave-
deni eura v Ceské republice, Ndrodni plan zavedeni eura v Ceské republice
a Konvergenéni program Ceské republiky. Byla tady také vytvofena Narodni
koordina¢ni skupina pro zavedeni eura v Ceské republice a je zpracovan doku-
ment o piipravé pravniho prostfedi na zavedeni eura v Ceské republice a navazu-
jici provadéci metodika k harmonogramu legislativnich praci. Dale se uz pracuje
na uréité komunika&ni strategii k zavedeni eura v Ceské republice. Pravideln& se
provadi vyhodnocovéni plnéni konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sla-
dénosti Ceské republiky s eurozénou.

V dokumentu Néarodni pldn zavedeni eura v Ceské republice jsou uvedeny
nékteré zasady zavedeni eura. Nékteré z téchto zasad maji obecnéjsi platnost,
mély je i Clenské stity Evropské unie, které zavadély euro pred ndmi, nékteré
jsou pak specifické. Nérodni plan zavedeni eura v Ceské republice obsahuje
zdsady souvisejici s jednordzovym zavedenim eura velkym tfeskem, s tim, Ze se
uplatni dudlnf cirkulace, to znamenad, Ze euro bude zakonnym platidlem od 1. led-
na, ale prvni dva tydny bude je$té paralelni obéh eura a eské koruny.

Dulezita zdsada je, Ze bude zajiSt€na kontinuita pravnich néstroji. Znamena
to, Ze smlouvy nepfestanou platit proto, Ze jsou v nich zavazky vyjadiené v koru-
nach, naopak — budou platit; je-li v nich néco korunové vymezeno, tak to musi-
me prepocitat na euro za pouZiti prepocitactho koeficientu stanoveného Radou
EU zvla$tnim nafizenim, které ted pochopitelné nemame. Koeficient se uvddi na
Sest platnych Cislic, aby to bylo co nejpfesnéjsi (1 EUR = XX, XXXX K¢).

Dulezitou zdsadou je, aby nebyl poSkozen pfi zavadéni eura oblan a spotfebi-
tel. Znate jisté ruzné ndlady, signdly z jednotlivych zemi, které zavadély euro;
o tom se hovofilo i u nds. Vznikaly obavy, Ze kdyZ se zavede euro, tak se zvysi
ceny, vzroste inflace apod. My musime dbat o to, aby byla realizovadna takova
opatfeni, kterd by vznik podobnych ndlad eliminovala. Toto predchédzeni zvyse-
ni cen a subjektivné vnimané inflaci znamend monitoring, kontrolu cen, dudlni
oznacovani cen, minimalizaci ndkladi. Minimalizace ndkladu je dulezita véc,
u které je tieba, aby byla dobfe chdpédna a respektovana.

Pfi zavadéni eura vzniknou jednotlivym vefejnym nebo soukromym subjek-
tim ndklady. Musi se toho spousta zménit ve vlastnich dokumentech nebo
v jednotlivych pravnich instrumentech. Tim myslim rizné smlouvy, faktury,
uctenky atd. Musi se zajistit, aby tam bylo uvedeno euro. To si bude kazdy sub-
jekt hradit sdm, nebude to tak, Ze tieba pfijde na Ministerstvo financi CR a bude
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Zéadat, aby mu tyto naklady byly kompenzovany. Kazdy subjekt je odpovédny za
svou organizacni pfipravu pfechodu na euro — mé vécnou i finan¢ni odpovéd-
nost.

Vratim se jesté k tomu, Ze pfed vstupem do eurozény musime splnit konver-
gencni kritéria. Ta jsou vymezena piisluSnymi ustanovenimi Smlouvy o fungovani
EU a tato ustanoveni jsou aplikovdna v konvergencnich zpravich Evropské cent-
ralni banky a Evropské komise. Upozoriiuji na kritérium cenové stability, které
vychazi z vyvoje inflace, a na kritérium udrzitelnosti vefejnych financi. To se
vlastné ¢leni na dal8i dvé kritéria: kritérium vlddniho dluhu a kritérium vladniho
deficitu. Potom je zde kritérium stability mé€nového kurzu. Znamena to, Ze kdyz
vstoupime do mechanismu sménnych kurzi ERM II, tak po uréitou dobu musi byt
ména stabilni, nesmi devalvovat vici euru. Kritérium stability dlouhodobych tro-
kovych sazeb se vztahuje na statni dluhopisy a srovnatelné cenné papiry daného
Clenského statu; také toto kritérium je v dokumentech Evropské unie vymezeno
a specifikovano.

Podivejme se, jak kritéria podle poslednich tddaji plni Ceskd republika. Pokud
jde o kritérium cenové stability, tak se ndm ho daff plnit od roku 2009. V letech
2011-2013 bude plnéno za predpokladu, Ze nedojde k vyznamnym zméndm nepfi-
mych dani, tedy DPH a spotfebnich dani, ¢i k jinym opatfenim s proinflanim
dopadem v oblasti spotfebitelskych cen. Pokud jde o kritérium udrzitelnosti vefej-
nych financi, tak v soucasné dobé neni plnéno kritérium deficitu vefejnych financi.
Hodné se o tom hovoii. Po rok 2010 by mél byt deficit ve vysi 5,1 % HDP, pficemz
maximdln{ hranice je stanovena ve vysi 3 % HDP, takZe ji vyrazn€ prekracujeme.
Pochopitelné se tady odvolavame na vlivy hospodarské recese atd. Do roku 2013
bychom tento deficit méli sniZit na 2,9 % HDP. To jsou i zdméry fiskdlni politiky
vlady. Pokud jde o druhou ¢ést kritéria udrzitelnosti vefejnych financi, o kritérium
vefejného dluhu, tam je situace pfiznivéjsi. Je dlouhodobé plnéno, pro rok 2010 je
ocekavan dluh ve vysi 39,3 % HDP, pficemz maximdlni hranice je 60 % HDP,
takZe zde mdme urcity prostor. Ale problém je v tom, Ze i kdyZ mame relativné niz-
kou vychozi droveti, tak od roku 2009 se dynamika ristu zadluZen{ vyrazné zvy-
Suje. To je nas problém. Navic se v tomto sméru ukazuje jako riziko o¢ekavany
negativni dopad starnuti obyvatelstva, Cili s tim souvisejici ndroky na vydajovou
stranku stdtniho rozpoctu.

Pokud jde o kritérium stability ménového kurzu, to nemiZzeme ted hodnotit, ale
miiZeme to vyhodnotit aZ po vstupu ¢eské mény do kurzového mechanismu ERM II
a po stanoven{ centralni parity kurzu ¢eské koruny k euru. Tady je dilezité vhodné
nacasovani vstupu do kurzového mechanismu, aby se tak stalo za celkové stabilni
situace, aby byla spravné nastavena centrdlni parita kurzu ceské koruny k euru.
Jinak je tfeba také vidét, Ze vyvoj ménového kurzu Ceské koruny k euru mé dlou-
hodobé apreciacni tendenci, to znamend, Ze koruna posiluje, zhodnocuje se. Urci-
tou vyjimkou jsou druhé pololetf 2008 a prvni Ctvrtletf 2009, ale celkové apre-
ciacni trend tady probiha. Kritérium stability dlouhodobych drokovych sazeb je
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Tabulka 2 PInéni konvergenénich kritérii v Ceské republice

Kritérium 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CR - inflace 3,0 6,3 0,6 1,4 2,3 1,7 1,7

CR-saldo 57 7 58 51 -46 35 -29
verfejnych financi

g'lﬁh“’efel'”y 200 30,0 353 393 421 429 433

CR — dlouhodoba 4 5 46 48 37 39 39 39
urokova sazba

v soucasné dobé také plnéno. Do budoucna se neocekdvaji vyznamnd rizika za
predpokladu, Ze budou plnény zameéry konsolidace vefejnych financi.

Problém pfi plnéni konvergencnich kritérif je tedy v rovin€ vefejnych financf,
pfedevsim v roving deficitu vefejnych rozpoct. To zndzoriiuje tabulka &. 2. Pokud
jde o inflaci, kritérium se pocitd ve vztahu k praméru tif nejlepSich zem{ Evropské
unie; odchylka je stanovena na maximélng 1,5 procentniho bodu. To je Ceskou
republikou plnéno. Neni plnéna oblast deficitu vefejnych financi. Mira vefejného
dluhu je v soucasnosti plnéna, ale problémem je dynamika ristu vefejného dluhu.
Dlouhodobé tirokové sazby jsou také plnény, a pokud jde o kurzovy mechanismus,
tak do ERM II jsme zatim nevstoupili.

Souéésti vyhodnocovéni pfipravenosti je také to, do jaké miry je Ceska repub-
lika po ekonomické strince sladéna s eurozénou. Tady se posuzuje cyklicka
a strukturdlni sladénost, protoZe se pfedpoklada, Ze s vyssi sladénosti budou i rizi-
ka pristoupeni k eurozéné klesat. Tady jde o redlnou konvergenci, aby byla mini-
malnf rizika asymetrickych Sokd. Posuzuje se redlna ekonomickd konvergence, jak
se priblizujeme zemim eurozény v ukazateli HDP na obyvatele — to bylo na drovni
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70 % praméru eurozény —, jakd je cenova hladina, jaky je redlny kurz ¢eské koru-
ny. Také se posuzuje, jaka je struktura ekonomickych aktivit, jak jsme si podobni
se zemémi eurozony i v oblasti dopadu ekonomickych Sokd. Tady je tieba Fict, Ze
s eurozonou je Ceskd ekonomika po strance obchodni a vlastnické velmi silné pro-
véazana. Témét 70 % naseho vyvozu sméfuje do zemi eurozony, pres 50 % dovo-
zu prichazi ze zemi eurozony. Vidite, Ze je to pomérné silna vazba. Pokud jde
o vlastnickou strukturu, miZeme se podivat na pfimé zahrani¢n{ investice. Vidi-
me, e naprostd vét§ina piimych zahrani¢nich investic pfichazi do Ceské republi-
ky ze zemi eurozény. My jsme velmi oteviend ekonomika a ceskd ekonomika je
provazana s eurozénou obchodné i vlastnicky. Dédle se sleduji pfizpusobovaci
mechanismy, tj. do jaké miry je Ceskd ekonomika schopna tlumit dopady, kdyby
tady vznikly néjaké asymetrické Soky, jak je to viibec zvladnutelné pfes vetejné
finance, jak mohou vefejné finance stabilizacné pusobit na ekonomiku, jak je
pruzny trh price — o tomto ukazateli se v posledni dobé také hodné v Evropské
unii diskutuje —, jaké je podnikatelské prostiedi, jak je nastaveno, jaké jsou pod-
minky, aby se dokdzalo pfizpisobovat pfipadné néjakym Soktim, zméndm, rece-
sim atd., a jakd je stabilita a vykonnost bankovniho sektoru. Tady bych uvedl
jeden ukazatel pro porovnani. Nase tvéry, které banky poskytuji podnikatelskym
subjekttim, jsou asi na trovni 50 % HDP, coZ je zhruba na tfetinové drovni vyspé-
lejsich zemi EU.

Ted jsme hovotili o pInéni konvergen¢nich kritérii a sladénosti po ekonomické
strance, ale dilezité je také to, Ze musime myslet na legislativu, musi zde byt na
zavedeni eura v CR pfipraveno pravni prostiedi. Pokud jde o pfizptisobeni pravni-
ho prostiedi na zavedenf eura, jde o jedine¢nou zéleZitost velké zmény, jde vlastné
o ,,big bang* v legislative.

V této souvislosti musime vidét velkou ndrocnost tohoto procesu, protoZe musi
byt respektovdno pevné stanoveni data zavedeni eura, musi tady byt harmonogram
s pevnymi terminy. Termin nelze posouvat a svym zpisobem tady bude i relativ-
né kratky Cas na promitnuti prepocitaciho koeficientu mezi eurem a narodni
ménou, ¢eskou korunou, do pravnich predpist. V podstaté se to musi zvladnout
v obdobi Sesti mésicu. A pravnich predpisi, které budou doteny, je hodné. Podle
relevantnich analyz a databézi je té€chto pravnich pfedpisu asi 450, a z toho téméf
300 ma podobu zakonl. Bude to legislativné velmi néro¢né, budou muset byt pfi-
jaty i zvlastni pravni predpisy; nejde jen o to, Ze dopady se tykaji zna¢ného mnoz-
stvi stavajicich pfedpisti s uvddénou korunovou ménou, ale i o to, Ze dopady
mohou postihnout v rizné mife i ndvazné predpisy, které ani explicitné uvadénou
korunovou ménu nemusi mit.

Proces bude narocny z hlediska koordinace, fizeni, administrativy a bude
vyzadovat nejen financni, ale i lidské zdroje. Bude to urCity ndpor na statni spra-
vu. Ted prochdzi stitni sprava fazi Skrtani, propousténi lidi, ale mize se stat, Ze
statni sprdva bude za tfi, Ctyfi roky naopak fadu lidi nabirat, protoZe je bude
nezbytné potfebovat. Je to mozZné.
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Na pfizptasobeni pravniho prostedi existuji dva pravni ndzory. Jednak metoda
jednorazové zmény pravniho fadu ke dni zavedeni eura, jednak metoda postupné
zmény pravniho fddu. At uZ si zvolime jednordzovy, nebo postupny ptechod,
nebude to mit dopad na rozsah zménového zakona. To by byl zdkon, ktery by
pfedstavoval souhrnny soubor v§ech pfimo novelizovanych zakont i dalsich obec-
né zdvaznych pravnich predpist. Nové zemé& eurozony, které nds piedesly v zave-
denf eura a které postupovaly podle scénéie tzv. velkého tfesku, se rozhodly pro
metodu postupné zmeény pravniho fadu. Jesté chci upozornit na jednu véc. Kromé
novelizace platnych pravnich pfedpisu, kterych se to bude tykat a kterych je, jak
uz jsem uvadél, okolo 450, bude nutno pfijmout dva nové zdkony. Jednak se mlu-
vilo o tzv. obecném zdkonu o zavedeni eura v Ceské republice. Ten zatim neni
v paragrafovaném znéni, zatim je naformulovdno ve vécné podobé, co by mél
takovy zdkon obsahovat, co by mélo doznat pravni tGpravy. V podstaté pajde
o upravu zdkladnich pravnich aspektti pfechodu na novou ménu. Méla by tam byt
otizka kontinuity prdvnich zdvazkl, pfepocitaci koeficient, zaokrouhlovani
a zarovndvani penéZnich Castek, predchazeni zvySovani cen, jaké budou povin-
nosti pfi dudlnim oznaCovéni cen, dudlni cirkulace, proces vymény obéZiva, kon-
verze penéznich prostiedki na dctech a dalsi Gpravy. Zakon je pfipraven ve vécné
podob&. Novy zdkon by mél byt také o Ceské narodni bance, protoZe po zavede-
ni eura uz nebude délat ménovou politiku; tato pravomoc se pfesouva na Evrop-
skou centrlni banku. Cesk4 ndrodni banka bude fungovat v Evropském systému
centrdlnich bank. Tento zdkon uZ byl zpracovén, uz prosel i Parlamentem, ale byl
vetovan prezidentem, kterému se nelibi pfevadéni ruznych pravomoci na Evrop-
skou unii.

Fazi vstupu do eurozény je nékolik (viz obr. €. 1). Prvni je pfedpiipravna faze,
kdy se budou provadét legislativni a dalsi pfipravy, kdy bezhotovostni a hotovost-

Obr. 1 Faze vstupu do eurozoény
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ni platby, ceny a vSechno ostatni bude v korunach. Pak bude rozhodnuto o zruSeni
vyjimky na zaveden{ eura, rozhodnuto bude v orgdnech Evropské unie. Nastane
pripravnd faze, kdy bezhotovostni i hotovostni platby budou nadéle v korunéch, ale
uZ bude probihat obdobi Sesti mésicl, kdy bude zndm piepocitaci koeficient a uz
budou ceny uvddény v korundch i v eurech, aby si lidé na relaci zvykali. Dals{ bude
faze po zavedeni eura, po velkém tfesku. Jakmile vstoupime do eurozoény k 1. lednu,
tak bezhotovostni platby budou v eurech, hotovostni platby jest¢ po dobu dvou
tydnti budou probihat v reZzimu dudlni cirkulace, tedy v eurech a korundch, ceny
budou také stdle oznacovany v eurech a korunich. Po skonceni dudlni cirkulace
nastane dals{ faze, kdy bezhotovostni i hotovostni platby pobé&Zi v eurech, ale ceny
jesté budou oznaCovény v eurech i v korundch. Pak uZ tady budou jen eura — ov§em
pokud k tomu viibec dojde.

Hovofili jsme o plnéni konvergencnich kritérii, o pozZadavcich v oblasti legis-
lativy apod. a ted bychom se méli vénovat jesté technickym opatfenim, kterda
souviseji se zavedenim eura, abychom si naznacili, co v§echno budeme mit za
préci. Pokud jde o zavedenf{ eura do hotovostniho obéhu, tak pochopitelné musi-
me zajistit doddvky eurobankovek a eurominci. Eurobankovky se obvykle doda-
vaji z jiné zemé, kterd uz eura ma, ale pokud jde o euromince, ty uz se budou
vyrabét tady. Kazdd zemé ma moznost dit na rub euromince néco z narodniho
hlediska charakteristického. Jinak je pochopitelné tieba predzasobit banky, tam
musi byt dostatek hotovosti, coZ nenfi z hlediska logistického jednoduchd opera-
ce, je nutné zdsobit bankomaty, pfepravovat a chranit hotovost, stahovat koruny
z obéhu. Vidite, Ze kolem hotovostniho eura je spousta rtiznych akci, které se
musi metodicky pripravit v bankovnim sektoru, a jsou to narocné logistické ope-
race.

Pokud jde o zavedeni eura do bezhotovostnitho ob€hu, znamend to, Ze musi
dojit ke konverzi Gctl, korunové Gcty musi byt konvertovany do eur. To se nebu-
de tykat jen G¢td, ale i platebnich karet a jinych platebnich instrumentd — Sekd,
smének atd. Nejde jen o banky, ale i o cenné papiry. Tam také mus{ dojit ke kon-
verzi, protoZe i tyto ndstroje finan¢niho trhu jsou v ndrodnich ménach. Finan¢ni
sektor se na zavedeni eura pfipravuje, jsou tam metodiky, v Ndrodni koordina¢ni
skupiné pro zavedeni eura pracuje skupina pro technické a logistické zélezitosti.
Na této piipravé se podili i Ceskd bankovni asociace. K technickym opatienim
patii dudlni oznaCovani cen, monitoring cen, aby nedochézelo k jejich navySova-
ni atd. Pfechodu z ndrodni mény na eura se da zneuZit, dd se vyuZit ze strany
obchodnikd.

Dnes jsme v obdobi velkého rozmachu informac¢nich technologii, takze je pri-
rozené, Ze tato velkd zmeéna, pfechod na jinou ménu ma znacny dopad i na infor-
macni technologie. Se zavedenim eura budou konvertovat i rizné informacni, sta-
tistické systémy apod. K technickym opatfenim bych zafadil i komunikacni akce,
komunikaéni aktivity, riizné kampané. Stdle vice se ukazuje, Ze to nebude mozné
délat jako plo$nou komunikaéni kampari, ale Ze dopady jsou na ruzné segmenty
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spolecnosti — na ekonomické subjekty, na oblany atd. — rizné, takze se kampané
budou muset pfizptisobit charakteru, potfebam subjekti. Pokud by vas tyto véci
blize zajimaly, tak tuto problematiku najdete na internetovych strankdch
www.zavedenieura.cz.

Kdy vstoupi Ceska republika do eurozény? O tom jsme hovofili na zattku
mého piispévku. Vidite rizné piipravy, které se délaji rizné intenzivné. Podle
poslednich vyjddieni Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky je zatim
nepravdépodobné, 7e Ceska republika bude schopna plnit ve stfednddobém hori-
zontu vSechna konvergencni kritéria. Jako zdsadni bariéra pro vstup do eurozény
se tady vidi vyssi neZ tifprocentni deficit vefejnych financi a také urcitd nejistota
v udrZeni a potfebném zvySovani sladénosti ¢eské ekonomiky s eurozénou. Proto
Ministerstvo financi Ceské republiky ani Ceskd ndrodni banka zatim nechtgji sta-
novovat cilové datum vstupu Ceské republiky do eurozény ani datum vstupu Ceské
republiky do kurzového mechanismu ERM II. I kdyz pfijeti eura je chdpano jako
politické rozhodnuti, tak by mélo byt zaloZeno na spravném nacasovani a redlnych
vysledcich ekonomiky.

Dé4my a panové, timto jsem skoncil své vystoupeni. Pokud budou dotazy, pfipo-
minky, odli$né€ nazory, tak bude mozné je uplatnit v diskusi. Dékuji za pozornost.

Jiri Maly
Ceka nas Ctvrthodinova prestdvka, po niZ navizeme dal$im dopolednim jedna-
nim.

V programu naseho seminafe budeme pokracovat mym piispévkem. M4 ndzev
Prinosy a ndklady existence eurozony: teorie a realita, rozdily mezi clenskymi

stdty. Prispévek bude urCitym mostem mezi dopoledni a odpoledni ¢asti, ktera se
bude zabyvat soucasnymi problémy eurozény.

92

SEMINAR — DOPOLEDNI BLOK

PRINOSY A NAKLADY EXISTENCE EUROZONY:
TEORIE A REALITA,
ROZDILY MEZI CLENSKYMI STATY

Jiri Maly

Jak jiZ tady bylo feceno, cesta k euru byla pomérné dlouhd. Zacala jiZ nékdy na
prelomu 60. a 70. let dvacdtého stoleti. Clenské zemé se z raznych divoda, které
tady jiz byly jmenovany mymi prediecniky, nakonec odhodlaly Maastrichtskou
smlouvou, kterd vstoupila v platnost v roce 1993, jednotnou ménu zavést. Byly zde
uvedeny staty, které euro zavedly jako prvni, v roce 1999. Zdiraznil bych, Ze tehdy
jednotnou ménu zavedlo v bezhotovostni podobé jedenict z tehdejSich patnécti
¢lent EU, takze to byl relativné vysoky pocet. UZ tento pomérné vysoky pocet
zem{ ukazuje na to, Ze tyto staty, jak si ukdZeme dale, nebyly ziejmé tGplné homo-
genni, a to uZ ani v roce 1999. Ekonomicka kritéria, konvergen¢nf kritéria ke vstu-
pu do ménové unie, do eurozény, sice plati, ale pfece jen je umoznén jak striktnéj-
§i, tak benevolentnéjsi vyklad zakladajicimi smlouvami Evropské unie. A protoze
v roce 1999 se uplatiioval praveé ten benevolentnéjsi vyklad kritérif, mohl tak velky
pocet zemi vstoupit, i kdyZ ekonomicka situace v fadé z té€ch zemi nebyla tGplné
obdobnd. Z toho potom nésledné plynuly urcité problémy. KdyZ pak vidime, o jaké
zemée se déle eurozoéna rozsitila, tj. o Recko, Slovinsko, Maltu, Kypr, Slovensko
a Estonsko, tak je celkem jasné, Ze riznorodost ekonomik eurozény se zvySovala.
To samoziejmé znamend, Ze potencidl budoucich problémi eurozény se zvétsoval
tim, Ze v ni byl ¢im dal tim vétsi pocet zemi, pricemz ty zemé byly ¢im dal tim vice
rozdilné.

Start ménové unie v roce 1999 byl provazen fadou prohlaseni evropskych poli-
tikll a z téch prohlaseni vyplyvalo, Ze vznik eura byl pfedevsim politickym roz-
hodnutim, Ze sledoval i jiné neZ ekonomické cile a Ze neekonomické cile byly
prvotfadé. Euro mélo zabezpecit uzsi evropskou integraci, nebo k nf alespoti pfi-
spét, mélo napomoci vytvoreni jednotn€jsiho politického a ekonomického celku
v Evropé, ktery by byl rovnocennym partnerem jinych svétovych velmoci, v té
dobé zejména Spojenych stiti; dnes se k nim pfiddvd i mnohokrit zmifiovana
Cina a dal$i zemé, jako jsou tfeba Indie nebo Brazilie, které rychle posiluji sviij
ekonomicky rozvoj. Neékteré vyroky z obdobi vzniku eurozény bych si dovolil
citovat. Napiiklad byvaly Spanélsky premiér Felipe Gonzélez v kvétnu roku 1998,
to znamend sedm mésici pfed zavedenim eura, pravil: ,Jednotnd ména je ve své
podstaté rozhodnutim politického charakteru... Potfebujeme sjednocenou Evro-
pu. Nesmime nikdy zapomenout na to, Ze euro je nastrojem tohoto projektu.*
Podobné byvaly némecky kanclér Gerhard Schroder v listopadu 1998, tedy tésné
pred startem eurozony, fekl: ,,NaSe budoucnost za¢ind 1. lednem 1999. Euro je
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evropskym kli¢em do 21. stoleti. Era nezdvislych narodnich fiskdlnich a hospo-
daiskych politik skoncila.” TakzZe vidime, Ze diraz na sjednoceni, na dal${ unifi-
kaci Evropské unie je zde jasné poloZen. Byvaly predseda Evropské komise
Romano Prodi, ktery predsedal Evropské komisi v té dob¢, kdy eurozéna vznika-
la, se rovnéz vyjadioval ke startu ménové unie. Vybral jsem dva jeho vyroky.
Prvni je z 9. dubna 1999, kdy se pro Financial Times vyjadfil takto: ,,Dvéma pili-
fi ndrodniho stitu jsou me¢ a ména. Tomu je ted konec.” To znamend, Ze ztratou
narodni mény de facto mizi jeden z duleZitych atributd nezavislého narodniho
staitu v Evropé. 1. ledna 2002 v rozhovoru pro CNN, kdyZ startovala jednotna
meéna v hotovostni podobé, tj. kdyZ byly zavadény bankovky a mince eura, Roma-
no Prodi prohlasil: ,,Historickym vyznamem eura je vytvorit ve svété bipolarni
ekonomiku.” Tim Prodi myslel, Ze eurozéna ma byt protivahou tenkrat predevsim
Spojenym statim, americké ekonomice. Dnes uz se to interpretuje i tak, Ze ma byt
protivdhou jinym velkym ekonomikdm svéta.

Jak uZ jsem fikal, zavedeni eura bylo pfedevsim politické rozhodnuti, pfi némz
ekonomické faktory hraly sice vyznamnou, ale ne prvoradou roli. To neukazuji
pouze tyto vyroky, které jsem pravé uvedl, podobnych vyroki politickych pted-
staviteli z té doby bychom mohli nalézt celou fadu. O tomto postoji svéd¢i také
zpusob, jakym bylo vyhodnocovano plnéni konvergenénich kritérii.

Uz zde bylo zminovano mymi predfecniky, jak jsou konvergencni kritéria
definovana. Zde se podivame, jak konkrétné byla kritéria jednotlivymi zemémi
plnéna pied vznikem eurozény v roce 1999. U prvni vilny jedendcti zemi, které
vstupovaly v roce 1999, byla kritéria hodnocena pocdtkem roku 1998 (viz tabul-
ka ¢. 1). Vidime, Ze napiiklad v pfipadé miry inflace nebo dlouhodobé trokové
sazby vSechny staty splnily kritéria dpln€ bez problémd. Tam Zadny problém
nebyl, ale chronickym problémem, ktery trva az do dnesni doby, byl uz tenkrat
stav vefejnych financi. Kdyz se podivdme na prvni subkritérium, na dil¢i kritéri-
um vefejnych financi, coZ je rozpoctovy deficit, tak vidime, Ze naptiklad Francie
kritérium splnila jen tésné, méla presné téiprocentni hladinu rozpoctového defi-
citu. Dalsf zem& jako Némecko, Spané&lsko, Itélie se velice bliZily hranici tiipro-
centniho deficitu, mély 2,6 nebo 2,7 % HDP. Rakousko a Portugalsko 2,5 %
HDP. Zhruba polovina vstupujicich zemi spliiovala toto kritérium jen tésn€ nebo
jen s velmi malou rezervou.

Pokud si vezmeme dalsf dil¢i kritérium vefejnych financi, totiZz vefejny dluh,
ktery by nemél presahovat 60 % HDP, tak vidime, Ze vétSina vstupujicich zemi
nevyhovovala. Celkem osm zemi toto kritérium nespliiovalo, pfekracovalo sta-
noveny limit; pouze tfi zemé bezproblémoveé kritérium spliiovaly, a to Lucem-
bursko, Francie a Finsko. VSechny ostatni zemé mély vefejny dluh vyssi nez 60 %
HDP. Dva staty, Belgie a Itélie, prekracovaly hodnotu tohoto kritéria dokonce
vice nez dvojndsobné. Bylo tam pfes 120 % HDP. KIli¢ k tomu, pro¢ byl pfesto
témto zemim povolen vstup do eurozény, je pravé v tom, jakym zpisobem se
miZe kritérium vyklddat. KdyZz je kritérium vefejného dluhu definovdno
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Tabulka 1 Setfeni pInéni konvergenénich kritérii
zakladajicimi €éleny eurozény

. Stav verejnych financi (% HDP) Dlouhodoba
Mira inflace Diuh trokova sazba
) =l Zména proti predchozimu roku (%)
leden 1998| 1997 | 1997 | 1997 | 1996 | 1995 leden 1998
Eﬁ%ﬁfnén" 27 | 30 | 60,0 7.8
Belgie 1,4 2,1 (1222 | -4,7 -4,3 -2,2 57
Némecko 1,4 -2,7 | 61,3 0,8 2,4 7,8 5,6
Spanélisko 1,8 26 | 688| -1,3 | 46 2,9 6,3
Francie 1,2 -3,0 | 58,0 2,4 2,9 4,2 5,5
Irsko 1,2 09 | 663| -64 -9,6 -6,8 6,2
Italie 1,8 2,7 1216 | -2,4 -0,2 -0,7 6,7
Lucembursko 1,4 1,7 6,7 0,1 0,7 0,2 5,6
Nizozemsko 1,8 -1,4 | 721 -5,0 -1,9 1,2 5,5
Rakousko 1,1 -25 | 661 -34 0,3 3,8 5,6
Portugalsko 1,8 2,5 | 620 -3,0 -0,9 2,1 6,2
Finsko 1,3 -0,9 | 558 | -1,8 -0,4 -1,5 5,9

v zaklddajicich smlouvach Evropské unie, tak je tam napsano, Ze stat ho splnil,
i pokud je jeho verejny dluh vyssi nez 60 % HDP, s podminkou, Ze se jeho vefej-
ny dluh neustdle sniZuje a blizZi se uspokojivym tempem k referenc¢ni hodnoté. Za
této podminky muze 60 % HDP piekracovat. Vidime, Ze Belgie méla v roce 1997
vefejny dluh 122 % HDP, v predchozich tfech letech ho sniZzovala o 2 az 5 %
HDP rocné, takze se to vyhodnotilo jako dostate¢né rychly pokrok a dostatecné
rychlé ptiblizovani k referen¢ni hodnoté 60 % HDP. Ta zemé méla v roce 1994
dluh pres 133 % HDP, do roku 1997 ho snizila na 122 % HDP a feklo se, Ze se
dluh dostate¢né snizuje a blizi se k 60 % HDP, takze muze vstoupit. Takovy velmi
benevolentni vyklad zpusobil, Ze fada zem{ mohla byt do eurozony prijata, i kdyz
de facto toto dluhové kritérium nespliiovala.

Davodem, pro¢ plnéni kritérii uzZ u prvni viny zemi v roce 1999 bylo problé-
mem a pro¢ se ten problém tdhne az do soucasné doby, bylo to, Ze kritéria jsou
stanovena arbitrdrné, to znamend, Ze neexistuje Zadny pfirodni nebo ekonomicky
zdkon, Ze musi byt rozpoCtovy deficit maximédln€¢ 3 % HDP, protoZe jinak by
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nastal konec svéta. Neni tomu tak. Clenské stdty se na zaklad& jakychsi zkugenosti
domluvily, Ze rozpoctovy deficit budou tolerovat maximalné v této vysi. A tako-
vé zkuSenost byla z pocatku 90. let dvacétého stoleti. Guvernéfi centrdlnich bank
tehdejSich dvandcti ¢lent Evropské unie se domluvili na tom, Ze budou vychazet
z makroekonomickych hodnot ¢lenskych zemi EU na pocatku 90. let minulého
stoleti. Kdyz se podivali, jaké hodnoty rozpoctového deficitu nebo vefejného
dluhu mély tenkrat jednotlivé zemé, tak stanovili dvé hladiny: 3 % HDP pro defi-
cit vefejnych rozpocti a 60 % HDP pro vefejny dluh. V této nezménéné podobé
hladiny kritérii plati dodnes. I po dvaceti letech.

V minulosti se Casto uplatiioval voln€js$i vyklad konvergencnich kritérii, to
znamend, Ze se nemusely za urcitych podminek striktné hladiny dodrzovat.
V soucasné dobé se to zménilo, uz se uplatiiuje striktni vyklad. To znamen4, Ze
do eurozdny by v soucasné dobé€ uz nebyl pfijat stit, ktery by ¢iselné vyjadiené
hladiny kritérii pfekracoval. To miZeme povazovat prakticky za jistotu.

Ur¢itou slabinou konvergencnich kritérii je, Ze sleduji vyvoj jednotlivych mak-
roekonomickych ukazateldi v roénim az tfiletém obdobi. Napfiklad u inflace nebo
u dlouhodobych trokovych sazeb je to jeden rok, u ménového kurzu jsou to dva
roky, u deficitu vetfejnych rozpoétt a u vefejného dluhu je to aktudlni idaj plus je
bran v tvahu vyhled do budoucnosti az na tfi roky. Ale to znamen4, Ze ukazatele
prilis nevypovidaji o néjakém dlouhodobém vyvoji, spiSe o kratkodobém nebo
sttednédobém vyvoji ekonomiky. I kdyby vSechny zemé, které do eurozény vstu-
puji, kritéria dplné hladce spliiovaly, tak to vypovida jen o plnéni v urc¢itém oka-
mziku. Ale zemé prochdzeji urcitym makroekonomickym vyvojem, pofdd na né
pusobi néjaké vn&jsi vlivy, pofdd v nich probihaji néjaké zmény. To, Ze v urditém
¢asovém okamZiku, napiiklad v roce 2010, nékterd zemé splni konvergencni kri-
téria, viibec neznamend, Ze je bude plnit také v roce 2020. Ekonomika pofad pro-
chdzi néjakymi problémy. Konvergencni kritéria jsou pouze urcité sito, kterym
ekonomiky, které chtéji zavést euro, zhodnotime v daném okamziku. Nevypovida
to pfilis o jejich celkovém stavu ani o del$im vyhledu jejich vyvoje.

Soucasnd konvergenc¢ni kritéria nedokazou zabranit zavedeni eura v ekonomic-
ky navzdjem odliSnych zemich. Proto se Casto uvaZuje o tom, jestli by se neméla
zavést néjakd alternativni kritéria vstupu do eurozény. Pokusy tady byly, diskuse
uz probihaly a probihaji koneckoncii i v soucasnosti. Napiiklad alternativnimi kri-
térii by mohly byt indikdtory tzv. optimalni ménové oblasti. Ta by méla mit tfi
zdkladni charakteristiky: a) vSechny trhy mezi ¢leny eurozény by mély byt vyso-
ce integrované, b) vSichni ¢lenové eurozény by méli mit vysokou miru podobnos-
ti struktury svého hospodafstvi a c) vSichni ¢lenové eurozény by méli mit podob-
nou velikost produktivity prace (podobnou velikost hrubého doméciho produktu na
pracovnika nebo odpracovanou hodinu), a tedy i zhruba stejnou celkovou ekono-
mickou troveni (HDP na obyvatele).

Pokud jde o vysokou miru integrace vSech trhii, tak musime fici, Ze v eurozéné
je to v zdsadg, nikoliv viak stoprocentng, spInéno. Clenové eurozény jsou samo-
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zifejmé zapojeni do vnitiniho trhu Evropské unie s volnym pohybem zbozi, sluzeb,
kapitélu a osob, avSak i zde existuji urcitd slaba mista. Napriklad rozdily v nepii-
mych danich u jednotlivych ¢leni eurozény. Tyto nepiimé dané ovliviiuji ceny,
a tim i konkurenceschopnost zboZ{ a sluzeb na vnitfnim trhu EU, takZe zde mutiZe-
me mluvit o urcité nerovnosti. Dal§i slabou strankou vnitfniho trhu EU je nizkd
mobilita pracovnich sil v Evropské unii, kterd dlouhodobé dosahuje pouze tietiny
aZz poloviny hodnot v USA. A nezdi se, Ze by se do budoucna mohlo toto Cislo
zmeénit, protoZe je to dano pristupem vefejnosti k tomuto problému, odlisnou his-
torickou a kulturni tradici v jednotlivych zemich. Mobilita pracovnich sil je jev,
ktery se méni pozvolna, po dlouhd desetileti. deaj, ktery porovnavad mobilitu pra-
covnich sil mezi Evropskou unif a Spojenymi stity, se zakladd na zkoumdni, které
probihd uz od 80. let 20. stoleti.

Pokud jde o podobnou strukturu hospodarstvi, tak o té byla uz pfed vznikem
eurozény provedena fada analyz. Zkoumalo se, jestli staty, které chtéji do euro-
zOny vstoupit, k tomu maji pfedpoklady, jestli jsou si dostatecné podobné. Napii-
klad analyza z roku 1994 vyhodnocovala Sest standardnich indikatort optimaln{
ménové oblasti. Byla to podobnost struktury vzdjemného obchodu clenskych
zemi EU, podobnost obchodu uvniti primyslovych odvétvi mezi ¢leny EU, kore-
lace rustu redlného hrubého domaciho produktu v zemich Evropské unie, korela-
ce rastu prumyslové vyroby v ¢lenskych stitech EU, korelace miry nezaméstna-
nosti v zemich Evropské unie a také propojenost vzdjemného obchodu mezi
¢lenskymi zemémi Evropské unie. To bylo Sest ukazatelll, indikétora, které se sle-
dovaly, a podle nich se udélalo poradi zemi.

Vystupem analyzy bylo pouze pofadi plnéni uvedenych indikdtori zemémi
Evropské unie, nikoli vyhodnocenti jejich schopnosti vstoupit do eurozény — podle
tvlirct analyzy bylo obtizné fici, jakych konkrétnich hodnot indikdtorG by méla
zemé Evropské unie dosdhnout, aby mohla byt povaZzovdna za pfipravenou na
Clenstvi v ménové unii. Kritéria, jejich vysledky se vyhodnotily, vyhodnotily se
jednotlivé zemé a udélalo se jejich poradi od nejlepsi po nejhorsi podle toho, jak
stanovenych Sest indikatori optimdlni ménové oblasti spliuji. Tvirci analyzy
nezverfejnili konkrétni hodnoty, jak na tom jednotlivé zemé byly. Zverejnili pouze
poradi jednotlivych ekonomik. Pro zajimavost uvadim, jaké bylo pofadi zemi.
Nejlépe byla v téchto indikdtorech vyhodnocena Belgie, i kdyz jsme vidéli, Ze
meéla podle konvergencnich kritérif nejvyssi vefejny dluh, a tak podle konvergenc-
nich kritérif patfila mezi hor$i zemé; tady, podle téchto ukazatelti byla nejlepsi. Na
druhém mist€ se umistila Francie, potom nasledovalo Némecko, §panélsko,
Rakousko, Nizozemsko, Itdlie, Velkd Britdnie, Irsko, Svédsko, Portugalsko, Dén-
sko, Finsko a nejhor3i bylo Recko. Kdy? si srovndme vysledek této analyzy s reél-
nym fungovanim eurozdny, tak vidime, Ze vysledky odpovidaji jen ¢4ste¢né. V této
analyze vyslo nejhiife Recko, a kdyZ vezmeme v tvahu soudasny vyvoj, tak to
odpovida. Ale na druhé strané Spanélsko bylo hodnoceno celkem piiznivé, bylo
zafazeno mezi lepsi zemé, a v soucasné dobé v realité patii mezi ty, které na tom
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rozhodné nejsou nejlépe; dokonce by teoreticky mohlo byt kandidatem na odchod
z oblasti jednotné mény, coZ se zfejmé v praxi nestane. Naopak predposledni
v této analyze a jejim vyhodnoceni je Finsko, vidime ho jako velmi nevhodnou
zemi pro Clenstvi v ménové unii, ale pfitom Finsko ve skuteCnosti funguje
v ménové unii velmi dobfe. MiZeme tedy udélat zavér, Ze ani tato alternativni kri-
téria ndm toho pfili§ o tom, jak se jednotlivé zem¢ hodi do ménové unie, jak jsou
schopny fungovat bezproblémové v ménové unii, nefeknou, Ze o tom mnoho
nevypovidaji.

Strukturu ekonomik hodnotily i dalsi analyzy, které analyzovaly naptiklad
dopady tzv. nabidkovych a poptdvkovych Sokii na ekonomiky zemi Evropské
unie, nakolik symetricky nebo nesymetricky na né reaguji jednotlivé zemé. Tuto
analyzu provadél v roce 1992 T. Bayoumi a B. Eichengreen. Byla vymezena sku-
pina zemi, které by se nejvice hodily pro eurozénu. Tato analyza jako na nej-
vhodnéj$i zemé ukdzala na Némecko, Francii, Ddnsko, Nizozemsko, Belgii
a Lucembursko. Ostatni zemé& jiZz na tom byly podle této analyzy hufe. To je
podle analyzy nabidkovych Sokl. KdyZ byly analyzovany poptavkové Soky, tak
studie dospé€la k zavéru, Ze mezi vSemi zemémi Evropské unie jsou rozdily, Ze
tam neexistuje Zadna skupina zemdi, kterd by si byla podobna. Bylo to vysvétle-
no tak, Ze pred vznikem eura jednotlivé zemé mély nezavislé ménové politiky,
a proto vznikaly rozdily v reakcich na poptavkové Soky. Kazda zemé totiz jinak
ménila drokové sazby a ménové kurzy, i kdyz byly v néjakém pdsmu, ve kterém
se mohly pohybovat, pfece jen nebyly tplné pevné, a nékteré zeme ani v systé-
mu pevnych kurzl nebyly zallenény. Z téchto analyz vyplyvalo, Ze nezdvislé
monetérni politiky mohou brénit sbliZzeni ekonomickych drovni zemi, ale zdro-
ven z nich vyplyvalo i to, Ze je problematickd neexistence spolecné, federdlni
rozpoCtové nebo fiskalni politiky v zemich ménové unie. To se dnes projevuje
jako problém.

Teprve v soucasné dobé se vytvaii mechanismus — zatim je docasny, trvaly
jeste neexistuje —, kterym by se fiskdln€ nebo rozpoctové podpoftily slabsi zemé
ménové unie. Kdyz si vezmete Spojené stiaty americké, tak ty maji relativné
silny federdlni rozpocet, maji jednotnou ménu, americky dolar. Nékterym sté-
tim USA, tfeba Kalifornii, také hrozi statni bankrot, fada stit ve Spojenych
stdtech americkych se pohybuje na hranici bankrotu, ale nikdo pfitom netik4, Ze
americky dolar by nemohl ddle existovat jako ména. Hrozici bankroty nejsou
74dné specifikum eurozény, ale kdyZ se Recko, nebo nové Irsko blizi k okamzi-
ku, kdy by mohlo byt ohroZeno stitnim bankrotem, tak se zacne mluvit o krizi
eura. Ve Spojenych statech se pres federalni fiskdlni politiku prelévaji penize ze
silngjSich statl do slab$ich, a tak je jednotnd ména udrZiteln4d. Pokud md euro
dlouhodobé existovat, bude muset byt casem néjakd forma spolec¢né ¢i federdl-
ni fiskdlni politiky zavedena i v euroz6né. Pokud zavedena nebude, eurozdna se
bude déle potykat s velkymi problémy. Samoziejmé to mé i svoje politické roz-
méry; kdo souhlasi s uz§i evropskou integraci, nemd problém se zavedenim
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federdlni fiskdlni politiky, kdo nesouhlasi s uzsi evropskou integraci, ten samo-
ziejmé je proti federdlni fiskdlni politice a ten pak samoziejmé musi byt i proti
jednotné méné.

Pokud vezmeme dalsi alternativni kritérium, dostdvime se k podobnosti veli-
kosti produktivity prace a hrubého domdciho produktu na obyvatele. Zde zase
vidime skupinu zemdi, které dosahuji vysoce podobnych hodnot. Tuto skupinu
podobnych zemi tvoii Némecko, Francie, Belgie, Nizozemsko, Rakousko a Fin-
sko. Je to skupina zemi, které skute¢né v eurozéné alespoil dosud funguji bezpro-
blémové. Zde se tedy hodnoceni podle alternativniho kritéria shoduje s realitou.
sko, které ma vétsi velikost HDP na obyvatele neZ ostatni stity, ale v eurozéné
existuje bez problémd.

Celkem muzeme Fici, Ze i alternativni kritéria maji podobné nedostatky jako
kritéria konvergencni. Sice poskytuji dodate¢né informace, ale i pro né plati, Ze
ekonomiky prochdzeji neustdlymi zménami, a proto nelze zarucit, Ze hodnoty
alternativnich kritérif dosaZené jednotlivymi zemémi pfi vstupu do ménové unie
budou udrZzitelné i ve vzdélenéj$i budoucnosti. Ani alternativni kritéria tedy
nemohou zarudit, Ze zemé, které je splni, budou dlouhodobé bezproblémové fun-
govat v ménové unii. Z toho, Ze nemuzeme definovat kritéria, kterd ndm spoleh-
livé urdi, které staty mohou mit dlouhodobé euro zcela bez problému, vyplyva,
Ze se do eurozény vzdycky dostanou zemé, které ¢asem budou mit problém, Ze
v del§im casovém horizontu. Z toho plynou urcitd rizika a ndklady existence
meénové unie.

Nyni se budeme trochu vice vénovat rizikim a nakladim existence eurozony.
V soucasnosti je témto ndkladim eurozény vénovana znand pozornost pravé
kvuli problémlm, kterymi je eurozéna zmitdna. Obzvlasté se riziky a ndklady
eurozény zabyvaji, jak uZ jsem naznacil, euroskepticti ekonomové, ktefi nejsou
pfiznivci ménové unie ani uZsi evropské integrace. Vybral jsem si sedm let sta-
rou prednasku prezidenta Ceské republiky Viclava Klause jako dobry ilustrativni
a pomérné rozsahly piiklad toho, jakym zptisobem jsou rizika a ndklady existen-
ce eurozény popsany. Vaclav Klaus mél 20. listopadu 2003 pfednasku v CATO
Institute ve Washingtonu na téma Euro a jeho budoucnost: pohled z budouct
Clenské zemé. V ni pravil, Ze hnacf silou evropského ménového sjednocovani je
politickd, nikoliv ekonomickd motivace, Ze euro bylo vZdy povaZovdno za uZi-
teCny ndstroj pro vytvoreni Evropské politické unie. Tyto mySlenky dokladaly
koneckonci i pfedchozi vyroky, které jsem uvedl na zacatku svého vystoupeni.
S tim lze souhlasit. Ddle prezident ve své prednasce pravil, Ze podminky opti-
malni ménové oblasti, které byly formulovany ekonomem Robertem Mundellem
v roce 1961 — to je dostatecnd droven mobility pracovnich sil, co nejmensi tro-
vell mzdové rigidity ¢i nepruznosti, obdobné vybaveni pfirodnimi zdroji, symet-
rie pozitivnich a negativnich nabidkovych a poptavkovych Soku, existence pfi-
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méfeného mechanismu fiskdlnich kompenzaci —, nejsou v eurozéné naplnény,
protoZe mobilita pracovnich sil je relativn€ velmi nizkd, potfebna pruznost mezd
a cen smérem doli takika neexistuje a protoZe asymetrické pozitivni a negativni
Soky se v eurozéné objevuji stdle znovu, jelikoZ zemé eurozény jsou odlisné. To
nakonec ukdzaly i predchozi analyzy. Prezident CR tady shrnul jen nékteré
vysledky. Podle jeho nazoru je zaroven velikost fiskdlnich ¢i rozpoctovych tran-
sferti mezi jednotlivymi zemémi eurozény velmi mala. Mezi ¢leny Evropské unie
sice existuje urCitd mira mezindrodni solidarity, existuje urCity pohyb penéz od
silné&jsich statt eurozony ke slab$im, ale droveri této solidarity je mnohem, mno-
hem mens$i neZ uvnité narodnich statd a je nesrovnatelnd i s mirou solidarity
uvnitf Spojenych stati americkych. Predpoklddané pfinosy ménové unie jsou
podle ndzoru prezidenta spiSe malé, tykaji se pouze sniZeni transakcnich nédkla-
di a snizeni kurzového rizika. Zdroveni prezident podotykal, Ze pfipojeni se
k euru neznamena pfijeti svétové meny, ale pouze regiondlni mény (to uz je véc,
se kterou by se dalo polemizovat), takze kurzové riziko zustava pfitomno. Pravil,
Ze to vSak neznamend argumentaci ve prospéch vytvoreni celosvétové mény, jak
to neddvno udélal Robert Mundell. Zde chci jen podotknout, Ze cely svét roz-
hodné neni optimdlni mé&novou oblasti, takZe samotny tvurce teorie optimalni
ménové oblasti se nakonec de facto timto svym vyrokem proti své teorii uréitym
zpusobem postavil.

Ale vratme se k piedndice prezidenta CR. Dile fikal, Ze nédklady mé&nové uni-
fikace jsou znacné. Pati{ mezi né ztrita nezavislé ménové politiky, coz hlavné
znamend ztrdtu dvou dulezitych proménnych hospodéiské politiky — tdrokové
miry a ménového kurzu. A podle ndzoru Viclava Klause tuto ztratu drokové miry
a mé&nového kurzu nelze nahradit pruznosti jinych parametri ekonomik eurozoé-
ny. Jednotnd ména bez rozpoctové unifikace, bez silného spole¢ného rozpoctu,
vytvari prostfedi pro fiskalni nezodpovédnost a problém fiskalniho ¢erného pasa-
?éra. Zde podotykam, Ze to byl pravé problém Recka, 7e skryvalo rozsahlé roz-
poctové schodky, které mélo, a Ze de facto v soucasné dobé jiné stity eurozény
ten problém musi nést spolecné s nim a finan¢né mu pomédhat. Zaroven prezident
CR, protoZe je to euroskeptik, pravil, Ze evropskd ménova unifikace je trojskym
koném celkové harmonizace ekonomickych pravidel, politik a legislativy
v Evropské unii, zejména ve fiskalni oblasti. On vidi to, Ze ménova unie je pouze
prvni krok k politické integraci, Ze kdyz budou néjaké problémy jako v soucas-
nosti, tak potom se musi pfijimat dal8i spolecnd pravidla. Na konci své pfednasky
prezident fekl, Ze euro tady je a bude, Ze neocekava jeho kolaps, ocekdva vsak,
Ze udrzeni jednotné evropské mény bude ndkladné v podobé nizsiho ekonomic-
kého rlistu a v podobé nevyhnutelnych fiskélnich transferti uréenych na kompen-
zovani slab$ich ¢lenti. Dokonce miZe vyvolat pnuti mezi Cleny, které by jinak
nemuselo vzniknout.

Nazory naSeho prezidenta jsem vybral zdmérné, protoZe si myslim, Ze je vyraz-
né euroskepticky zaméfen. Nékteré ndzory na rizika a néklady existence eurozo-
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ny z prednasky prezidenta CR jsou diskutabilni, Fada jinych tvrzeni se pozd&ji
potvrdila. Potvrdilo se, Ze v souc¢asné dobé jsou skute¢né nutné fiskalni transfery
smérem od siln&jsich ke slabs$im ¢lentim eurozény. Zdlraziiuji, Ze ani nas euro-
skepticky prezident neocekdva konec jednotné mény a nékolikrét to pfipomenul
i v leto$nim roce. Pokud bych k tomu ud€lal svij vlastni komentaf, abych jen
necitoval prezidentovy ndzory, tak musim uvést, Ze n¢které nazory jsou na hrané
a jsou spiSe diskutabilni, i kdyZ jiné se potvrdily.

Diskutabilni je, jak uZ jsem zminil, ndzor, Ze euro neni svétovd, ale regiondlni
meéna, protoze v euru je v soucasné dobé témér 30 % devizovych rezerv central-
nich bank na svété. To uz je velké ¢islo. V americkém dolaru je to mirné pres 60 %,
takZe ten md dvojndsobny podil. V euru se také realizuje asi 40 % svétového trhu
dluhopisua. Urcité bych nefekl, Ze euro je pouze regiondlni ména, protoZe je to
ména volné sménitelnd, mizete si ji privézt kamkoliv a platit s ni. Déle prezident
fikal, Ze pfedpoklddané vynosy ménové unie jsou spiSe malé a tykaji se pouze sni-
Zeni transak¢nich ndkladd a kurzového rizika. Jak si ukdZeme daéle, to neni tak
zcela pravda, a to i pres problémy, které v souCasnosti eurozéna ma; prese vsech-
no eurozéna ma jesté celou fadu vyhod. Dale prezident poukazoval na to, Ze ¢len-
ské zemé eurozény neplni podminky optimalni ménové oblasti. Na druhé strané
se v8ak nevyjadfoval k tomu, pro¢ tvilirce teorie optimalni ménové oblasti, Robert
Mundell, vznesl navrh na vytvofeni celosvétové mény; tohle samoziejmé uz do
prezidentova konceptu nezapadd. OvSem musime uvést, Ze fada rizik a nakladu
existence eurozony, o nichz prezident mluvil, se potvrdila. To, Ze neexistuje spo-
le¢na fiskalni politika v rdmci eurozény, je problém, protoZe se nemohou fiskdlné
kompenzovat slabsi clenové. Zaroven existuje problém fiskdlniho ¢erného pasa-
Zéra, takZe néjakd zemé, protoZe si je védoma toho, Ze zfejmé bude zachrdnéna,
kdyz bude mit rozsdhly rozpoctovy schodek, se chova rozpoctové nezodpovédné
a takové pocinani pak opravdu umociiuje fiskalni nerovnovahy v nékterych clen-
skych statech eurozény a umociiuje pnuti mezi ¢leny eurozony, piavodné vyvola-
né ¢i zvyraznéné globalni krizi.

Kdyz jsme si fekli vSechno negativni o euru, tak bychom si méli fici také néco
o prinosech existence eurozony. Spole¢nd ména existuje a ¢lenské zemé Evropské
unie ¢i eurozény se ji snazi néjakym zpisobem zachrénit, i kdyZ ma v soucasné
dobé problémy. Asi to nedélaji jenom proto, Ze nemaji co jiného délat, asi maji
n&jaky vazny diivod k tomu, pro¢ jednotnou ménu zachraiuji, pro¢ nenechaji euro-
z6nu rozpadnout. Budeme se tedy nyni vénovat pifnosiim existence eurozony,
tomu, pro¢ jsou stdle v soucasné dobé stity, které o zavedeni eura usiluji, tfeba
Estonsko. Piinosy existuji jak na mikroekonomické, tak na makroekonomické
drovni.

Mezi prinosy na mikroekonomické tirovni patfi pfedevsim sniZeni transak¢nich
ndkladl a eliminace (odstranéni) kurzového rizika. Samoziejmé narodni ménové
kurzy uz v eurozéné neexistuji, takZe jednotlivé zemé se nemuseji zajimat o to,
jakym zpisobem jsou ovliviiovdany pohybem kurzti ndarodnich mén. Vystizny
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popis piinosi eura na mikroekonomické tdrovni podal Pavel SobiSek, hlavni
ekonom UniCredit Bank Czech Republic ve svém ¢lanku, ktery vysel pocitkem
letoSniho roku a jmenoval se Prvni rok eura na Slovensku: prohrdvaji banky.
Autor ilustruje na pfikladu Slovenska, které vstoupilo do eurozény 1. ledna
2009, ur¢ité pohyby ziskl a ztrdt v ekonomice, které byly zptisobeny zavedenim
eura a které byly identifikovatelné uz za prvni tfi ¢tvrtleti roku 2009.

Pan SobiSek vycislil tdaje za prvni tfi Ctvrtleti 2009 a provedl porovnani
vyvoje v ¢eském a slovenském bankovnim sektoru, protoze tyto dva bankovni
sektory jsou si dost podobné, a tudiZ jsou dobie srovnatelné. Vypocetl, Ze Cisté
urokové vynosy za prvni tfi Ctvrtleti roku 2009 narostly ¢eskym bankdm mezi-
ro¢né o 7 %, ale slovenskym bankdm pouze o 3 %, protoZe korunovy penéZni
trh pracuje oproti eurovému s vy3&imi marzemi. V Ceské republice existuje
veétsi rozdil mezi droky z Gvérd a vkladd, neZ je tomu na trhu v euroz6né. Dal-
$im ddajem je, Ze netirokové vynosy — to jsou ruzné poplatky bank, které inka-
suji od svych klient — §ly v Ceskych bankdch mezirocné doli 0 5 %, ale ve slo-
venskych bankédch klesly o 35 %. Hlavni divod, pro¢ nedrokové vynosy
bankovniho sektoru $ly na Slovensku po zavedeni eura tak prudce dolu, byl ten,
Ze vypadly pfijmy z obchodovani s devizami; vypadek dosahl meziro¢né vyse
75 %, protoze podniky uz si nemusely vyménovat slovenskou korunu za euro,
platily pfimo v euru. Slovenské banky ztracely i z hlediska poplatkl a provizi
kvili poklesu poc¢tu vedenych uctl a plateb v zahrani¢nich méndch. Fyzické
osoby, podnikatelé ani firmy nemuseli vést ucty ve slovenskych korunach
a vedli uZ pouze ucty v eurech. TakZe celkové se vynosy pro banky sniZily, ale
sniZzeni vynosi bankovniho sektoru neni ztratou celé slovenské ekonomiky.
Pavel Sobisek, i kdyZ je to hlavni ekonom jedné z bank, pfiznava, Ze prijeti eura
pouze prerozdélilo zisky ve slovenské ekonomice, protoze to, co je ztrdtou bank,
je naopak pfinosem pro nefinan¢ni podniky, pro ty podniky, které néco vyrabe-
ji nebo néco vyvazeji. Takze o co propadly vynosy bankdm, o to mensi naklady
museli nést jejich klienti. Bavili jsme se sice o ztrtdch, ale ztrty bank jsou
zaroven piinosy eura na mikroekonomické drovni.

Zaroven bych tady jesté podotkl, Ze napriklad v rdmci eurozény existuje tzv.
jednotna oblast pro platby v eurech, v niZ jsou zahrani¢ni transakce uvniti euro-
z6ny zpoplatnény stejné jako transakce vnitrostétni. Protoze Ceska republika je
mimo tuto jednotnou platebni oblast, jsou u nds zahrani¢ni bankovni poplatky tak
extrémné drahé oproti tuzemskym a i tuzemské jsou drazsi, neZ jsou tuzemské
poplatky v eurozéné. Vstup do eurozény by musel pro Ceskou republiku mini-
mdalné znamenat, Ze se staneme Cleny jednotné platebni oblasti, takZe by u nds
muselo dojit k poklesu bankovnich poplatki jak tuzemskych, tak zahrani¢nich,
k poklesu poplatkil za vnitrostitni i zahrani¢ni transakce, a to by urc€ité bylo vel-
kym pifinosem pro klienty, ale bylo by to znacnou ztritou pro banky. Pokud tedy
existuje v Ceské republice silnd zdjmovéa skupina, kterd md zdjem oddalovat
zavedeni eura, pak je to v tuto chvili urcité bankovni sektor.
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Déle mizeme definovat pfinosy eura na mikroekonomické drovni i jinym zpu-
sobem. Nenfi to tplné odli$né, ale miZzeme se na to podivat trochu z celkovéjsi-
ho pohledu, nemusime vypocitdvat jen bankovni sektor. UZ tady padlo jméno
soucasného narodniho koordinatora pro zavedeni eura v Ceské republice, pana
Oldficha Dédka. Vybral jsem jako signifikantni jeho rozhovor, ktery poskytl
védeckému Casopisu Acta Oeconomica Pragensia v roce 2003, tedy v dobé, kdy
byl viceguvernérem Ceské ndrodni banky. Je to z téhoZ roku, v némZ pronesl
svoji predndsku ve Washingtonu prezident Klaus. Zamérné jsem vybral také
sedm let starou véc, aby bylo vidét, Ze tyto ndzory nejsou pronaSeny pod vlivem
soucasné krize, ale Ze tito 1idé je uZ dlouhodob& vyznavaji. Pan Oldfich Dédek
pravil, Ze jednozna¢nym pifjemcem vyhod ze zavedeni eura bude exportni seg-
ment naSich podniki, samoziejmé jenom téch, které vyvazeji do eurové oblasti.
Jejich podil je viak dominantni, to si ukdZeme ddle. Rekl, Ze firmy vydélaji na
tom, Ze se staneme soucdsti velké, relativné uzaviené ekonomiky. Déle uvedl, ze
na zavedeni eura vydélaji spotfebitelé, protoze jednotnd ména vede k vétsi ceno-
vé transparentnosti, posiluje konkurencni prostiedi, a tim tlaci firmy k niz$im
cendm. Také mluvil o tom, Ze turisté budou moci jezdit s domaci ménou po celém
sveéte, protoZe euro sménite vsude, ale korunu nikoliv. Na zaveden{ eura prodéla-
ji samoziejmé spekulanti a ¢astecné na néj doplati banky, protoZe se angazuji
jako obchodnici s devizami. Na rozdil od Pavla Sobiska se pan Dédek domniva,
Ze euro bude v del§im ¢asovém horizontu i pro banky pfinosem, protoZe zvysi
bezpetnost jejich uvérl, protoze jejich klienti nebudou Celit kurzovym rizikdm,
a tudiZ nebudou ¢elit moznym ztratam kvili vétsim vykyvim v ménovych kur-
zech. Klienti bank budou v bezpecnéjsi situaci a uvéry, které si u bank vzali,
budou moci 1épe, klidnéji splacet, bude tam nizsi riziko, Ze by se dostali do pla-
tebni neschopnosti.

Vratme se k mySlence, Ze se Ceskd ekonomika vstupem do eurozdény stane
soucdsti velké a relativné uzaviené ekonomiky. To uzZ miZeme pfechazet k dal-
$imu typu pffnosi existence eurozdny, a to jsou pfinosy na makroekonomické
urovni. Kdyz se podivame, jak jsou jednotlivé ekonomiky eurozény velké,
kdyz je uvaZzujeme samostatné, tak vidime, ze Némecko tvoii 4 % svétové eko-
nomiky, jsou to 4 % celosvétového hrubého domaciho produktu v parité¢ kupni
sily. Francie tvoii 3 %, Itdlie 2,5 %, Spanélsko 2 %. Malta md nejmensi ekono-
miku eurozény, je to 0,01 % svétové ekonomiky. Ceskd republika je na tom jen
o kousek 1épe, pfedstavuje 0,37 %. To je naSe velikost, to je nds vliv ve svétové
ekonomice. Pro porovnani Spojené staty maji podil 20 %, to znamen4, Ze pétina
svétové ekonomiky jsou Spojené staty americké. Eurozéna jako celek ma podil 15 %,
Evropska unie jako celek 21 % (viz tabulka ¢. 2). UZ jsme tady na jednom
z pfedchozich seminaft podobnd Cisla zminovali, ale tady je, myslim, na misté
je zopakovat.

KdyZ se podivdme na to, jak jsou ekonomiky oteviené, to znamend, jaky maji
podil vyvozu a dovozu na hrubém domacim produktu, tak si musime uvédomit, ze
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Tabulka 2 Velikost a otevienost vybranych ekonomik v roce 2009

HDP v b. c. | HDP v PPP na sedtovém iz s 2
HDP v PPP

mid. EUR | mid. PPS % % HDP % HDP
USA 10122,6 | 10 613,6 20,46 11,2 13,9
Evropska unie (EU-27)| 11 785,5 | 11 785,5 21,32 13,4 13,7
Eurozéna (EA-16) 8956,0 | 83892 15,17 19,5 18,9
Némecko 2 397,1 22325 4,03 40,8 35,9
Francie 1 907,1 1 633,0 3,03 23,0 25,0
Italie 1520,9 14446 2,51 24,0 24,4
Spanélsko 1 053,9 1127,4 1,96 23,4 25,5
Nizozemsko 572,0 507,6 0,95 69,2 62,0
Belgie 339,2 294,0 0,55 73,0 70,2
Irsko 159,6 134,8 0,25 90,7 75,4
Slovensko 63,1 91,0 0,17 70,6 71,0
Lucembursko 38,0 31,7 0,06 167,6 134,7
Malta 5,7 7,6 0,01 74,2 73,7
Ceska republika 137,2 198,9 0,37 69,1 63,6

od toho se odviji, nakolik ur¢ita zemé& podléha riznym kurzovym vykyvim, nako-
zemée podil vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb na svém ekonomickém vykonu, tim
je samoziejmé zavislejsi na tom, co se déje za jejimi hranicemi. KdyZ se podiva-
me na jednotlivé ¢leny eurozoény, tak vidime, Ze Némecko md otevienost zhruba
35 a7 40 % hrubého doméciho produktu, Francie, Itilie nebo Span&lsko ma pies
20 % HDP, ale mensi zemé eurozény maji otevienost mnohem vétsi. Treba v Nizo-
zemsku vyvoz zboZi a sluzeb tvori t€émér 70 % vykonu ekonomiky, 70 % vykonu
nizozemské ekonomiky se za rok vyveze. Dovoz tam tvoii 62 % HDP, 62 % vyko-
nu ekonomiky se naopak doveze do Nizozemska, takZe v zahrani¢nim obchodé se
u Nizozemska protoci vice neZ cely rocni vykon ekonomiky. Podobné je tomu
v Belgii, podobné je tomu v Irsku, na Slovensku, na Malté. Extrémnf ptiklad je
Lucembursko, které ma hodnoty otevienosti vyrazné pies 100 % HDP. Ono pro-
to&f sviij roéni vykon ekonomiky zhruba tiikrat v zahrani¢nim obchod&. Ceské
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republika dosahuje také vysoké hodnoty otevienosti, kolem 65 % HDP. Obecné
miZeme fici, Ze ménova unie z vnéjsiho pohledu pfeméiuje skupinu stfedné vel-
kych aZ malych a velmi otevfenych ekonomik jednotlivych ¢lenli eurozény na
jednu velkou a podstatné uzavienéjs$i celkovou ekonomiku eurozény. To ndm
dokazovaly ddaje v tabulce €. 2. Samozfejmé je to s vyhradou, Ze eurozéna pro-
zatim neni Uplné jednotny ekonomicky prostor. Neni to stitni dtvar, to zname-
nd, Ze eurozéna md jednotnou ménu, ma jednotnou ménovou politiku, mé jed-
notny vnitini trh s volnym pohybem zbozi, sluzeb, kapitdlu a osob, ale ma
ndrodni fiskdlni politiky a jiné hospodafské politiky. Tyto politiky sice v sou-
¢asné dobé podléhaji urcitému stupni harmonizace nebo koordinace, ale neni to
stoprocentni. Ale zase na druhou stranu existuje tlak na dalSi uZ8i koordinaci
a harmonizaci.

Piinosy eurozdény existuji, i kdyZ to jesté zcela jednotna ekonomika neni,
vSechny atributy jednotné ekonomiky eurozéna nemad. Pied krizi to nevadilo,
dokud ekonomiky fungovaly hladce a vnéjsi prostfedi bylo klidné, tak se tyto
makroekonomické piinosy projevovaly plng. Clenové eurozény byli stabiln&jsi,
kdyZ mimo eurozénu doslo k néjaké krizi, dovnitf eurozény se to piili§ nepfeli-
lo, protoze krize byly pouze regiondlni, nebyla to tehdy jesté svétova krize, byla
to n¢jaka regiondlni krize tfeba v Jizni Americe apod. V takovém pfipadé zemé
eurozény lépe odoldvaly turbulencim na globalizovanych trzich. Situace se
vyrazné zménila, kdyZ nastoupila v letech 2007 a 2008 globdlni krize. V prvni
fazi krize to jesté nebylo tak vyrazné, tam jesté stabilizacni efekt eurozony pre-
vaZzoval, ale jakmile se vyhrotily rozpoctové problémy v nékterych zemich
eurozény, tak stabilizaéni efekt eura prestal pasobit, protoZe finan¢ni trhy zaca-
ly jednotlivé zemé& opét vyhodnocovat zvlast, ne jako celek s jednotnou ménou.
Nevyhodnocovala se eurozoéna jako celek, ale Recko zv143t, Portugalsko zv14st,
Spanélsko zvlast, Irsko zv14st atd. U zemi, které m&ly a dosud maji nejvetsi pro-
blémy — to je Recko, gpanélsko, Portugalsko a Irsko —, se znacné zvySuji nékla-
dy na financovéni vefejného dluhu, rostou tam drokové sazby z jejich statnich
dluhopist. Naopak u zemti, které problémy nemaji, nebo je maji jen v omezené
mife, zastavaji drokové sazby nizké. Tak se zvySuje rozdil mezi drokovou saz-
bou tieba z némeckého vladniho dluhopisu na financovani némeckého dluhu
a urokovou sazbou tfeba z portugalského vlddniho dluhopisu. Je tedy rozdil
mezi vynosem z dluhopisu pro Némecko a pro Portugalsko a tento rozdil md
tendenci se zvétSovat. Tento problém je ted znovu aktudlni, protoZe se v sou-
casné dobé vyhrotily problémy v Irsku.

I kdyz existuji turbulence v ramci eurozény, pro mensi, velmi oteviené nebo
slabsi ekonomiky stdle predstavuje oblast spole¢né meény urcity dodateCny
bonus, ktery zvySuje jejich divéryhodnost a zlepsuje jejich pozici na globalizo-
vanych trzich. Napiiklad kdyby Recko nemélo jednotnou evropskou ménu, tak
by se ziejm& statnimu bankrotu nevyhnulo. Bankrot Recko minul jenom diky
tomu, Ze zdsah silnéjSich statt eurozény mu néjakym zplsobem pomohl a Ze
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eurozéna porad md ur€itou miru divéryhodnosti, kredibility na finan¢nim trhu.
Pokud jde o Recko, tak je také &asto slySet nézor, Ze se sice Recko diky tomu, Ze
ma euro, dokdzalo alespoii prozatim vyhnout stitnimu bankrotu, ale Ze kdyby
nikdy euro nezavedlo, tak Ze by se nedostalo do této problémové situace. S tim
bych nesouhlasil, protoZe kdyz se podivéte na ¢asovou fadu vefejného zadluZeni
Recka i v dobg, kdy jesté euro neexistovalo, tak uvidite, Ze Recko patfilo mezi
nejvice zadluzené ekonomiky, i kdyZ mélo ndrodni ménu. Problém vysokého
vefejného zadluZzeni Recka neni zpiisoben eurem. Zavinilo ho nezodpové&dné fis-
kalni chovéni této zemé, které je uz dlouhodobé, Recko se chovalo fiskdln&
nezodpovédné i v dob€, kdy euro jesté neexistovalo.

Diéle bych poukdzal na to, Ze roz§ifovani eurozény pokracuje i navzdory sou-
Casnym problémiim, Ze od 1. ledna 2011 vstoupi do eurozény Estonsko. V této sou-
vislosti bych poukdzal na urCitou zajimavost, kterd zde dosud nebyla zminéna.
Estonsko ma dlouhodobé ménu pevné navdzanou na euro, je tam nulové fluktuac-
ni pasmo. Estonsko splnilo konvergencnf kritéria, i kdyZ v roce 2009 zaZilo velice
silny hospodafsky propad o 14 %. Konvergen¢ni kritéria se mu splnit podafilo, ale
stdlo to znacné usili, velmi bolestné usili. Na jafe letosniho roku, to znamena
v dob€, kdy pnuti v eurozéné velice gradovalo, kdy panovaly zna¢né obavy o dalsi
osud eurozény, Estonsko pozadalo o vstup do eurozény a Evropska komise a ¢len-
ské zemé ho schvdlily. Ono to md i urCity psychologicky naboj; eurozéna chtéla
predvést, Ze i v této velmi hektické atmosfére je euro Zivotaschopnym projektem,
takze Estonsko bylo za ¢lena nakonec pfijato.

Podivejme se na piinosy existence eurozény pro Ceskou republiku. Plynou
z toho, ze Ceskd ekonomika je mald, velmi oteviend, siln€ provdzand s ekono-
mikou eurozény a Ze pro nas by bylo prospésné se za téchto okolnosti s euro-
zénou ménové sjednotit. UZ jsme si fikali, 7e Ceskd republika se podili na veli-
kosti svétové ekonomiky pouze 0,37 %, to je nas podil na svétovém HDP. Vyvoz
zboZi a sluZeb tvoii 69 % ceského hrubého domdciho produktu, dovoz 64 %, pfi-
¢em? na celkovém vyvozu Ceské republiky se eurozéna podili 67 % a na dovo-
zu 54 %. Kdyz si vezmeme primé zahrani¢ni investice, tak ty k 31. 12. 2008 tvo-
fily v Ceské republice 54 % hrubého domdaciho produktu a 84 % z nich bylo
z eurozOny. Na zdkladé téchto ddaji zietelné vidime, Ze stupeli propojenosti
na$i ekonomiky s ekonomikou eurozény je opravdu znaény a zejména ze seg-
mentu redlné ekonomiky — od velkych firem, od vyvozcu, od firem, které jsou
siln€ angaZovany v zahrani¢nim obchod¢ — je i pfes soucasné problémy vyvijen
tlak na zavedeni eura. Déle si na zdklad& uvedenych tdajii uvédomme, 7e Ces-
kou republiku kvuli této propojenosti samoziejmé vyrazné ovliviiuji ekonomic-
ké udalosti v zahrani¢i, zejména udalosti v eurozéné. Otevienost nasi ekonomi-
ky a jeji provazanost s eurozénou ve svém dasledku vyrazné ovliviiuje kurz
Ceské koruny. KdyZ bylo zmifiovino v pfednédsce prezidenta CR, Ze ztratime
ménovy kurz jako jeden z ndstroji ménové politiky, tak si musime uvédomit, Ze
na druhé strané na kurz ¢eské koruny ptisobi i jiné faktory neZ vysledky Ceské
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ekonomiky nebo né&jaké predstavy Ceské narodni banky o vhodné drovni m&no-
vého kurzu. Naptiklad na néj psobi informace o ekonomickém vyvoji dal$ich
sttedoevropskych zemi, spekulace velkych nadndrodnich hracd na ménovém
trhu, ktefi za tcelem dosaZeni zisku méni vdhu nebo zastoupeni jednotlivych
meén ve svych investi¢nich portfoliich. To znamend, Ze do znacné miry pohyb
ménového kurzu neni zavisly na tom, jak se vyviji domaci ekonomika, ale zavi-
si také na tom, jak se vyvijeji ekonomiky naSich hospodafskych partnert, jak se
vyviji svétovd ekonomika, jaka je celkova ndlada na ménovych trzich a co chté-
ji udélat investofi, jestli chtéji eskou korunu proddvat, nebo nakupovat, jaké
s nf maji zdméry. Tyto faktory pak do zna¢né miry omezuji schopnost nasi cent-
rdln{ banky ovliviiovat pohyb ménového kurzu, a to ve svém diisledku omezuje
i nezavislost Ceské meénové politiky. Eliminace autonomni tdrokové miry
a ménového kurzu tak nemusi byt v piipadg vstupu Ceské republiky do eurozé-
ny prili§ ndkladna.

Na tomto misté bych chtél uvést n€kolik piikladl, kdy jsme mohli v poslednich
dvou letech pozorovat urcité rozhodovani nasi centrdlni banky nebo pohyb nase-
ho ménového kurzu spiSe pod tlakem vnéjSich okolnosti, nez Ze by se tak délo na
zdkladé domaciho ekonomického vyvoje. Napiiklad v roce 2008 v prvnim polo-
leti, zejména potom v Cervnu a v Cervenci, velice rychle posiloval kurz ceské
koruny. Dokonce nékdy kolem poloviny cervence 2008 dosahlo zhodnoceni koru-
ny aZz na své historické maximum. Pocatkem srpna 2008, aby sniZila atraktivitu
ceské koruny, tak byla nucena Ceska ndrodni banka sniZit drokové sazby. O néko-
lik mésict pozdéji zase doslo k opaénému pohybu. Banka Goldman Sachs v lednu
2009 vydala prognézu o vyvoji stfedoevropskych mén vcetné ceské koruny; pro-
gnoézovala, Ze do jednoho roku, to znamena do ledna 2010, se ceska koruna zne-
hodnoti na 30 K¢ za euro a Ze v pulroénim horizontu, nékdy do poloviny roku
2009, oslabi dokonce na 32 korun za euro. Vyvoj ¢eské koruny sledoval tuto pro-
gnézu. 17. dnora 2009 Ceska koruna oslabila aZ na téméf 30 korun za euro, §lo to
velmi rychle. Nacez banka Goldman Sachs 19. tinora 2009 oznamila, Ze uzaviela
svou obchodni pozici, kterd sizela na to, Ze oslabovani stfedoevropskych mén
véetné Ceské koruny bude pokracovat, protoze podle jejtho nazoru se oslabovani
sttedoevropskych mén pfesunulo od makroekonomického trendu ke spekulativni-
mu prestfelovani a protoZe jiz dosdhla svého Sestiprocentniho cile, kdyZ uzamkla
zisk z této operace na 7,9 %. Vidime tedy, Ze financnici vydali n€jakou prognézu
kurzu, tim nastartovali urcity vyvoj, a pak, kdyZ diky tomuto vyvoji dosahli urci-
tého zisku ze svych ménovych operaci, vyvoj utnuli a zménili svou prognézu.
Jedna vyznamnd globédlné plsobici banka je tedy schopna ovlivnit vyvoj kurzu
mény tak malé ekonomiky, jako je nase. Ceskd ndrodni banka proti tomu nemé
zadnou Sanci. Uvadim tento piiklad proto, abychom redlné vidéli silu jednotlivych
hract na trhu.

Daliim piikladem miZe byt vyvoj kurzu mén Ceské republiky, Polska
a Madarska v obdobf krize i v sou¢asném pokrizovém obdobi, v obdobi, kdy se
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postupné z krize alespon castecné dostavame, zveddme. Ekonomiky uvadénych
tii zemi byly postiZeny krizi rozdilnym zptisobem. Madarsko bylo postiZzeno
nejvice, Celilo krizi financniho sektoru, musel ho zachrafiovat Mezindrodni
meénovy fond a pomohla mu také Evropska centrdlni banka. Pokud jde o Polsko,
to naopak globdlni krizi proSlo ze zminénych tfi zemi nejlépe. V Polsku nedo-
$lo viibec k poklesu redlného hrubého domaciho produktu. Ceska republika byla
dusledky krize postiZena stfedné siln€, méné nez Madarsko, ale vice neZ Pol-
sko. Presto se ménovy kurz téchto tif zemi ve vySe uvedeném obdobi vyvijel
velice podobné. Bylo tomu tak proto, Ze finan¢ni, ménové trhy a investofi hod-
notili tyto zemé jako jeden blok a nedélali mezi nimi pfili§ velké rozdily. Tady
vidime vyvoj kurzu ¢eské koruny, polského zlotého a madarského forintu (viz
graf ¢. 1). Vidime, Ze v zdsad¢ jsou trendy v pribéhu sledovaného obdobi velmi
podobné.

KdyZ jsme tady pred rokem mluvili o krizi, pouZil jsem jeden citét, ale mys-
Iim si, Ze stoji za to ho tady zopakovat. Jde o vyrok komentdtora deniku Finan-
cial Times z 16. bfezna 2009: ,,Je jaksi politicky spravné fikat, Ze zemé stfedni
a vychodni Evropy jsou kazda jind. TakZe na mikrofon fikdm, Ze to tak opravdu
je. Jediny problém je, Ze to viibec neni dulezité. Pokud se kond spekulativn{
itok na cely region, viibec nezdleZ{ na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceské
republika.“ Tento vyrok a uvedeny graf ¢. 1 dokladaji, Ze i kdyz se ekonomiky
tii stfedoevropskych zemi vyvijeji rozdilné, nakonec je ménové trhy mohou
hodnotit obdobnym zptisobem. Zaroveii Ceskd narodni banka nemad piili§ velky
prostor k ovliviiovdni pohybu kurzu ceské koruny, protoZe devizové rezervy
CNB jsou fddové niZsi, ne? je likvidita na ménovych trzich. KdyZ celkové
vyhodnotime situaci, tak pfes problémy, které v eurozoné existuji, miZzeme fici,
Ze ani tyto problémy nezpochybiiuji tvrzeni obhdjct eurozény, Ze nezavislost
monetdrni politiky malé oteviené ekonomiky je v globalizované ekonomice
s volnymi pohyby kapitdlu znacné omezend. Proto ani ztrita ménového kurzu
a vlastni ménové politiky nemus{ byt pfili§ velkym ndkladem, ale v mnoha pfi-
padech je spisSe piinosem pro malou otevienou ekonomiku, protoze pokud zemé
mé néjaké problémy a ménovy kurz se znehodnoti tfeba pfili§ prudce, tak to
miZe doméci problémy spiSe vyhrotit, nikoliv je zmirnit.

Kdyz posuzujeme disledky globdlni krize v zemich uvniti a vné eurozény, tak
nemiZzeme jednoduse fici, Ze ¢lenstvi, nebo naopak neclenstvi zemé& v ménové
unii miZe za to, Ze zemé je vice, nebo méné postizena krizi. V odpoledni asti
seminaie bych se k tomuto tématu vratil, aZ budeme hovofit o cesté Ceské repub-
liky k euru. Napriklad kdyz si vezmeme zemé, které byly relativné malo posti-
Zeny krizi, vidime, Ze v této skupiné jsou nejen nékteré zemé, které stoji mimo
ménovou unii, ale jsou v ni i nékteré stéty, které jsou ¢leny eurozény. Také bych
poukdzal na porovnani vyvoje Ceské republiky a Slovenska, kdy Ceskd repub-
lika byla v roce 2009 krizi zasazena o néco méné nez Slovensko, projevy krize
byly u nds o néco mensi nez na Slovensku. Ov§em pokrizovy vyvoj v roce 2010

108

JIRl MALY

Graf 1 Ménové kurzy CZK/EUR, PLN/EUR a HUF/EUR, VII/2007-X/2010
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je na Slovensku s eurem piizniv&j$i nez v Ceské republice bez eura. Proto bych
fekl, Ze neexistuje zcela jednoduchy zavér, ze Clenstvi v eurozoné zhorsuje pozi-
ci zemi a ndrodni ména ji zlepSuje. Neexistuje ostrd délici linie mezi tim, jak se
projevovala krize v zemich eurozény a v ekonomikdch s ndrodnimi ménami.
Pravé piipad Ceské republiky ukazuje, Ze vlastni narodni ména a plovouci méno-
vy kurz nezabezpeCuji automaticky mirnéjs$i priibéh krize ani rychlejsi ekono-
mické oziveni po krizi.

Pokud jde obecné o udrzitelnost ménové unie v Evropé, uz jsme mluvili o tom,
Ze mechanismus fiskdlnich kompenzaci je zfejmé nutny, a nejenom mechanismus
fiskalnich kompenzaci, ale i vétsi koordinace fiskalnich politik. Teprve v budouc-
nu uvidime, jestli si realita fungovani eurozény vyzada i néjakou podobu jednot-
néjsi fiskalni politiky a silnéjsiho spolecného rozpoctu eurozény. Tim bych skon-
¢il své vystoupeni. Dékuji za pozornost.
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DISKUSE

Jiri Maly
Nyni miZzeme piejit k diskusi. Chtél bych se zeptat, kdo z vds ma néjaky dotaz

Xz

vztahujici se k tématlim probiranym v této dopoledni Casti.

Karel Zeman

Jsem z Institutu evropské integrace NEWTON College a mam dotaz, ktery se
tyka vsech ti{ prednasejicich. Na zdklade vaSich analyz je rozhodovani pfijmout,
nebo nepfijmout euro v Ceské republice aktem politickym, respektive oddalovani
rozhodnuti je zavislé pouze na politické vuli, protoze kdyZ analyzujeme komerc-
ni sféru, kdyZ bereme v ivahu zdjmy a vyjadieni zastupct hlavniho motoru ¢eské
ekonomiky, podnikatelskych subjektii, tak vidime, Ze vétSina podnikatelskych
subjektdi vyjadfuje uz dlouhodobé zdjem na tom, aby za prvé Ceské republika
euro pfijala a aby za druhé byl stanoven termin pfijeti eura. KdyZ se podivime na
cely proces, jak by se Ceskd republika na to méla pfipravovat, tak se ukazuje, Ze
v soucasnych podminkach, kdy feSime fiskdlni problémy, to znamend, Ze bychom
meéli sniZit rozpoctovy deficit. Tim, Ze se prijeti eura u nds dal a vice oddaluje, poli-
ticka sféra — respektive vladni reprezentanti, ktef fesi tuto otdzku — samoziejmé do
jisté miry podvazuje ¢esky ekonomicky rust. Otdzka je prostd: Da se konstatovat,
7e nepfijeti eura v dobé, kdy Ceské republika vykazovala piiznivé ekonomické
parametry, bylo pouze politickym rozhodnutim? Dékuji.

Jiri Maly
Chce se nékdo vyjadfit?

Petr Wawrosz

Dékuji za slovo. Vy, pane Zemane, jste si na vasi otdzku odpovédél saim. Chci
k tomu fici jen dv& v&ci. Ceskd republika nemohla piijmout euro dfive neZ v roce
2007. Kdyz jsme vstoupili do Evropské unie, dalo se pfedpoklddat, Ze tam bude
urCita Casova prodleva, takZe prvni redlny termin vstupu do eurozény mohl byt rok
2007 az 2008. To by odpovidalo Slovinsku, Malté a Kypru. V nasi zemi se ménila
politicka reprezentace. Socidlnédemokratické reprezentaci je tfeba pfiznat to, Ze
zejména Zemanova vlada udélala velmi pro to, aby se Ceska republika ¢lenem
Evropské unie stala. Nejvice transformovala ¢esky pravni fad ve smyslu pozadav-
ki Evropské unie. Tak tomu bylo v obdobi 1998 aZz 2002. Na druhou stranu ale
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musime fici, Ze od roku 2002 uz nastalo obdobf relativné vysokych schodki vetej-
nych rozpodtu. Je nutno pfiznat, Ze uz vlastné v té dobé bylo piekratovéano kritéri-
um tiiprocentniho deficitu, a kdybyste se podivali na rozpoctovy vyhled na rok
2003, tak, pokud si dobfe vzpomindm, byste vidéli, Ze uZ tam se poprvé hovori
o reformé vefejnych rozpo&ti. Spidlova vlada pfisla v dob&, kdy byl kladen diiraz
na to, Ze reformu vefejnych rozpodti je tieba udélat, aby Ceskd republika mohla
do eurozény vstoupit. Na vstup do eurozény tam diraz byl. V roce 2006 pied vol-
bami se vSechny politické strany pfedhanély v rizném navySovani socidlnich
dévek a riznych piispévkd, aby ziskaly volebni hlasy; je to klasickd situace. V dal-
$im obdobi se k moci dostaly dalsi vlady a vladni reprezentace se vyslovovaly spiSe
pro euro, ale délaly nekteré kroky takové, Ze jeho prijeti de facto oddalovaly. Poz-
déji prevladl euroskepticky nédzor, euro piestalo byt prioritou. Ano, v té dobé do
eurozony vstupovaly dalsi zemé, ale z hlediska kandidatskych zemi to nebyly nej-
vyznamnéjsi zemé. Zemé typu Polska v t€ dobé o eurozénu zdjem neprojevily.
Nepochybng politické rozhodnuti na oddalovéni vstupu Ceské republiky do eurozé-
ny vliv ma. Byly tady i ekonomické argumenty, z nichZ spoustu zminil kolega Jif{
Maly. Pii rozhodovani jde o kombinaci jak politickych, tak ekonomickych aspekti.

Karel Mracek

Dékuji za slovo, budu pokracovat. Souhlasim s tim, Ze je to kombinace ekono-
mickych a politickych faktorii. Asi nejpiiznivéjsi obdobi se svym zplisobem pro-
paslo, pak pfisla finan¢ni krize a ekonomicka recese. Ted situace z hlediska krité-
ria vefejnych financi neni pravé tplné piiznivd — a to je zase disledek néjaké
politické situace. Chtél bych néco podotknout k nefinanénimu sektoru, podnikatel-
skym skupindm, které se potfdd dlouhodobé snazi bojovat za euro, poZaduji ho.
Tyto podnikatelské skupiny jsou motivovany tim, Ze vyvazeji ve velké mife a apre-
ciace Ceské koruny md negativni dopady na export. Je to moment, ktery se samo-
zfejmé objevuje, tlaky v tomto sméru jsou. V soucasné dobé tieba i piedstavitelé
Svazu priimyslu a dopravy CR vlddu kritizuji, 7e v podstatd ned&l4 nic z hlediska
ekonomického ristu. Soucasnd vlada se zaméfuje spiSe na rizné rozpoltové skrty,
uspory apod., ale nedéla Zddnd prortstova opatfeni, nedéld nic z hlediska podpory
ristu. My jsme se konkrétné s takovymi nazory setkali v dokumentu Agenda 2010:
10 priorit pro budoucnost CR, ktery predstavil Svaz pramyslu a dopravy CR. Tento
svaz zahrnuje tisic nejvétSich Ceskych podniki, které maji nejvétsi silu na Ceském
trhu a které maji na sebe navdzanych nejvic subdodavateli apod. Situace je pfiro-
zené takovd, Ze nakonec prevdzi vidycky otdzka politické vile, a fekl bych, Ze
zatim nenf v tomto sméru pfili§ silna.

Ji¥i Maly

Také bych se k tomuto problému vyjadril, protoze do urcité miry navazuje na
to, o ¢em jsem tady mluvil. Za prvé nejde jenom o to, Ze se né&jakym zplsobem
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zménila vladni konstelace, Ze je ve svém priméru euroskepti¢téjsi, nez tomu bylo
v minulych obdobich. Jde také o vnéjsi podminky. Samoziejmeé v soucasné dobé se
vlivem vnéjs$ich podminek velmi zhorsil ndzor vefejnosti na zavedeni eura a déle
v soucasné dobg vldda urtité nema v Ceské ndrodni bance partnera, ktery by byl
velmi piiznivé naklonén piijeti eura, protoZe sloZeni bankovni rady CNB je v sou-
Casné dobé stoprocentné euroskeptické, odpovida nazoru toho, kdo bankovni radu
CNB jmenuje, a to je prezident republiky. Ale zase bych zdiraznil, Ze ani prezident
Ceské republiky, jak uZ jsem tady fikal, neprezentuje nézor, 7 by se méla eurozé-
na rozpadnout. Naopak on nékolikrdt v letoSnim roce zdtraznil, Ze predpoklada, Ze
euro preZije, i kdyZ se znacnymi ndklady, a dokonce dvakrét v tomto roce fekl, Ze
si dokdze predstavit v relativng nepfili§ vzddlené budoucnosti vstup Ceské repub-
liky do eurozdny; bylo to feceno jednou uZ letos v kvétnu a potom v zafi. Toto
vyjadieji povaZuji za urdity posun v nézorech prezidenta CR a asi i za uréité
vyhodnoceni situace, které &elime. Napfiklad v zdif letodniho roku Cesko-némec-
ka obchodni{ a primyslova komora zvefejnila prizkum, podle kterého pies 90 %
némeckych firem pisobicich na ¢eském trhu poZaduje zavedeni eura. A to uz je
velmi silny tlak. Aktivni jsou v tomto sméru i velké podniky, vyvozci apod. Mys-
lim si, Ze na jedné stran€ tlak redlné ekonomiky na zavedenf eura existuje, na druhé
strané soucasné problémy termin oddaluji. Ale pokud se v eurozéné situace zklid-
ni — uvidime, v jakém Casovém horizontu k tomu dojde a do jaké miry se zklidni —,
tak odoldvat tomuto tlaku bude pro vladu mnohem t€z8i. V soucasné dobé z hle-
diska technickych pfiprav, plnéni konvergenc¢nich kritérif a fiskdlntho vyhledu urci-
t€ nemliZeme pocitat se zavedenim eura pfed rokem 2015, a jestli to pak bude
v roce 2017, 2018 nebo 2020, to samoziejme uvidime. Uvidime také, kterd strana
bude siln&jsi ve svém lobbingu, bud’ strana pifjemct vyhod, nebo naopak ptijemct
ndkladd ze zaveden{ eura. Nic si nenamlouvejme — zavedeni eura, to nejsou jen
krasné analyzy, ale to vypovida i o redlné sile subjektt, které jsou bud’ pro, nebo
proti, a o jejich schopnosti tlacit na politickou reprezentaci.

Ma nékdo dalsi dotaz?

Rostislav Tesar

Dobry den. Mohu promluvit na zdkladé svych zkuSenosti feditele japonské
firmy Toray Textiles Central Europe v Prostéjoveé. Jsem vdécny panu fediteli
Malému, Ze tady zminil také Cinu. NemiZeme se soustfedit jenom na Evropskou
unii, protoZe jestlize pfijmeme euro v roce 2015 nebo déle, tak svét bude vypadat
v té dobé¢ uplné jinak. Jsou tady zcela novi hraci na globdlnim trhu, to si musime
uvédomit; neudélejme takové chyby, Ze nevnimame signdly. Vy, studenti, poslu-
chaci tohoto semindfe, budete kapitdny primyslu. Vnimejte ty signdly, analyzujte
je a délejte spravnad rozhodnuti. Jdeme do budoucnosti. My manaZefi vytvaiime
budoucnost, nejdeme ke kartédice, nedivdme se do kfistalové koule, abychom odha-
lili, co bude zitra, pozitfi atd. Musime to mit ve svych rukou. Musime horizont
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naSich analyz posouvat co nejdéle, aby byl relevantni tomu, co bude; nemiZeme
libovolné vychdzet jen z toho, co si pfejeme. Mame rizné moznosti, mtizeme si pro
fabriku vypuj¢it, kolik chceme, vy si pro rodinu miZete vzit pajcek, kolik chcete,
ale pak udé€lite bankrot. A to neni podnikdni. Takovych firem jsme tady méli
mnoho. Nabdddm vds k tomu, abychom si vytvéfeli svoji budoucnost. Pracuji
u zahraniéni firmy, také volame po euru; je bolestné, Ze zde neni, trpime tim, ale
diky bohu, Ze jsme v Evropské unii, protoZe padla cla. Kazda stranka ma svij rub
a lic. Jeden z dilezitych ukazatell je nezaméstnanost. My propoustime ve firmach
a budeme propoustét. Stat Skrtd. Ale co s t€mi lidmi? Kdo vytvoi{ pracovni mista?
My, podnikatelé. KdyZ budu primétor mésta Brna, vytvoiim tolik pracovnich mist,
Ze zaméstnam jesté celé brnénské okoli, ale budou to urady, riizné instituce. Neu-
mim udélat to, aby firmy generovaly ptfidanou hodnotu. To ud€laji skute¢né Sikov-
ni podnikatelé, a to vy budete. Dalsi véc — mobilita pracovnich sil. Nechtél bych se
dozit toho, Ze z Ceské republiky budou odchdzet inZenyfi, technici a 1ékafi. Musi
pracovat tady. Ted jsou takové signdly ohledné 1€katt. Dobre, pokud chtéji pryc,
at si zaplati své studium. Zaplaf a potom muiZes jit pracovat kamkoliv. Koneckon-
ct investice do vzdélan{ je prosté také forma investice.

Ji¥i Maly

Dékuji za vas prispévek. Chtél bych se zeptat, jestli ma jesté nékdo néjakou
otazku. Dals{ dotaz neni. MuzZeme tedy udé€lat prestdvku na ob&d.
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Jiri Maly

Dovolte, abych zahdjil odpoledni jedndni naSeho seminafe tim, Ze privitim dva
nové prednasejici: pana Ing. Petra Zahradnika, MSc. z EU Office Ceské spofitelny
a ¢lena Nérodni ekonomické rady vlady a pana Ing. Jana Mlddka, CSc., pfedsedu
predstavenstva druzstva FONTES RERUM. Oba dva se nyni budou zabyvat pro-
blémem soucasnych turbulenci ¢i pnuti v eurozéné a jejich vlivy na budoucnost
meénové unie v Evropé. Prosim pana Petra Zahradnika, aby se ujal slova.
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PROBLEMY’ HOSPODAI?SKE AVMIEZNOVE UNIE )
ZPUSOBENE NEBO ZVYRAZNENE GLOBALNI KRIZI

Petr Zahradnik

Pfijemné odpoledne, ddmy a panové. Dékuji za pozvani na tento seminaf. Dovo-
lil bych si zaméfit vasi pozornost na téma Problémy hospoddiské a ménové unie
zpuisobené nebo zvyraznéné globdlni krizi. Problémy, o kterych budu hovofit, maji
spoletné pravé to, Ze byly zplsobeny, vyvolany nebo jesté vice zvyraznény glo-
balni ekonomickou krizi. Samoziejmé neni nic objevného konstatovat, zZe globaln{
krize eurozéné ekonomicky viibec neprospéla. Kdyz se podivame na glébus, na
mapu svéta z hlediska ekonomickych indikdtorQ, tak pomérné zéhy zjistime, Ze
pravé Evropskd unie a severoamericky kontinent jsou témi dvéma oblastmi, které
byly globdlni krizi zasaZeny nejvice, Ze ve stejném obdobi ¢inskd ekonomika rost-
la — i letos poroste o néjakych 7 az 9 procent — a podobné rostla jihokorejské eko-
nomika. Ale i ostatni velké ekonomiky v jinych ¢astech svéta nezZ v Evropé nebo
na severoamerickém kontinentu jsou na tom podstatné 1épe, maximaln€ registruji
mirné zpomaleni, ale rozhodné nepoklesly tak vyrazné jako ekonomika eurozény
i celé Evropské unie. To samozifejmé nutné navozuje otdzku nebo nds to nuti vést
dvahu o tom, co ucinit pro to, aby pozice eurozény, respektive moznd i celé eko-
nomiky Evropské unie v nsledném postkrizovém obdobi byla silnéjsi. Jde o to, co
délat, aby schopnost eurozény &elit moznym opakovanym nebo dal§im tlakim — af
uz v podobé mozna opakujicich se krizi, nebo jakési permanentni zostfené konku-
rence ze strany ostatnich teritorii globdlniho svéta — byla dobrd, aby v piipadném
utoku evropskd ekonomika byla schopna obstit. KdyZ se nad timto problémem
zamyslime a dvahu o silngjsi evropské ekonomice zanalyzujeme, miZzeme dospét
k nékolika faktoriim, zavériim takové analyzy.

Podle mého nazoru nejdulezitéjsim faktorem v soucasné dobé€ je obnoveni fis-
kélni discipliny v Evropské unii. UkdZeme si, za jak kratky casovy dsek se fiskdl-
ni disciplina v eurozéné, resp. v celé evropské ekonomice zhorsila. Mdm pocit, Ze
stdvajici opatieni se ted, tj. v dob& soucasné hospodarské politiky, v drtivé vétsiné
zemi Evropské unie zaméruji na dspory, a nikoliv na identifikaci dlouhodobéjsich
ristovych opatfeni. Tento postfeh jsem zaslechl v dopolednim vystoupeni pana
Malého, i u ostatnich vystupujicich to obcas zaznélo. Mdm pocit, Ze minimalné
kratkodobé je pravée tsporny program rozhodujici, je determinujici, bez dsporného
programu by byl silny budouci rast velmi ohroZen.

Druhym faktorem nebo zdvérem nas$i analyzy, ktery globdlni krize probudila
v ramci ekonomiky eurozony, je to, Ze by méla byt posilena akceschopnost Evrop-
ské unie jako celku. Ukdzalo se, Ze eurozdna neni schopna pfijimat standardni
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feSeni vaci tlakim, které jsou vétsi, nez na které byla tfeba minulych deset nebo
patnéct let zvykla. Respektive eurozéna neni ani instituciondlné pfipravena na to,
aby byla schopna pomoci t€ém ¢lenskym zemim, vlastné€ svym soucdstem, které se
ocitnou ve vyraznych problémech. Existuji tzv. ,novad témata“, na nichz by se
méla Evropskd unie shodnout bez ohledu na odli§nost ndzori mezi ¢lenskymi
staty v jinych oblastech. Sem patfi energetika, Zivotni prostiedi, transevropska
mobilita, socidlni problémy a jejich transfer z jedné ¢lenské zemé do druhé. Spo-
prostiednictvim izolovanych a nekoordinovanych akci jednotlivych ¢lend. Zhruba
pred rokem, nebo ani ne pred rokem se hovorilo napiiklad o potiebé ziizeni tzv.
Evropského ménového institutu nebo fondu, coz by méla byt jakasi analogie
Mezinarodniho ménového fondu. Evropsky ménovy fond by mél sehravat roli
jakéhosi pomocnika, jakési posledni rezervy nebo, muzeme fici, posledni spasy
pro zemé, které se dostanou do opravdu vaznych strukturalnich problémt makro-
ekonomického charakteru. Z konceptu Evropského ménového institutu nebo
Evropského ménového fondu ¢asem seSlo. Nicméné i stdvajici debata, kterd se
nese ve znameni zesilené koordinace hospodafskych politik v Evropské unii,
milZe byt projevem posileni akceschopnosti ekonomik Evropské unie jako celku.

Dals$im faktorem postkrizové faze, tedy vlastné soucasné doby, je schopnost
Evropské unie Celit globdlnim vlivim. Myslim si, Ze tato odolnost je velkou
vyzvou pro hospodéfstvi eurozény i Evropské unie, nebof to kromé jiného zname-
n4 &elit expanzi Ciny, jejiZ pozice ve svétovém exportu béhem uplynulych dvaceti
let vzrostla zhruba Sestindsobné. Cina je silngj§im hra¢em nejenom v oblasti glo-
balniho objemu svétového obchodu, ale i v ostatnich aktivitach, které jsou velmi
podstatné pro svétové ekonomické déni. Musime samoziejmé pozorovat okoli,
pozorovat dénf okolo, ale zdroven se musime divat i na svoji vlastni konkurence-
schopnost. Byla pfijata sada stimula¢nich a ozdravnych bali¢ka, které mély krat-
kodobé posilit ekonomiky ¢lenskych zemi, a tudiZ i jejich konkurenceschopnost.
1 zde se projevila odliSnost ekonomickych situaci a nisledné aplikovanych fiskal-
nich politik v rdmci Evropské unie, jen sedm ¢lenskych zemi nepfijalo Zadna opat-
feni. Pro dlouhodobé posileni konkurenceschopnosti Evropské unie pfijala Evrop-
skd komise dokument strategie Evropa 2020, ktery je velmi intenzivné diskutovan
a mnohymi jesté intenzivnéji kritizovan. Tento dokument m4 byt jakousi zdkladni
doktrinou k posileni ekonomické konkurenceschopnosti.

Poslednim, i kdyZ zdaleka ne nejméné vyznamnym, je faktor posileni ekono-
mické propojenosti, provazanosti v Evropské unii samotné. Myslim si, Ze i tento
uhel pohledu vyrazné patfi do nasi dvahy. Jestli krize z tohoto hlediska néco zpu-
sobila, tak to bylo to, Ze krize ucinila Evropskou unii méné jednotnou, respektive
prohloubila rozdily, které mezi jednotlivymi Clenskymi stity Evropské unie uz
byly. KdyZ se podivime na to, Ze napfiklad ekonomiky baltskych statd klesaly
o néjakych 14 az 18 % v prubéhu roku 2009, kdyz jiné ekonomiky — napf. irska
ekonomika — klesaly zhruba o 8 %, a kdyZ tady byla skupina ekonomik, jejichz
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mira poklesu byla mezi 6 a 7 %, tak vidime, Ze ekonomicka krize zcela urcité
prehdzela poradi ekonomické vyspélosti jednotlivych ¢lenskych statd Evropské
unie. Toto zpfehdzeni poradi bylo soucasné doprovdzeno i mnohymi izolacio-
nistickymi politikami, které preferovaly narodni zdjem pred néjakym obecné;j-
$im zdjmem evropskym. Divime-li se na rozmér ekonomické propojenosti, tak
se muzeme divat i na fungovani jednotného vnitfniho trhu. Zhruba v dubnu
nebo kvétnu leto$niho roku byvaly komisaf Evropské komise, tehdy zodpo-
védny za hospodarskou soutéz, profesor Mario Monti, sepsal na zdkladé zZados-
ti Evropské komise materidl, jakousi zpravu o analyze jednotného vnitiniho trhu
a v nf identifikoval problémy, které na jednotném vnitfnim trhu jsou. Napliiova-
ni poZadavku, aby jednotny vnitfni trh byl skute¢né fungujicim mechanismem,
kde narodni hranice pro ekonomické vztahy v rdimci Evropské unie nehraji pii-
li§ podstatnou roli, je rovnéZ velice dllezitou zélezitosti.

Kdyz se podivdme na vSechny slozky této dvahy, tak samozfejmé, jsme-li
v Evropské unii, nesmime ignorovat to, Ze v Evropské unii je spousta véci poli-
ticky determinovanych, Ze spolecné cesty, spolecné postupy se musi délat na
zdkladé konsensu, nebo minimdlné za vét§inového souhlasu jednotlivych
zicastnénych statd. TakZe samoziejmé osud vSech sloZek, faktorl toho, aby
Evropska unie a jeji ekonomika byla silnéjsi a propojenéjsi, zavisi na tom, jaky-
mi cestami koordinace ¢i spolupriace bude postupovano. A také se pri této pfile-
Zitosti nevyhneme otdzce, jestli zesileni ekonomické integrace ma byt doprova-
zeno i zesilenou integraci politickou. Jinymi slovy, zda se md v budoucnu
postupovat cestou spolecnych politik, kterych je v soucasné dobé velmi madlo.
Nyni jsou presné Ctyfi a uvaZuje se o ziizeni nebo o vytvoreni nékolika malo dal-
Sich, napriklad energetické. Nebo se také muze v budoucnu jit cestou zesilené har-
monizace, nebo pouze cestou jakési koordinace, kdy jednotlivi ¢lenové diskuse
budou pfedem informovéni o tom, jakd je pozice ostatnich, ale v podstaté néjaké
strany se nebudou zavazovat. Koordinace je viceméné zaloZena na piijaté dobro-
volnosti.

Skutecné si myslim, Ze obnoveni fiskdlni discipliny je pro zdravi ekonomiky
eurozény klicovym parametrem, ktery bych si dovolil az vytknout pfed zavorku,
do kterého bych potom schoval ostatni zdleZitosti. Jsem opravdu presvédcen, Ze
kdy? fiskélni disciplina obnovena nebude, tak ekonomiky Evropské unie si s sebou
ponesou batoh pomérné vyznamnych dluht, které budou branit tomu, aby se
mohly v nésledujicim obdobi vénovat zodpovédné rozvojovym a investi¢nim pro-
jektim zaméfenym do budoucna. To, co je obéas oznacovidno jako potieba zpo-
platnit erné pasazéry, ktefi, feknéme, pomérné dlouhou dobu Zili na dkor ostatnich
v rdmci eurozény, je velmi akutni a myslim, Ze pravé to je pfedmétem i zesilené
ekonomické koordinace zndmé pod nidzvem European economic governance.
Tady jsem k vyvoji deficitu vefejnych financi a vefejného dluhu uvedl par Cisel,
pro rok 2010 je tam uveden odhad (viz tabulky ¢. 1 a 2). Dival jsem se do vaSich
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Tabulka 1 Obnoveni fiskalni discipliny (saldo vefejnych financi k HDP; %)

2007 2009 2010 odhad
EU-27 -0,8 -6,8 -7,2
EU-16 -0,6 -6,3 -6,6
cz -0,7 #5,8) -5,7
GR -5,1 -13,6 -9’8
UK -2,8 -11,5 -12,0
EE +2,6 -1,7 -2,4

Tabulka 2 Obnoveni fiskalni discipliny (vefejny dluh k HDP; %)

2007 2009 2010 odhad
EU-27 58,8 73,6 79,6 T
EU-16 66,0 78,7 84,7 1
cz 29,0 35,4 39,8 T
GR 95,7 115,1 124,97
UK 44,7 68,1 7917
EE 38 7,2 96T

podkladovych materidlt, kolegové tam rovnéZ ta ¢isla maji zanesena, takze se
u nich nebudu piili§ zdrZovat. Jenom bych chtél poukdzat na to, za jak kratkou
dobu, v podstaté béhem tii let, se dramatickym zpisobem zhorsil pomér deficitu
k hrubému domécimu produktu. Prvni tabulka pracuje s deficitem vici HDP, druha
s dluhem k HDP. Samoziejmé jsem do tabulek imyslné nezatradil vSechny zemé,
ale Ceskou republiku jsem uvedl jako relevantni pro nds a Recko a Velkou Briténii
jako ty nejhors{ piiklady. Britskd vlada byla nucena utopit ve sv€ém bankovnim sek-
toru 10 % svého hrubého domaciho produktu, aby ho zachranila, aby viibec mohl
naddle fungovat. V poslednim fadku uvadim Estonsko, na némz demonstruji, Ze
i v dobé krize je mozné se chovat fiskdlné zodpovédné, to bylo jiz zdlraznéno
dopoledne. Estonsko mélo samoziejmé velmi silnou motivaci, a to Gspeésné zavr-
Senou motivaci, vstoupit 1. ledna 2011 do eurozény. Jak vidime v tabulce €. 2, cel-
kovy kumulovany dluh Estonska vi¢i HDP je v porovnéni s jinymi ¢lenskymi
zemémi maly. I v odhadu na rok 2010 je lep$i nez jednoro¢ni rozpoctovy deficit
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nékterych Clenskych stdtd, které se chovaji fiskdlné nejméné zodpovédné. Tato
tabulka presvéd¢ivé odhaluje, jak béhem ti{ let narostl primérny vefejny dluh EU
vici HDP o vice neZ dvacet procentnich bodl — v eurozéné celkové méné, ale pri
vyS§ich absolutnich hodnotich —, a to samoziejmé€ neni pozitivni zaleZitost.
I z tohoto diivodu se domnivam, Ze cilena léEba v oblasti zdravi vefejnych financi
je zkratka a dobfe nezbytna, samoziejmé ne za kazdou cenu.

Na druhou stranu si musime pfiznat, Ze to bylo pravé obdobi hospodarské krize,
které identifikovalo, Ze z hlediska kvality eurozény musi byt Evropska unie dale-
ko akceschopnéjsi. UZ jsem zmifioval jednu z forem akceschopnosti, totiZ schop-
nost prijimat feSeni a mit k dispozici instituce, které jsou v podstaté pfipraveny
reagovat na problémy, které vzniknou, a pomoci realizovat jejich feSeni. Projevem
akceschopnosti z mého pohledu je i zplsob reakce na ,,novd témata“, kterd se
mohou velice brzy stit jakymsi novym typem vefejné sluzby, kterd bude velmi
efektivné zajistovana pravé z drovné€ Evropské unie. Jak uZ jsem fikal, jsou to otdz-
ky spojené s energetikou, Zivotnim prostfedim, transevropskou mobilitou atd. Ale
ukazuje se, ukdzaly to napfiklad neddvné piipady z Francie, Ze i socidlni problémy
maji velice silny mezindrodni nebo, miZeme fici, pfeshrani¢ni charakter a Ze se
velmi siln€ transferuji z jedné Clenské zemé do druh€. Mam pocit, Ze kvalita eko-
nomického stavu eurozény je podminéna i tim, jak pravé v této akceschopnosti se
Evropska unie osvédci, a jsem presvédcen o tom, Ze zejména v téchto oblastech je
spolecny postoj ¢lent pro silu Evropy dilezitéjsi a financné i levnéjsi, nez kdyz se
tyto problémy fesi izolované, nekoordinované a mnohdy i protichtidné z drovné
jednotlivych ¢lenskych stati.

UzZ jsem hovoril i o tom tfetim rozméru, totiZ o schopnosti Celit globalnim vli-
viim. Myslim si, Ze do schopnosti Celit globalnim vliviim patii i schopnost vstie-
bavat ekonomické, socidlni a kulturni impulsy pfichdzejici z prostfedi globdlni
spolecnosti, z prostiedi socidln€ i kulturn€ odliSného, neZ jaké md Evropa sama.
Ovsem patfi sem soucasné také aktivni participace na klicovych aktivitich mimo
Evropskou unii, participace na investi¢nich aktivitdch v dlouhodobé prosperujicich
teritoriich, jako jsou Cina, Indie, jihovychodni Asie, Blizky vychod, Brazilie atd.
Ne ndhodou v souvislosti s nyni diskutovanou reformou evropského rozpoctového
ramce se uvazuje o tom, Ze kapitola o Evropské unii jako o globdlnim hraci — kapi-
tola, kterd je v soucasné dobé trochu podcenénd, kterd prerozdéluje relativné maly
objem penéz — by méla byt v pi{§tim obdobi posilena tfeba na dkor vydaji na
zemédélstvi v Evropské unii. Jde o to, posilit roli Evropské unie nejenom pfi vnitf-
nich investi¢nich aktivitach, ale i pfi aktivitach v ostatnich teritoriich, protoZe zcela
urcité jakymsi globalnim vitézem nynéjsi krize nejenom ekonomickym, ale i poli-
tickym se — alespoii mn& osobng& — zd4 byt Cina. Kdy? se hovofilo o zichranném
planu eurozény, na kterém se podilely prostiedky zemi Evropské unie i Mezina-
rodntho ménového fondu, tak zemé, kterd nejvice navySovala kvéty v rdmci Mezi-
narodniho ménového fondu, aby pravé na tento tcel byly vytvoteny potfebné zdro-
je, byla pravé Cina. Role Ciny v rdmci skupiny G20 dynamicky roste pred o&ima
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a myslim si, Ze schopnost byt empaticky k trendiim, které nyn{ v té€chto teritoriich
existuji, je pravé otdzkou opravdu dlouhodobého preziti eurozény. Je zde samo-
zfejmé nutnost velmi silné rozliSovat, do jaké miry mtze byt Evropska unie vici
témto teritoriim partnerem a do jaké miry je konkurentem. Vzpomeneme-li si na
situaci pred dvaceti, pétadvaceti lety, tak to byly pravé evropské zemé, které v pod-
stat& zaloZily svoji kapitalovou piitomnosti stavajici ekonomickou vykonnost Ciny.
Zprvu britské investice, ndsledné némecké, nizozemské, v mensi mife francouzské
a dalsi. Tyto investice rozpoutaly to, co se v sou¢asné dobé v Cin& d&je. Tyto inves-
tice evropskych zemi s jistou mirou zjednoduseni maji na svédomi presunuti vyrob
zprvu v oblasti textilniho a obuvnického primyslu a ndsledné ve vSech dalSich
oblastech, aktivitich a sektorech; mohou za to, co Cina v soutasné dobé& predsta-
vuje. Jde tedy o to vyvazit ono ,,byti partnerem* a ,,byti konkurentem®. Myslim si,
Ze to je pro budoucnost Evropské unie a jeji ekonomiky rovnéz velmi dilezitd zale-
Zitost.

Vrafme se jeS$t€ k vyznamné problematice posileni konkurenceschopnosti
a dosaZeni ekonomického ozdraveni. Myslim si, Ze to je dalsi ze zdsadnich véci,
kterou je zapotiebi se zabyvat proto, aby eurozona po krizi byla silnéjsi. Tento roz-
mér je mozné vnimat kratkodobé a dlouhodobé. V podstaté cely rok 2009 a prvni
Ctvrtleti letosniho roku bylo ve znameni tzv. kratkodobych stimulac¢nich a ozdrav-
nych bali¢kd, které se trochu zjednodusené vZzily pod ndzvem Srotovné. Ale Sro-
tovné bylo ve skutenosti pouze jednim dil¢im néstrojem v ramci onéch balicku.
V celé Evropské unii byl silnéjsi akcent polozen na urcité tlevy na prijmové stra-
né statnitho rozpoctu neZ na dodate¢né vydaje na vydajové strané rozpoctu, pro
které bylo Srotovné typické. V souhrnu Evropska unie bez intervenci vii¢i bankov-
nimu a finanénimu sektoru na tato stimulacni opatfeni vydala v roce 2009 néco
ptes 1 % celkového unijniho HDP, v roce 2010 to jiZ bylo pod jedno procento. Také
mira intenzity téchto podpor byla v jednotlivych zemich riizna. Nejsiln&jsi byla ve
§panélsku, kde ¢inila 2,3 % HDP, a v Rakousku, kde dosahovala 1,8 % HDP.
Ceskd republika v tomto ohledu byla n&kde na drovni priméru, ktery se v relativ-
nim vyjadfeni v Evropské unii vyuzil, to znamend, Ze dosdhla drovné 1,0 % HDP.
Jak uz jsem zminil, sedm zemf nepfijalo Zddna opatieni, Sest z nich proto, Ze jejich
fiskaln{ situace jiz tehdy byla tak Spatnd, Ze si to jiZ nemohly dovolit. Sedmou zem{i
bylo Polsko, které to nemélo zapotiebi, protoZe bylo jedinou ¢lenskou zemi, kterd
nezazila propad do recese. Polskd ekonomika v roce 2009 rostla o 1,7 %. MiZeme
spekulovat o diivodech, pro¢ tomu tak bylo.

Nicméné otdzka konkurenceschopnosti a ekonomického ozdraveni je zdleZitos-
ti dlouhodobéjsiho, nikoliv kratkodobé motivovaného, téméf prechodného koncep-
tu. Od Cervna letosniho roku dokumentem, ktery by mél postavit evropskou ekono-
miku na nohy, a to trochu sofistikovanéj$im, raciondln€jSim a méné ideologickym
zpusobem neZ predchdzejici Lisabonska strategie, je strategie Evropa 2020. Na
toto téma prob¢hla letos v z4i{ na Ministerstvu zahrani¢nich véci v Praze specific-
k4 konference, z niZ jsou piistupné materidly, takZe nebudu v tomto sméru zabihat
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pfili§ do detail. MoZn4 bude vhodné si pfipomenout nékteré body, které strategie
Evropa 2020 obsahuje.

Prvnim bodem je determinace ekonomického riistu prostfednictvim znalostnich
a inovacnich faktor@. Prvni bod se miliZe jevit jako fraze nebo neustile se opakuji-
cf heslo, ale myslim si, Ze zejména pro ekonomiky, které prozily jakousi extenziv-
faktori zaloZenych na znalostech a inovacich zkratka realitou budoucnosti.

Mné osobné je na strategii Evropa 2020 sympaticky jeji druhy bod — vstiicnost
viaci socidlnimu ¢i ob¢anskému zacletiovani a averze vuéi jakymkoliv formam dis-
kriminace a bariéram tohoto procesu. Tento bod se snazi vyloucené lidi motivovat
nikoliv prostfednictvim pasivnich, fekl bych, az jednordzovych néstroju (téméf si
troufdm fici, uplécet je, aby ,sekali latinu®), ale motivovat je prostiednictvim
préce, prostfednictvim zapojovani do trhu prace i diky riznym flexibilnim formam.
Tyto formy se v zemich, jako je Nizozemsko nebo Dénsko, vZily pod terminem
flexicurity, ale mohou mit i urcité jiné modifikace. Je to zkratka tolerance, otevfe-
ktefi chtéji jen urcitou formu socidlni a dalsi kompenzace. Neddvat pomoc pasiv-
né, jednorazové, ale davat ji podminéné, tj. za néco.

Dile za pripomenut{ stoji tfeti bod — konkurenceschopnéjsi, propojenéjsi a eko-
logictejsi ekonomicky systém a aktivity. Na téchto parametrech ma byt zalozen
ekonomicky rust ¢lenskych zemi Evropské unie. To také znamend piedevSim to,
aby jednotny vnitini trh fungoval tak, jak md, aby stdle neexistovaly bariéry, at uz
viditelné, nebo neviditelné, mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty a aby pravé jednot-
ny vnitini trh byl pevnou a spolehlivou zdkladnou pro dalsi faze integrace, které by
mély nasledovat. Zde je jedno z vychodisek. Myslim si, Ze eurozéna po krizi by si
meéla ujasnit jakysi logicky sled toho, jak byl proces evropské integrace vytvaren,
a upevnit se v tom, Ze preskakovani jednotlivych vyvojovych faz{ asi nevede tplné
k Zadoucim cilim. Jinymi slovy, Evropska unie by se méla zaméfit na to, aby dobie
fungoval prvni stupen integrace, ktery zacal byt v podstaté budovan nejenom poci-
naje podepsanim Rimskych smluv, ale kdy# to lehce pfezenu, tak i vyzvou obsa-
Zenou v Schumanové deklaraci z 9. kvétna 1950 ohledné spolec¢ného sbliZeni kapa-
cit v oblasti téZby uhli a vyroby oceli. V soucasné dobé nese tento prostor nazev
jednotny vnitin{ trh. V ném maji byt pohyby zboZi, sluZeb, osob a kapitélu zcela
uvolnéné, ale realita je v soucasné dobé stile jind. Zejména v oblasti sluzeb exis-
tuje kvantum tzv. sektorovych smérnic, které brani tomu, aby skute¢né poskytova-
tel z jedn€ Clenské zemé mél moznost poskytovat nebo provadeét to, co Cini ve své
zemi, také v jakékoliv jiné zemi Evropské unie bez dodate¢nych pozadavku, krité-
rif, administrativnich bariér atd. Tento pozadavek je dnes daleko dileZit&jsi, neZ
byl v dobé, kdy jednotny vnitini trh vznikal. Jestlize v roce 1957 nebo 1958 se
sluzby na evropském HDP podilely 15 nebo 20 %, tak dnes se podileji témér 70 %
a svazovat zbytecné nejproduktivnéjsi ekonomicky sektor neni asi tplné to nejlep-
$i. Z naseho pohledu bychom se mohli pozastavit nad otdzkou volného pohybu
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osob, ale vime, Ze prechodné obdobi 2+3+2 roky vyprsi 30. dubna pfistiho roku
a 7e jedina zemé, kterd ho stale uplatiiuje, je Némecko. Myslim si tedy, Ze kvili
volnému pohybu osob uzZ nema cenu plakat a plytvat energii, ale v oblasti volného
pohybu sluzeb to asi smysl md. Aby jednotny vnitini trh fungoval opravdu dobie,
je nutné zménit jesté jednu véc, kterd nenf aZ tak spojena s néjakym administrativ-
nim svdzanim, a tou je nizka pracovni mobilita Evropand. Je fakt, Ze Evropa neni
uplné nejmobilné;jsi kontinent. Na trhu prace v Evropské unii se pohybuje pouze
néco madlo pres jedno procento zaméstnancl nebo pracovniki, ktefi jsou zamést-
nani v jiné Clenské zemi, neZ ve které se narodili. Jen 1 % lidi pochézi z jednoho
¢lenského stitu a pracuje v jiném ¢lenském statu Evropské unie. To ¢islo je dokon-
ce mensi nez podil lidi, ktef{ na tento jednotny, primérny trh prace Evropské unie
pfichazeji z ne€lenskych stati EU, nebo dokonce z neevropskych stitti. Mobilita
v oblasti osob je zbrzdéna asi i jinymi faktory, nez jsou predpisy, a mam pocit, Ze
stoji za to se zamyslet nad tim, jaké faktory to jsou.

JestliZze funguje dobte jednotny vnitini trh, tak je pfirozené, Ze se jako jeho dopl-
nék vytvoii dobie fungujici prostfedi spolecné mény. Jde o jakysi logicky doplnék
a mdm pocit, Ze ¢im lépe funguje jednotny vnitini trh, tim vét{ je atraktivnost pro-
stiedi pro spolecnou ménu. Myslim, Ze debata, kterd se zde rozproudila pfed obé-
dem, dostane jednozna¢nou odpovéd, bude-li jednotny vnitini trh a jednotnd ména
fungovat dobie. Také politickd poptavka ze strany zemi, které odmitaji do eurozé-
ny vstupovat predevsim z politickych diavodi, za uvedené podminky vzroste. Kdyz
hovoifime o druhém stupni integrace, je dobré si uvédomit, Ze eurozéna nese nizev
hospodérskd a ménovd unie, jinymi slovy nenf to pouze unie zaloZend na fungova-
ni spolecné mény, ale i na sbliZovani ekonomického prostfedi. A jsem piesvédcen,
Ze kritéria sblizovani ekonomického prostfedi maji siln€jsi rozmér, silnéjsi obsah,
nez ktery je ddn pouze sadou péti maastrichtskych kritérii, coz se koneckonct pro-
jevuje i nyni v souvislosti s European economic governance, kdy maji byt pred-
métem ekonomické kontroly i jind kritéria neZ maastrichtskd, napiiklad nerovno-
vdha na béZném tctu platebni bilance a jiné typy nerovnovdh, ale i véci, které jsou
spojené pravé s jednotnym vnitinim trhem, napfiklad nedisciplinovanost zemé
v prijimani smérnic tykajicich se jednotného vnitfniho trhu nebo pocet soudnich
jednani na drovni Evropského soudniho dvora. A kdyz vSechno toto funguje fadné,
tak si myslim, Ze je vétsi prostor i pro silnéj8i fiskdlni koordinaci a soucinnost.
Dojde-li ke sbliZeni ekonomickych parametra v rdmci Unie a funguje-li jednotny
vnitin{ trh, mdm pocit, Ze je pomalu ¢as uvaZovat o tom, jaké mozné formy fiskal-
ni koordinace a soucinnosti jsou efektivni. Tuto diskusi konkretizuje prave jiz zmi-
nény systém European economic governance, coz je vlastn€ uceleny a koherentni
balik zdsadnich reforem. Hovofi se o evropském semestru hospodéisko-politické
koordinace. Balik téchto opatfeni byl ptijat 30. 6. 2010, tedy letos, a ma byt spus-
tén od 1. ledna pfiStiho roku, kdy v podstaté kaZzdy mésic nebo kazdé Ctvrtleti ma
byt odskrtnut tkol, ktery se tohoto tykd. Mélo by dojit k vyraznému posileni Paktu
stability a ristu, o emZ sv&déi i nedavné rozhodnuti Evropské rady zpfisnit zejmé-
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na sank¢ni prvek Paktu stability a riustu. Mélo by se tak zajistit, aby Pakt stability
a ristu byl skute¢né redlnym vykti¢nikem, nikoliv pouze jakousi fiktivni hrozbou,
ze které si kazdy dé€la tak trochu legraci. A pravée to by se mélo tykat nejenom otdz-
ky vefejného dluhu, jeho udrZzitelnosti a rozpoétového deficitu, ale i ostatnich typt
makroekonomickych nerovnovah, jak jsem jiz vySe podotkl, vymezeni urcitych
kritérii konkurenceschopnosti, ktera by méla byt prevzata pravé ze strategie Evro-
pa 2020, kontroly strukturdlnich reforem atd. Sank¢ni a motivacni rozmér European
economic governance se dotkne i moZnosti ¢erpani prostiedkti v rdmci kohezni
politiky Evropské unie. Toto je dileZité i pro Ceskou republiku jako pro vyznam-
ného aktéra ve vyuzivani strukturdlnich fondt Evropské unie a viibec kohezni poli-
tiky. Pravé tato kritéria by méla byt zdkladem pro tzv. kondicionalitu v budouci
kohezni politice Evropské unie. Abych to pielozil do cestiny: kdyz clenskd zemé —
nebo dokonce region — nebude schopna v téchto kritériich obstat, dostane jakysi
trest, jakési potrestani v podobé bud zpomaleni, nebo omezeni, nebo zpozdéni,
nebo jakéhosi pfedurceni pii Cerpani strukturdlnich fondd. Jinymi slovy, bud tako-
vé Clenské zemi budou prostfedky odebrany, nebo ji bude feceno, Ze pokud si urci-
tou véc neda do poradku, tak na fondy mtZe zapomenout, ale az si to do pofadku
d4, tak se dostane v plném rozsahu k fondiim. Je také mozna4 tieti verze, Ze ji bude
ur¢eno, na jaké oblasti miZe fondy pouZit, a pokud to bude v rozporu s tim, co
predpoklada, tak bude mit smulu.

Nyni pfejdeme k formdm fiskdlni koordinace a fiskdlni soucinnosti, jaké jsou
jeji mozné a predstavitelné formy. Nejprve se podivdme na zachyceni pfitomnosti
a pak ponékud povolime uzdu nasi fantazii. Prvni zdleZitost je v podstaté stdvajici
stav vymezeni a dodrzovani pravidel fiskalni discipliny ex post. V soucasné dobé
se hovoii o zprisnéni sankci pfi dosaZzeni maximalné piipustné vySe deficitu
a dluhu k HDP, o doplnén{ ti¢innym sankénim mechanismem v pfipadé prohresku.
Jinymi slovy, pfedem jsou stanovena urcitd kritéria v oblasti fiskdlnitho vyvoje, to
znamend pomér deficitu a dluhu k HDP, a ex post je kontrolovano, zda jednotliva
Clenskd zemé tyto zdvazky pfijima. Pro plnéni téchto zavazkt jsou pak stanovena
urcita sankéni opatfeni. Tato opatfeni doposud byla absolutné impotentni, doufej-
me, ze do budoucna budou stanovena opatieni Gc¢innéjsi. Toto je véc, kterd v pri-
padé Ceské republiky i n&kterych daliich statdl narai na reakce typu: je tim ohro-
Zena narodni autonomie, narodni nezdvislost atd. Dal$i moZnou a pfedstavitelnou
formou fiskdlni koordinace a soucCinnosti je sbliZovdni pravidel pro formulaci
daniové i vydajové politiky, harmonizace daiovych sazeb i vydajovych ramcu.
Jenom pripomernime, Ze v soucasné dobé jsou harmonizované v podstaté dva,
respektive mozna tfi typy dani. Dari z pfidané hodnoty, kterd ma predepsané inter-
valy v rdmci tzv. zdkladni a redukované sazby, spotfebni dané, které maji v pod-
staté stanovenu sazbu na jednotlivé komodity, kterych se to tykd, a srdzkova dan
z vynosu z investic finan¢ntho typu, napiiklad zdanén{ trokti v bankéch, zdanéni
dividend a podobnych typt vynosi. Korporatni dané, resp. dané z pi{jmu jsou zcela
v libovili kaZdé ¢lenské zemé. I proto existuje rozptyl mezi mirou zdanéni napii-
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Tabulka 3 Fiskalni koordinace a souéinnost

ROZPOCET EU

(rok 2010 = 0,9 % HDP EU; 141,5 mid. EUR)
Vydajova struktura:

PETR ZAHRADNIK

Tabulka 5 Fiskalni koordinace a soucinnost

VEREJNA SLUZBA V JEDNOTLIVYCH CLENSKYCH STATECH EU
(narodni rozpocty — priimér; v % HDP)

& Udrzitelny rist — 45,4 %

Vtom: 10,5 % — konkurenceschopnost
34,9 % — koheze

# Prirodni zdroje — 42,0 %

Vtom: 31,0 % — zemeédélstvi
10,2 % — rozvoj venkova
0,2 % — zivotni prostredi

Rok 2000 2005 2007 2009 2010
Vydaje 44,8 46,8 45,7 50,7 51,0
Prijmy 45,4 44,4 44,9 43,9 43,8

& Obcanstvi, svoboda, bezpecnost, spravedinost — 1,2 %

& EU — globaini hra¢ — 5,7 %

¢ Administrativa — 5,6 %

klad v Bulharsku, kde korporatn{ sazba je okolo 10 %, aZ k urCitym progresivnim
danfiovym rezimiim, v nichZ mira zdanéni vyrazné piesahuje padesatiprocentni tro-
veti. TotéZ je mozné registrovat i v piipadé dané z piijmu fyzickych osob. Dokdzu
si predstavit, Ze kdyZ budou mit Clenské stity desitky let na to, aby daly své fis-
kélni reZimy do pofddku — nikoli tfi roky po krizi —, Ze dojde na sbliZovan{ pravi-
del i v oblasti fiskdlni politiky, zejména k harmonizaci dafiovych sazeb i vydajo-
vych ramcd, a nejen k porovndvani celkové bilance vefejnych financi na zdkladé

Tabulka 4 Fiskalni koordinace a sou¢innost

ROZPOCET EU
(rok 2010)
Pfijmova struktura:

# Jednotna sazba vztazena na HDP ¢lenskych zemi 76 %

4 Cla a davky z cukru 12 %

4 Vynos z vybrané DPH 11 %

& Ostatni 1%
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spole¢nych ukazatelt, jako je tomu dnes. Dal$i moZnou formou, jak zlepsit fiskdl-
ni disciplinu, je koordinace ex ante tvorby rozpo¢tl a rozpoctovych vyhledu. To je
véc, ktera se pravdépodobné stane realitou pro nejblizsi obdobi. JiZ letosni Cerv-
nova Evropskd rada dokonce schvalila, Ze ¢lenské staty pri tvorbé svych rozpoctl
budou povinny informovat své kolegy o tom, jaké jsou umysly jejich fiskalni poli-
tiky. A toto opatfeni se nemd tykat jen ndsledujiciho roku, ale dokonce byl schva-
len pétilety rozpoctovy vyhled; jinymi slovy, Clenské staty maji odhalit své karty
ve fiskdlni politice na pét let dopiedu. Takové odhaleni karet nemusi byt dplné
nevinné. Pétileté fiskdlni imysly se budou néjakym zptisobem evidovat, registro-
vat a budou vykazovat jistou miru zdvaznosti. Pfed necelym rokem se hovofilo
o zfizeni specifické unijni autority nebo instituce, kterd by méla vykonavat rozpo-
¢tovy dozor. To méla byt dalsi forma k posileni fiskdlni koordinace a soucinnosti,
ale bylo to prozatim odmitnuto.

Velmi dilezité z hlediska budouciho vyvoje fiskaln{ koordinace jsou dvé véci.
Novy rozpoétovy rdmec a struktura rozpoctu Evropské unie maji byt pfizptsobe-
ny novym okolnostem (viz tabulky €. 3, 4 a 5). Novy rozpoc¢tovy ramec Evropské
unie nds ¢ekd od roku 2014, ale uZ v pribéhu pristiho roku nabude opravdu velmi
konkrétnich kontur. Mdm pocit, Ze je zde velky prostor pro to, aby kone¢né byl roz-
poctovy rdmec prizptsoben novym okolnostem, pokud to tak miZeme fict. Neni
asi Uplné pfirozené, kdyz stéle ptes 30 % vydaji evropského rozpodtu jde na zemé-
délstvi, které se na unijnim HDP podili zhruba dvéma procenty. UZ jsme hovorili
o tom, Ze Evropska unie jako celek by zfejmé potiebovala posilit na globalnim poli
a vystupovat tam konecné jako jeden silngjsi hra¢. To nemusi byt zcela v zajmu
Ceské republiky, protoZe si dovedeme piedstavit, kdo asi za Unii v tomto kontex-
tu bude vystupovat, nicméné stile mi to pfipadd jako smysluplné;jsi aktivita nez
financovat v tak ohromném rozsahu zemédé€lstvi. Pravdépodobné dojde k jisté
redukci, ale redukce vydaji na zemédé€lstvi nardzi na primarni zdjem vyznamné
Francie, kterd si na svou prioritu ve vétSim rozsahu asi sdhnout nenechd. Novd
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struktura rozpoctové politiky znamena nové vymezeni kompetenci unijnich, narod-
nich a regiondlnich (municipélnich). Pfizptisobeni fiskdlnimu federalismu je spise
dlouhodobou vizi neZ v soucasnosti moznym, redlné uskutecnitelnym konceptem.
Myslim si, Ze nova struktura rozpoctové politiky podle konceptu, kterému se fika
fiskdln{ federalismus nebo také tzv. pfizpusobeny fiskdlni federalismus, je véci,
kterd neni aplikovatelnd nejen zitra nebo za rok, ale ani za deset nebo dvacet let.
Ovsem dovedu si predstavit — za pfedpokladu, Ze jednotny vnitfni trh konecné
zacne fungovat normalné —, Ze se euro stane pfirozenou ménovou jednotkou pokud
mozno vSech zemi a vSech ob¢ani Evropské unie, a kdyZ koordinace hospodar-
skych politik bude spravné a bez zadrhelti fungovat, tak se i fiskalni federalismus
stane potfebnym. K tomu by mohlo dojit, aZ se ukdZe, Ze opravdu existuji evrop-
ské potfeby, narodni potfeby a regionalni potfeby a Ze kazda z téch potieb vyza-
duje svij vlastni finanéni zdroj k tomu, aby to celé mohlo fungovat co nejlépe. Ale
to jsem uz prekrocil asovy horizont redlnosti nasich dvah. Dostal jsem se k vyhle-
du do velmi vzdalené budoucnosti, kdy uz je vSechno pfili§ rozostfené. TakZe radé-
ji bych si dovolil skoncit a podékoval vdm za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji panu Zahradnikovi a nyni bych poprosil pana Jana Mlddka, aby se véno-
val tématu VIiv soucasnych turbulenci v eurozoné na budoucnost jednotné mény.
Prosim.
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VLIV SOUCASNYCH TURBUL,EN(V:i V EUROZONE
NA BUDOUCNOST JEDNOTNE MENY

Jan Mladek

Dobry den, dimy a panové. Budu hovofit o podobné problematice jako muj
predfecnik, ale trochu jinak nez on. Pfedevsim si myslim, Ze toto je fascinujici
téma, které se nds tykd, které ovlivni naSe Zivoty, a je to t€éma i intelektudlné
nesmirné zajimavé. Jeden duvod toho, pro¢ je tak nesmirné zajimavé, je podle
mého ndzoru ten, Ze se v ném misi zhruba z poloviny politika a z poloviny ekono-
mika a Ze se od sebe nedaji moc odtrhdvat, coZ se Casto déje af uz explicitngé, nebo
implicitné. Mam tim na mysli, Ze se mnozi tvafi, Ze udé€laji jen néjaka technicko-
-ekonomicka opatieni, a pak se ukaze, Ze to ma disledky v politické oblasti a politi-
ci pak tfeba v té véci drhnou, tj. nedélaji to, co se mé, a nejsou fiskadlné zodpovédni.
Jini zase naopak tvrdi, Ze to md byt jenom politické rozhodnuti a my, ekonomové
a centrdln{ bankéfi, s tim nemame moc co délat. Ne, je to pfesné pul na pil, je to pro-
Inuté a tyto sloZky se nedaji odtrhévat.

Casto to byva spojovino se soutasnou svétovou hospodétskou krizi, ale j4 bych
tomu rad vymezil patficné misto. Spolecna evropskd ména rozhodné nenfi pficinou
svétové hospodarské krize. Neni. To je problém, ktery je o fad hlubsi. Soucasna
svétova hospodarska krize je tak hlubokd, protoZe zasahla jadro globalniho kapita-
lismu, to znamend piedevsim anglosasky svét s jeho volnym obchodovanim aktiv,
s jeho stale v&t§im a vét§im pouzivanim financnich instrumentl. A protoZe svét je
otevieny a minimdlné ¢4sti zejména vyspélého svéta funguji, fekl bych, v anglo-
saském reZimu, tak se krize pfelila i na n€. Ale neméli bychom zapominat, Ze je to
predevsim krize anglosaského modelu. Nejhlubsi pficina, pro¢ se to nastartovalo,
je v tom, Ze americké doméacnosti pred krizi tvorily negativni dspory. To uz bylo citit
na nékterych indikatorech dost dlouho. Americké domdacnosti uz jenom zvysovaly
dluh. OvSem zajimavé&jsi je otdzka, pro¢ to délaly. Délaly to proto, Ze americké
domadcnosti byly vycepovany v pfesvédceni, Ze jsou hnacim motorem americ-
ké ekonomiky, potazmo svétové. V Americe v podstaté fungoval nédzor, Ze kdo
si nepijcuje, je lump, Ze kazdy ma n&jaky kreditni rdmec a ten musi vyuZivat.
Dneska jsou dopady krize na Spojené stéty tak velké proto, Ze pred krizi dvé tieti-
ny americkych domacnosti nemély Zadné dspory. Souvisi to s rozd€lenim spolec-
nosti a s majetkovym vyvojem jednotlivych jejich vrstev. Mame stéle vice super-
bohatych a vétsi pocet lidi stile chudnoucich. Ale to se neslusi, zvlasté stfedni
vrstva si musi uchovavat majetkovou prestiz, ale stiedni tfidé platy nerostou, tak se
prostiedky na zajisténi umélé prestiZze nahdnély nejriiznéj$imi ptjckami, stile lep-

Yixs

$imi a sofistikovanéj$imi instrumenty, aZ to jednoho dne prasklo. TakZe pfijmova
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nerovnost a spotfeba — to stoji v jadru krize. Samoziejmé je zde potom opravnéna
otazka, jak to 1écit.

Nejhorsi na krizi, kterd nastala, nejsou konkrétni parametry ekonomického
vykonu, ale je to ztrata davéry. Davéry v sebe, duvéry v budoucnost, duvéry v eko-
nomiku, protoZe fadny Sroubek, fadné kolecko trzni ekonomiky radostné pracuje,
aby si ptjcilo na bardk, na auto, na bazén, o to vic se snazi v préci, o to VEtii je
nabidka — a tak to m4 jet stale. JenomZe bohuZel v této chvili se toto zadrhlo a lidé
ztratili davéru. Kdyz pfijdete o diim, kam jste vloZili znacné prostfedky, tak se vim
nechce opakovat stejnou chybu a na ptjcku si obstardvat dim novy. Je samoziej-
mé otdzkou, co s tim délat. Otdzka je to velmi bolestnd, probihaji o tom pomérné
bouilivé diskuse zejména ve Spojenych statech. UvaZuje se, jestli se lidi majf fis-
kalné stimulovat, monetarn€ stimulovat. V této chvili doslo ve Spojenych statech
k obratu a fiskdln{ stimulace bude zfejmé méné popularni. O to vétsi stimulaci déla
americka centrdln{ banka — Fed — skrze tistén{ dolard.

V ptipadé Evropy se vychodiska hledaji trochu jinde. Jak tady fikal Petr Zahrad-
nik, ted je §lagrem Setieni. KdyZ mluvime o Ceské republice, tak bych s tim v zdsa-
dé 1 souhlasil, protoZe to je to, co opravdu potfebujeme. Jsme mald zemé, kterd
nemad rezervni ménu, nemiZe si jen tak tisknout penize. My musime poslouchat
finan¢ni trhy a sniZovat deficit zhruba o jeden procentni bod roc¢né. Pak bude
vSechno v poradku. V podstaté to ted vypad4, Ze tomu tak bude. Jinou otdzkou,
kterd uZ neni zdaleka tak elementarni, je, jakou ménovou a fiskdlni politiku by
méla mit Evropa jako celek. Evropa je vlastné jeden velky trh, a proto md smysl
délat tuto stimulaci pfedev§im na drovni celku. KdyZ to tak délat nebudeme, vyhro-
ti se problém Cerného pasazéra; neni mozné, aby nékdo de€lal stimulaci a jiny se na
tom vezl. My, Ceské republika, jsme to vyborn& predvedli na §rotovném. Némec-
ko zavedlo $rotovné a vydéldvala na tom pfedeviim Skoda Auto, piipadn& dalsi
cesti vyrobci. To je vyborny trik u jednoho dil¢tho produktu, ale doporudit to jako
zdsadu celkové ekonomické politiky stdtu jisté nelze.

Ted se budeme vénovat jednotné evropské méné, kterd md byt pfedmétem nasi
debaty. Rekli jsme si, Ze ona krizi nezpiisobila, nicméné krize ted predvadi obrov-
sky test spolecné mény. Zavedeni jednotné mény ma ve skutecnosti dva cile. Prvni
cil souvisi s naprosto tvrdym spiknutim evropskych elit, které piiSly s timto sché-
matem: zavedeme spolecnou evropskou ménu, protoze az se zavede, tak se rychle
a jednoduse pfijde na to, Ze kdyZ mame spolecnou ménovou politiku, tak by to také
chtélo koordinovat fiskdlni politiky, tudiZ Ze potfebujeme spolecné ministerstvo
financi. KdyZ uz koordinujeme fiskalni politiky na ministerstvu financi, tak dal$im
vyznamnym vydajovym kandlem jsou socidlni vydaje, Cili chtélo by to mit spolec-
né ministerstvo socidlnich véci. A upfimné feceno, ono by to chtélo nakonec i spo-
le¢né ministerstvo obrany, protoZe tam plati ono Svejkovo, ,.kdy? je vélka, tak se
mus{ vyhrat®, a nekouk4 se dcetné, Ze deficit nékam uletél. KdyzZ to takhle vezme-
te, tak za chvilku jste u spole¢né vlady a jste u Spojenych stati evropskych. Evrop-
ské elity udélaly naprosto explicitni spiknuti s tim, Ze kdyZ zavedou euro, tak logi-
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ka vyvoje prinuti staty k tomu, Ze casem budou zavedeny i ostatni instituce spo-
le¢ného stétu, Ze spolecnd centrdlni banka nezlstane sirotkem a nakonec budou
Spojené stity evropské nebo Evropskd konfederace nebo néco takového. Jenomze
tady to narazilo. Elity to nefekly pracujicimu lidu, voli¢im — a voli¢dm se to moc
nelibi.

Volici nechtéji moc koordinace, protoze spolecny stat znamend prerozdélovani.
Jestlize méte spolecnou zemi, tak se nutné uplatiiuje princip prerozdélovani; ve
staté se problémy fesi tim, Ze se napriklad jednomu kraji, jedné oblasti pomiZe.
Evropa by méla byt schopna pomoci Recku, Irsku nebo n&které dalii zemi. Mimo-
chodem ten mechanismus, jak by méla pomoc probihat, kdyby Slo o spolecny stat,
je pomérné znadmy. Prerozdélovéni, tzv. pomoc, probihd i u nds, v nasi malé zemi
ve vztahu centrdlni vlada, respektive Ministerstvo financ{ CR, versus obec. Obec
je do znacné miry autonomndi, a jestlize jeji celkovy dluh nenf pfili§ velky, jestlize
vydaje na obsluhu dluhu nejsou pfilis velké, tak ji Ministerstvo financi fidi tako-
vym mékkym ndstrojem, jako jsou dopisy; neustdle se do obce pisi dopisy. Neni to
tak uplné odlisné od toho, co déla Evropskd komise vic¢i jednotlivym ¢lenskym
zemim. Zajimavéjsi je to ovSem v okamZiku, kdy obec zbankrotuje. I takové obce
mame. Pak dojde k tomu, Ze se uplatni pfedepsand procedura. Jsou tam dvé véci,
které se nesmi stiat. Na jedné strané dluhy samoziejmé nemiZe centrdlni vlada
zaplatit jen tak, aniz by obc¢ané Zijici v té€ obci nepocitili, Ze se tam stalo néco Spat-
ného, Ze zvolili Spatného starostu, Spatné zastupitele. Ale na druhé strané musi
zaroveii centrdlni vlidda poskytnout obyvatelim takové obce minimdlni sluzby.
TakZe zpravidla je trest takovy, Ze obec musi rozprodat veskery svtj majetek, ktery
najde kupce, snad kromé radnice a Skoly; tim se zaplati ¢ast dluhu a v obci pové-
feny spravce zavede néjaky fiskdlni rezim. Analogicky je ndpad némeckych
poslanci, 7e kdy? je Recko piedluZené, tak md prodat n&jaké fecké ostrovy, a tim
problém vyfesit. Tento ndpad m4 svoje raciondln{ jadro, jenomZe pfenos principu,
ktery nedéld velké problémy na trovni ndrodniho sttu, se okamzité v mezindrod-
ni oblasti stava obrovskym problémem. Rekové si hned vzpomnéli na pomérné
surovou okupaci Recka wehrmachtem a na jiné historické analogie.

Prvnim cilem spole¢né mény eura je tedy posunout vyvoj v Evropé smérem
k jednotnému evropskému stitu jako dasledku spiknuti elit. Druhym cilem, a to
neméné dilezitym, je to, Ze euro ma byt také prostiedkem pro utuZeni jednotného
trhu. Cesta k jednotnému vnitfnimu trhu skute¢né neni dosud dokoncena. Vytvire-
ni prostoru jednotného trhu zacalo dohodami o uhlf a oceli. Jde to ddl a ddl, ale
porad jsou tam problémy se sluzbami, je tam problém s pohybem pracovni sily,
drhne to v mnoha dalSich oblastech. A samoziejmé zavedeni jednotné mény ma
z tohoto hlediska fadu pozitivnich momentt. Pro nadndrodni firmy to velmi zjed-
nodusuje tcetnictvi, vS§echno je vidét, nemuseji to vést dvakrét, nemaji dodate¢né
ndklady na vyménu mén. Nepochybné jim to poméhd. Ale je zde problém, co tomu
fikaji lidé, ktef{ zatim nebyli schopni si zvyknout na myslenku evropské federace
a solidarity s témi, ktef{ pomoc potiebuji.
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Jsem piedsedou druzstva FONTES RERUM, a tak jsem zjistil fascinujici véc, ze
my se touto véci zabyvame uz straSn€ dlouho. Prvni seminéaf byl v roce 2001, kdy
se debatovalo, jestli vstoupit do Evropské unie, a uz tehdy se uvazovalo o vyho-
d4ch a nevyhoddch ménové unie. Nechci vds unavovat, jen chci ilustrovat, jak
ndzvy nasich seminait odrazeji bolestny piistup k euru a k evropské integraci tady
v Ceské republice. V roce 2001 vyzné&la debata spiSe tak, Ze do Evropské unie
mame vstoupit, ale otazniky zustaly nad evropskou ménovou unif, nevédéli jsme,
co s tim. Pak dlouho nebylo nic, aZ v roce 2006 probéhl seminaf, na némz euro
vypadalo jako opustény sirotek. Vlastné se k nému nikdo politicky nehlasil, levice
ho chtéla, ale ne moc nadsené, a pravice ho nechtéla. Pak bylo obdobi nejvétsiho
optimismu v roce 2009, kdy se zddlo zavedeni eura v Ceské republice redlné
a debata se vedla spiSe o terminech jeho zavedeni neZ o tom, zda ho zavést, ¢i niko-
li. Letosni debata se symptomaticky vede o tom, co bude s eurem, zda eurozéna
viibec prezije ve stavajici podobé. Musim Fict, Ze pouze jedno je jisté: nejblizsi
technicky termin pro zavedeni eura v Ceské republice, kdyZ odhlédnu od viech
politickych komplikaci, je nékdy 1. leden 2015. S velkou pravdépodobnosti bude-
me mit je$té fadu semindfti na téma, jak je to s eurem. Na nasem poslednim semi-
nafi byla diskutovana nejzajimavéjsi otazka, kterd je pfedmétem i dnesniho semi-
nare, totiZ co udéla krize s eurozénou.

Pnuti na jiznim kfidle eurozény je velké, zvlsté v Recku. Mimochodem Petr
Zahradnik jako vSichni bankéfi trochu zamlzil problém, pred kterym stojime. Uka-
zoval, jak dluhy naskodily, ale dluhy naskocily kvuli fatdlnimu selhdni bankovni-
ho nebo, 1épe feceno, financniho sektoru. To je fantastické odvétvi; kdyz vSechno
beézi dobfe, tak prinasi znacné privatni zisky, ale kdyZ to béZi Spatné, tak bankéfi si
stoupnou pied spolecnost a Fikaji: ,,Pfatelé, my jsme tak velmi dileZiti, bez nés nic
nejde, musite ztraty zaplatit.* Cili: zisky jsou privétni, ztraty se socializuji, ztraty
zaplati celd spolecnost. To se stalo u nds kolem roku 2000, kdyZ padla IPB a pri-
vatizovaly se banky. M€l jsem potéSeni kolem toho béhat a myslel jsem si, Ze néco
takového se mizZe stat pouze v postkomunistické zemi. V n€kolika minulych letech
jsme zjistili, Ze se to miZe stat i v bastach globédlniho kapitalismu, Ze tam budou
zndrodniovat banky rychleji nez Lenin a budou do toho cpat desitky miliard dolart
a eur. M4 to ale jeden fantasticky politicky problém. Je obtizné pfijit pfed pracuji-
cf a fikat: ,,No, my jsme museli dit penize do bank a ted budeme odbourdvat soci-
alnf stat. Ti kluci, ktefi méli problém v bankdch, si trochu sniZi prémie, $lo jim to
hodné $patné, tak ti budou dal brit slu$né penize a my vdm to sebereme na ddv-
kach v nezaméstnanosti a na socidlnich davkach. Stejn€ je mate moc velké a my je
musime sniZit, abychom ztrity naSich bankovnich hochl néjak zaplatili.“ Skoro
Zadny politik neni schopen pfijit a takhle cestné to fict lidem, fici jim tu zpravu, zZe
jsme zaplatili banky a ted Ze musime ostrouhat vSechno ostatni. Naopak, pouziva-
ji se razné metody, jak odvést pozornost lid{ od této otazky. Jedna z fantastickych
metod, ktera se uplatiiuje nejvic, je ta, 7e se vezme reflektor a posviti se na Recko.
Tam je samoziejm& mnoho divodu, pro¢ to tam dopadlo Spatné: dluh je velky,
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kvete nepotismus, minuld pravicovd vlada ptibrala asi 100 tisic ifednikd, sniZila
dané a jesté s investicnimi bankami falSovala tcetnictvi o stitnim dluhu. Mimo-
chodem to mé analogii, u nds se to tak délalo v 90. letech, ale to je jina kapitola.
V Recku se to d&lalo neddvno a néco se d&l4 dosud. Na to se posviti a fekne se:
My nebudeme Setfit, protoZe jsme museli sanovat nase banky; my musime Setfit,
abychom nedopadli jako v Recku.“ A kupodivu, jak se zd4, to zabird.

Co bude s eurem? Jsou tady dvé autority, které se k tomu vyjadrtily. Jednou byl
George Soros, ktery fikal, Ze za dva roky euro uz nebude. V pripadé George Soro-
se si myslim, Ze nemd pravdu, ale bral bych to vazné€. Nevim, jestli jste vidéli maj
oblibeny film Rozmarné 1€to; tam je scéna, v niZ pan Menzel jako provazochodec
Arnostek chodi po lané a pfijde tam pdn, zacne tfdst provazem a fik4: ,,ArnoStku,
spadnete, spadnete.” KdyZ tfese dostatecné dlouho, tak samozfejmé se jeho pro-
roctvi naplni. Mné trochu pfipadd, Ze Soros tfese s lanem a fika: ,,Euro spadne,
spadne.“ Nevim, tfeba se to naplni. Nicméné je tu pozoruhodné vyjadreni druhé
autority. N4S pan prezident, znimy odpurce evropské integrace a nadvlady Bruse-
lu, pravil, Ze euro pfeZije, ale bude to drahé. Asi nezbyvd, neZ s panem preziden-
tem minimdlné v tomto bod¢ souhlasit.

Samoziejmé je také zajimavé, v jaké formé euro pieZije, protoZe jsou dvé
zéakladni moZnosti. V naSich prognézach ma svou vahu, Ze do eura, do spolecné
meény bylo investovano tak mnoho politického i skute¢ného kapitédlu, Ze ho evrop-
ské elity jen tak neodepisi. VynaloZené néklady na euro jsou obrovské a bude jisté
udélano maximum, aby nepfisly vnive¢. Nehledé€ na to, pofdd zde zistavaji objek-
tivni diivody pro euro, a to je jeho konkurenceschopnost viiéi jinym centrim, o kte-
rych tady Petr Zahradnik mluvil, af u je to Brazilie, Indie, Cina nebo dal3{ rychle
se rozvijejici zemé. Existuje ovSem jedna varianta, kterou nevidim jako tplné
nemoznou. Jednou metodou, jak zkusit urcitou véc a zjistit reakci na ni, je ne se
ptat, ale udé€lat dramatické prohldseni. Pred pil rokem jsem byl na akci, kde sedé-
li bankéfi z celé Evropy a ze Spojenych stati, a tam jsem pfiSel s tim — nevymys-
lel jsem to, poSeptal mi to jeden cloveék od Goldman Sachs, ale byl jsem agent pro-
vokatér —, Ze eurozéna nepieZije ve stavajici podobé, ale Ze Némecko vezme par
satelitd kolem sebe, vystoupi a udéla supereuro, Deutsche Euro, nebo jak se to
bude nazyvat. A zaroveinl se tak zbavi jizniho kfidla, PIIGS, nebo GIPSI, prosté
Recka, Itilie, Spanélska, Portugalska a Irska. Samoziejmé kdy? jsem to fekl, tak
nastala fantastickd zpétnd vazba, odezva byla obrovskd. Jednak vystartoval Fran-
couz a fekl: , Kde jsme tam my? Jsme také satelit Némecka?* Rikal jsem, Ze
nevim, Ze problém je v tom, co Francie udéla, Ze problém je, jestli takové uspora-
dani bude mit vérohodnost jako faktickd federace, nebo jestli to bude fise a kolem
pér satelitd. Jesté zajimavéjsi byl Span&l, ktery vystartoval a fikal: ,To piece
Némecko nemtize udélat. Vzdyt dohoda, ne ta honosnd, ale faktickd, byla zhruba
takovd, Ze my zavedeme spole¢nou evropskou ménu, tim jizn{ kiidlo pfijde o meto-
du kompetitivni devalvace. Tu délala pfedev§im Itdlie. My nebudeme mit moZnost
tohle délat a za to jsme méli dostat penize a mé€lo ndm byt pomoZeno v piipadé
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néjaké krize, takZe Némecko neplni své zavazky. To je poruSeni ptivodni dohody.
PotizZ je v tom, Ze Némecko s timhle koketuje, protoZze takovd dohoda skute¢né
byla, byla vyhodnd pro Némecko, vZdyt vétSina némeckého exportu $la do zemi
Evropské unie. JenZe ted se karta zacind obracet, protoze Némecko je stile vice
zemi, kterd vyrdbi a exportuje a exportuje stile vice mimo Evropskou unii. Némec-
ko zacinaji vice zajimat globdln{ hry, zajima se o to, aby bylo Uspésné na trzich
Ciny, Brazilie, Indie, a uz méné ho zajimajf staré zdvazky, co ma platit Italii, Spa-
nélsku a dal§im zemim. Zacind koketovat s myslenkou, Ze by se z téchto zdvazkl
mohlo néjakym zpiisobem vyvléct. Tohle mozZna neni dplné€ optimisticky vyhled.
Padesétiprocentni pravdépodobnost je, Ze eurozéna zustane ve stejném sloZen,
v jakém je dosud, 40 % se pfiklani k ndzoru, Ze se bude realizovat koncept super-
eura, Deutsche Eura, a pak je zde varianta iplného rozpadu eurozény, ktera je prav-
dépodobna z 10 % a kterd by mimochodem byla obrovskou katastrofou. Pevné
doufam, Ze k realizaci této posledni varianty nedojde, protoZe rozpad by neohro-
Zoval jen evropskou hospodarskou a mé€novou unii, ten by ohroZoval Evropskou
unii jako takovou.

Co to znamené z hlediska Ceské republiky? Podle mého nazoru to viibec nema
znamenat, ze bychom méli polevit v tsili o evropskou integraci a o ménovou inte-
graci, a to dokonce ani v pfipad€, Ze by nastala varianta Deutsche Euro, Ze by se
vytvorila jakdsi deutsche-eurozéna v tizkém sloZeni, protoZe v zdjmu této zemé
vzhledem ke struktufe jeji ekonomiky je, abychom méli stejnou ménu jako Spol-
kova republika Némecko, nebo abychom alespori méli ¢eskou ménu pevné nava-
zanou, fixovanou na ménu, kterd bude platit na izemi Némecka. Bylo by pro nds
vyhodné, mit to stejné€, jako to mélo v minulosti Rakousko, kdy asi 30 let byl fixn{
kurz 7 §ilinkt za jednu marku. To bylo velmi vyhodné pro rakouskou ekonomiku.

Mimochodem tady je dobré se podivat na tfi staré clenské zemé Evropské unie,
které v evropské ménové unii nejsou. Pro€ se tak stalo? Spojené kralovstvi mé City
— jedno z nejvétsich finanCnich center — a ma svétovou rezervni ménu. Sice tako-
vou stojici trochu na okraji, je asi Ctvrtd, patd, ale stéle je to svétovd ména. To zna-
men4, Ze Spojené kralovstvi ma moznost obcas si néco natisknout, provadét obcho-
dy v City a pokracovat v obvyklém triku — elita nevymlouva pracujicimu lidu, Ze
pro dobry pocit je tfeba mit na kazdé minci a na kazdé bankovce krdlovnu a zustat
u staré dobré libry, ale tradice je podepfena mohutnym ekonomickym zdjmem. Ve
Spojeném krélovstvi zkrdtka maji dobré divody spole¢nou mé&nu nezavadét, zpra-
covatelsky primysl neni jejich nejsilnéjsi stranka. Druhou zemi je Dénsko, které
ma lid chtivy pfimé demokracie. Dansky lid dvakrat Spatné hlasoval v referendu
a danské elity to vyresily modelem, o némz jsem uz mluvil: danska centrdlni banka
nepredstird, zZe déld samostatnou ménovou politiku. Navizala danskou ménu na
euro. Musi vydrZet s ddnskymi déravymi mincemi a ddnskou korunou, ale faktic-
ky tam v jistém smyslu jednotnou ménu vnesla. Zajimavé je Svédsko. Svédsko by
mélo euro mit, protoZe nemd vyjednanou Zadnou vyjimku, ale nem4 ho a zda se,
Ze nemd ani zadny d@vod, pro¢ ho nezavedlo. Spojené kralovstvi a Dansko maji
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neexistenci eura u nich formdlng pravné ofetienou. Svédsko uz ho m&lo zavést
a nezavedlo, coZ je samoziejmé argument milovany nasimi odpurci eura. Na $véd-
ském pitikladu dokladuji, Ze i kdyZ jsme ¢leny Evropské unie, viilbec nemame Zad-
nou povinnost euro zavést, protoZe jsou zemé, které jsou v Evropské unii dlouho
a pfitom euro nemajf.

Euro je politicko-ekonomicky projekt, je zakladem Spojenych statd evropskych.
Ano, je. Euro je spiknutim elit. Ano, samoziejmé je. Klicova otazka zni: Kolik ¢asu
ma eurozéna na vytvoreni Evropské konfederace a skute¢né ménové unie? To je
otdzka, na kterou nezndm odpovéd, ale ta je pro budoucnost bohuzel naprosto
zasadni. Kolem toho je takova jakoby hysterie a zejména nas pan prezident umi
prezentovat dojemné historky o optimdlni ménové oblasti, jak ta v Evropské unii
neni, jak to nefunguje. V souvislosti s tim je tfeba sdélit lidem jednu véc, totiz Ze
Spojenym stdtim americkym trvalo desetileti od vyhldSeni nezavislosti, nez
vytvorily americkou ménovou unii. To nebyl kratky proces. Nicméné j4 si nejsem
jisty v otdzce, kolik mdme na vytvofeni Evropské konfederace Casu, protoZze
nevim, jestli ¢as na zacatku 19. stoleti nebéZel pomaleji, nez bézi ted. Je mozné,
Ze Cas, ktery md Evropa k dispozici, je kratsi, neZ mély Spojené stity americké.

Myslim si, Ze Evropa ménovou unii nemiiZe provozovat na mezistatnim zakla-
dé, na zdkladé smluv mezi narodnimi staty navzdjem. To jde Spatné€ a dlouhodobé
to neni mozné. Pro plnohodnotnou existenci a fungovani spole¢né mény Evropské
unie je tfeba, aby existovala, kdyZ ne federdlni, tak konfederativni ministerstva
a aby bylo vynucovdni jednotné fiskdln{ politiky umoZnéno daleko dirazn&jsim
zplsobem. Na druhé strané jsem si samoziejmé védom obrovské diskrepance
s politickou sférou. Tady je mozné fict, Ze lid ve vétSiné evropskych zemi{ neni na
tuto variantu pfipraven, protoZe to znamend veétsi prerozdélovani. A pro moznost
vétsitho prerozdélovani by evropsky rozpocet nemohl byt kolem 1 % HDP, ale
musel by byt nékde kolem 10 % HDP. Americky federdlni rozpocet je, tusim, 20 %
HDP. I kdybychom fekli, Ze z toho pllka je na zbyte¢né zbrojni programy, tak stej-
né by Evropa méla pferozdélovat daleko vétsi objemy neZ dosud a fada problémi
by timto zptisobem spadla ze stolu. Budoucnost Evropy i nase se bude odvijet od
toho, jak se podaii, nebo nepodaii vyresit tuto diskrepanci, kterd byla zabudovana
do evropského vyvoje. Jak se to vyfesi, nevim, ale jedno vim jisté: bude intelektu-
alné fascinujici to sledovat. Jisté jesté budeme mit semindf na toto téma. Dékuji za
pozornost.

137



SEMINAR — ODPOLEDNI BLOK

DISKUSE

Jiri Maly

Dé&kuji panu Mladkovi a nyni bych zah4jil diskusi ke dvéma piispévkim, které
praveé zaznély, protoze pan Mladek bude muset odejit diive. Kdo z vds ma dotaz,
pfipominku k vystoupeni nasich pfednésejicich? Chtél bych vds pozidat, abyste je
vznesli.

Libor Kyncl

Jsem z Pravnické fakulty Masarykovy univerzity. Souhlasim s posledni otdzkou
a myslim, Ze je pomérné zajimava. Mij osobni ndzor na ni je ten, Ze Evropa ma
tolik Casu, kolik zbyva do té doby, neZ zatne byt v mezindrodnim méfitku nevy-
znamnd a neZ bude pfevilcovdna zemé&mi, jako jsou Indie, Cina, Brazilie apod.
Kolik si redlné myslite, Ze to je Casu? Kolik je to let, desetileti?

Jan Mladek

Byval jsem v Prognostickém tstavu a tam jsem se naucil, Ze progndzy se maji
délat jedin€ dlouhodobé, protoze pak uz na né vsichni zapomenou, nebo umfe pro-
gnostik, nebo ten, kdo se ptal. Ano, relativni tpadek Evropy je problém, ale ja
pevné doufidm, Ze to Evropa néjakym zplisobem vyfesi. Vedle zjevnych divodu
k pesimismu jsou i nékteré divody k optimismu. Jmenoval bych alespon jeden.
Evropa je jediné politické a hospodéiské centrum na svété, pfed jehoZ branami
stoji zdjemci, ktefi by do néj chtéli vstoupit. To se nikde jinde nedéje; nikdo se
nechce pripojit k Cinské lidové republice ani ke Spojenym statiim nebo k Brazilii.

Jiri Maly
Dékuji. Chcete reagovat? Jesté dalsi dotaz?

Pavel Spatek

Jsem studentem NEWTON College a rad bych se zeptal na jednu véc. Rozum-
ny Clovék, ktery umi pocitat, si snadno spocita, Ze dluhy, které jsou ve svété, nikdy
nebudou zaplacené. Jediny trik je devalvace mény. VétsSina politikii nemd odvahu
to fict. Jak se na to divate vy? Mame pravo ve volbach vyjadfit sviij nazor, divime
manddt politikiim, aby spravovali tuto zemi néjakym rozumnym zplsobem
a rozumnou cestou. Ale mezi voli€i je v podstaté nedostatek ideologie a vzdélani
v tomto sméru.
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Jan Mladek

Zacnu tim druhym. Jestli mate pocit, Ze davate ve volbach mandat, co délat
s ménou, tak nevim, jestli to je pravda, spiSe si myslim, Ze je to mylny pocit.
V Ceské republice mdme snad nejvice nezdvislou centralni banku na sv&té. Obvy-
kle je to ve svéte tak, Ze bankovni radu centrdlni banky jmenuje parlament, nebo
jeho komora ve spoluprici s prezidentem. Jeden druhého muze vetovat. V nasi
republice jmenuje &leny bankovni rady CNB pan prezident z volné ruky, tedy sdm
bez jakéhokoli omezovani, a ti lidé se v podstaté nikomu nezodpovidaji kromé
Mezindrodniho ménového fondu. Opravdu nemdm pocit, Ze by citili zodpovédnost
vuci Ceskym voli¢im. Jestli se domnivite, Ze jako voli¢ miZete ovlivnit ménovou
politiku stitu, tak si myslim, Ze skoro nemutiZete.

Co se tyce té€ prvni véci, na kterou jste se ptal, tak tam jde o trochu jinou véc.
Kdyby Recko fungovalo raciondlng, tak uz mélo davno piijit za bankéii a Fict:
,.Chlapci, my jsme predluZeni, musime se néjak vyrovnat. Vy dostanete 60 az 70 %
vaSich pohleddvek v takovém a takovém Case a pojedeme ddl.” Tak se to d€l4. Jedi-
ny silny argument, ktery byl proti takovému postupu, byla obava, Ze kdyby to udé-
lalo Recko, tak spusti dominovy efekt, popada celé jizni k¥idlo a to ohroz{ stabili-
tu celé Evropské unie. TakZe je to moZné interpretovat tak, 7e Recko trpi za celou
Unii a Ze k tomu stejné dojde — pouze se zpozdénim a v nad¢ji, Ze dominovy efekt
nenastane. Ale devalvace neni jedinou moznosti, jak znehodnotit zdvazky nebo
obligace.

Petr Zahradnik

Dovolil bych si na to navdzat. Souhlasim s tim, co fikal Jan Mlddek. Vedle
devalvace je zde samoziejmé i inflace, resp. hyperinflace. Ale mné porad tyto
metody pripadaji lehce nekorektni, mozna az podpdsové. Pfipomnél bych, zZe pravé
v prubéhu konéici dekddy jsou tady zemé, které zredukovaly svij vefejny dluh
k HDP pomé&mé vyznamng. Svédsko v 90. letech mélo pomér vefejného dluhu
k HDP pfes 70 % a dneska i navzdory krizi je to okolo 40 %. Velmi zadluZend Bel-
gie, ktera ptivodné méla vefejny dluh 120 % HDP, méla pied krizi 84 % HDP. Jiny-
mi slovy, samozfejmé da to fuSku, boli to, ale myslim si, Ze Ize dluhy redukovat

i prostfednictvim korektnégjSich postupi, nez je devalvace nebo hyperinflace.

Jan Mladek

Tady je teba fict jesté jednu véc, proC je Némecko tak konzervativni. Spoje-
né staty si dneska pod zdminkou boje s deflaci zahrdvaji s inflac{ tim, jak tisk-
nou penize. Némecko je daleko konzervativnéjsi z jednoduchého dtivodu, pro-
toze ono vi, Ze dusledky takového opatfeni se uZ nemuseji odehravat pouze
v roviné néjakych finan¢nich hodnot, nemusi jit jen o to, jestli nékdo zchudne
nebo zbohatne, jestli se ekonomika vyrovnd. Od hyperinflace ve Vymarské
republice vedla pfima cesta k Adolfu Hitlerovi a koncentraénim tdborGm.
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Z toho maji mnohé zemé a zvlasté Némecko vétsi strach nez z né€jaké ekono-
mické poruchy. Upfimné feceno, ja se tolik nebojim o ekonomiku jako o soci-
aln{ a politické systémy, které jsou na ni navdazané. Ekonomika vydrzi vic nez
lidé, to uz se také vyzkouselo.

Petr Zahradnik

Jan Mlddek mé jest€ navnadil k jedné pozndmce, ktera se tykd struktury drZiteld
dluhu. Rekl bych, Ze je dileZité, kde je dluh umistén. V piipadé Recka je z 80 %
umistén v rukou zahraniénich véfitelti, kteif viici Recku mohou vytvaiet pomérné
silny natlak. Japonsko md celkovy pomér dluhu k HDP téméf dvakrat vétsi nez
Recko, ale dluh je umistén téméF vyluéng v rukou japonskych véfiteld a ti samo-
zfejmé mezindrodni krizi nezptisobi. Mohou zptisobit napfiklad to, Ze Japonsko uz
témér dvacet let de facto stagnuje, ale vii¢i zahrani¢énim komunitdm bude Japonsko
pofad stejné diivéryhodnou zemi bez ohledu na to, jak vysoky dluh ma. Samozfej-
mé jsou tam jeSté dalsi kvalitativni ekonomické ptredpoklady, ale expozice vici
zahrani¢i z hlediska dluhu, myslim si, je pomérné dulezita.

Pavel Spacek

Chtél bych k tomu fict jesté jednu véc, kterd se vztahuje k nasi domdc{ politic-
ké situaci. Po del§i dobé mdme stfedopravou vlddu, kterd vyviji vétsi tlak na sni-
Zovani rozpoctového deficitu, snaZi se deficit dostat na takovou tdroveini, abychom
v dohledném horizontu splnili maastrichtska kritéria pro zaveden{ eura. Pokud tato
kritéria splnime, tak tim vlastn€ poddme dikaz, Ze politika do uréité miry méno-
vou politiku ovliviiuje. Ale pokud se charakter vlady zméni, aZ skoncf jeji Ctyflety
mandat, nebo kdyz bude muset odstoupit difve, a pokud bude vladnout levice nebo
levy stied, tak deficit opét mize rist, takze se celd situace zméni. Ekonomie samo-
zfejmé neni exaktni véda, nedd se to presné méfit, ale je to dikaz, jak jsou véci
néjakym zpuisobem propojené.

Jiri Maly
Dékuji za odpovédi a za doplnéni. Vidim, Ze je zdjem polozit dalsi dotaz. Pro-

P

sSim.

Jan Winkler

Vritil bych se k predeslému bloku. Tam bylo feceno, Ze jedind zemé v Evropé,
které se vyhnula ekonomicka krize, co se tyée rustu HDP, je Polsko. M& by zaji-
malo, pro¢ tomu tak je.

Jiri Maly
Dékuji za otdzku. Kdo se ujme odpovédi?

140

DISKUSE

Jan Mladek

Na otdzku, pro¢ tomu tak v Polsku je, neni jednozna¢nd odpovéd, respektive
neni konsensus. Jeden z divodd, které byvaji uvadény, je, Ze Polsko je velka eko-
nomika. Je to Ctyficet miliont lidi, coZ znamena mensi zavislost na zahrani¢nim
obchodu. Svou roli hraji také nékteré dodatecné faktory, které podnécuji ekono-
micky rust, napiiklad to, Ze Poldci ted masivné stavi ddlnice. Diky své politické
velikosti na tuto vystavbu Poléci lépe a radostnéji Cerpaji evropské dotace. Pripra-
vuji také fotbalovy Sampionadt, coZ je ndrodem sdilené radostné ocekavani. Dokon-
ce polsky premiér Donald Tusk ptivodné vyhlasil cil ,,dvé eura”. Tim se myslelo,
Ze v roce 2012 bude v Polsku evropsky fotbalovy Sampiondt a Ze se v Polsku zave-
de euro jako platidlo. Platidlo mezitim bylo odpiskdno, ale pofdd se na to jedno
euro, na ten evropsky fotbalovy Sampionat konany v Polsku, tési.

Co se tyce rozpoctového Setieni, o tom jsem tady nechtél mluvit, ale nepiimo
jsem byl vyzvén, nebof jsem také stinovym ministrem financi za socidlni demo-
kracii. Problém viibec neni v cili sniZovani rozpoctovych deficitt; socidlni demo-
kracie se v podstaté pfihlasila k zdvazku Fischerovy vlady. Rozdil je spiSe politic-
ky, soucasna vldda o tom vice velkohubé mluvi, nez ve skuteCnosti déld. Ale
nejvetsi politicky problém neni v tom, zda se bude Setfit, ale v tom, v jaké struktu-
fe se ma toto Setfeni odehravat. To znamen4, kdo to zaplati jak na vydajové, tak na
pfijmové strance. O tom se m4 vést relevantni debata, kterd byla potlacena tim, Ze
jsme tady vedli nevécnou debatu o tom, e jsme tdajn& jako Recko.

Petr Zahradnik

Zamgéfil bych se s dovolenim vylu¢né na Polsko. Souhlasim naprosto s tim, co
fikal Jan Mladek. Moznéd bych dodal, Ze Polsko ma ekonomiku mnohem méné
otevienou v porovnani s ekonomikami zemi, jako jsme my. Ma jinou ekonomickou
strukturu, takovou, kterd ma schopnost vazat evropské fondy. Evropské fondy se
u vétSiny zemi pohybuji kolem 3-4 % HDP té které zemé; Polsko je v absolutni
Castce vubec nejvetsi ,,Cerpatel” evropskych fondd v celé Evropské unii, pfi¢emZ
Cerpani fondu je zfetelné anticyklickym nastrojem. Tento efekt ma Cerpani evrop-
skych fondd vici sektorim, které maji v Polsku schopnost platby z fondi pfijimat.

Jiri Maly

Dékuji za odpovédi. Rad bych jeden dotaz vznesl sim. KdyZ se podivime na
skupinu zemi PIIGS, tak vidime, Ze je tam tifeba Recko, které mé&lo dlouhodobg
rozpoctové problémy i pied vznikem eurozény, mélo vysoké rozpoctové deficity.
Pak je tam Irsko, které naopak bylo dlouho vydavano za keltského ekonomického
tygra v Evropé a dnes je to spiSe pfichcipld kocka. Irsko bude mit letos podle pred-
pokladii trojndsobn& vy$si rozpo&tovy deficit neZ Recko, které je neustile pod ref-
lektory. Jak se na tato fakta mdme divat z hlediska toho, jakd jsou kritéria vstupu
do eurozény? KdyZ splnim v tomto okamziku néjaka vstupni kritéria, tak to za
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deset let stejné nebude o niCem vypovidat, protoZe ekonomiky a jejich struktury se
méni. Naopak nékteré staty eurozény se vyrovnaly s krizi 1épe, jsou to ty, které si
zachovaly uréitou primyslovou zakladnu, napiiklad Némecko. Co z toho plyne
z hlediska nastaveni kritérii vstupu do eurozény a z hlediska budouciho nastaveni
fiskdlnich politik?

Jan Mladek

Alesponi ¢astecné bych odpovédél. Irsko je samoziejmé zajimavé a problém je
zhruba nésledujici. Ted je obrovskd pozornost vénovana chovani vefejného sekto-
ru. To je v zdsadé spravné. Hospodateni verejného sektoru je tfeba vénovat pozor-
nost, ale je tfeba také vénovat pozornost hospodaieni soukromého sektoru, zejmé-
na kdyZ soukromy sektor ma schopnost, o které jsem mluvil, Ze v pfipadé svého
selhdni je schopen preklopit soukromy dluh do dluhu vetejného. To se stalo Irsku,
které do doby krize vefejné dluhy nemélo prili§ velké, ale nedostate¢nou regulaci
dovolilo bankdm vytvofit obrovské soukromé dluhy, které dneska plati irsky dario-
vy poplatnik. V tom je ten podstatny problém. Je to moraln{ hazard, je to politicky
problém, je to ekonomicky problém. Podobny problém m4 také Spanélsko, proto-
Ze, upfimné feceno, Cisla jeho vefejného sektoru nejsou tak Spatnd, ale Spatné je
vSeobecné ocekdvéni, protoZe Spanélsky bankovni sektor je docela prohnily. Oce-
kéava se, Ze tam mohou byt obrovské pozadavky, Ze bude preklopen opét soukromy
dluh do dluhu vefejného, ktery pak vyznamnym zptisobem vyskoci. To je ta potiZ,
proto je to stra$né dileZitd véc. Regulace finanénich trhi, ¢ehoz jsme se tady nedotkli,
je predmétem velké diskuse. V Ceském prostiedi je ta debata naprosto pokfivena;
to je dané tim, Ze tady nemame zkuSenosti s vétSinou téch instrument, které krizi
ve finanénim sektoru vyvolaly. Problém, ktery vznikl, je v tom, Ze se vytvofilo
a mohutnélo tzv. stinové bankovnictvi, nejriznéjs$i hedgeové fondy, privatni fondy
atd., problém nastal v investi¢nich bankdch, respektive kdyZ se standardnf institu-
ce — jako tfeba AIG v Americe, coZ byla velmi seriézni pojisfovna — zacaly véno-
vat poji§fovani nestandardnich cennych papird. Tam vznikl problém dohledu
a regulace. BohuZel svét se zatim s nutnosti regulace neumi moc vypoiadat. Na
prebujely a nezdravy finanéni sektor nejvice doplatily a nejhtife dopadly pravé
malé zemé. Prebujely financni sektor t€éméf znicil nékolik malych zemi, jako je
Island, LotySsko, Irsko, které maji redlnou ekonomiku tak slabou, Ze neni schopna
nakrmit financ¢ni instituce a zaplatit za né dluh. To je ten problém, kterému Celime,
a zamezit opakovani takové situace je dalsi vyzvou.

Petr Zahradnik

Otazka, na kterou mam odpovédét, je mimofadné komplexni a odpovéd mého
pfedfecnika byla velmi obs4hld. Souhlasim urcité s tim, Ze oblast finan¢ni regula-
ce je duleZitou pojistkou v tom, aby se néco takového jiz neopakovalo. Jan Mladek
predtim fikal, Ze jsem ve svém vystoupeni trochu zamlZil svého chlebodérce. Mys-
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lim, Ze jsem to ani ve svém vystoupeni, ani jinde nezamlzil; opravdu pochdzim
z bankovni instituce. Ale pfesto zcela souhlasim s tim, Ze nejenom v zemich jako
Spanélsko a Irsko, ale i v takovych zemich, jako je tfeba Velkd Briténie, vefejny
sektor utopil fadoveé 10 % HDP — v pfipadé Irska jesté vice — na to, aby sanoval
finan¢ni sektor. Dobrd zprdva na druhou stranu z hlediska fiskalnitho vyvoje téch
zemi je, Ze po sanaci to uz nebude predstavovat zatéZ pro vetejné finance tak jako
v piipadé Recka, které takovouto jednordzovou akci neuéinilo. To je onen rozdil
mezi tzv. cyklickym a strukturdlnim deficitem. Prvni z nich ma schopnost okamZi-
té se sniZit, ale druhy pokracuje dal.

Nyni k otdzce pana feditele Malého na podobu indikdtorti ekonomické kontroly.
Je samoziejmé pravda, Ze v kazdém momentu poradi evropskych zemi je rtizné
a v Case se meéni. To je fakt, ktery donekonecna zatézuje debaty ohledné maastricht-
skych kritérii. Bud budeme mit kritéria udrzitelnd a spole¢na pro vSechny, ale sou-
Casné to budou kritéria, kterd za Cas nebudou néekteré zemé plnit, nebo budeme
podle ekonomické situace zavadét stdle nova a nova kritéria. Pofadi se mize
nésledné promisit tak, Ze opé€t jednoho dne budeme ve stavu, ktery odpovida pie-
lomu 80. a 90. let. Pfizndm se, Ze na feSen{ tohoto problému nemdm tplné jasnou
odpovéd, a myslim, Ze ji nemaji ani mnoz{ jini. Osobné bych z hlediska fiskdlnich
kritérif radéji vidél flexibilni usporadani, které odpovida fazi hospodarského cyklu.
Mit stejny poZadavek na fiskdlni kritérium v dobé naprostého boomu a soucasné
stejné kritérium pro obdobi recese mi nepfipadd tplné korektni. Urcita skupina lidi
zkonstruovala jakysi ndvrh, ktery by mél v podstaté vyjadrovat to, jaky deficit by
mél odpovidat piislusné fazi hospodarského cyklu. To mi ptipada docela objektiv-
ni a mdm pocit, Ze by s tim neméli potiZe ani ti, ktefi vstupovali do eurozény
v prvni viné. Kdyz Jan Mladek fikal, Ze mezi politickymi a ekonomickymi hledis-
ky je pfi vstupu novych ¢lent do eurozény pomér 50 na 50, tak ja bych fekl, Ze
politické hledisko dokonce pievazuje. Rekl bych to vzhledem k tomu, Ze ze skupi-
ny zemi, které zakladaly eurozénu a kterych bylo 11, vétSina méla vefejny dluh
vy$s§i nez 60 % HDP. A presto se eurozéna uvedla v Zivot; to, myslim, svéd¢i
o mimotrddné silné vaze politické sloZky pfi rozhodovani.

Jiri Maly
Dékuji za odpovédi. Jesté dalsi otdzka, prosim.

Libor Kyncl

Dovolil bych si jesté jeden kratky komentdrf, ktery bude zaroven otdzkou. Kdyz
se podivame na Cinnost Evropské centrdlni banky, tak pomoci cilovani inflace fek-
néme pod 2 % se Evropska centrdlni banka snaZzi o stabilitu celé Evropské unie
a zejména eurozony. Ve chvili, kdy mluvime o vyrovnanych rozpoctech nebo roz-
poctech, které jsou v prebytku, tak to je druhd mozZnost, jak pfispivat ke stabilité
a prosperité¢ Evropské unie jako celku. Moje myslenka je ta, Ze tieba ve Spojenych
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statech americkych podobné cilovani jako v Evropské unii neni. A fekl bych, ze
Spojené staty funguji cyklicky; to znamend, Ze kazdych nékolik let maji krizi,
potom maji oZiveni, potom zase krizi atd. Nebylo by lepsi, kdyby se Evropska
unie snaZzila také v oblasti fiskalni, stejn€ jako to déla v oblasti monetarni, pfispi-
vat k prosperité a stabilit¢ tim, Ze bude jednozna¢né stanovena povinnost mit
vyrovnané rozpocty? Dékuji.

Jan Mladek

Predpokladam, Ze jste myslel dlouhodobé vyrovnané rozpocty, protoZe pozZada-
vek mit je vyrovnané v kazdém okamziku by byl té€Zko realizovatelny. Mély by se
a mus{ se vytvafet rezervy. Vytvofit optimdln{ stav, ktery by byl trvaly, to se poda-
filo hrozné malo zemim. Obcas se to podaii zemi, kterd ma nerostné bohatstvi.
Optimélni je shromazdovat v dobdch prosperity penize, které jsou pouZivany
v dobé hospodatského poklesu prosté proto, Ze stit je nenahraditelny. Stét je néco
jako ,utrdcec posledni zachrany®, ,,posledni spizirna“. Lidé€ v dobé poklesu nema-
ji davéru v budoucnost a neutriceji, tim podiezavaji prodeje a trZzby a na scénu
vstupuje stit. Bylo by dobré, kdyby to takhle fungovalo. Koneckonci tak si to
predstavoval Keynes, ale bohuzel dopracovat se k tomu politicky je daleko slozi-

Mexs

t&j81.

Petr Zahradnik

Urditou analogii vuci inflatnimu cflovani by mél byt ziejmé Pakt stability
a rustu, respektive zvySeni sank¢nich sloZek v jeho rdmci; ale nenf to analogie
v plném rozsahu. Pakt stability a rGstu v podobé tiiprocentniho pozadavku na
maximdlni rozpoctovy deficit, nyni roz§iteného i o poZadavek na maximalni vysi
vefejného dluhu, mél slouzit jako urcitd forma cilovani. Bylo to ale cilovéni, kte-
rému se kazdy smadl, protoZe sankce se staly aktudlnimi zhruba v patém roce potg,
co se prvniho projevu porusovani ¢lenové eurozony dopustili. V soucasné dobé by
mélo dojit k tomu, Ze sankce — kterd by do budoucna neméla byt objemem penéz
tak velka, jako je na papife v soucasné dobé€ — by se méla vybirat uz v prvnim roce
porusovani. Uvidime, jestli tohle jistd analogie bude. Pro mé to md nicméné dva
nedostatky. O prvnim jsem uZ hovotil, totiZ Ze cil je stanoven na v podstaté nemén-
né drovni, at uz se ekonomika nachézi v jakékoliv fazi hospodéfského cyklu. Konec-
konci i inflaén{ cilovani Evropské centrdln{ banky je po celou dobu stanoveno na
2 %, ale je tomu tak proto, Ze inflace po dobu existence ECB neni problémem. Po
celou dobu fungovani Evropské centrdlni banky Zijeme v nizkoinfla¢nim prostfe-
di. Myslim, Ze az se inflace op€tovné problémem stane, tak cil se bude také pohy-
bovat. Druhd véc, kterd je s tim spojend, je intenzita vymahani sankci. O tom
muZeme zatim jen spekulovat, do jaké miry se tomu budou i nadile ¢lenské stéty
vysmivat a zda nakonec pro nekteré z nich nebude vyhodné pokutu ve vysi 0,2 %
HDP zaplatit a na veskeré cilovani se vykaslat. Ale to pfedpovidat neumim.
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Jiri Maly

Dékuji. Je jesté n&jaky dotaz? Vypada to, Ze tomu tak neni. Obéma panim bych
tedy podékoval za dcast, za velmi Zivé piispévky i za vyCerpdvajici odpovédi v dis-
kusi a vas vSechny bych pozval na obcCerstveni.

Mame pied sebou posledni tfi prednasky. V tuto chvili bych predal slovo pani
Ing. Ivané Dostélové, kterd je nasi spolupracovnici z Institutu evropské integrace
NEWTON College. Jeji ptispévek bude mit téma Reakce EU na pnuti v eurozoné:
zmény pravidel a instituci pro ménovou unii.
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REAKCE EU NA PNUTI V EUROZONE:
ZMENY PRAVIDEL A INSTITUCT
PRO MENOVOU UNII

Ivana Dostalova

Dobré odpoledne. MUj pfispévek bude o opatfenich, kterd jsou jiz projednavdna
a kterd maji vést k reformé dohledového a koordina¢niho rdmce v Evropské unii.
Nejprve kratce popiSu koordinacni ramec, co to je, pak se zminim o tom, pro¢ se
méni a na zdklad€ kterych ¢lankt Smlouvy o fungovani Evropské unie, a nakonec
budu hovofit o konkrétnich navrzich Evropské komise, které se nyni za¢nou schva-
lovat.

Nejdfiv dva citaty. Prvni je vynatek z dokumentu Evropské komise, ktery zve-
fejnila, kdyZ hodnotila deset let fungovani hospodéiské a ménové unie. Byl zve-
fejnén 7. kvétna 2008 a rika se v ném: ,,Musi se zlepSit fizeni eurozény a koordi-
nace hospodéiskych politik. To znamend prohloubit a rozsifit mechanismy
hospodarského dohledu, které by usmeériiovaly fiskdlni politiku jak b€hem hospo-
dafského cyklu, tak v dlouhodobém horizontu a zarovei fesily rozdily v rustu,
inflaci a konkurenceschopnosti.*

Druhy citat je z 26. fijna 2010 a je z pfedndsky evropského komisafe pro hos-
podarské a ménové zdlezitosti Olliho Rehna, kterd se jmenovala Pro¢ selhala
koordinace hospoddrskych politik v Evropské unii a jak to napravit. Tam si pan
Rehn poloZil otdzku: ,,Pro¢ jsme vynaloZili takové usili k posileni ekonomickeé-
ho fizeni?* A odpovida na ni: ,,ProtoZe nas soucasny ramec selhal a nebyl scho-
pen uchrdnit mnoho ¢lenskych statd Unie pred neudrzitelnym fiskalnim a hospo-
darskym vyvojem, ktery mél devastujici Gcinky na jejich ekonomiky a vystavil
celou eurozoénu riziku finanénich a hospodéiskych otfest a ohrozil jeji fungo-
véni.”

Cela reforma ma v podstaté tfi pilife. Prvnim pilifem je posileni rozpoctového
dohledu. V podstaté jde o novelizaci sekundarni legislativy, to znamend Paktu
stability a rastu.

Druhym pilifem je ustaveni nového makroekonomického dohledu. To je novin-
ka. Jde o to, Ze se ukazalo, Ze rozpoctovy dohled nestaci, Ze je potieba jeste sle-
dovat pfipadny vznik vnéjSich makroekonomickych nerovnovah a vyvoj konku-
renceschopnosti, takZe se ustavuje nova procedura, a to pravé makroekonomicky
dohled.

Tretim pilifem je zavedeni do¢asného mechanismu krizového fizeni pro zemé
eurozony. Jde o zavedeni do¢asného mechanismu na tfi roky, a to kvili tomu, Ze
vSechny zmény, které se nyni provadéji, jsou v ramci Smlouvy o fungovani
Evropské unie, ale pro stdly mechanismus krizového fizeni je potfeba Smlouvu
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zménit — takZe to bude navazovat. Ocekava se, Ze tato nova pravidla vstoupi
v ucinnost od 1. ledna 2012. Jde o pravidla rozpoc¢tového dohledu a makroeko-
nomického dohledu.

Docasny mechanismus pro krizové fizeni jiz funguje, byl pfijat letos v kvét-
nu. Nové se zavadéji financni sankce — zavadéji se i do preventivni ¢asti Paktu
stability a rdstu — ve formé& dro¢enych vkladi, nedrocenych vkladd a nevratné
pokuty pro zemé eurozény. Ceskd republika tedy nyni nemdZe byt nijak posti-
Zena, protoZe neni ¢lenem eurozony, postihy se budou tykat jenom zemi euro-
z0ny.

V ramci projednavani nové financni perspektivy se bude jednat o druhé fazi
prohlubovani dohledu, takZe dal§i zmény budou ndsledovat od 1. ledna 2014.
Pocita se s tim, Ze budou zavedeny dolozky o podminénosti, které se budou vkla-
dat do vydajovych programt z rozpoctu Evropské unie. Dolozkdm se fika doloz-
ky o podminénosti s vazbou na dodrZovani rozpoctové kazn€ a zatim se o nich
jednd; jesté to neni zpracované ve formé navrhu.

Dolozka o podminénosti jiZ nyni existuje u Fondu soudrZnosti, ale nikdy
nebyla pouZita. V zdkladnim natfizeni Fondu soudrZnosti je uvedeno, Ze pokud
Rada rozhodne, Ze ¢lensky stdt ma nadmérny schodek, tak mu d4 Sest mésicl na
ndpravu, a pokud po Sesti mésicich zjisti, Ze nepfijal i¢innd opatfeni, tak mu
mize vedle dalSich doporuceni pozastavit ¢dste¢né nebo zcela Cerpani z Fondu
soudrznosti. Pokud se n&kdy psaly analyzy o fiskalni kdzni Ceské republiky, tak
tohle se tam uvadélo jako hrozba, jako jedina hrozba, co by ndim mohli udélat,
kdybychom se nepolepsili. V praxi to nebylo nikdy pouZito.

Takovéto dolozky by se ddvaly do dalSich vydajovych programt. Bylo by tam
napsané néco v tom smyslu, Ze kdyZ zemé nebude mit dobrou rozpoctovou
kazen, tak se ji pozastavi néjaky vydaj z rozpoctu Evropské unie. Zvlastnim pii-
padem je Velka Britdnie. Jak jste jiz slySeli, tak je jednou ze dvou zemi, které
maji vyjednanou trvalou vyjimku na pfijeti eura, tzv. opt-out dolozku o tom, Ze
nemus{ vstoupit do eurozény. Velkd Britanie si dojednala, Ze af uZ bude mit aktu-
alné jakoukoliv rozpoctovou kazei, tak pokud bude usilovat o dobrou, o zlepse-
ni, tak nemuZe dostat Zddnou sankci a nemuZe ani v druhé fazi dostat sankci ve
formé pozastaveni vydaji z rozpoctu Evropské unie.

Pravnim zdkladem soucasného radmce jsou dva ¢lanky ve Smlouvé o fungovani
Evropské unie. Clanek 121, ktery zavadi mnohostranny dohled, je zasadni. Pise se
v ném: ,,Clenské stity povazuji své hospodaiské politiky za véc spole¢ného zajmu
a koordinuji je v rdmci Rady.*

Pak je zde ¢lanek 126, kterym se zavadi procedura pfi nadmérném schodku.
Tam je napsané: ,,Clenské stity se vyvaruji nadmérnych rozpo&tovych schodka.“
Na ¢lanek 126 pak navazuje Protokol €. 12 a Pakt stability a ristu. Limity pro
nadmérnost jsou, jak uz tady bylo nékolikrat fe¢eno, 3 % HDP pro schodek
vefejnych financi a 60 % HDP pro vefejny dluh. Nemyslf se to tak, Ze kdyZ md
zemé konjunkturu, bude mit schodek 3 % HDP a bude to v pofadku. Je to dany
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limit pro pfipad, kdyby méla Spatny hospodarsky rust, pokles apod., ale neni to
norma.

Rémec umoznujici zmény, které se ted budou projednévat a schvalovat, je tvo-
fen ¢lankem 121 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Jeho odstavec 6 umoZiiu-
je pfijimani nafizeni pro podrobnd pravidla pro mnohostranny dohled fadnym
legislativnim postupem. Clanek 126 Smlouvy o fungovani Evropské unie v odstav-
ci 14 umoziuje upresnéni Protokolu €. 12 zvlastnim legislativnim postupem na
navrh Komise a po konzultaci s Evropskym parlamentem. V Protokolu €. 12 o po-
stupu pfi nadmérném schodku je napsané, Ze ¢lenské staty maji mit ndrodni roz-
poctova pravidla, kterd by jim umoznila dosahovéani souladu s Paktem stability
a rustu.

A konecné je zde Clanek 136 Smlouvys; to je ¢lanek, ktery umoziuje pro hladké
fungovani hospodarské a ménové unie zavést siln€jsi dohledova opatieni pro euro-
z6nu. Tyto tfi ¢lanky Smlouvy o fungovani Evropské unie jsou zdkladem pro to, Ze
se mohou pfijmout dal§i dohledova a eventudlné sank¢ni opatieni.

Pakt stability a rustu se sklddd ze dvou nafizeni. Nafizeni 1466/97 ve znéni
novely z roku 2005 obsahuje preventivni ¢4st a nafizeni 1467/97 ve znéni novely
z roku 2005 obsahuje ndpravnou ¢ast. Smyslem je podporovat dodrZovani rozpo-
¢tové kdzné Clenskych statd a podporovat zjednani rychlé ndpravy, pokud stat
nema dobrou rozpoctovou kazeii.

Praxe ukazuje, Ze tento rdmec ma slabiny a vyvstava potfeba silnéjsiho ekono-
mického fizeni. Eurozéna je zaloZena na jednotné ménové politice a narodnich
hospoddrskych politikdch s tim, Ze pro koordinaci hospodéfskych politik je nasta-
ven koordinacni a dohledovy rdamec. Predpoklddalo se, Ze Clenské stity budou
dodrzovat pravidla a vytvéret rezervy na horsi ¢asy. To se nestalo, takze ted jsou
z toho problémy.

Evropskd unie je vysoce obchodné a investicné provdzand, coZ znamend, Ze
i negativni impulsy se mohou Sifit rychle. Existuje riziko pielévani problémi
a §ffeni nerovnovah. Pfehnané reakce finan¢nich trht, které oceniujf staty, zhorsuji
financovani i pro hospodarsky zdravé staty. TakZe proto dochazi k iniciativé posilo-
véani koordinace.

Nyni je 24 statd Evropské unie z celkovych 27 v ndpravné procedufe Paktu
stability a rustu pro nadmérnost rozpoctovych schodkl v roce 2009. Primérny
rozpoc¢tovy schodek v Evropské unii v roce 2009 byl 6,8 % HDP. Vidime tedy,
Ze kdyZ je norma 3 % HDP a prumér Evropské unie 6,8 % HDP, Ze to neni
v pofadku. Pram&rny vl4dni dluh v Evropské unii byl 74 % HDP. Cesk4 republi-
ka vykazala za rok 2009 schodek 5,8 % HDP a dluh 35,3 % HDP. Dobré rozpo-
¢tové saldo mélo Lucembursko (-0,7 % HDP), Svédsko (-0,9 % HDP) a Eston-
sko (-1,7 % HDP).

Na druhé strané 12 stitt Evropské unie mélo zadluZeni vyssi nez 60 % HDP. Ng-
které zde uvedu: Italie (116 % HDP), Belgie (96,2 % HDP), Madarsko (78,4 % HDP),
Francie (78,1 % HDP), Portugalsko (76,1 % HDP), Némecko (73,4 % HDP). Kdyz
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ma stat vysoké zadluzeni, tak ma vyssi naklady na splaceni dluhu, na dluhovou
sluzbu, hife si pdjcuje na finanénich trzich apod.

Bezprostfednim impulsem pro to, aby se evropské instituce rozhodly zménit
rdmec, bylo selhdn{ Recka. Ptipad Recka na jafe leto$niho roku ukézal, Ze ve
Smlouvé o fungovani Evropské unie chybi ndstroj, na jehoZ zakladé by Evrop-
skd unie poskytla stfednédobou ptijéku clenskému statu eurozény v problémech.
Protoze se myslelo, Ze stity eurozény se budou chovat piikladné, tak se ze
Smlouvy o fungovani Evropské unie vyskrtlo, Ze je mozné pujéit statu Evrop-
ské unie, a nahradilo se to mozZnosti pijcky neclenskym statim eurozdny, tedy
¢lenim Evropské unie, ale neélentim eurozény. Na zdkladé ¢lanku 143 Smlou-
vy o fungovani Evropské unie byla v krizi poskytnuta ptijécka Mad'arsku, Lotys-
sku a Rumunsku.

Na Recko se &ldnek 143 aplikovat nedal. Recko ziskalo tvérovou linku ve vysi
110 miliard eur od eurozény a od Mezindrodniho ménového fondu. Ziskalo ji na
zéklad€ nestandardni dohody mezi Evropskou radou a Euroskupinou jesté pted-
tim, neZ byl zaveden nebo ustaven doasny stabilizaéni mechanismus. Recko
ziskalo tuto tvérovou linku na tfi roky za nedotované trzni sazby vyménou za
napravny hospodaisky program. Po kontrolnich misich se uvoliuji jednotlivé
transe.

Zacétek reformy koordina¢niho a dohledového raimce muZeme polozit do biez-
na 2010, kdy Evropskd rada zadala Evropské komisi, aby do ¢ervna 2010 pfipra-
vila ndvrh posileni koordinace eurozény s vyuZitim ¢lanku 136. To je ¢lanek, kte-
rym — jak jsme zde jiZz zminili — umoZiiuje Smlouva o fungovani Evropské unie,
aby byla pfijata intenzivnéjsi opatieni pro eurozénu.

Diéle Evropska rada uloZila svému predsedovi, aby ve spolupraci s Evropskou
komisi zaloZil pracovni skupinu na vysoké trovni sloZenou ze zdstupct ¢lenskych
sttl, rotujiciho predsednictvi Evropské unie a Evropské centrdlni banky, ktera do
konce roku pfedloZi ndvrh opatieni pro lepsi rozpoctovou kézen a lepsi rdmec pro
feSeni krizi. Evropskd rada také rozhodla, Ze nestaci rozpoctovy dohled, ale Ze je
potieba pridat makroekonomicky dohled.

Déle Evropska rada rozhodla, Ze je potfeba zavést tzv. evropsky semestr. Evrop-
sky semestr je novy harmonogram pfedklddani a posuzovani narodnich konver-
genCnich programi a programu stability, které predkladaji ¢lenské stdty, aby byla
posilena jejich konzistentnost. Narodni programy diive stity predklddaly v fijnu
az v listopadu, nyni je budou predklddat béhem dubna. Potom je bude hodnotit
Evropska komise a Rada d4 doporuceni zacatkem léta, aby staty mohly nastavit
své rozpocty na pfisti rok podle doporuceni Rady.

Nyni se budeme vénovat zdkladnim vychodiskim pro reformu. Posilovdni
koordinace je klicovou prioritou Unie. Koordinace hospodaiskych politik nebo,
jak se pozdéji zacalo fikat, posilovani ekonomického fizeni v Evropské unii se
stalo hlavni prioritou leto§niho roku. Dospélo se k dohodé€, Ze zména pravidel se
provede v rdmci Smlouvy zménou sekundérniho prava a Ze zdstanou zachovany
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narodni rozpoctové pravomoci. Staty se bély, Ze je bude Brusel omezovat, to byla
nepiekrocitelnd mez, a tak zdkladem je, Ze bude rovné zachédzeni se vSemi Clen-
skymi staty.

Predseda Evropské rady Herman Van Rompuy v kvétnu 2010 zaloZil pracovni
skupinu pro ekonomické fizeni, kterd se jmenuje Task Force. Jeji ndzev se nepie-
klada, pise se v anglické podobé. Kdyz se podivite do slovniku, tak zjistite, Ze je
to pojem, ktery uZzivaji Spiondzni filmy pro tiderné komando nebo tdernou jed-
notku; v bruselské anglictin€ je Task Force pracovni skupina na vrcholové trov-
ni, kterd je ziizena ad hoc k feSeni néjakého problému a ma Casové omezeny
mandat. Na tuto Task Force jezdili ministfi financi, schizela se od kvétna do fijna
leto$niho roku. V fijnu 2010 vydala zpravu, kterou si miZzete piedist; je zvefej-
néna na webové strance Evropské unie pod Evropskou radou a fesi problémy
reformy dohledového mechanismu.

V cervnu leto$niho roku Evropska rada dospéla k dohodé, Ze je potieba usta-
vit makroekonomicky dohled a Ze je dile tfeba posilit preventivni ¢ast Paktu
stability a rastu vazdnim sankci pro stity eurozény na proces fiskdlni konsoli-
dace smérem k tzv. stfednédobym rozpoctovym cilim. To je technicky pojem.
V podstaté jde o to, Ze staty by mély mit ve sttednédobém horizontu vyrovnané
vefejné finance nebo prebytek. Kdyz stat nedosdhne této hodnoty, tak zacne pro-
cedura definovand v preventivni i ndpravné Casti Paktu stability a ristu jako
sankce.

Dalsi dohoda byla o tom, Ze neni moZné postupovat jenom podle kritéria
schodku vefejnych financi, ale Ze rovnocennd je i vySe vefejného dluhu. TakZe
nyni se bude hledét v hodnocenich vice na to, jak vysoky ma stat vladni dluh
a jestli vladn{ dluh sniZuje nalezitym tempem.

Od zacatku roku 2011, to uZ je jisté, se jako prvni opatieni zavadi tzv. evrop-
sky semestr. Je také jasné, Ze je potfeba mit dobrou kvalitu statistickych dat, kterd
je zasadni véci pro zdravou rozpoctovou politiku a rozpoctovy dohled.

Koncem zafi 2010 Evropskd komise pfedloZila Sest legislativnich navrhi pred-
pist a ted probihd v evropskych institucich jejich projedndvani a schvalovani.
Jde o dv€ novely Paktu stability a rlstu, to znamend novely obou jeho ¢&asti.
Potom se nové zavede smérnice upravujici pozadavky na rozpoctové ramce, dale
nové nafizeni upravujici makroekonomicky dohled v Evropské unii a konecné
dvé nova nafizeni stanovujici silnéj$i vynutitelnost pravidel pro eurozénu; jedno
se tykd rozpoctového dohledu a druhé makroekonomického dohledu.

Koncem fijna 2010 vydala Task Force zdvérecnou zpravu, byl dosaZen poli-
ticky konsensus a zacne legislativni schvalovani. Oéekava se schvaleni ndvrhi do
léta roku 2011 a vstup v tcinnost od 1. ledna 2012. Uz jsme si fikali, Ze vetsi
diraz bude kladen na kritérium vefejného dluhu, to znamend, Ze by se mohla
zahdjit procedura pfi nadmérném schodku, i pokud zemé nebude mit schodek
vefejnych financi pfes 3 % HDP, ale bude mit vefejny dluh nad 60 % HDP, ktery
se nesniZuje ndlezitym zpasobem. Narodni rozpoctové postupy zustdvaji v kom-
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petenci stdtd, ale staty by mély zajistit soulad s Paktem stability a rtistu, a proto
nove vznikly pozadavky na narodni rozpoctové ramce. Ty se tykaji vladniho ucet-
nictvi, statistiky, vykaznictvi, rozpoctovych projekci. VSechna tato pravidla, kterd
jsou v navrhované smérnici, by stity mély zavést do své€ legislativy do konce
roku 2013.

V oblasti makroekonomického dohledu jde o to zavést dohled nad pfipadnou
vnéjsi nerovnovahou ¢lenskych zemi Evropské unie, sledovat vyvoj jejich kon-
kurenceschopnosti, ustavit diferencovanou tabulku indikdtort pro ¢leny a necle-
ny eurozény a systém vcasného varovani. Dédle by mél byt pro eurozénu zalo-
Zen mechanismus vynutitelnosti procedurou pfi nadmérné nerovnovize, kdy
Rada bude davat doporuceni nejen pro rozpoctovou oblast, ale i pro dalsi hos-
podarské politiky, napiiklad pro fungovani trhu prace, monitoroviani makroobe-
zietnostnich principti, tfeba nadmérné dvérové emise, vytvareni bublin na trhu
nemovitosti apod.

Mechanismus krizového fizeni neni ve Smlouvé definovan a nyni se uvaZzuje pro
eurozénu o tom, jak k tomu ud€lat stdly mechanismus. Je zde pozadavek zaloZit
pro eurozénu jasna a diivéryhodna pravidla, obdobné jako plati ve Smlouvé o fun-
govani Evropské unie v ¢lanku 143 pro necleny eurozény. Hlavnim principem je,
Ze by se finan¢ni pomoc poskytovala jako navratné ptijéky s uroky; ty by nemély
byt prili§ vyhodné, ale ani likvidacni.

Soucasny docasny mechanismus pro krizové fizeni byl zaloZen v kvétnu 2010
na tfi roky a jednd se o Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM),
ktery byl zaloZen podle ¢lanku 122 (2) Smlouvy o fungovani Evropské unie,
ktery se tyka solidarity pfi mimotfddnych uddlostech. Usoudilo se, Ze je potfeba
udélat preventivni ndstroj k zabranéni Sifeni poplasnych zprdv a paniky na
finanénich trzich kvuli dal§im zemim, kdyZ se vyjevila skute¢na situace — témét
kolaps — Recka. Pak je zde je§t& jeden ndstroj mechanismu pro krizové fizent,
totiZ Evropsky ndstroj finan¢ni stability (EFSF), ktery byl zaloZen na zdkladé
mezivladni dohody stitll eurozény s Gcasti Mezinarodniho ménového fondu. Ted
se uvaZzuje o tom, jak z téchto doCasnych ndstroji, které jsou zatim na tfi roky,
udélat néstroje stalé.

Vrafme se k novelizaci preventivni a ndpravné &ésti Paktu stability a rastu.
Samoziejmé se neméni tplné vSechno. Zakladni véci zastdvaji stejné. V preventiv-
ni Casti je urCeno, Ze Clenské staty maji povinnost predkladat néjaké programy,
které Evropskd komise a Rada hodnoti. Programy musi obsahovat pldn dosaZeni
sttednédobého rozpoctového cile, to znamend vyrovnané rozpoctové bilance. Nové
Evropska komise navrhuje, aby stat slozil sankci ve formé tdroceného vkladu ve
vysi 0,2 % HDP, a to okamZzité, jakmile dostane od Rady doporuceni k nédprave.
Sankéni vklad by se vrétil i s droky, jakmile stat zjednd ndpravu.

V népravné &dsti Paktu stability a rGstu Evropskd komise navrhuje, aby stdt
eurozény sloZzil netroceny vklad ve vysi 0,2 % HDP jiz pii rozhodnuti Rady
o umisténi zemé v procedure pii nadmérném schodku. Netiro¢eny vklad bude pie-
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ménén na nendvratnou pokutu, pokud Rada stanovi, Ze doty¢ny stat neplni dopo-
ruceni Rady. Celkova ¢astka jednoho vkladu nebo pokuty je omezena vysi 0,5 %
HDP.

Dalsi novinka je procedura obriaceného nebo také opa¢ného hlasovani v Radg,;
v anglictin€ to je ,,reverse voting*. Jde o to, Ze u sankci v obou ¢dstech Paktu sta-
bility a ristu dd Evropskd komise ndvrh a Rada by se pak nemusela schazet, aby
kvalifikovanou vétSinou rozhodla o tom, Ze sankce bude uvalena. Pokud se Rada
nesejde a nerozhodne opacné do deseti dnd, tak ndvrh Evropské komise na sankci
bude platit. Tato novinka vyvolala dost velké diskuse.

Dalsi novinkou, novym pojmem, ktery je v preventivni Cdsti Paktu stability
a rustu, je obezfetna fiskalni politika. Bude se hodnotit, jestli tempo rtstu vydaju
neni piili§ vysoké, nesmi byt vyssi, nez je odhadované obezietné tempo rustu
HDP.

Nova je smérnice o pozadavcich na rozpoctové ramce. To je v podstaté technic-
ka smérnice, kterd fikd mnoho véci o tom, v jakych intervalech a co by mély vlady
délat ve vladn{ statistice a vykaznictvi. Tato smérnice uklada statim dosti podrob-
né pozadavky na Ucetni standardy, vladni statistiku, vykazovdni dat a makroeko-
nomické predpovédi. Staty by mély zapracovat poZadavky smérnice do narodni
legislativy do konce roku 2013.

Makroekonomicky dohled je novinka, tyka se nafizeni o prevenci a ndpravé
nadmérnych makroekonomickych nerovnovdh v Evropské unii. Hlavni nafizeni
definuje novou proceduru pfi nadmérné nerovnovize.

V preventivni ¢4sti popisuje mechanismus identifikace makroekonomickych
nerovnovah, dopliuje dohledovou proceduru v rdmci strategie Evropa 2020.
Evropska komise hodnoti riziko vzniku nerovnovah. Vychdzi ze systému vcas-
ného varovani zaloZzeného na tabulce indikétord s prahovymi hodnotami. Pokud
by je stéat prekrocil, Evropskd komise by vyslala varovani a udélala by hloubko-
vou analyzu. Pokud nezjist{ velké problémy, nepfijme dalsi kroky.

Pokud Evropskd komise zjisti nerovnovihu, informuje Radu a ta dd stitu
doporuceni k ndpravé ve stanoveném obdobi podle ¢l. 121 (4) Smlouvy o fungo-
vani Evropské unie. Stat pfedlozi napravny program podle doporuceni a Rada do
dvou mésict vyhodnoti, zda jsou pfijatd opatieni dostatecnd a vyda stanovisko.
Pokud zjisti, Ze opatfeni nejsou dostate¢nd, vyzve Rada stat k ndpravé v novém
terminu. Evropskd komise stat monitoruje a muze také vykonat kontrolni misi na
misté.

Pokud se zméni ekonomické prostfedi, mize Rada na doporuc¢eni Evropské
komise revidovat své doporuceni. Pokud stat nepfijal Gicinnd opatfeni, Rada na
doporuceni Evropské komise prijme dal$i doporuceni s prodlouZzenim naprav-
ného obdobi. AZ Rada vyhodnoti, Ze stit neni zasaZzen nadmérnymi nerovnova-
hami, rozhodne na doporuceni Evropské komise o ukonceni procedury. Je to
podobné jako v ndpravné rozpoctové proceduie, jsou tam specifikované dalsi
kroky.
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Nafizeni o vynutitelnosti opatfeni k napravé makroekonomickych nerovnovah
v eurozéné popisuje sankce pro stit eurozony, ktery by mél nadmérnou nerovno-
véhu a dvakrat za sebou nepfijal i¢innd opatfeni na doporuceni Rady. Takovy stit
dostane ro¢ni pokutu ve vysi 0,1 % HDP. Pokud stit dostane pokutu a pfijme
ndpravu béhem jednoho roku, je mu pokuta vracena. V opacném pifpadé se tyto
pokuty, stejné jako pokuty v napravné rozpoctové proceduie, stiavaji pifijmem
rozpoctu Evropské unie a jsou rozdéleny mezi stity eurozony, které maji dobrou
rozpoctovou a makroekonomickou kazei.

Cesk4 republika m4 nejv&tsi problémy se smérnici k pozadavkim na rozpo-
&tové ramce. Ted se na Ministerstvu financi Ceské republiky o této problemati-
ce hodné hovoii, protoze tam je fada véci, které se ukazujf jako velmi obtiZné
a citlivé. Nejde o principy, ale o dosti podrobné pozadavky, které znamenaji
zmény v rozpo&tovych postupech. Nyn&jsi sankce se tykaji jen eurozény, Ceské
republiky se bude tykat dal$i fize — vydajové programy z rozpoctu Evropské
unie.

Zavérecnd zprava Task Force predjimd, Ze v zdsadé bude platit soucasny
dohledovy ramec Paktu stability a riistu, ktery vSak bude aplikovéan lepsim a vice
konzistentnim zptisobem. V preventivni ¢4sti Paktu stability a ristu budou muset
Clenské staty, které nedosahly svého stfednédobého rozpoctového cile, snizovat
své strukturdlni saldo ro¢né o hodnotu pievysujici 0,5 % HDP. Evropska komise
to navrhuje jen pro eurozoénu. V preventivni ¢4sti navrhuje zprava Task Force ulo-
Zeni uroceného vkladu az po 6 mésicich, kdyZ stat nepfijme na doporuceni Rady
Gcinnd opatieni. Evropskd komise doporucuje uloZeni troceného vkladu hned
v okamziku doporuceni Rady.

Task Force doporucuje, aby pfi rozhodnuti Rady o uvaleni ndpravné proce-
dury pfi nadmérném schodku sloZil stit nedroceny vklad pouze tehdy, kdyz uz
sloZil droc¢eny vklad v rdmci preventivni ¢dsti. To se 1i8i od ndvrhu Evropské
komise, kterd navrhla sloZeni nedroc¢eného vkladu hned pfi vydani rozhodnuti
Rady.

Zavérecnd zprava Task Force vyslovila souhlas se zavedenim institutu obrace-
ného hlasovani v Radé€ a také souhlas se zavedenim minimélnich pozadavkt na
ndrodni fiskdlni rdmce do konce roku 2013 s ohledem na pozadavky na vladni
statistiku, dcetnictvi, makroekonomické predpovédi apod.

Na zavér uvddim jesté vycet nékterych nedofeSenych zélezitost{. Sem patii
staly krizovy mechanismus pro eurozénu, moZznost pozastaveni hlasovacich prav
v Rad¢ — nase vlada je proti pozastaveni hlasovacich prav v Radé, protoze to pokla-
da za pfili$ silné opatfeni, naopak Némci a Slovici to hodné prosazuji —, a také
zohlednéni penzijni reformy ve vladni statistice deficitu a dluhu pfi zahajovan{ pro-
cedury pfi nadmérném schodku.

Diskuse jesté bude pokracovat ve vSech orgdanech Evropské unie, ve vSech Clen-
skych statech na vSech drovnich, vZdyf nevyfeSenych otdzek je pomérné hodné.
Dékuji za pozornost.
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Jiri Maly

Dékuji Ivané Dostdlové za jeji vystoupeni a podrobny popis navrhovanych
opatfeni Evropské unie v oblasti rozpoctového a makroekonomického dohledu
a koordinace hospodaiskych politik. A nyni vystoupim se svym druhym piispév-
kem na téma Vliv globdini krize a problémii uvnitF eurozény na cestu Ceské
republiky k euru.
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VLIV GI;OBALNi KRIZE A PRQBLEMI"J UVNITR
EUROZONY NA CESTU CESKE REPUBLIKY K EURU

Jiri Maly

Zacnu z $irsiho pohledu. KdyZ se podivime na to, jakym zptsobem se globalni
krize projevila v zemich uvnitf eurozény a v zemich mimo ménovou unii, tak vidi-
me, Ze mezi ekonomikami, které byly nejhiife postiZzeny krizi, i mezi témi, které
kriz{ prosly relativné nejhladceji, s nejmensimi ndklady, mizeme najit jak staty,
které jsou Cleny eurozény, tak staty, které maji svou narodni ménu.

KdyZ se podivime na zemé& eurozony, které byly nejhiife postizeny krizi, tak
tam uvidime tfeba Irsko, které bylo jistou dobu zdfnym piikladem, ale nakonec
se zafadilo do skupiny nejhiife postizenych, ddle Recko, Spanélsko a Portugal-
sko. Mezi staty, které jsou mimo eurozénu a maji svou ménu pevné navdzanou
na euro, bylo nejhiife postizeno z hlediska ekonomického rtstu Estonsko, Litva
a LotySsko. Tyto staty byly také mnohdy dévany za piiklad riznych liberdlnich
ekonomickych reforem, ale jak v Litvé, tak v LotySsku prudce poklesl redlny
HDP a kromé toho mély oba tyto stity i vyrazné rozpoctové deficity. Jak uz
jsem fikal v dopoledni ¢asti, Estonsko se pfes hluboky propad redlného HDP
dokazalo vysokému rozpoctovému deficitu vyhnout a splnilo maastrichtské kri-
térium 3 % HDP. OvSem i nékteré ekonomiky, které mély vlastni ménu a plo-
vouci ménovy kurz — to znamend, Ze u nich byl teoreticky ménovy kurz néstro-
jem hospodaiské politiky —, napiiklad Island, Velkd Britdnie, Madarsko nebo
Rumunsko, byly velmi siln€ zasaZeny krizi. Vidime, Ze sila zdsahu krizi nesou-
visi s tim, nakolik byly jednotlivé stity samostatné v ménové oblasti, jestli
mohly, nebo nemohly uplatiiovat svou ménovou politiku, jestli byly, nebo neby-
ly ¢leny ménové unie.

Podobné kdyz se podivime na zemé, které byly nejméné zasaZeny krizi, tak
zase vidime, Ze jsou tam nékter€ stity eurozony, napiiklad Finsko, Némecko nebo
Rakousko, které prosly krizi s relativné nizkymi rozpoctovymi schodky 2,5-3,5 % HDP.
To znamend, Ze bud spliiovaly, nebo jenom velmi mirné piekracovaly maastricht-
ské kritérium. Finsko a Némecko dokonce v prvnim pololeti leto$niho roku zazna-
mendvaji pomérné rychly ekonomicky rist. Podobné Dansko, zem& mimo euro-
z6nu s ménou navdzanou na euro, v roce 2009 splnilo maastrichtské kritérium
rozpoctového deficitu. Je to severskd zemé s velmi silnou rolf statu v ekonomice.
A nakonec je zde i Svédsko, co? je zase zem&, kterd neni v eurozén& a mé plo-
vouci ménovy kurz. Svédsko proglo krizi s relativné nizkymi néklady, v roce 2009
meélo velmi nizky rozpoctovy schodek 0,9 % HDP, v prvnim pololeti letoSniho
roku vykazovalo Svédsko velmi dynamicky ekonomicky riist, byla to jedna z nej-
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jedind evropska ekonomika si v obdobi globaln{ krize udrzelo kladny rust redl-
ného HDP.

Vede se také diskuse, jestli pravicové, nebo levicové vlady spiSe inklinuji
k vytvéfeni rozpoctovych schodkd, nebo naopak ke zlepSovani parametrd rozpo-
¢tu. Kdyz si ke kazdé zemi, af uz dopadla huife, nebo 1épe v dobé krize, pfifadim
politickou orientaci jeji vlady, tak vidim, Ze nedostanu jednoznacné vysledky.
Jsou zemé, které provozovaly relativné levicovou politiku, ale i v t€ maZe byt
zakomponovand néjaka odpovédnost.

Vzdycky jde o vztah ti{ veli€in: jaké mam prijmy statniho rozpoctu nebo celé
soustavy vefejnych rozpodtd, jaké mam vydaje a z toho mi vyplyne né&jaké
saldo. V tomto piipadé, pokud zemé ma sice vysoké rozpoctové vydaje, ale
zdroveli mé4 vysoké dang, pak je viechno v pofadku. Naptiklad Svédsko, coz je
skandindvskd zemé& s velmi rozvinutym socidlnim stitem, m4 nejvySs$i dané
v celé Evropé. Je tam na toto téma spolecensky konsensus, lidé proti zdanéni
vyrazn& neprotestuji, takZe potom Svédsko dokaZe i s takovym rozsdhlym soci-
dlnim statem udrzet v dobé krize rozpoctovy schodek na velice nizké trovni.
Naopak u mnohych liberalnich ekonomik, jak jsme vidéli, rozpocty propadly do
hlubokych deficiti. Neni to tak jednoznacné, Ze na zdkladé néjaké ideologie
zaloZena politika, af uz pravicovéji, nebo levicovéji orientovand, by sméfovala
k ur¢itému vysledku rozpoctu. Neni mozné fikat, Ze by jeden typ politiky smé-
foval k rozpoétiim vyrovnanéj$im a druhy typ vice k rozpoétim schodkovym. Je
to diferencovanéjsi a slozitéjsi. To je vSechno, co jsem chtél podotknout k obec-
néjsi problematice.

A nyni bych se konkrétné vénoval tématu Viiv globdlni krize a problémii
uvniti eurozény na cestu Ceské republiky k euru. Chtél bych zdfiraznit, Ze pro
Ceskou republiku plati zdvazek ze smlouvy o pfistoupeni k EU, a tedy i ze zakli-
dajicich smluv Evropské unie. Tam je zdvazek, Ze jakmile splnime vSechna kon-
vergencni kritéria, musime zavést euro. Nemdme zZadnou trvalou vyjimku jako
Dénsko nebo Velkda Britdnie (opt-out), mdme pouze docasnou vyjimku (deroga-
ci) na zavedeni eura. V soucasné dobé zaroven neexistuje zddny platny nebo
zdvazny termin vstupu Ceské republiky do eurozény. Ceské republika mé schva-
leny nékteré dil¢i dokumenty k zavedeni eura; o tom jiZ mluvil pan Mrécek. Je
schvaleny Nérodni pldn zavedeni eura v Ceské republice, ktery se zabyva tech-
nickymi, organiza¢nimi a prdvnimi souvislostmi pfechodu na euro. Je zvolen
scéndf zavedeni eura u nds, ,,velky tfesk®, tedy soucasné zavedeni bezhotovost-
niho a hotovostniho eura v jednom ¢asovém okamziku. Kazdoro¢né je vyhodno-
covano plnéni konvergencnich kritérif (stanovenych primarnim pravem Evropské
unie) Ceskou republikou a stupeii ekonomické sladénosti Ceské republiky s euro-
zonou (coz jsou dopliitkové ukazatele, jejichz plnéni nevyzaduje primarni pravo
Evropské unie, ale které poskytuji dal$f informace o ekonomickém vyvoji Ceské
republiky).
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Tabulka 1 PInéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou (rok 2009)

Konvergenéni Referenéni Hodnota Plnéni
kritérium hodnota dosazend v CR kritéria

Saldo verejnych o o

A -3,0 % HDP -5,8 % HDP ne

Verejny dluh 60,0 % HDP 35,3 % HDP ano

Mira inflace 1,8 % 0,6 % ano

Dlouhodoba 6,3 % 4,9 % ano

Urokova sazba

Stabilita narodni ména dva roky Ceska koruna ne

sménného kurzu v ERM Il bez devalvace neni v ERM I

a vnitfniho pnuti

Podivejme se na plnéni konvergenénich kritérif Ceskou republikou v loniském
roce, za ktery mame kompletni data. V zakladajicich smlouvach EU je fiskaln{
kritérium brano jako jedno, ale se dvéma ¢iselnymi parametry, proto jsem ho tady
rozdélil na dvé casti, takZe sledujeme pét kritérii (viz tabulka ¢. 1). Saldo vefej-
nych financi jsme nespliiovali, nd§ schodek zhruba dvojndsobné prekracoval refe-
ren¢ni hodnotu 3 % HDP; v roce 2009 jsme méli schodek 5,8 % HDP. Naopak vefej-
ny dluh jsme spliiovali, byli jsme na 35,3 % HDP, méli jsme rezervu do 60 % HDP;
ale tady si musime uvédomit, Ze uZ pro letoSni rok se pocitd s tim, Ze se pfibliZzime ke
40 % HDP, takze u naseho vetfejného dluhu je pomérné silnd dynamika ristu.
Pokud jde o miru inflace, tu jsme s velkou rezervou spliiovali, doséhli jsme 0,6 %,
kritérium bylo 1,8 %. Dlouhodobi trokové sazba v Ceské republice byla v lofiském
roce v praméru 4,9 %, kritérium bylo 6,3 %, takZe to jsme také spliiovali, ale
nespliiujeme kritérium stability ménového kurzu, protoZe nase ména nenf clenem
mechanismu sménnych kurzit ERM II.

V soucasné dobé tedy neplnime dvé konvergencni kritéria. Pokud si kritéria
roz¢lenime na pét Casti, tak jsou to dvé z péti, pokud dvé fiskdlni bereme jako
jeden celek, tak neplnime dvé ze ¢tyf. Mdme nadmérny schodek vefejnych finan-
ci a nejsme v mechanismu sménnych kurzit ERM II. Podle Fiskdlniho vyhledu
Ceské republiky z fijna 2010, ktery zpracovalo Ministerstvo financi CR, se n4
deficit vefejnych financi ma pod 3 % HDP dostat aZ v roce 2013, kdy by mél Cinit
2,9 % HDP; deficit by se tedy v roce 2013 mél dostat té€sné pod referencni hod-
notu. Té€sné bychom méli podle progndz toto kritérium splnit. Soucasnd Ceska
vlada se z tohoto diivodu ani ve svém programovém prohlaseni neodhodlala nebo
neodvazila stanovit n&jaky zdvazny termin pfijeti eura v CR. Podle stanoviska

157



SEMINAR — ODPOLEDNI BLOK

vlady nenfi aktudlni ani zapojeni ¢eské koruny do mechanismu sménnych kurzt
ERM II. RovnéZ u nés neni pfijat obecny zakon o zavedeni eura, ktery bude hlav-
nim pradvnim predpisem k zaji$téni pfechodu na jednotnou ménu. Jsou vypraco-
véany pouze zdkladni principy tohoto obecného zdkona. Je zde také jedna technic-
kd, ale signifikantni véc: neexistuje ani navrh nasi narodni podoby jedné strany
eurominci. Jedna strana eurominci je spolecnd, druhd narodni. Zatim narodni stra-
nu eurominc{ viibec nemame definovanou.

Pokud jde o vliv krize a soufasnych problémi eurozény na nasi cestu k euru,
tak mZeme fici, Ze nasi cestu vyrazné zkomplikovaly, jsou vyrazné zpomaleny
veskeré piipravy na zavedeni eura — zvlasté legislativni, na technické trovni také
neprobihaji, spi§ jsou zde pfipravovany analyzy apod. RovnéZ se zhor$ilo plnéni
konvergen¢nich kritérii Ceskou republikou kvili zvyseni deficitu vefejnych
financi. Pfed krizi byly stanovovany rizné predpokladané terminy zavedeni eura.
Pfi nasem vstupu do Evropské unie se hovofilo o cilovém obdobi 2009-2010,
které se nesplnilo, protoZe uz v roce 2006 bylo toto cilové obdobi odvoldno; exi-
stoval totiz predpoklad, Ze nesplnime kritérium deficitu vefejnych financi.
Nasledné — uz neoficidlné — byly uvadény riizné terminy zaveden{ eura: nejprve
to byl rok 2012, pak 2013, 2014, 2015. Potom se dokonce hovofilo o roku 2019
a nakonec jsme dosli az k tomu, Ze soucasnd Ceska vlada radéji ani Zadny termin
nestanovila.

Pro ilustraci toho, jak se vyvijely ndzory na nas vstup do eurozény v dobé krize
a v pokrizovém obdobi, bych uvedl n€kolik citaci nasich pfedstaviteld, af uz poli-
tickych, nebo ekonomickych. V dobg, kdy u nas teprve nastupovaly disledky glo-
balni krize, ale ve svété uz bézela v plném proudu (bylo to 25. fijna 2008), tak
Cesky prezident Vaclav Klaus prohlasil, Ze ,.existence ¢eské koruny do jisté miry
imunizuje nd$ bankovnf{ a finan¢ni systém od zbytku svéta®.

Viceguvernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl tvrdil pfiblizné to samé.
29. fijna 2008 prohlasil, Ze ,,samostatnd domaci ména se v Case krize ukdzala jako
dodatecny ,,airbag® brdnici okamzitému pfelévani financnich potiZi k ndm“. Kdyz
jsme se ale divali na to, jaké jsou rozdily v odolavani krizi mezi zemémi, které mély
samostatnou ménu, nebo které byly ¢leny eurozény, tak jsme vidéli, Ze jednoznac-
né zavéry nemuzeme udélat, protoZe spousta zemi s nirodni ménou, se samostatnou
ménou bohuZel byla krizi velmi silné zasaZena a mnohdy vic neZ néktefi ¢lenové
eurozony.

Mojmir Hampl pak 28. ¢ervence 2009 pokracoval ve své argumentaci, ale tro-
chu ji posunul. Rekl: ,,S pfijetim eura bychom nemé&li sp&chat. Nacasovani vstupu
nyni neni otdzkou Zivota a smrti... Jsem pfesvédcen, Ze rozvijejici se ekonomika
by méla pfijmout spolecnou ménu poté, co ma za sebou naprostou vétSinu kon-
vergen¢niho procesu. To je muj dlouhodoby pohled... Na druhou stranu, kdyz je
zemé& v pozici ztraty autonomni domdci ménové politiky, napiiklad z divodu
vysokého objemu tvérl a obecné zadluZeni v cizich ménéch, pak rozumim snaze
vstoupit do ménové unie co nejdiive.” TakZe uz se zacalo vice rozliSovat, Ze jsou
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zemé, které maji samostatnou ménu, ale maji vysoké zadluzeni v zahrani¢nich
ménach, jako byly pobaltské stiaty nebo Madarsko; u této skupiny zemi se snaha
vstoupit do eurozény zacala povaZovat za pochopitelnou.

Podobné tehdejsi viceguvernér, dnes guvernér Ceské ndrodni banky Miro-
slav Singer 15. dubna 2009 porovnaval Ceskou republiku a Slovensko. Rekl:
»Mnozi pfedstavitelé primyslu, vyvozcl a vyrobcl aut v posledni dobé velmi
hlasité presvédcuji ceskou verejnost, Ze by jim s eurem bylo 1épe... Prilis silny
kurz, se kterym slovenskd ekonomika do eurozény vstoupila, za¢ina tuto eko-
nomiku stdle viditelnéji zatéZovat. PovaZoval bych za piinosné, kdyby si pied-
stavitelé exportérti a pramyslu zacali ve svych doporuéenich ohledné eura tuto
skute¢nost uvédomovat.“ Kdy? jsme vidéli srovnani Ceské republiky a Sloven-
ska, jak jsem ho uvad&l dopoledne, tak jsme pozorovali, Ze v roce 2009 Ceska
republika méla o néco lepsi vysledky nez Slovensko. My jsme méli pokles redlné-
ho HDP o 4,1 %, Slovensko mélo pokles o 4,8 %; ovSem letos jsme vidéli u Ceské
republiky risty redlného HDP v prvnim ¢tvrtleti o 1 % a v druhém Ctvrtleti 0 2,4 %,
ale na Slovensku to byly rtsty 0 4,6 % a 0 5 %. Neni tedy tak jednoznacné, Ze by
euro omezovalo rustovy potencial Slovenska. Data o tom takhle jednoznacné
nehovofi.

Miroslav Kalousek, tehdy i dnes ministr financi CR, dne 15. dubna 2009 pro-
hlasil: ,,Hovorime-li o letech 2013 a 2014, coz jsou podle mého ndzoru redlné ter-
miny pfijeti eura, pak je to véci politickych rozhodnuti, a padne-li takové rozhod-
nuti, je v sildch Ceské republiky ta kritéria dodrzet.“ Vidime, Ze je§té pred rokem
a pul se Miroslav Kalousek nestavél negativné k mozZnosti, Ze bychom mohli
vstoupit v roce 2013 nebo 2014 do eurozdény. Dnes stoji spiSe na strané téch, ktefi
vstup oddaluji, nebo oddalovani{ alespoii nebrani.

Mim tady také ndzor viceprezidenta Svazu primyslu a dopravy CR Martina
Jahna z 29. fijna 2008. To je reprezentant redlné ekonomiky. Ten se naopak
i v dobé krize vyslovil pro pfijeti eura. Rekl: ,Bylo by mylné se domnivat, Ze
dopady krize budou mirné;si pouze proto, Ze naSe zemé nezavedla euro. Najdeme
fadu zemd, které si rovnéZ uchovévaji narodni ménu, ale pfesto problémy pocifu-
ji vyrazné. Pfikladem muze byt Madarsko, Ukrajina nebo Island... Aktudlné nevi-
dim Zadnou konkrétni tlevu, kterou by koruna proti krizi prindSela. Zistdvame
malou otevienou ekonomikou s exportem pfedev§im do zemi Evropské unie.
I naddle se dd oCekdvat rozkolisany kurz koruny s tendenci k nepfiméfenému posi-
lovani, dtoky finan¢nich spekulantii a nejistota pro pfimé zahraniéni investory. To
vSe pfinese dalsi problémy ¢eskému primyslu, ktery by proto vyrazné privital ter-
min brzkého zavedeni eura.” Vidime, Ze pfedstavitel Svazu pramyslu a dopravy
CR, tedy reprezentant redlné ekonomiky je spise pro zavedeni jednotné mény a Ze
nékteré jeho prognézy se napliiuji, napiiklad soucasné posilovani koruny vuci
euru.

Podivejme se na ndzory vyslovené v letoSnim roce, tedy v dobé, kdy uz se
z krize ¢aste¢né vymarujeme. Pro ilustraci jsem zvolil tfi citaty prezidenta Vacla-
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va Klause. Prvni je z 22. dubna 2010 a prezident v ném opakuje to, co fika stdle:
,.Do existence spolecné evropské mény... bylo investovéno tolik politického kapi-
télu, Ze v — pro mne predstavitelné — budoucnosti urcité opusténa nebude. Bude
pokracovat, ale za nesmirné vysokou cenu.“ To fikal Vaclav Klaus uZ v prednas-
ce z roku 2003, o niZ jsme hovofili dopoledne.

2. kvétna 2010 k tomu prezident CR dodal: ,,MoZn4 ted n&koho prekvapim, ale
fikam, Ze Cesk4 republika patfi do n&eho, co bych klidn& nazval némeckym eko-
nomickym prostorem. Dychd podobnym zpusobem jako ostatni zemé v tomto
némeckém ekonomickém prostoru. A v tomto smyslu si myslim, Ze by pro Ces-
kou republiku mohlo byt vyhodné, aby spolu s timto prostorem vytvofila spolec-
nou ménu. Jind dvaha je, jestli do toho patii tfeba i Portugalsko.” Tady vidime
uréity posun nazoru.

Podivejme se jesté na vyjadieni Vaclava Klause z 22. zaii 2010: ,,Ted je to
nevyhodné, ¢imZ nechci fict, Ze to je naprosto vyloucené. Ja si velmi dovedu
predstavit, Ze v relativné brzké dobé se Ceskd republika rychle dotihne na nékte-
ré sousedni zdpadoevropské zemé, a pak si dovedu predstavit, Ze by zavedeni
eura v Ceské republice mohlo byt efektivni.“ KdyZ toto ikd euroskeptik jako
Viclav Klaus, tak to urcité fikd v néjakém politickém kontextu, do kterého my
nevidime; d&je se néco, co ho pfim&lo posunout ndzor na zavedeni eura v Ceské
republice.

Mam tady také ndzory predstavitell redlné ekonomiky, které se nezménily.
Velké firmy, exportni firmy, nadndrodni firmy jsou pro zavedeni jednotné mény.
Napiiklad Radek Spicar, feditel vn&jsich vztahti spole¢nosti Skoda Auto, 4. Ginora
2010 prohlésil: ,,Rozkolisanost eské koruny zpisobuje Skods Auto stejné jako
vétsing tuzemskych exportér velké problémy.*

Jiz jsem uvadgl v diskusi, 7e z prizkumu Cesko-n&mecké obchodni a primy-
slové komory, ktery byl publikovén 16. zati 2010, vyplyvalo, Ze pfes 90 % némec-
kych firem, které pisobi v Ceské republice, poZaduje, aby vlada CR co nejdiive
stanovila termin pro piijeti eura. Clen predstavenstva Cesko-némecké obchodni
a prumyslové komory Bernard Bauer k tomu 16. zafi 2010 dodal: ,,Kolisani smén-
ného kurzu znemoZziiuje zahraniénim investorim spolehlivé a dlouhodobé pldno-
vat a zptsobuje nejistotu... Dodnes tu je bohuZel stéle situace, kdy nemame Zadné
datum pfijeti eura. Je to jeden z nejdulezitéjSich problému ekonomiky, kterd se
orientuje na vyvoz... Proto se firmy shodujf a fikaji, Ze potfebuji naléhave euro...
Je nutné, aby vldda alespoii ur¢ila datum, kdy by se mélo euro pfijmout. At uz
to bude rok 2014, nebo 2017, nebo jindy, to nehraje v soucasné chvili tak vel-
kou roli.” Vidite, Ze tlak pfedstaviteld redlné ekonomiky na zavedeni eura tady
potad existuje.

Kdyz to shrneme, miZeme fici, Ze globdlni krize a problémy v eurozoné sice
oddalily zavedeni eura v Ceské republice, Ze neexistuje 74dny zdvazny termin
vstupu CR do eurozény, ale na druhé strané vidime, Ze pfedstavitelé firem,
predstavitelé realné ekonomiky, predstavitelé organizaci, které vyznamné repre-
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zentuji ekonomickou sféru, vyvijeji tlak na zavedeni eura v Ceské republice.
V néazorech naseho prezidenta doslo k uréitému posunu, coz je asi duleZity sig-
nélni prvek. A zéroveii stile plati zavazek pro Ceskou republiku zavést euro po
splnéni vSech konvergen¢nich kritérii. KdyZ vezmu v tvahu fiskdlni vyhled,
technické parametry zavedeni eura a legislativni pfipravy nezbytné pro zavede-
ni jednotné mény, tak dochazim k zavéru, e asi nelze otekévat vstup Ceské
republiky do eurozdny pied rokem 2015. Ale v nasledujicim obdobi zifejmé ano.
Pokud se situace v eurozéné zklidni, tak zfejmé ani Ceska narodni banka, ani
Ceskd vlada tlaku na zavedeni eura — zejména ze strany redlné ekonomiky —
nebude moci uz dale odoldvat. To je z mé strany vSechno. Dékuji vdm za pozor-
nost.

Nyni bych pfedal slovo poslednimu piednasejicimu, panu Karlu Mrackovi, ktery

promluvi na téma Pohledy financniho a nefinancniho sektoru na zavedeni eura
v Ceské republice. Prosim, mate slovo.
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POHLEDY FINAN(“:NiHov A NEFINANCNiHO SEKTORU
NA ZAVEDENI EURA V CESKE REPUBLICE

Karel Mracek

Na zavér pfedchoziho pfispévku mohu docela dobfe navézat, protoZe se ted
podivdme na to, jaké jsou pohledy riznych zdjmovych skupin na zavedeni eura.
Tyto pohledy nejsou tplné stejné ani uvniti finanéniho sektoru, ani uvnitf sektoru
nefinan¢niho. Pfirozené nékomu to vice, nékomu méné prospéje, takze je dobré
podivat se na to z hlediska bilance ndkladi a vynost vstupu do eurozény.

Zacneme u finan¢niho sektoru, a to u komer¢nich bank. Pochopitelné ony si
posuzuji a hodnoti svoje ndklady a vynosy ze zavedeni eura. Zavedeni eura pro
komerc¢ni banky bude pfedstavovat urcité ndklady, zejména pokud jde o bezhoto-
vostni platebni styk, pfechod od korunového k eurovému, a velky dopad bude mit
rozsdhly pfevod korunovych Gétd na eurové, nebot v soucasné dobé je pireviznd
vétSina uctd vedenych bankami v korundch. U korunovych téth se bude muset
délat konverze na eurové ucty. Vice nez 95 % plateb u nds jsou tuzemské platby
mezi bankami v Ceské republice, takZe naprostd vétsina platebniho styku poiad
béZzi uvnitt zemé. To se bude muset transformovat na euro. To je rozsah bezhoto-
vostniho platebniho styku. S tim jsou pochopitelné spojené ndklady na pievod
nebo hromadnou zménu z koruny na euro ve vSech bankovnich systémech, které
vedou Uéty a zpracovavaji transakce. To jsou ndklady na pfevod systému platebni-
ho a zicétovaciho styku na zaklade€ scénére ,,velkého tfesku*. To chce dikladnou pfi-
pravu piedem.

Zhruba Sest mésici pfed zavedenim eura bude zndm piepocitaci koeficient
a v této dobé by méla byt zahdjena implementace dudlniho zobrazovani pocatecni-
ho a kone¢ného zistatku na uctech v koruné a v euru. To znamend, Ze Sest mésict
predtim, neZ se zavede euro, byste méli dostdvat na vypisech z Gc¢tu pocatecni
a koneény zistatek jak v eurech, tak v korundch. Pokud v té dobé€ budou probihat
sméndrenské operace, tak ty se budou realizovat podle aktudlniho kurzu. Abyste si
predstavili, co je s touto zdleZitosti spjato, je dobré si uvédomit, Ze se celd véc
dotkne i spoluprice finan&niho sektoru s Ceskou postou. SIPO a podobné véci si
vyzadaji jisté upravy, aby se to v§echno konvertovalo na euro. Konverze nebude jen
u ucth, ale i u platebnich karet a jinych platebnich instrumentd jako Sekd, smének
apod. Pochopitelné zavedeni eura jako mény v Ceské republice bude spojeno také
se zménami v informacnich systémech bank, v oblasti elektronického bankovnic-
tvi. Banky také budou muset v dobé pred zavedenim eura vydat nové ceniky, které
budou obsahovat dudlni ocenéni. To je moZné délat ve variantich. Bud udélat jeden
cenik, kde bude cena poplatku v koruné a v euru, nebo vydat dva ceniky, jeden
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korunovy a jeden eurovy. Pribézné budou banky muset informovat klienty, tifm jim
také vzniknou ndklady. Toto se tykalo opatfeni bezhotovostniho styku. Situace se
vyrazné zméni, jakmile dojde k zavedeni eura do hotovostnitho obéhu. Néklady
budou vyZadovat opatieni logistické povahy, dodavky hotovosti, stahovani koruny
z obéhu apod. To vSechno bude dopadat na banky a pochopitelné se tady objevuje
otazka, zda se zavedeni eura projevi ve zvySeni ndkladu pro klienty bank. Banky
by tieba mohly uvazovat o vyssich poplatcich. Budou to asi tézko moci hned udé-
lat, ale je moZné, Ze s odstupem Casu se budou snazit néjakym zptsobem své nakla-
dy na zavedeni eura vykompenzovat. Takové riziko tady existuje. Jinak musime
mit na paméti, Ze dopady pociti i dalsi finan¢n{ instituce, nejde jen o banky, ndkla-
dy pfinese tieba konverze cennych papirt, plno prace budou mit pojistovny. To
jsou ndklady, které se mohou ve financnim sektoru objevit.

Cely proces bude mit také dopady na vynosy finan¢niho sektoru. Dopady na
vynosy bank budou predevSim v tom, Ze se vyznamné snizi poplatky ze zahranic-
niho platebniho styku. Zahrani¢ni platby oproti tuzemskym jsou draZs{ a slozitéjs{
a pravé tim, ze vstoupime do eurozdny, tak se stanou levnéj$imi a jednodussimi.
Jednim z poZzadavki na ¢lenské zemé po vstupu do eurozény je také to, Ze se musi
zapojit do systému SEPA (Single Euro Payments Area). To znamend, Ze platby
v ramci eurozény budou povazovany za tuzemské a jako tuzemské zpoplatiiovany.
KdyZ budete posilat néco z Brna do Prahy, nebo na Slovensko, do Finska, nebo do
Francie, tak to vSechno bude tuzemska platba podle jednotného tarifu. Nékteré
banky v Ceské republice se jiZ do tohoto systému zapojily. Popis systému SEPA je
uveden na obr. €. 1. Vize jednotné Evropy v platebnim styku byla zformulovadna
v roce 2002, kdy evropské banky a asociace vydaly prohlaseni o tom, Ze Evropa
bude v podstaté jednotnou oblasti pro platby. Platby v eurozéné budou domacimi
platbami. SEPA se tykd pouze plateb v euru, pro né byly udélany pravni dpravy
a pfijata smérnice. U nds byla tato smérnice implementovdna do nového zdkona
o platebnim styku. Technicky se to v Evropské unii realizuje od roku 2008. Nékte-
ré banky u nas, tieba UniCredit apod., se néjakym zptsobem do tohoto systému
zapojuji. Banky budou mit mensi pocet G¢td a to bude mit dopad na poplatky zis-
kané za vedeni Gcéti. Banky tedy budou mit niZ8{ vynosy z této polozky své Cin-
nosti. Jesté si vzpominam, Ze kdyz se zavadélo 1. 1. 1999 euro, tak tady zanikaly
ucty s némeckou markou, rakouskym Silinkem, francouzskym frankem, italskou
lirou apod. a banky inkasovaly ztraty na vynosech, které mély predtim. KdyZ firma
vyvézela do nékolika zemi, tak méla pro kaZdou specidlni tcet; se zavedenim eura
se pocet firemnich G¢td podstatné zredukoval. Kdybychom to vzali v soucasnosti,
tak odhadované vynosy bank v oblasti platebniho styku a G¢td, které by byly zave-
denim eura dotCeny, se pohybuji mezi 20 a 30 miliardami korun. To nenfi tak mala
Castka, kdyZ si uvédomime, Ze to miZe obndset zisky tif nasich nejvétsich komerc-
nich bank. Potom je zde jest¢ jedna véc, kterd stoji za zminku, a sice drokovd
marZe; rozdil mezi drokovymi vynosy a ndklady je u nds vyssi, neZ je obvyklé
v eurové oblasti. Na tom také banky vydélavaji. A nezaznéla tady jeste jedna véc,
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Obr. 1 Jednotna oblast pro platby v eurech (SEPA)

SEPA — JEDNOTNA OBLAST PRO PLATBY V EURECH
® \ize SEPA (Single Euro Payments Area) byla zformulovana v roce 2002,
kdy evropské banky a asociace vydaly nasledujici prohlaseni:
,My, evropské banky a Asociace evropského uvérového sektoru:
— sdilime spole¢nou vizi, Ze platby v Evropé jsou domacimi platbami,
— spojujeme své sily s cilem naplnit tuto vizi k uzitku evropskych klientt,
pramyslu, jakoz i bank, a proto
— zavedeme nasi ,Jednotnou oblast pro platby v eurech.

Cilem SEPA je integrovat platebni styk v EU tak, aby klienti pfi platbach v budouc-
nu nemuseli rozliSovat, zda se jedna o platbu vnitrostatni nebo preshraniéni,
pro oboji maji platit stejné zakladni podminky. SEPA se tyka pouze plateb
v eurech.

® Nutnym predpokladem vzniku Jednotné oblasti pro platby v eurech je harmo-
nizace pravniho prostfedi v EU. Tento potfebny pravni ramec zakotvila smérnice
Evropského parlamentu a Rady ¢. 2007/64/ES o platebnich sluzbach na vnitf-
nim trhu. V Ceské republice byly poZzadavky smérnice promitnuty do nového
zakona o platebnim styku (€. 284/2009 Sb.), u¢inného od 1. listopadu 2009.
Postupna realizace v EU od roku 2008.

a to je ta, Ze podnikatelska sféra musi pouZzivat néstroj, ktery banky nabizeji, a to
je zajisténi proti kurzovému riziku. To odpadne, protoZe podnikatelé uz nebudou
muset zajisfovat vyvoj kurzu koruny k euru. Vynosy z tohoto ndstroje pro banky
odpadnou.

Zastavim se jesté u pozice Ceské ndrodni banky k pfijeti eura Ceskou republi-
kou. Ceskd narodni banka zdiiraziiuje, 7e pfijeti eura bere jako politické rozhod-
nuti. My jsme tady dneska diskutovali o tom, Ze v rozhodovani o tomto problému
hraji politické a ekonomické divody roli tak 50:50. Je tieba vidét, Ze dnesni slo-
7eni bankovni rady CNB je euroskeptické, bankovni rada CNB ve svém celku
nema piili§ chuti zavddét u nés euro, i kdyZ uznava, Ze v nékterych momentech by
to bylo piinosné. Tento postoj je ovlivnén i tim, Ze si ¢lenové bankovni rady uve-
domuji, Ze ztrati rozhodovaci prostor v oblasti samostatné ménové politiky, Ze se
zénikem Geské koruny zanikne i pravomoc Ceské ndrodni banky provadét méno-
vou politiku. Tu bude provadét Evropska centralni banka z hlediska eurozény jako
celku, nikoliv podle aktudlnich potieb Ceské ekonomiky. To je povaZovidno i za
ur¢ité ochuzeni nastroji makroekonomické stabilizacni politiky. OvSem musime si
uvédomit, Ze ¢eskd ekonomika je po obchodni a finan¢nf strdnce velmi oteviend,
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takzZe je tady stejn€ uz dnes vyrazné omezeni autonomniho rozhodovani o doma-
cich drokovych sazbach. Uz se zde hovorilo o tom, Ze kdyzZ vstoupi do finan¢nich
hritek s korunou sv&tovi hradi typu Goldman Sachs, tak Ceské narodni banka
nemiZe proti jejich strategiim nic moc délat, nemuze tfeba udrZet trokové sazby
nebo ménovy kurz podle svych pfedstav.

Dosud jsme se vénovali pohledu ze strany finan¢niho sektoru, z hlediska jeho
dvou stupriti: jak centrdlni banky, tak komercnich bank. Ted se na zavedeni eura
v Ceské republice podivime pohledem nefinanéniho sektoru, kam patfi podniky
redlné ekonomiky. Musime vychéazet z toho, Ze je tady skutecné vysokd obchodni
a vlastnickd provédzanost ¢eské ekonomiky s eurozénou. Po vstupu Slovenska do
eurozony uz miZzeme fici, Ze t€éméf 70 % Eeského vyvozu sméfuje do zemi euro-
z6ny a vice neZ 50 % dovozu je pravé z téchto zemi. To je aktudlni stav. Vysoky je
u nés podil pfimych zahrani¢nich investic ze zemi eurozény. Podniky pocituji
dlouhodobg apreciacni trend ménového kurzu Ceské koruny k euru. Projevuje se to
v niZ§ich ziscich, je zde redlné riziko dopadu na zaméstnanost a obchodni bilanci.
Bylo tady ukdzdno na fad€ vyroku, Ze podniky bojuji za to, aby bylo euro pfijato.
Nicméné i mezi podniky jsou uréité rozdily v pohledu na euro. Uhel pohledu zavi-
si na tom, zda je podnik spiSe exportujici, nebo importujici. Pokud podnik expor-
tuje, tfeba jako subdodavatel, tak by samozfejmé na zavedeni eura u nds vydélal.
KdyZ importuje, tak je situace jind. Silna koruna je pro dovoz vyhodna. Subdoda-
vatelé, kterych je u nds hodné, maji pochopitelné ze silici koruny urcité obavy.
Obadvaji se, Ze pro doddvku mizZe byt pouZita nékterd jind firma v zahranié, kterd
obchoduje v euru. Pohled také zdvisi na velikosti podniku. V nefinanénim sektoru
jsou rizné segmenty, jsou zde velké, stiedni i malé podniky a pro kazdy segment
miZe byt dopad zavedeni eura rizny. Mohlo by se fici, Ze zdjem na zavedeni eura
trochu ustoupil do pozadi v souvislosti s hospodéiskou recesi; nicméné tady bylo
ukdzdno na fadé vyroku nékterych predstaviteli podnikatelské sféry, Ze to tak
tplnd pravda neni. SpiSe to byla medidlni zaleZitost. Média tyto vé&ci neuvadéla
v celé slozitosti. Ale kdyZ se podivime na dokument Svazu primyslu a dopravy
CR, ktery byl v leto$nim roce publikovan a ktery nese nazev Agenda 2010: 10 prio-
rit pro budoucnost CR, tak v ném zaznivé nésledujici pozadavek: ,,Vytvofit nejpo-
zdé&ji do roku 2012 podminky pro pfijeti spole¢né evropské mény jako dulezitého
predpokladu pro posilenf exportnich aktivit Ceské republiky. Podilet se na formu-
lovani pravidel pro fungovani spole¢né mény a jejich dodrZzovani.* Svaz pramyslu
a dopravy CR, ktery reprezentuje nejvétsi podniky v Ceské republice a velkou &ast
podniki u nés, nadéle akcentuje pfijeti eura co nejdiive. Podporu ziskalo euro i ze
strany Hospoddiské komory Ceské republiky. Ale pokud jde o Asociaci malych
a stiednich podnikd a Zivnostnikéi CR, je situace jind. Asociace je sdruZeni spise
drobnéjsiho podnikani a tato organizace provedla v kvétnu 2010 prizkum, ktery
pfinesl zajimavé vysledky a ktery se rozhodné jednoznacné nevyslovil pro rychlé
zaveden{ eura. Jen 20 % malych a stfednich podnikatell si pfeje rychlé zavedeni
eura. Kdyz se podivime na to, kdy prizkum probihal, a posoudime situaci, jaka
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v té dobé byla, tak muZeme fici, Ze ve vysledcich prizkumu se ziejmé projevily
vlivy hospodaiské recese a urlité obavy spojené s Reckem a s diskusi, jak mu
pomoci. Nenalhdvejme si, Ze u nés pocitujeme velkou solidaritu a ochotu vyraznéji
finanéné pomoci. Déle se na prizkumu projevil fakt, Ze vétSina malych firem neex-
portuje, takZe zavedeni eura nepovaZuje za aktudlné nutné.

Kdy?Z se podivame na bilanci ndkladti a vynost pro podnikovou sféru, sféru redl-
né ekonomiky, tak vidime, Ze prechod na euro predstavuje v podnikovém sektoru
urcité nemal€ vynaloZené ndklady, i kdyZ vesmés jednordzové. Musi se upravit
informacni systémy, bude se muset preceniovat zbozi, vydavat nové cenové katalo-
gy, upravovat smlouvy, faktury a dal$i néstroje, budou se muset vyskolit zamést-
nanci a bude zde mnoho dal$ich tdkont, které se budou muset udé€lat a které jsou
spojené s ndklady. A kazdy podnik si bude tyto ndklady hradit z vlastnich zdroja;
to jsme si fikali dopoledne. KdyZ se na to nebudeme divat ze strany finan¢niho
ucetnictvi, ale manaZerského pojeti Gcetnictvi a manaZerského pojeti naklada, tak
nemuzeme uvazovat jenom o explicitné uvddénych vynaloZenych ndkladech, ale
musime zapocitat i s odkladem zavedeni eura spojené ndklady uslych piileZitosti.
Uslé prileZitosti se v manaZerském pojeti nakladii berou také jako ndklad. V tomto
smyslu i nizs§i vynos z exportu, pokud se odloZi pfijeti eura, je velice duleZity
naklad. Jsou tady pochopitelné urcité naklady, ale dojde také k urCitému pierozdé-
leni, pfesunu vynosu. V podnikové sféte, v redlné ekonomice se také projevi, Ze
v disledku zmén bude zahranicn{ platebni styk najednou tuzemskym platebnim
stykem, Ze odpadne nutnost zaji§téni proti kurzovému riziku atd. To znamen4, Ze
podniky budou mit trvale niZ$i bankovni ndklady. A pak jsou tady trvalé vynosy,
které souviseji s exportem, s mé€nicimi se podminkami a s tim, Ze se tady objevi
Sance na vétsi obchodovani v ramci jednotného vnitiniho trhu. O tom svedci tieba
vyroky, které tady byly ucinény ze strany predstavitelti némeckych podnikd, které
spolupracuji v ramci Cesko-némecké obchodni a priimyslové komory, jak to uva-
dél muj kolega Jifi Maly.

Jak se na problém zavedeni eura v Ceské republice divd Sirokd vefejnost? To se
da zjistit pouze prizkumy. Prizkumy na toto téma provadi agentura STEM, pro-
vadi je od roku 2005 a vychdzi to tak, Ze postoj Ceské verejnosti k euru se zhorSu-
je. V roce 2010, v poslednim prizkumu v fijnu 2010 byla podpora zavedeni eura
nejnizsi od roku 2005. Proti zavedeni eura se vyslovilo 70 % respondentd, uréité
proti bylo 38 %, spiSe proti 32 %. Naopak urcité pro zavedeni eura bylo 9 % a spiSe
pro 21 %. Tedy 30 % respondentii se vyslovilo pro zavedeni eura. Musime vidét,
Ze odpovédi respondenttt mize ovlivnit to, jak jsou formulovany v sociologickych
pruzkumech otdzky; velky vliv ma sama formulace otdzky, ale také to, v jakych
souvislostech je otdazka uvedena, s jakymi jinymi otdzkami je zkombinovana. Pro
vysledek prizkumu je pak velmi dileZita interpretace. Také je pro vysledek pri-
zkumu duilezité, v jaké dobé se kond, které ekonomické, politické a socialni pro-
blémy jsou v dobé€ jeho kondni vyznamné. Na posledni prizkum STEMu mohly
mit vliv zprdvy, Ze stabilitu eura ohroZuje zadluZenost nékterych ¢lenskych statt
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euroz6ny a nediivéra bank v jejich solventnost. To jsou faktory, které mohly ovliv-
nit nazory respondentti. Na druhé strané stoji fakt, Ze podle téhoZ prizkumu 70 %
respondenttl se citi byt Evropany; toto Cislo se v Case neméni. V perspektivni
budoucnost Evropské unie véii jen 48 % respondentil. Korelace mezi pfijetim eura
a pozitivnim, nebo skeptickym vnimanim Evropské unie zfejmé existuje. Vyznam-
nym ovliviiujicim faktorem je riziko vnimané inflace, jsou to obavy, Ze euro muze
pfinést inflaci, Ze se ¢dste¢né znehodnoti tspory apod. Tady vidite, jak dileZita
jsou opatieni proti zvySovani cen a jak dileZité bude spravné a dirazné vést komu-
nikaéni aktivity, komunika¢ni kampang. Uginné komunikaéni aktivity by nemély
byt plo$né, ale mély by respektovat odli$nosti subjektt. Z téchto kampani by mélo
byt zcela zfeteln€, co se bude délat pro ochranu obcana, co se bude délat pro ochra-
nu spotfebitele, aby na procesu zavadéni eura netratil. To by bylo z mé strany
vSechno. Dékuji za pozornost.
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DISKUSE

Jiri Maly
Démy a panové, dospéli jsme k zdvéru. Chtél bych se zeptat, jestli md né€kdo
jesté néjakou pfipominku nebo dotaz k probiranym tématiim.

Pavel Spacek

Jako student NEWTON College jsem o prestdvce s kolegy diskutoval o jed-
nom tématu a na to ted navdZu. Chtél bych se zeptat, jak se divite vy osobné na
to, co udélalo Slovensko prostfednictvim premiérky Radi¢ové. Jak vy hodnotite
to, ze Slovensko odmitlo participovat na feSeni problému feckého stitniho
dluhu? Dékuji.

Jiri Maly

Samoziejmé Slovensko je v soucasné dobé z hlediska ekonomické drovné nebo
HDP na obyvatele nejslabsim ¢lenem eurozoény, je z té€chto hledisek nejchudsi
zemi, proto se odmitlo podilet na feSeni problému fecké ekonomiky. Na druhou
stranu jestlize se zemé v néjaké fazi, tj. za byvalé slovenské vlady jesté pred pre-
miérkou Radi¢ovou, domluvily, Ze by pomoc Recku mé&ly poskytnout, tak nasle-
dujici vlada by to méla néjakym zplisobem respektovat. Z politického hlediska je
to samoziejmé znacny problém. A dal$im faktorem pfi rozhodovani o poskytnuti
pomoci Recku je fakt, 7¢ se kromé& pomoci ad hoc také vytvofil dodasny stabili-
za¢ni mechanismus do roku 2013, to jsou tedy dva mechanismy. Jeden je pfimo
pro pomoc Recku, ten byl vytvofen jen pro tuto zemi, to je 110 miliard eur,
a potom je zde 750 miliard eur pro vSechny potencidlni pfijemce z eurozoény, tzv.
mechanismus finan¢ni stabilizace a fond finanén{ stability. Ten se miZe uplatnit,
kdyby padlo Irsko nebo Portugalsko apod. Ten uZ Slovensko schvdlilo, ale na
pomoc pouze pro Recko odmitlo dit penize, tam si svoji pozici nadéle drZi. Je
otdzka, co by se stalo v pripadé, kdyby se Slovensko eventudlné také pozdéji
dostalo do néjakych potiZi. To nemuzeme vyloucit, protoze vidime, Ze i zemé,
které na tom byly velmi dobfe jako tieba Irsko, najednou spadly tiplné na dno. Ani
soucasné slovenské vysledky nemuseji indikovat, Ze budou v budoucnu vzdy stej-
né, ze Slovensku bude vSechno vychazet jako dosud. Myslim si, Ze je to riskant-
ni krok, protoZe v pfipadé potiZi se Slovensko muze pripravit o solidaritu ostat-
nich ¢lend eurozény, tyto zemé mu v tizivé situaci asi nebudou chtit prilis vyjit
vstfic. Také se bude jednat o novém rozpoctovém ramci Evropské unie, o tom, jak
se budou rozdélovat po roce 2013 penize ze spole¢ného rozpoctu Evropské unie.
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Postoj Slovenska k pomoci Recku miZe mit pfi vyjednavani o rozpoltu urdity
dopad na jeho pozici, protoZe kazda zemé si vyjednd celkovy financni rdmec a pfi
tom mohou byt ¢inény Slovensku urcité komplikace. Slovensku se jeho postoj
miZe jinou stranou vrdtit, j4 bych tohle nedélal. Myslim si, Ze 800 milionu eur,
které by mélo zaplatit, neni tak horentn{ ¢astka. Jeji neposkytnuti miize zapfi€init,
Ze mohou pfijit v budoucnu o vice. Z dlouhodobého hlediska to pro né miiZe byt
problém.
Jesté jeden dotaz.

Libor Kyncl

Mam dotaz také pfimo na vas. Mluvil jste o jednotlivych zemich, o jejich situ-
aci a mé by zajimalo, jestli byste mohl uvést néco k Francii, protoZe, pokud jsem
zaregistroval, tu jste nezminil. A mam i dal§f dotaz. Ceskd republika neni &lenem
mechanismu sménnych kurz ERM II. Myslite si, Ze je pro nas v soucasné dob&
nemozné z ekonomického hlediska do tohoto mechanismu vstoupit, nebo to, Ze
tam nevstupujeme, je jen politické rozhodnuti? Je situace takovd, Ze bychom
mohli, ale my nechceme? A jeSté otizka pro pana kolegu, ktery mluvil jako
posledni. Jaky efekt by mél vstup do eurozény pro investory? Co by nas vstup
znamenal pro lidi, kteii jsou v Ceské republice a nyni investuji, jak se pro né
zméni situace, aZ bude zavedeno euro? Dékuji.

Jiri Maly

Nejprve Francie. Pro ni nebyl dopad krize tak vyhranény ani na pozitivni, ani na
negativni stran€. Nebyl tam vyrazny negativni dopad, ale nebylo to ani tak, Ze by
uplné hladce prosla krizi. Pokud jde o pokles redlného hrubého doméciho produk-
tu, tak Francie v roce 2009 vykdzala pokles o 2,6 %, takZe patii k mén¢€ zasaZenym
zemim. Stejny pokles mély i Spojené staty americké. To je obecné relativné slus-
ny vysledek, protoZe spousta zemi poklesla o 5 % a vice. Pokud jde o rozpocet, tak
Francie méla v roce 2009 deficit 7,5 % HDP, takZe se pohybuje na hrané a neni
mezi nejhor$imi, kteff méli pres 10 % HDP. Z hlediska ekonomického rustu patfi-
la Francie k méné zasaZenym zemim, ale z hlediska rozpoctu uZ byla mezi t€mi,
které byly zasazZeny vice. Proto jsem ji nezmifioval, protoZe nebyla v té€ch krajnich
pélech.

A nyni k druhé ¢asti vaseho dotazu, k moznostem a dobé, kdy by mohla a méla
Ceska republika vstoupit do ERM II. Zatim neplnime fiskalni maastrichtské krité-
rium, takZe otdzka vstupu neni naléhava. A méli bychom pfi odpovédi na tuto otdz-
ku uvazit také hodnotu sménného kurzu ceské koruny k euru, kterd se odrazi i v pre-
potitacim koeficientu. Pokud by Ceské republika v soucasné dob& vstoupila do
ERM 1I a byl by zachovan trend dlouhodobé posilujiciho kurzu ceské koruny, tak
by to nebyl problém. Spis je za tim politické rozhodnuti, protoze kdybychom uz
v ERM II byli a pak méli fiskdln{ kritérium v pofddku, tak bychom museli euro
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podle Smlouvy zavést. Takhle, kdyZ jsme mimo mechanismus sménnych kurzt
ERM II, tak nemdme povinnost ho zavadeét.

Karel Mracek

Na otizku, jaky efekt by mé&l vstup Ceské republiky do eurozény pro investory,
bych odpovédél struéné. Pokud se investovalo do zemi eurozoény, tak cenné papiry
byly vedeny v eurech, takZe tam by problém nebyl. Pokud ptjde o tiplné jiné mény,
napiiklad o investice do dolarové oblasti, tak tam se to bude pfepocitavat zjevné
podle kurzu euro versus dolar. KdyZ by to bylo na nasem trhu v korunovém vyja-
dfenti, tak to také neni problém, provede se konverze, pfepocita se to podle koefi-
cientu koruna versus euro.

Jiri Maly

Také bych néco podotknul k problematice investori. Pro né je problém, Ze kdyz
pfijdou o dal$i ménu ve svém investi¢nim portfoliu, tak musi portfolio trochu
restrukturalizovat, protoZe se jim zméni vynosové kfivky, urcité vztahy mezi vyno-
sem a rizikem apod. Kdyz jsem mluvil o tom, Ze ¢eskd koruna dlouhodobé posilu-
je, tak bychom si méli uvédomit, Ze trend posilovani zacal az po zavedeni eura.
Pred zavedenim eura koruna naopak dlouhodobé oslabovala. Je vidét, Ze kdyz
spousta mén v Evropé zmizela, tak najednou si na finan¢nich trzich v§imli ceské
koruny, zacali do nf investovat, a to je jeden z divodi, pro¢ se koruna drzi na rela-
tivné silnych trovnich.

Vidim, Ze uz dalsi dotazy nejsou, takZe to uz bude opravdu vse. Chtél bych vSem
podékovat za ticast, Ze jste zde vydrZeli aZ do téchto pozdnich hodin. Chtél bych
také podékovat vSem prednasejicim, ale také dalSim ¢lenim realiza¢niho tymu,
mezi nimi panu Hynku Opoleckému a panu Vaclavu Votypkovi, ktefi se podileli na
organizaci naSeho semindfe. Samoziejmé dékuji i dalsim spolupracovnikim
z NEWTON College za organizacni podporu. Pfipomindm, Ze zhruba do tif aZ Ctyf
tydnu byste méli obdrzZet postou certifikat za absolvovani tohoto seminafe a zhru-
ba do tif mésicl, to znamena v prib&hu tinora piistiho roku, byste méli dostat sou-
hrnnou publikaci, kde bude jak tvodni vykladovy text, tak redigovany piepis
vSech pfedndSek a vSech diskusnich piispévki pronesenych na tomto seminafi.
PIisti semindf bude za pil roku. Bude se vénovat tématu letos ukoncené Lisabon-
ské strategie a nové strategie Evropa 2020. Jest¢ jednou dé€kuji za pozornost a na
shledanou.
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