Prinosy a naklady existence eurozony:
teorie a realita,
rozdily mezi ¢lenskymi staty

PhDr. Jifi Maly, Ph.D.
reditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Védeckopopularizacni seminar
Spoleéna evropska ména, ekonomicky rust a socialni soudrznost
Brno, 12. listopadu 2010

Tento seminéf je spolufinancovén Evropskym socidlnim fondem a statnim rozpoétem Ceské republiky.

L ]
* -
i* ** ..
* * .
Sie e A L]
EVROPSKA UNIE

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI




Vznik eurozony jako politické rozhodnuti

Pfelom 60. a 70. let 20. stoleti — prvni plany na zavedeni jednotné
evropske mény

1993 — v platnost vstoupila Maastrichtska smlouva — pravni
zakotveni ménové unie, realny plan cesty k jednotné méné,
ménova integrace prvoradym cilem ¢lenu EU

1. ledna 1999 — jednotna ména euro zavedena v 11 z tehdejSich
15 Clenu EU (Némecko, Francie, Italie, Belgie, Nizozemsko,
Lucembursko, Rakousko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko a Finsko)

Rozsifovani eurozony: 2001 — Recko, 2007 — Slovinsko, 2008 —
Malta a Kypr, 2009 — Slovensko, 1. ledna 2011 — Estonsko

Start ménové unie v roce 1999 byl provazen radou prohlaseni
evropskych politiki — z nich vyplyvalo, ze vznik eura byl
predevsim politickym rozhodnutim a sledoval zejména politicke
cile — uzsi evropskou integraci a vytvoreni jednotnéjsino
politického a ekonomickeho celku v Evropé, ktery by byl
rovnocennym partnerem svétovych velmoci, v t€ dobé predevsim
USA



Vznik eurozony jako politické rozhodnuti

~Jednotna ména je ve sve podstaté rozhodnutim politickeho
charakteru... Potfebujeme sjednocenou Evropu. Nesmime nikdy
zapomenout na to, ze euro je nastrojem tohoto projektu.”

Felipe Gonzalez, byvaly Spanélsky premiér, kvéten 1998

,Nase budoucnost zacina 1. lednem 1999. Euro je evropskym klicem
do 21. stoleti. Era nezavislych ndrodnich fiskalnich a hospodarskych
politik skonéila.*”

Gerhard Schrdder, byvaly némecky kanclér, listopad 1998

~<Dvéma pilifi narodniho statu jsou me¢ a ména. Tomu je ted’ konec.*

Romano Prodi, byvaly pfedseda Evropské komise, 9. dubna 1999,
Financial Times

~Historickym vyznamem eura je vytvofit ve svété bipolarni
ekonomiku.”

Romano Prodi, byvaly predseda Evropské komise, 1. ledna 2002,
rozhovor pro CNN
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Konvergencni kritéria a jejich hodnoceni

Clensky stat usilujici o zavedeni eura musi spinit tato konvergenéni kritéria:

Mira inflace — maximalné o 1,5 procentniho bodu vyssi nez primérna
mira inflace tfi Clent EU s nejnizsi inflaci (inflace se méfi pomoci
harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen — HICP, posuzuje se
v obdobi 1 roku pfed hodnocenim plnéni kritéria)

Dlouhodoba nominalni drokova sazba — maximalné o 2 procentni body
vySSi nez primérna dlouhodoba nominalni urokova sazba tfi ¢lent EU
s nejnizsi inflaci (Urokoveé sazby se zjistuji na zakladé vynosu
dlouhodobych statnich dluhopisu, posuzuji se v obdobi 1 roku pred
hodnocenim plnéni kritéria)

Sménny kurz — dodrzuje fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem
sménnych kurzu Evropského ménového systému (ERM I1), neni vystaven
silnym tlakum, nesmi dojit k devalvaci stfedniho kurzu mény v ERM I
(posuzuje se v obdobi 2 let pfed hodnocenim plnéni kritéria)

Deficit vefejnych financi — neprekracuje 3 % HDP, ledaze pomér deficitu
k HDP podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se blizi
referencni hodnoté, nebo prekroceni referencni hodnoty bylo pouze
vyjimeéné a doCasné a pomeér zustaval blizko k referenéni hodnoté

Verejny dluh — nepfekracuje 60 % HDP, ledaze se pomér dostatecné
snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté



Konvergencni kritéria a jejich hodnoceni

Tabulka 1 — Setieni plnéni konvergenénich kritérii zakladajicimi éleny eurozony

Mira inflace Stav verejnych financi (% HDP) Dlouhodoba
(%) Saldo Dluh urokova sazba
Zména proti predchozimu roku (%)

leden 1998 1997 1997 1997 1996 1995 leden 1998
Konvergencni 2,7 -3,0 60,0 7,8
Kritérium
Belgie 1,4 -2,1 122,2 -4,7 -4,3 -2,2 5,7
Némecko 1,4 2,7 61,3 0,8 2,4 7,8 5,6
Spanélsko 1,8 -2,6 68,8 -1,3 4,6 2,9 6,3
Francie 1,2 -3,0 58,0 2,4 2,9 4,2 5,5
Irsko 1,2 0,9 66,3 -6,4 -9,6 -6,8 6,2
ltalie 1,8 2,7 121,6 -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 72,1 -5,0 -1,9 1,2 5,9
Rakousko 1,1 -2,5 66,1 -3,4 0,3 3,8 5,6
Portugalsko 1,8 -2,5 62,0 -3,0 -0,9 2,1 6,2
Finsko 1,3 -0,9 55,8 -1,8 -0,4 -1,5 5,9




Konvergencni kritéria a jejich hodnoceni

Start eurozény v roce 1999 s velkym poctem ¢Elent EU (11 z tehdejSich 15) —
rovnéz ukazuje na politicky rozmér rozhodnuti o zavedeni eura

11 zakladajicich Clent eurozony spinilo konvergenéni kritéria mnohdy za cenu
jejich volnéjsiho, benevolentnéjsiho vykladu (viz tabulka 1)

. Kritéria miry inflace a dlouhodobych Urokovych sazeb — splnilo v§ech 11
zemi se znacnou rezervou
. Kritérium rozpoctoveho deficitu — jen tésné splnila Francie (schodek 3 %

HDP), s pouze malou rezervou mu vyhovélo dalSich pét statt (Némecko,
ltalie, Spanélsko, Rakousko a Portugalsko, deficit 2,5-2,7 % HDP)

. Kritérium vefejného dluhu — vétSina zemi splnila jen s volnym vykladem,
ktery toleruje pfekroceni 60 % HDP, pokud se pomér verejného dluhu
k HDP dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k 60 % HDP

« 8 zemi mélo verejny dluh vyssi nez 60 % HDP

« 2 zemé mély verejny dluh vyssi nez 120 % HDP (Belgie a Italie)

« protoze v obdobi nékolika let pfed hodnocenim verejny dluh mirné
snizovaly (vétsinou v rozsahu nékolika procentnich bodu ro¢né),
bylo jejich vefejné zadluzeni vyhodnoceno jako vyhovujici
konvergencnimu Kritériu



Konvergencni kritéria a jejich hodnoceni

Konvergencni kritéria

. byla zkonstruovana na pocatku 90. let 20. stoleti na zakladé doporuceni
guvernéru centralnich bank tehdejsich 12 ¢lent EU, jejich pozadované
hodnoty vychazeji z tehdejSich ekonomickych vysledkd zemi EU

. méla pfimét makroekonomicky méné stabilni zemé EU k posunu jejich
ekonomickych vysledku smérem ke stabilnéjsim ¢lenim EU

. v nezménéné podobé plati dodnes

. v minulosti se ¢asto uplatrioval volnéjsi vyklad konvergencnich kritérii
umoznény zakladajicimi smlouvami

. v soucasné dobé se uplatriuje striktni vyklad konvergencnich kritérii a

posuzuje se rovnéz vyhled jejich plnéni do budoucnosti (zejména
v pfipadé salda verejnych rozpoctu a verejného dluhu)

. sleduji vyvoj makroekonomickych ukazatelt v roénim az tfiletém obdobi,
nevypovidaji tedy o dlouhodobé konvergenci jimi sledovanych ukazatelt
(bez ohledu na volnost nebo striktnost vykladu)

. protoze ekonomiky prochazeji neustalymi zménami, nelze zarucit, ze
hodnoty konvergencnich kritérii dosazené jednotlivymi zemémi pfi vstupu
do ménoveé unie budou udrzitelné i ve vzdalenéjsi budoucnosti

. konvergencni kritéria proto nemohou zarucit, ze zemé, které je spini,
budou dlouhodobé bezproblémoveé fungovat v ménove unii



Alternativni kritéria vstupu do eurozéony

Soucasna konvergencni kritéria nedokazou zabranit zavadéni eura
v ekonomicky navzajem odliSnych zemich — lze najit lepsi kritéria vstupu
do eurozony?

Alternativni kritéria — indikatory optimalni ménove oblasti
. 3 zakladni charakteristiky optimalni ménové oblasti
« vysoka mira integrace vsech trhu mezi ¢leny eurozony
« vysoka mira podobnosti struktury hospodarstvi ¢lent eurozény

« podobna velikost produktivity prace (HDP na pracovnika, HDP na
odpracovanou hodinu), a tedy i podobna celkova ekonomicka
uroven (HDP na obyvatele) ¢lenskych statt eurozény

Vysoka mira integrace vsech trhu
. mezi ¢leny eurozdény v zasadé splnéno (vnitini trh EU s volnym pohybem
zbozi, sluzeb, kapitalu a osob), existuji vSak slaba mista
« rozdilné sazby nepfimych dani u ¢lenu eurozény, které ovliviuiji
konkurenceschopnost zbozi a sluzeb na vnitfnim trhu EU

« nizka migrace pracovnich sil v EU dosahuijici 1/3 az 1/2 hodnot v
USA



Alternativni kritéria vstupu do eurozéony

Vysoka mira podobnosti struktury hospodarstvi
. fada analyz z 90. let 20. stoleti — z doby pred vznikem eurozony

. vyhodnoceni 6 standardnich indikatort optimalni ménové oblasti (P. de
Grauwe, 1994)

«  podobnost struktury vzajemného obchodu ¢élenskych zemi EU

«  podobnost obchodu uvnitf pramyslovych odvétvi mezi ¢leny EU

«  korelace rustu realného HDP v zemich EU

«  korelace rustu prumyslove vyroby v zemich EU

« korelace miry nezaméstnanosti v zemich EU

«  propojenost vzajemného obchodu ¢lenskych statu EU

« vystupem analyzy bylo pouze pofadi pInéni uvedenych indikatoru
zemémi EU, nikoli vyhodnoceni jejich schopnosti vstoupit do
eurozony — podle tvurct analyzy bylo obtizné fici, jakych
konkrétnich hodnot indikatord by méla zemé EU dosahnout, aby
mohla byt povazovana za pfipravenou na ¢lenstvi v ménové unii

« prumérné poradi zemi (od nejlepsi po nejhorsi) — Belgie, Francie,
Némecko, Spanélsko, Rakousko, Nizozemsko, Italie, Velka
Britanie, Irsko Svédsko, Portugalsko Déansko, Flnsko Recko

« vysledky pouze castecné odpovidaji realnému fungovani
eurozény



Alternativni kritéria vstupu do eurozéony

Vysoka mira podobnosti struktury hospodarstvi
. vyhodnoceni symetrie ¢i asymetrie dopadu nabidkovych a poptavkovych
Sokl na ekonomiky zemi EU (T. Bayoumi, B. Eichengreen, 1992)
 Némecko, Francie, Dansko, Nizozemsko, Belgie a Lucembursko —
symetricky dopad nabidkovych Soku, ostatni zemé — vétsi rozdily

« vSechny zemé EU — vétsi rozdily v dopadu poptavkovych soku —
byly zpusobeny nezavislosti monetarnich politik clenu EU, ktere
svymi vykyvy poptavkove soky zpusobovaly, a rovnéz neexistenci
federalni fiskalni politiky v ramci EU, ktera by zvysila symetrii
dopadu Soku mezi jednotlivymi stéty (jako je tomu napf. v USA)

* nezavislé monetarni politiky mohou branit konvergenci ekonomik

« problematicka je neexistence federalni fiskalni politiky v eurozéné

Podobna velikost produktivity prace a HDP na obyvatele
«  spliuji Némecko, Francie, Belgie, Nizozemsko, Rakousko, Finsko
« dalSi zemé vykazuiji odlisnéjsi hodnoty

Alternativni kritéria maji podobny nedostatek jako konvergencni kritéria

. protoze ekonomiky prochazeji neustalymi zménami, nelze zarucit, ze
hodnoty alternativnich kritérii dosazené jednotlivymi zemémi pfi vstupu do
ménove unie budou udrzitelné i ve vzdalenéjsi budoucnosti

. alternativni kritéria proto nemohou zarucit, ze zemé, které je splni, budou

dlouhodobé bezproblémové fungovat v ménové unii
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Rizika a naklady existence eurozony

Rizika a naklady plynou z ekonomickych rozdili mezi ¢leny ménové unie

V soucasnosti je jim vénovana znacna pozornost kvuli problémum uvnitf
eurozony

Obzvlasté zevrubné se riziky a naklady zabyvaji euroskepticti ekonomové, ktefi
nejsou priznivci uzsi evropské integrace, a tedy ani ménové unie

Pfednéska prezidenta CR Vé4clava Klause s ndzvem Euro a jeho budoucnost:
pohled z budouci ¢lenské zemé (CATO Institute, Washington, 20.
listopadu 2003) — rozsahly pohled na realna i potencialni rizika a naklady
existence eurozony:

. hnaci silou evropského ménového sjednocovani je politicka, nikoliv
ekonomicka motivace, euro bylo vzdy povazovano za uzite¢ny nastroj pro
vytvoreni Evropské politické unie

. podminky optimalni ménové oblasti formulované v roce 1961 Robertem
Mundellem (dostateCna uroven mobility pracovnich sil, co nejmensi
uroven mzdove rigidity, obdobné vybaveni pfirodnimi zdroji a symetrie
exogennich pozitivnich a negativnich Soku, existence pfiméreneho
mechanismu fiskalnich kompenzaci) nejsou v eurozoné naplnény

. mobilita pracovnich sil je relativné velmi nizka
. potfebna flexibilita mezd a cen smérem dolu takika neexistuje
. asymetricke pozitivni a negativni Soky se objevuji stale znovu, protoze

zemeé eurozdny jsou odlisné
11



Rizika a naklady existence eurozony

Pfednaska prezidenta CR Véaclava Klause s nazvem Euro a jeho budoucnost:
pohled z budouci ¢lenské zemé:

. velikost fiskalnich transfert na drovni eurozony je velmi mala, mezi Cleny
EU sice existuje urcita mira mezinarodni solidarity, ale jeji Uroven je
nesrovnatelna s mirou solidarity uvnitf narodnich statu

. predpokladané prfinosy ménové unie — snizeni transakcnich nakladu a
kurzového rizika — budou ve skute€nosti spise malé
. pfipojeni se k euru neznamena pfijeti svétové mény, ale jen regionalni

meény, takze kurzove riziko zustava i nadale pritomno, coz vsak
neznamena argumentaci ve prospéch vytvoreni celosvétové meény, jak to
nedavno udélal Robert Mundell

. naklady ménoveé unifikace jsou znacne, patfi mezi né ztrata nezavislé
ménove politiky, coz hlavné znamena ztratu dvou dulezitych proménnych
hospodarské politiky — Urokové miry a ménoveho kurzu

. tuto ztratu nelze nahradit pruznosti jinych parametrd ekonomik eurozény

. jednotna ména bez fiskalni unifikace vytvari prostfedi pro fiskalni
nezodpovédnost a problém fiskalniho ¢erného pasazéra

. evropska ménova unifikace je trojskym koném celkové harmonizace
ekonomickych pravidel, politik a legislativy v EU, zejména ve fiskalni
oblasti
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Rizika a naklady existence eurozony

Pfednaska prezidenta CR Véaclava Klause s nazvem Euro a jeho budoucnost:

pohled z budouci ¢lenské zemé:

Euro tady je a bude. NeoCekavam jeho kolaps... Ocekavam vsak, ze
udrzeni evropské jednotné mény bude nakladné v podobé nizsiho
ekonomického rustu a v podobé nevyhnutelnych fiskalnich transferu
ur€enych na kompenzovani slabsich ¢lenu. Dokonce muze vyvolat pnuti
mezi Cleny, které by jinak nemuselo vzniknout.

Nektere nazory na rizika a naklady existence eurozony z prednasky prezidenta

CR jsou diskutabilni (tvrzenl Ze euro neni svétova, ale regionalni meéna,
ze predpokladané pfinosy ménoveé unie budou spise malé a tykaji se
pouze snizeni transakcnich nakladu a kurzoveého rizika, poukazovani na
neplnéni podminek optimalni ménoveé oblasti zemémi eurozény, avsak
zaroven vyhrady proti vytvoreni celosvétové meény, kieré navrhoval pravée
tvarce teorie optimalni ménové oblasti)

Rada rizik a nakladu existence eurozény zmifiovanych v piednasce prezidenta

CR se v8ak skuteéné projevila v priib&hu turbulenci uvniti eurozony
v dobé globalni krize i v obdobi nasledujicim (neexistence spolecné
fiskalni politiky v ramci eurozony, ktera je nezbytnym doplnénim jednotné
ménové politiky a ktera by umozniovala fiskalné kompenzovat slabsi ¢leny
ménoveé unie, problém fiskalniho ¢erného pasazéra, ktery dale umocnil
fiskalni nerovnovahy v nékterych €lenskych statech eurozény, pnuti mezi
Cleny eurozony vyvolané €i zvyraznéné globalni krizi)
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Prinosy existence eurozony

Pfinosy na mikroekonomické urovni
. snizeni transakénich naklad
. eliminace kurzového rizika

Clanek hlavniho ekonoma UniCredit Bank Czech Republic Pavla Sobiska
s ndzvem Prvni rok eura na Slovensku: prohravaji banky (ihned.cz, 5.
ledna 2010) — vystizny popis pfinosu eura na mikroekonomické urovni:
. za prvni tfi Ctvrtleti 2009:
«  Cisté urokové vynosy narostly deskym bankdm meziro¢né o 7 %,
zatimco slovenskym jen o 3 %, protoze korunovy penézni trh
pracuje oproti eurovému s vysSimi marzemi

* neurokové vynosy Sly v ¢eskych bankach meziro¢né dolt o 5 %,
ale ve slovenskych o 35 %

« nejvétsi podil na snizeni neurokovych pfijmu slovenskych bank
mél vypadek z obchodovani s devizami — dosahl mezirocné 75 %

« slovenské banky ztracely i z hlediska poplatkd a provizi kvdli
poklesu poctu vedenych uctu a plateb v zahraniénich ménach

. snizeni vynosu bank vS§ak neni ztratou celé slovenské ekonomiky
. pfijeti eura prerozdélilo zisky ve slovenské ekonomice mezi odveétvimi
. ztraty bank jsou pfinosem pro nefinan¢ni podniky — o co propadly vynosy

bankam, o to mensi naklady museli nést jejich klients
14



Prinosy existence eurozony

Pfinosy na mikroekonomické urovni
Narodni koordinator pro zavedeni eura v Ceské republice Oldfich Dédek

(rozhovor pro védecky Casopis Acta Oeconomica Pragensia z roku 2003,
kdy byl viceguvernérem Ceské narodni banky):

jednoznacnym pfijemcem vyhod ze zavedeni eura bude exportni segment
nasich podnikd, samoziejmé jenom téch, kieré vyvazeji do eurové oblasti,
jejich podil je vSak dominantni

firmy vydélaji na tom, ze se staneme soucasti velké, relativné uzaviené
ekonomiky

na zavedeni eura vydélaji spotrebitelé, protoze jednotnd ména vede

k vétsi cenové transparentnosti, posiluje konkurencni prostredi a tim tlaci
firmy k niz§im cenam

turisté budou moci jezdit s domaci ménou po celém svété, protoze euro
sménite vSude, korunu ne

na zavedeni eura prodélaji spekulanti

na zavedeni eura ¢astecné doplati banky, protoze se angazuiji jako
obchodnici s devizami

na druhé strané pfinosem pro banky bude vétsi bezpecnost jejich uvéruq,
protoze jejich klienti nebudou &elit kurzovym rizikim a moznym ztratam
kvuali vétsim kurzovym vykyvim
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Prinosy existence eurozony

Tabulka 2 — Velikost a otevienost vybranych ekonomik v roce 2009

HDP v b. c. HDP v PPP | Podil na svétovém | Vyvoz zbozi | Dovoz zbozi

HDP v PPP a sluzeb a sluzeb

mid. EUR mid. PPS % % HDP % HDP
USA 10 122,6 10613,6 20,46 11,2 13,9
Evropské& unie (EU-27) 11 785,5 11 785,5 21,32 13,4 13,7
Eurozona (EA-16) 8 956,0 8 389,2 15,17 19,5 18,9
Némecko 2 3971 2 232,5 4,03 40,8 35,9
Francie 1 907,1 1633,0 3,03 23,0 25,0
ltalie 1 520,9 1444,6 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
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Prinosy existence eurozony

Pfinosy na makroekonomickeé urovni

ménova unie z vnéjSiho pohledu preménuje skupinu stfedné velkych az
malych, velmi otevienych ekonomik jednotlivych ¢lent eurozony na jednu
velkou a podstatné uzavienéjSi ekonomiku eurozény (viz tabulka 2)
podily na svétovém HDP v parité kupni sily: Némecko (nejvétsi
ekonomika eurozoény) 4,03 %, eurozéna jako celek 15,17 %

vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb: Irsko, Belgie, Nizozemsko, Slovensko,
Malta (nejotevienéjsi ekonomiky eurozény) 60-90 % HDP, Lucembursko
dokonce pres 100 % HDP, eurozéna jako celek 19 % HDP

eurozdéna vSak prozatim neni standardni jednotny ekonomicky prostor,
znamy z federativnich statu, ale pfedstavuje kombinaci jednotného
vnitfniho trhu s volnym pohybem zbozi, sluzeb, kapitalu a osob, jednotné
meény a jednotné monetarni politiky, avSak narodnich fiskalnich a dalSich
hospodarskych politik, které ale podléhaji uritému stupni harmonizace a
u nichz existuje tlak na dalsi uzsi koordinaci a harmonizaci

pred krizi a v prvnich fazich globalni krize — pfevazoval stabiliza¢ni efekt
eurozony jako velké a uzavienéjsi ekonomiky, eurozdna a euro Iépe
odolavaly turbulencim a spekulacim na globalizovanych trzich, ob&asné
regionalni krize mimo eurozénu pfilis neovlivhovaly déni uvniti ménové
unie, ale na mensi evropské ekonomiky mimo eurozénu urcity dopad
mély, napfiklad v podobé zvysené volatility ménovych kurzu
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Prinosy existence eurozony

Pfinosy na makroekonomickeé urovni

po vyhroceni rozpoc¢tovych problémud nékterych ¢lent eurozény —
stabilizacni efekt eura prestal do znacné miry pusobit, financni trhy zacaly
opét rozliSovat mezi jednotlivymi zemémi eurozdny, znacné se zvysily
naklady na financovani vefejného dluhu u nejproblémovéjsich statu, u
ostatnich zemi zustaly nizké

vzniklé pnuti uvnitf eurozédny muselo byt feSeno vytvorfenim stabilizacniho
mechanismu a stabilizaéniho fondu pro problémové zemé, na jehoz
financovani se podilely hlavné ekonomicky zdravéjsi staty eurozény

pres tyto turbulence €lenstvi v eurozéné nadale predstavuje pro mensi,
velmi oteviene nebo slabsi ekonomiky dodatecny bonus, ktery zvysuje
jejich duvéryhodnost a zlepsuije jejich pozici na globallzovanych trzich —
napiiklad Recko se d|ky Clenstvi v eurozoné v dobé své dluhové krize

v roce 2010 vyhnulo statnimu bankrotu, pomohl mu zasah silnéjSich statu
ménoveé unie a stale relativné d&véryhodné znaCka eurozény

rozSifovani eurozény pokracuje navzdory problémum uvnitf ménové unie,
pro nékteré zemé ma euro i v této situaci stabilizaéni efekt — Estonsko
ma svou ménu dlouhodobé pevné navazanou na euro, pres hluboky
propad svého realného HDP v roce 2009 o 14 % usilovalo o spInéni
konvergencnich kriterii, coz se mu podarilo — na jafe 2010 (v dobé
vyraznych pnuti v eurozoné a znacnych obav o jeji dalsi osud) pozadalo o

zavedeni eura, 1. ledna 2011 vstoupi do eurozony
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Prinosy existence eurozony

Potencialni pfinosy pro Ceskou republiku

Ceska ekonomika je mala, velmi otevfena, siln& provazana s ekonomikou
eurozony (udaje z roku 2009)

. podil na svétovém HDP v parité kupni sily: 0,37 %

. vyvoz zbozi a sluzeb: 69,1 % HDP

. dovoz zbozi a sluzeb: 63,6 % HDP

. podil eurozény na celkovém vyvozu CR: 67 %

. podil eurozény na celkovém dovozu CR: 54 %

. stav pfimych zahraniénich investic (PZl) v CR: 54 % HDP (k 31. 12. 2008)
. podil eurozény na celkovém stavu PZI v CR: 84 % (k 31. 12. 2008)

—  Ceskou republiku vyrazné ovliviiuji ekonomické udélosti v zahraniéi,
predevsim v eurozoné

—  nakurz ceské karuny pusobi i jine faktory nez vysledky Ceske ekonomiky
nebo piedstavy CNB o vhodné Grovni ménového kurzu — napf. informace
0 ekonomickém vyvoji dalsich stfedoevropskych zemi, spekulace velkych
nadnarodnich hraéd na ménovém trhu, kteri za Uéelem dosazeni zisku
meéni zastoupeni jednotlivych mén ve svych investiCnich portfoliich

to do znaéné miry omezuje nezavislost ménové politiky provadéné v CR

eliminace autonomni urokové miry a ménoveho kurzu nemusi byt v
pripadé vstupu CR do eurozény piili§ nadkladna

L
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Prinosy existence eurozony

Potencialni pfinosy pro Ceskou republiku
Pfiklady omezené autonomie Urokové miry a ménového kurzu v CR

rychlé zhodnocovani kurzy Ceske koruny v Cervnu a cervenci 2008 —
snizeni Grokovych sazeb CNB po&atkem srpna 2008

progndza Goldman Sachs z ledna 2009 o oslabeni ¢eské koruny do pl
roku na 32 CZK/EUR, do roka korekce na 30 CZK/EUR — do 17. Unora
2009 Ceska koruna oslabila na 29,66 CZK/EUR — Goldman Sachs 19.
unora 2009 oznamila, ze uzavrela svou obchodni pozici sazejici na
oslabovani stfedoevropskych mén véetné eskeé koruny, protoze podle
jejiho ndzoru se oslabovani stfedoevropskych mén presunulo od
makroekonomického trendu ke spekulativnimu pfestfelovani a protoze jiz
dosahla svého 6% cile, kdyz uzamkla zisk dosahuijici 7,9 % — kurz ¢eské
koruny zménil smér vyvoje a zacal posilovat

podobné trendy vyvoje kurzd mén Ceské republiky, Polska a Madarska

v dobé globalni krize i v obdobi nasledujicim (viz graf 1), i kdyz na kazdou
zemi dopadla globalni krize s riznou intenzitou (nejvice postizeno
Madarsko, kterému musely poskytnout pomoc ECB a MMF, nejmensi
dusledky krize v Polsku, stfedné& velké dopady v Ceské republlce)

likvidita na mé&novych trzich (stovky miliard ¢i biliony USD) je Fadové vyssi
nez devizové rezervy CNB (desitky miliard USD) — Ceskd nérodni banka
ma k ovliviiovani pohybu kurzu ¢eské koruny pouze omezeny prostor

v kratkém obdobi a témér zadny prostor v dlouhém obdobi
20



Prinosy existence eurozony
Graf 1 — Ménové kurzy CZK/EUR, PLN/EUR a HUF/EUR, VI1/2007-X/2010
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Prinosy existence eurozony

Potencialni pfinosy pro Ceskou republiku

.Je jaksi politicky spravné fikat, Ze zemé stredni a vychodni Evropy jsou
kazda jina. Takze na mikrofon Fikam, Ze to tak opravdu je. Jediny problem
Jje, Ze to viabec neni dulezité. Pokud se kona spekulativni utok na cely
region, vubec nezalezi na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceska
republika.”

Wolfgang Munchau, komentator deniku Financial Times, 16. 3. 2009

Ménovy kurz je cena, kterou utvari trh, respektive hraci na ménovém trhu
— je ovlivitiovan nejen vyvojem domaci ekonomiky, ale i vyvojem svétove
ekonomiky, sousednich ekonomik v regionu a spekulativnim
rozhodovanim investoru

V malé oteviené ekonomice s uvolnénymi pohyby kapitalu nemusi byt
existence vlastni mény a s ni spojené ,nezavisle“ ménove politiky vzdy
nastrojem stabilizace ekonomiky, ale naopak vlastni ména se muze stéat
prostfedkem, ktery svymi prudkymi kurzovymi pohyby destabilizuje
ekonomiku zvenci nebo jesté zhorsi domaci ekonomické problémy
Nezavislost monetarni politiky malé oteviené ekonomiky, jako je Ceska, je
proto v éfe globalizace znacné omezena

V takovém pfipadé ztratu ménoveho kurzu a vlastni ménoveé politiky nelze
oznacit za naklad, ale naopak spiSe za pfinos ménové unie
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Dusledky globalni krize v zemich uvnitf a vné eurozony

Neexistuje jednoducha zavislost mezi Uspésnosti feSeni problému Ci

nerovnovah v ekonomice a tim, jestli dana ekonomika je nebo neni
clenem ménoveé unie, respektive jestli mize nebo nemuize uplatriovat
nezavislou ménovou politiku

Mezi ekonomikami, které byly nejhire postizeny krizi, jsou zemé s rozdilnym

ménovym usporadanim:

néktefi ¢lenové eurozény (Recko, Spanélsko, Portugalsko a Irsko — v roce
2009 vykazovaly vysokeé rozpoctoveé deficity 9-14 % HDP, Irsku od roku
2008 klesa realny HDP, v roce 2009 to bylo o rozsahlych 7 6 %, Recko se
vyhnulo statnimu bankrotu jen diky obdrzeni financni pomoci od eurozony
a Mezinarodniho ménového fondu)

nékteré zemé& mimo eurozénu s ménami navazanymi na euro (Estonsko,
Litva a LotySsko — v roce 2009 Celily hlubokému ekonomickému poklesu o
14-18 %, Litva a LotySsko se v roce 2009 potykaly s rozsahlymi
rozpoc¢tovymi schodky 9-10 % HDP, LotySsku musel poskytnout
zachranny uvér Mezinarodni ménovy fond)

nékteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy (lsland,
Velka Britanie, Madarsko a Rumunsko — v roce 2009 jejich realny HDP
klesl 0 5-7 %, Island vykazoval podobny ekonomicky pokles i v 1. pololeti
2010, Island, Velka Britanie a Rumunsko Celily v roce 2009 rozsahlym
rozpoc¢tovym deficitum 9-11 % HDP, Island, Madarsko a Rumunsko

musely pozadat o finanéni pomoc Mezinarodni ménovy fond)
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Dusledky globalni krize v zemich uvnitf a vné eurozony

Mezi ekonomikami, které se s krizi dokazaly vyrovnat s relativné nejmensimi
naklady, jsou také staty s rozdilnym ménovym usporadanim:

. nektefi Clenové eurozény (Finsko, Némecko a Rakousko — v roce 2009
vykazovaly relativné nizké rozpoctoveé schodky 2,5-3,5 % HDP, tedy
splfiovaly nebo jen velmi mirné pfekracovaly maastrichtské kritérium
deficitu vefejnych financi, Finsko a Némecko se mohly v 1. pololeti 2010
tésit z pomérné rychlého rustu realného HDP)

. nékteré zemé& mimo eurozénu s ménami navazanymi na euro (Dansko —
v roce 2009 splnilo maastrichtské kritérium, kdyz jeho rozpodtovy deficit
¢inil vyhovujicich 2,7 % HDP)

. nekteré ekonomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi kurzy
(Svédsko — v roce 2009 se svym nizkym rozpocétovym schodkem 0,9 %
HDP vyhovélo maastrichtskému kritériu, v 1. pololeti 2010 vykazovalo
dynamicky ekonomicky rast, Polsko — jako jedina evropska ekonomika si
v obdobi globalni krize udrzelo kladny rist realného HDP)

Ceska republika a Slovensko — krizi stfedné silné zasazené zemé

. v roce 2009 nepfiznivéjsi vyvoj na Slovensku (pokles realiného HDP v CR
0 4,1 %, na Slovensku o 4,8 %, rozpoétovy deficit v CR 5,8 % HDP, na
Slovensku 7,9 % HDP)

. v 1. a 2. Ctvrtleti 2010 pfiznivéjsi vyvoj na Slovensku (rust realného HDP v
CR 0 1,0 %, resp. 2,4 %, na Slovensku 0 4,6 %, resp. 5,0 %)
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Dusledky globalni krize v zemich uvnitf a vné eurozony

Neexistuje ostra délici linie mezi tim, jak se projevovala krize
v zemich eurozony, v ekonomikach s narodnimi ménami
navazanymi na euro a ve statech s plovoucimi ménovymi kurzy

Neexistuje jednoduchy vztah, ktery by ukazoval na to, ze by se
zeme s vlastni ménou a plovoucimi ménovymi kurzy léepe
vyporadaly s globalni krizi nez staty eurozony, situace je v tomto
sméru znacné diferencovana

Mezi zemémi nevice zasazenymi Krizi i mezi staty s mensimi
negativnimi dusledky krize se nachazeji jak néktefi clenové
eurozony, tak neéktere staty mimo eurozonu s pevnymi i plovoucimi
ménovymi kurzy

PriCiny rozdilnych dopadu krize na ruzné ekonomiky proto neni
mozné jednoduse hledat pouze v jejich zapojeni ¢&i nezapojeni do
ménoveé unie, ale i v dalSich faktorech

Piiklad Ceské republiky ukazuje, Ze vlastni narodni ména a
plovouci ménovy kurz nezabezpecily automaticky mirnéjsi prubéh
krize ani rychlejsi ekonomické oziveni po krizi oproti jinym
evropskym zemim
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Podminky udrzitelnosti ménoveé unie v Evropé

Eurozona musi vyresit dlouhodobé neudrzitelnou situaci, kdy jednotna
monetarni politika v ramci ménoveé unie neni doplnéna spolecnou fiskalni
politikou, ktera by umoznovala pfimérené fiskalné kompenzovat slabsi
¢leny ménové unie

Eurozona musi resit také problém fiskalniho Cerného pasazeéra, ktery
umochnil fiskalni nerovnovahy v nékterych ¢lenskych statech ménové unie

Evropska unie a eurozdéna se snazi posilit koordinaéni a dohledové
mechanismy v oblasti fiskalni politiky a dalsich hospodarskych politik,
monitoring a vyhodnocovani makroekonomickych nerovnovah

v Clenskych zemich i sankce pro ¢lenské staty s nadmérnymi
rozpoctovymi deficity a verejnymi dluhy

V urcité podobé se vytvari mechanismus fiskalnich kompenzaci pro slabsi
Cleny eurozony

Tato opatieni jsou nahrazkou za standardni spolec¢nou fiskalni politiku a
standardni, pfimérené velky spolecny rozpocet eurozony, pro jejichz
vytvoreni v EU prozatim neexistuje dostatecna politicka vule, protoze
fiskalni integrace by byla vyraznym krokem smérem Kk politické integraci
EU

Budoucnost ukaze, do jaké miry a jak rychle si realita fungovani
eurozdny, resp. snaha ¢lenskych statd udrzet jednotnou ménu néjakou
podobu spolecné fiskalni politiky a spole€ného rozpoc€tu eurozény vynuti
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Dekuji za pozornost
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