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Anotace

Diplomovéa prace Snazvem ,Ménova integrace jako fenomén soucasné Evropy:
Analyza dopadli na ekonomické, socialni a podnikatelské prostiedi ma za cil
analyzovat problematiku procesu evropské ménové integrace V kontextu svétové
finanéni krize s naslednou aplikaci na Ceskou republiku. Uvodni &ast struéné popisuje
historii a fungovani ménové unie z hlediska podminek vstupu a hodnoti jeji
ekonomicky vyvoj do zalatku svétové financni krize. Hlavni pozornost je vSak
zamé&fena na analyzu dopadi svétové finan¢ni krize na ekonomiku ¢lenskych stath
ménové unie, statd stojicich mimo tuto oblast a rovnéz na ekonomické, socialni
a podnikatelské prostiedi Ceské republiky. Prace také rozebira jeji piipravenost na
vstup do eurozony z pohledu plnéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické
sladénosti s eurozénou a nasledné analyzuje potencidlni ptinosy a ndklady pro ni
plynouci z pfijeti jednotné mény. Zavér prace obsahuje zhodnoceni analyzovaného
tématu a uvadi doporuceni Ceské republice, jak postupovat, aby ji pfijeti jednotné

evropské mény pfineslo prosperitu a hospodaisky rist.
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Annotation

Thesis titled "Monetary Integration as a Phenomenon of Contemporary Europe:
Analysis of Impacts on Economic, Social and Business Environment™” aims to analyze
the issue of European monetary integration process in the context of the global financial
crisis and subsequent application to the Czech Republic. The introductory part briefly
describes the history and functioning of monetary union in terms of conditions of entry
and evaluates its economic development to the beginning of the global financial crisis.
The main attention is focused on analyzing the impact of the global financial crisis on
member economies in the monetary union, countries are outside of this area as well as
economic, social and business environment in the Czech Republic. The thesis also
analyzes its readiness to join the eurozone in terms of meeting the Maastricht criteria
and the degree of economic alignment with the euro area and then analyzes the
potential benefits and costs arising from her for adopting the single currency. The
conclusion contains the evaluation analyzed the topic and provides recommendations to
the Czech Republic to proceed to her adoption of the single European currency has

brought prosperity and economic growth.
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Uvod

Vale¢né konflikty a nasledna potieba obnovit hospodaiskou krizi narusenou ménovou
stabilitu podnitily evropské vyspélé staty k rozvoji mezinarodni ménové spoluprace.
Tyto integraéni iniciativy vyvrcholily vroce 1957 zalozenim Evropského
hospodaiského spolecenstvi. Od té doby prosel integracni proces vyvojovymi stadii, az
dospél do soucasné podoby ménové unie, kterd spolecné se zavedenim a pouzivanim
jednotné mény euro zatim predstavuje nejvyssi stupenn hospodarského propojeni zemi

Evropské unie.

Téma evropské ménové integrace se po vypuknuti svétové finanéni krize a diky tize,
s jakou na ni dopadla, stalo jesté vice aktualnim a diskutovanym ve vSech médiich
a to predevsim v dusledku vzniku a odhaleni ne¢ekanych vaznych problému, se kterymi
se eurozona potyka od prvnich dopadt globalni finan¢ni krize. Je to nejen dluhova krize
eurozony, ale 1 krize divéry a jejitho vnitiniho uspotfaddani a hospodaiskych pravidel.
Z pohledu Ceské republiky je toto téma nesmirné vyznamné, protoze se vstupem do
Evropské unie, 1. kvétna 2004, se zavazala také ke vstupu do ménové unie a nahrazeni
své narodni mény spole¢nou evropskou. Nicmén¢ v diisledku dopada svétové financni
krize se eurozéna postupné stava zcela jinym projektem, nez jaky byl pivodné

planovan a do jakého se Ceska republika pied osmi lety zavazala vstoupit.

Cilem této diplomové prace je provedeni analyzy procesu evropské ménové integrace
v kontextu svétové finanéni krize a nasledné ve vztahu k Ceské republice. Tato prace se
zabyva predev§im analyzou dopadl svétové financni krize na ekonomiku c¢lenskych
stati mé€nové unie, statt stojicich mimo tuto oblast a rovnéZz na ekonomické, socialni
a podnikatelské prostiedi Ceské republiky. Rozebira jeji pfipravenost na vstup do
eurozony Z pohledu plnéni maastrichtskych kritérii a stupné ekonomické sladénosti
s eurozonou a nasledné analyzuje potencialni pfinosy a naklady pro ni plynouci
Z ptijeti jednotné meény. Diplomova prace rovnéz hodnoti ekonomicky vyvoj ménové
unie od vzniku jednotné evropské mény az po ptichod svétové financni krize do Evropy
a také popisuje na urovni Evropské unie nové piijata opatfeni a pravidla v boji

s hospodatskou recesi a z nich plynouci mozné scénafe budouciho vyvoje ménové unie.
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Prace je ¢lenéna do Ctyi ¢asti s obsahoveé logickymi texty, piicemz prvni tfi ¢asti na
sebe navazuji. Pfi zpracovani této prace byly vyuzity verbalné deduktivni metody, jez
jsou pro veétsi nazornost podpoireny tabulkou ¢i ilustraci ve stézejnich ¢astech textu.
Data byla Cerpana ptfedev§$im z odborné literatury, dokumentti a dalSich dostupnych
informacnich zdroja souvisejici s danou problematikou. V nékterych ¢astech textu byly

vyuzity i odborné odhady a metoda komparace.
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1 Jednotna evropska ména

Vysledkem dlouhodobého integracniho procesu evropskych stati je zavedeni
a pouzivani spolecné mény euro, kdy existence této jednotné mény zatim piedstavuje

nejvyssi stupent hospodaiského propojeni ¢lenskych zemi Evropské unie (dale jen EU).

1.1 Historie ménové integrace

Diky hriizdm druhé svétové valky a také potifebé obnovit hospodaiskou krizi narusenou
ménovou stabilitu se od roku 1944 zacind intenzivné rozvijet mezinarodni ménova
spoluprace. V této dob& byly na konferenci v americkém mésteCku Bretton-Woods
dohodnuty principy nového mezinarodniho ménového systému, ktery vazal evropské
meény Clenskych statli na americky dolar systémem pevnych, avSak ptizpasobitelnych
kurzi. Tyto integrani iniciativy vyvrcholily vroce 1957 podepsanim dohody
o zalozeni Evropského hospodaiského spolecenstvi (dale jen EHS), kdy jednim z cilt
tohoto integratniho uskupeni byla snaha dosdhnout cenové a kurzové stability

&lenskych zemi.!

Zakladajici smlouvy EHS se vSak ucelenym zplisobem ménovou integraci nezabyvaly.
Obsahovaly pouze obecné vyzvy ke koordinaci hospodarskych politik a ménové
zalezitosti byly chapany jako véci spolecného zajmu. O vytvofeni ménové unie bylo
zasadnim zptsobem rozhodnuto az na vrcholném summitu predstaviteld EHS v Haagu
vroce 1969. Avsak diky nazorové odliSnosti jednotlivych ¢lenskych stati ohledné
meénové spoluprace byla poté vytvofena pracovni skupina pod vedenim lucemburského
ministerského predsedy a ministra financi P. Wernera, jez méla vypracovat plan
pfechodu c¢lenskych zemi Evropského spoleéenstvi (dale jen ES) k Hospodaiské
a ménové unii (dale jen HMU). Tento tzv. Werneriv plan obsahoval koncepci, na
jejimz zakladé mélo skrze tii etapy v prib&hu deseti let dojit k vytvofeni Hospodaiské

a ménové unie. AvSak realizace tohoto planu ztroskotala kviili nesouhlasu Francie

! Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_pocatky_men_spolupr.html
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s touto koncepci a navic diky padu brettonwoodského systému pevnych kurzl

v roce 1973 by jeho celkova realizace byla velice problematicka.?

I pies to, ze zbytek sedmdesatych let piedstavoval obtizné obdobi kurzové nestability,
nékteré Clenské zemé zlistaly zapojeny do systému pevnych kurzi nazyvaného tzv. had
v tunelu. Avsak nasledny stav, kdy jednotlivé zem¢ z hada postupné vystupovaly
a z Casti do n¢j vstupovaly zpét, az se v ném nakonec udrzely pouze silné mény, byl
zcela v rozporu s cili EHS, coz vedlo ¢lenské zemé k urychleni snah o dosazeni ménové
integrace. Tyto snahy vyvrcholily z iniciativy vrcholnych politikti Francie a Némecka

v bieznu 1979, kdy byl zfizen Evropsky ménovy systém (dale jen EMS).?

Hlavnim tkolem tohoto systému byla skute¢nost, aby se stal hlavnim ¢lankem strategie
trvalého rustu a stability, coz zdroven znamenalo vytvofit V Evropé zénu ménové
stability. Do EMS se proto zapojily vSechny clenské zemé ES, a diky jeho
kvalitativnimu posunu prostiednictvim stanovenych cili tak v 80. letech napomonhl
stabilizovat devizové kurzy mén téchto statli. Ustiednimi prvky Evropského ménového
systému se staly kursovy mechanismus EMS, uvérovy mechanismus EMS a evropska
zuctovaci jednotka (dale jen ECU), jejiz hodnota byla odvozovana zkoSe mén
¢lenskych zemi EMS. Od svého vzniku systém prosel ne¢kolika vyvojovymi etapami,
jez byly charakteristické relativni kurzovou stabilitou. Toto piiznivé obdobi se tak stalo
dal$im impulsem k t€sn&jsi spolupraci v hospodaiské a ménové oblasti a dalo vzniku

N
tzv. Delorsove zprave.

V ¢ervnu roku 1988 na schiizce piedstaviteli ES byl tehdejsi pfedseda Evropské
komise (dale jen EK) Jacquese Delorse povéien vypracovanim planu ptechodu
¢lenskych zemi ES k Hospodarské a ménové unii. Jiz v prosinci 1989 byla svolana

konference vlad a statl pozadovana v Delorsové zpravé a s vyuzitim vétSiny

Z Dostupné z: http://www.euroskop.cz/319/sekce/pocatky-jednotne-meny/

SUSINO, Maria L. The Euro in the 21% Century: Economic Crisis and Financial Uproar. England:
Ashgate Publishing, 2011. s. 7. ISBN 978-1-4094-0418-7.
* MARKOVA, I. Mezindrodni ménové instituce. 1. vyd. Praha: Oeconomica, 2002, s. 148-149.
ISBN 80-245-0431-6.
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Delorsovych ndmétd jednani vyustila v uzavieni Smlouvy o Evropské unii

v Maastrichtu na konci roku 1991.°

Tato smlouva blize specifikovala dalsi postup c¢lenskych zemi ES k Hospodaiské
a meénové unii. Pfedev§im vymezila dalsi kroky ménové integrace, jez hlavné spocivaly
ve vzniku Casového a technického planu na vytvoreni HMU ve tfech etapach, coz
piehledné znazoriiuje obrazek. Zaroven bylo rozhodnuto o zifizeni Evropské centralni
banky (dale jen ECB) jako fidiciho centra budouci ménové unie, byla zformulovana
konvergenc¢ni kritéria, jako jedna z podminek vstupu do ménové unie a 1. leden 1999
byl vymezen jako nejpozdgjsi termin vzniku m&nové unie.® Timto dnem tak zacala tieti
faze HMU, kdy jedenact evropskych statl splnilo kritéria konvergence, zacalo provadét
spole¢nou ménovou politiku a zavedlo spole¢nou ménu euro. Pro novou ménu byla
zpocatku charakteristicka bezhotovostni forma, avSak bezmala po tfiletém usporadani
byla 1. ledna 2002 zahdjena vyména narodniho obé&ziva za euro a béhem dalsich dvou
mesici se euro zacalo pouzivat i v hotovostnim penéznim ob&hu ve vSech zemich

eurozony. Postupem Casu se euro stalo nejmocné;jsi a nejsilnéj$i ménou Evropy.

Stadia budovani Hospodarské a ménové unie

Pramen: Evrapshd centrdlni banka

1.1.1994 251998 1.6.1998 1171999
ginnost ozndmeno je zahajuje neodvolatelné
zahajuje T zaklidajicich ECBa  zafixovani
EMI Elenit EMU kongi EMI kurzd
W W W N
1950 | 1991 | 1992 | 1953 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001] 2002 | 2003 J
Stadium 1 Stiadium 2 Stiadium 3
} PIna liberalizace ¥ Zalozeni EMI ¥ Neodvolatelna fixace
kapitalowych tokd ¥ Zikaz (vérovanl vetejného prepotitacich kurzd
¥ Uzsi koordinace sektoru centralnimi bankami ¥ Zavedeni eura
centrélnich bank ¥ ZvjZena koordinace ¥ Provadén( spoleéné
¥ Odstranéni viech ménovych politik ménové politiky
restrikei vigi ECU ¥ Posileni hospodarské ¥ Spusténi kurzového
 Prohloubeni konvergence mechanismu ERMAI
ekonomické ¥ Nezavislost narodnich ¥ Nabyti G&innosti
konvergence centrdlnich bank Paktu stability a ristu

¥ Pfipravné prace na
zahdjeni Stadia 3

Obr. 1. Casovy a technicky plan procesu utvdreni Hospoddrské a ménové unie

Zdroj: ECB, http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_maastricht.html

> Dostupné z: http://www.euroskop.cz/322/sekce/80-leta-a-90-teta---velky-krok-vpred/
® Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_maastricht.html
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Proces ménové integrace vSak 1. lednem 2002 neskoncil. Od t¢ doby do eurozény
vstoupilo nékolik dalSich stati a mnohé zemé se rovnéz jeste¢ vstoupit chystaji.
Od 1. ledna 2007 euro nahradilo slovinsky tolar, za¢atkem roku 2008 se euro stalo
oficialnim platidlem na Kypru a Malt¢, od 1. ledna 2009 rozsitilo fady ¢lenskych statt

eurozony i sousedni Slovensko a 1. ledna 2011 se 17. ¢lenem eurozony stalo Estonsko.”

"WUNSOVA, Zuzana. Vyhody a nevyhody zavedeni eura pro Ceskou republiku se zaméfenim na
zhodnoceni viivii na jeji ekonomiku a dopad na hospodareni podnikii zabyvajicich se mezinarodnim
obchodem. Liberec, 2009. 63 s., 3 s. ptil. Bakalafska prace (Bc.). Technicka univerzita v Liberci,
Ekonomicka fakulta.

18



2 Eurozona

Eurozona (dale jen EA), jez prubézné vznikala ve tfech etapach, predstavuje uzemi
Evropské unie slozené z jejich ¢lenskych stati, které piijaly jednotnou ménu euro a kde
zodpovédnost za provadéni ménové politiky pievzal Evropsky systém centralnich bank
(dale jen ESCB) a Evropska centralni banka. V soucasnosti ma toto uskupeni 17 ¢lend,
jak uvadi tabulka, a zahrnuje rovnéz mimoevropska tizemi nékolika ¢lenskych stath

euroz()ny.8

Tab. 1. Soucasni élenové eurozony

Datum vstupu Zemé
Belgie, Némecko, Irsko, Spanélsko,
1. 1. 1999 bezhotovostni euro Francie, Italie, Lucembursko, Nizozemsko,
Finsko, Rakousko, Portugalsko
1. 1. 2001 bezhotovostni euro Recko
Belgie, Némecko, Irsko, Spanélsko,
1. 1. 2002 hotovostni euro Francie, Italie, Lucembursko, Nizozemsko,
Finsko, Rakousko, Portugalsko
1.1.2007 Slovinsko (neuspésna Litva)
1.1.2008 Kypr, Malta
1.1.2009 Slovensko
1.1.2011 Estonsko
Zdroj: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/zavedeni-eura-v-cr/eurozona-a-jeji-rozsirovani
/1001759/51183/

V tomto uskupeni vSak chybi tfi zem¢, Velka Britanie, Dansko a Svédsko, kde euro
nebylo dosud zavedeno, ponévadz Velka Britanie s Danskem ziskaly v pocate¢nich
jednanich o pfistupovych smlouvach k EU dolozku netgasti, tzv. opt-out, na jejimz
zakladé nejsou povinny vstoupit do HMU, pokud nedojde ke zvlastnimu rozhodnuti
vlady a parlamentu téchto statl. V pfipadé Svédska tato trvald vyjimka vyjednina
nebyla, avSak jeho vstup do eurozény nebyl mozny z diivodu jeho neucasti v kursovém
mechanismu Evropského ménového systému (dale jen ERM 1l) a navic $védska
vetejnost V zaii 2003 odmitla v referendu o euru svou ucast na treti fazi HMU. Kromé

vySe zminovanych dvou statl, neméa Zadnéa z dalSich c¢lenskych zemi EU, mezi které

& Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_eurozona.html
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patii Bulharsko, Rumunsko, Ceska republika, Polsko, Mad’arsko, Litva a LotySsko tuto
vyjimku, protoze se podpisem pozdéji vzniklé piistupové smlouvy zavazaly

k budoucimu vstupu do tieti etapy HMU a piijmout euro jako spoleénou ménu.®

2.1 Podminky vstupu do eurozony

Pted zahajenim procesu vstupu jednotlivych ¢lenskych stati EU do eurozony je nutné
splnit dané podminky, které formuluje clanek 140 Smlouvy o fungovani Evropské unie
(dale jen Smlouva) konkrétnéji Protokol o konvergencnich kritériich a Protokol
o nadmérném schodku, na které se Smlouva odkazuje. Mezi tyto podminky patii na
jedné strang, jak uvadi tabulka, splnéni tzv. maastrichtskych kritérii a na stran¢ druhé se
jedna o jisté sladéni vnitrostatnich pravnich piedpistt kazdého z ¢lenskych stath
s ,,acquis® véetné statutd jejich narodnich centralnich bank s ¢lanky 130 a 131 a se
statutem ESCB a ECB. Tyto ¢lanky fesi slucitelnost vnitrostatnich pravnich predpisi se
stdvajicimi pravnimi pfedpisy Evropské unie V souvislosti s nezavislosti narodnich
centrdlnich bank, nezdvislosti ¢lent jejich rozhodovacich organt, jejich cily

a zaclenénim do Evropského systému centralnich bank.

Tab. 2. Maastrichtska kritéria

KRITERIUM

12mesi¢ni praimér HICP inflace do
Cenova stabilita 1,5 % nad referen¢ni hodnotou, ktera je
primérem tfi zemi s nejnizsi inflaci

10leté vladni dluhopisy s urokovou
mirou do 2,0 % nad primérem vladnich

Urokové mi o . S
y dluhopisu tfi zemi s nejlepsi cenovou

stabilitou
Vladni deficit Do 3,0 % HDP
Vetejny dluh Do 60,0 % HDP

Minimaln¢ dvoulety pobyt v ERM Il bez
Stabilita ménového kurzu poruseni + 15,0 % fluktuacniho pasma

a devalvace centralni parity

Zdroj: MF CR, http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/euro_podmin_prijeti.html

® LACINA, L., et al. Ménovd integrace: ndklady a pfinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2007, s. 296. ISBN 978-80-7179-560-5.
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Do vySe zminovanych konvergencnich kritérii patfi tfi ménova a dv¢ fiskalni kritéria.
M¢énova kritéria obsahuji podminku podobnosti miry inflace, stability ménového kurzu
a dlouhodobych urokovych sazeb. Mezi fiskalni kritéria patii kritérium podilu deficitu
vefejnych rozpo¢tl na hrubém domacim produktu (dale jen HDP) a kritérium podilu
vladniho dluhu. Nutnost dodrzovani stanovenych fiskalnich parametrii vSak nekonci
pouze splnénim nomindlnich fiskalnich kritérii. Staty, jez vstoupi do tteti etapy HMU
se musi vyvarovat nadmérnych rozpoctovych deficitli i nadale. Proto byl s timto cilem
piijat tzv. Pakt stability a rastu (dale jen PSR) v ¢ervnu 1997 na zasedani Evropské rady

v Amsterdamu.®

Na zakladé¢ Smlouvy o ES je Evropska komise spolu s ECB povinna podavat Radé¢ EU
zpravu o pokroku jednotlivych ¢lenskych stati v oblasti konvergence a to nejméné
jednou za dva roky nebo na samotnou zadost ¢lenského statu, ktery ma docasnou
vyjimku na zavedeni eura. Tyto tzv. konvergencni zpravy hraji také dualezitou roli
Vv procesu vstupu jednotlivych ¢lenskych stati EU do eurozony, ponévadz posuzuji, zda
bylo dosazeno vysokého stupné udrzitelné konvergence prostiednictvim splnéni

pottebnych podminek pro pfijeti jednotné mény.**

2.2 Pravidla pro verejné finance ¢lenskych zemi eurozony

Pro pfistoupeni k HMU je od stati EU, mimo jinych zavazkl, vyZadovan rozpoctovy
deficit pod 3,0 % HDP a vefejny dluh pod 60,0 % HDP spolu s naslednou povinnosti
clenskych zemi se vyvarovat nadmérnych deficiti, jak jiz bylo vysvétleno v predeslé
kapitole. AvSak mulze nastat situace, kdy staty v pocatku splni obé€ kritéria, coZ jim
umozni vstoupit do eurozény, poté budou v pevném rezimu meénoveé unie a opét se vrati
k fiskalni nedisciplinovanosti. | s touto situaci vSak Maastrichtska smlouva pocitala,
kdyz zakomponovala vySe zmifiované skutecnosti do ¢lanku 104, avsak k praktickému

feseni téchto rozpoctovych zalezitosti doslo az sepsanim Paktu stability a ristu.*?

Y'MALY, J., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stfedisko na podporu demokracie, 2010, s. 20. ISBN 978-80-904281-5-7.

! Dostupné z: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/convergence_reports/index_cs.htm

2 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The Economics of European Integration. 3" ed.
McGraw-Hill Higher Education, 2009, s. 429. ISBN 978-00-771216-3-1.
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2.2.1 Pakt stability a ristu

Tento dokument byl pfijat clenskymi zemémi EU v roce 1997 na popud Némecka, které
meélo obavy s blizicim se okamzikem vzniku ménové unie, zda budou maastrichtska
konvergenc¢ni kritéria dostate¢na z hlediska udrzeni rozpoctové discipliny jednotlivymi
Clenskymi staty na trvalé Grovni nejen v piipravném obdobi pied zavedenim eura, ale
1 po jeho piijeti. Schvalenim tohoto dokumentu se tak clenské stait EU zavazaly
dosahnout sttednédobych rozpoctovych cilti v podob¢ vyrovnaného nebo piebytkového

rozpo&tu a zaroveti pravidelng piedkladat program stability Evropské komisi a Radg.*®

Staty Gcastnici se tieti faze HMU, respektive jejich vlady, tak maji povinnost na zac¢atku
roku vyhotovovat Stabiliza¢ni program s obsahem tykajicim se vladniho rozpoctového
planu na dany rok a nasledujici tfi roky. Tento plan uvadi jednotliva nutné opatieni, jez
musi byt pfijata pii oekavaném piekroceni deficitu o vice nez 3,0 % HDP tak, aby
doslo k napravé poruseni PSR. Pokud naopak ¢lenské staty EU nejsou ¢leny eurozony,
maji povinnost ptedlozit program konvergence, jez je sice stejného obsahu jako

stabilizaéni program, aviak bez naslednych sankci pfi poruseni PSR.*

Kdyz dojde k situaci souvisejici s nedodrzenim stanovenych opatfeni a cilt obou
Programi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi Evropské unie, Rada EU tyto zemé¢ mizZe
potrestat. Nejprve vyda ,,v€asné varovani a to Vv ptipadé¢ velké pravdépodobnosti
vzniku nadmérného deficitu v blizké budoucnosti. Pokud vSak dojde k vaznéjSimu
poruSeni PSR, pfistoupi skupina ministri financi Evropské unie (dale jen ECOFIN)
k procedute nadmérného schodku a kdyz zemé& do dvou let nepfijmou opatieni
k fiskalni napravé a nesnizi svij deficit pod 3,0 % HDP, bude jim udélena nenavratna

sankce od Evropské komise v podob¢ penézité pokuty.15

13 WUNSOVA, Zuzana. Vyhody a nevyhody zavedeni eura pro Ceskou republiku se zamérenim na
zhodnoceni viivit na jeji ekonomiku a dopad na hospodareni podnikii zabyvajicich se mezinarodnim
obchodem. Liberec, 2009. 63 s., 3 s. piil. Bakalaiska prace (Bc.). Technicka univerzita v Liberci,
Ekonomicka fakulta.

“ Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/politiky-eu/pakt-stability-a-rustu/1000521/47666/

5 BALDWIN, Richard and Charles WYPLOSZ. The Economics of European Integration. 3" ed.
McGraw-Hill Higher Education, 2009, s. 431. ISBN 978-00-771216-3-1.
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V dob¢ pfijeti PSR se pocitalo s pfisnym vynucovanim jeho dodrzovani. Je vSak
paradox, ze zrovna Némecko iniciovalo vznik PSR a sdilelo na zacatku urcité obavy
souvisejici se schopnosti ¢lenskych statii dodrzovat maastrichtska fiskalni kritéria, kdyz
pravé ono spolecné s Francii mélo byt o Sest let pozdé€ji od zavedeni PSR pokutovano
v disledku jeho nedodrzovani a jen diky tlaku obou ministri financi téchto statti na
ECOFIN tak u¢inéno nebylo. Nasledné dalsi porusovani rozpocétové discipliny navic
doprovazené falsovanim statistik ze strany Recka stdlo na po&atku dnesni dluhové krize
eurozony. Tyto skuteCnosti vSak zna¢né negativné ovliviiuji povést Paktu stability
a rustu a potvrzuji fakt, ze tento dokument nebyl navrzen ptilis dobie, a ze je v prub¢hu

jeho existence nutné provadét jeho opakované revize.

2.3 Jednotna ména euro jako vysledek politickych rozhodnuti

Jak jiz bylo zminéno vySe, otazka ménové integrace spolu se zavedenim jednotné mény
euro nebyla primarné zakotvena v zakladajicich smlouvach o ES (pozdéji EU). Az
Maastrichtskd smlouva s platnosti od roku 1993 obsahovala redlny plan cesty
k jednotné evropské mén¢ véetné pravniho zakotveni. VSechny staty (kromé vyjimky
Britanie a Danska) se tak pii vstupu do EU zavazaly pfijmout spole¢nou ménu, ke které
se m&ly dopracovat pfedevs§im splnénim tzv. maastrichtskych kritérii, jejichZ parametry
vSak byly stanoveny na zdkladé¢ ekonomickych vysledkl ¢leni EU na pocatku 90. let
20. stoleti a ignorovaly tak potfeby novych ¢lenskych zemi v souvislosti s procesem
dohanéni ekonomik s vyrazné¢ nizs§i ekonomickou urovni i cenovou hladinou

ekonomiky nejsilngjsich zemi eurozony.

To vse vypovida o tom, Ze start mé€nové unie a zavedeni eura od 1. ledna 1999 bylo
pievazné politickym rozhodnutim scilem EU stat se rovnocennym partnerem
predev§im Spojenym statim americkym (dale jen USA), coz zaroven potvrzuje
1 skutecnost, Ze timto dnem vstoupilo do eurozény 11, z tehdejsich 15 ¢lenskych zemi
EU, z nichz uz tehdy jista ¢ast pouze ucelové vyhovéla nezbytnym kritériim vstupu do
EA ato jen s malou rezervou a navic také diky benevolentnéjsimu vykladu ¢asti kritérii.
U nekterych stat dokonce zafungovalo i podvodné ucetnictvi a falSovani statistik

0 rozpoctové kazni. Konvergencni kritéria totiz vypovidaji pouze v kratkodobém
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horizontu o jejich plnéni zemémi usilujicimi o vstup do ménové unie
a 0 jejich pfipravenosti vstoupit do eurozony v uréitém ¢asovém okamziku, proto tato
kritéria nejsou schopna zarucit, ze jejich vyvoj mezi jednotlivymi ¢leny EA v del$im
casovém obdobi bude stejny, jako tomu bylo pii jejich vstupu do ménové unie,
a ze soucasné hodnoty téchto kritérii budou jednotlivymi ¢leny mé€nové unie udrzitelné
i nadale. Tudiz v ptipadé€ vstupu skupiny dohanéjicich zemi do ménové unie nejsou tato
uzce zamétend konvergencni kritéria schopna zajistit eurozéné ménovou ani fiskalni

stabilitu.*®

Predpokladalo se, ze se jaksi samocinné vytvoii ekonomicti Cinitelé, jez napomiiZou
vyrovnat rozdily jednotlivych heterogennich ekonomik ¢lenskych statii a Ze jednotna
ména urychli jejich vzéjemnou konvergenci a vznikne tak tzv. optimalni ménové oblast,
kde jsou vzajemné sladéné ekonomiky jednotlivych ¢lenskych statd, jejich hospodarské
cykly, odolnost vic¢i asymetrickym SokGm, pruznost cen a mezd a také vzajemna
mobilita pracovnich sil. RovnézZ mélo dojit k vyraznému makroekonomickému ristu
a ochran¢ pred turbulencemi jak finan¢niho tak ménového charakteru. Avsak jestli
k témto skutecnostem doslo ¢i ne, lze s relativni jistotou fici v souvislosti s jiz vice nez

. . ‘o “ 4 oy 17
desetiletou existenci této spole¢né evropské mény.

2.4 Hodnoceni ekonomického vyvoje celé eurozéony v ramci

desetiletého piisobeni eura

Spole¢na ména euro béhem svého desetiletého pisobeni nesplnila mnoha ocekavanti,
avSak ani se nevyplnily ¢etné predikce o selhani Zivotaschopnosti projektu spole¢né
meény a jeji neschopnosti stat se jednou z hlavnich mezinadrodnich mén. Tyto skutecnosti
Ize s jistotou potvrdit v hodnoceni ekonomického vyvoje eurozony jako celku a vyvoje
jejich jednotlivych €lenskych stati prostfednictvim tii zdkladnich makroekonomickych

ukazatell a to ukazatele ekonomického ristu, inflace a tirokové sazby.

Y MALY, J., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stredisko na podporu demokracie, 2010, s. 33. ISBN 978-80-904281-5-7.

" JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 19.
ISBN 978-80-86547-95-4.
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2.4.1 Hodnoceni ekonomického rustu

Od zavedeni jednotné mény doSlo ke zpomaleni tempa ristu realného hrubého
domdaciho produktu a to v priméru za celou eurozonu. Tudiz nedoslo k naplnéni
skute¢nosti, Ze spole¢nd ména euro povede k urychleni hospodaiského rustu v Evropé.
Navic, jak uvadi tabulka, eurozona vykazala pomalejsi ekonomicky rust nez USA
a dokonce nez EU jako celek. Zpomaleni primérného ro¢niho rastu realného HDP
Vv zemich eurozony dosahovalo v letech 1998 az 2008 rozdilu 0,6 % oproti zemim
stojicich mimo eurozénu a rovnéz oproti USA. Ve srovnatelném obdobi také doslo ke
zpomaleni ze 1,9 % na 1,6 % pramérného roc¢niho ristu redlného hrubého domaciho
produktu na obyvatele, oproti zemim, jez dosud euro nezavedly. Zde dosahovala
hodnota primérného ristu HDP na obyvatele ve stejném obdobi vyse 2,2 %.

Ekonomika USA je tak pfed eurozénou témsf o jednu &tvrtinu.™®

Tab. 3. Vyvoj redalného HDP ve vybranych oblastech v letech 1989 aZ 2008

Pramér za obdobi

Eurozéna Danskol,J ivedsko, USA

1989- 1999- 1989- 1999- 1989- 1999-
1998 2008 1998 2008 1998 2008

Realny HDP % zména 2,2 2.1 2,0 2.7 30 26
Realny o .

HDP/obyv. /o zména 1,9 1,6 1,7 2,2 18 1,6
Realny Index, USA =

HDP/obyv.  |100 730 720\ 740/ 760 1000 1000

Zdroj: LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. s. 270

Po vstupu do meénové unie, dvé velké ekonomiky Némecko a Italie, zpocatku
vykazovaly pomalejsi riist oproti mensim ekonomikam, av§ak Némecku se podafilo
postupné obnovit jeho konkurenceschopnost prostiednictvim kontroly vyvoje mezd
a tim zlepSit jeho ekonomicky potencial. Naopak malé zemé, jez zpocatku rostly
v priméru rychleji nez ty velké, nedokazaly zvysit dynamiku v oblasti produktivity

prace a provést vcas potrebné strukturdlni reformy, tudiz doslo k vaznému prohloubeni

B LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 269. ISBN 978-80-87197-26-4.
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ztraty konkurenceschopnosti a navysSeni deficitu bézného uctu platebni bilance

vyvolaného také diky rychlejsimu riistu inflace a tempa ristu nominalnich mezd.*

Diky témto vysledkim Ize dojit k zavéru, Zze v prvnim desetileti fungovani eura nedoslo
k ocekavané vzajemné konvergenci zucastnénych ekonomik. K tomu také ptispéla
skuteCnost, ze zemé sice v pocatcich splnily maastrichtskd kritéria, jako jednu
z podminek vstupu do ménové unie, avSak v zapéti piestaly néktera plnit a proto se
mnohé zemé jako Némecko, Francie, Itilie nebo také Recko a Portugalsko zacaly
potykat s nadmérnymi deficity. Navic také doslo k rozvolnéni ptivodnich pravidel Paktu
stability a rustu z iniciativy Francie a Némecka tak, ze tato fiskalni nezodpovédnost
zacala ohrozovat stabilitu eura, kredibilitu problémovych zemi a v nemalé mite pfispéla

] o + %20
k budoucim problémim v eurozoné.

2.4.2 Vyvoj inflace a urokovych sazeb

Vytvoteni ECB roku 1999 piedstavovalo posledni nezbytny krok k naslednému
zavedeni eura. Timto rokem, respektive 1. lednem tohoto roku se tak ECB stala
zodpovédnou za provadéni ménové politiky v celé eurozoné a hlavné za plnéni svého
nejveétSiho cile, a to cenové stability. ECB se své role zhostila velice dobfe, kdyz si
dokézala relativné rychle vytvofit fungujici strategii ménové politiky diky osvédcenym
pfistupim centralniho bankovnictvi. Podafilo se ji tak drzet inflaci pod kontrolou,
o ¢emz vypovida skutecnost, Zze v obdobi let 1999-08 se inflace v eurozéné pohybovala
na urovni 2,2 %. Tato pfizniva stabilizace miry inflace na nizké Urovni pfispéla
k vyraznému poklesu urokovych sazeb a to jak Vv nominalnim tak i Vv realném
Vyjéldfreni.21

Co se tyka vyvoje inflace pfimo v jednotlivych zemich eurozony, rozd€lily se tyto zemée

na dv¢ skupiny, z nichz jedna skupina ma inflaci trvale nizkou a druha dlouhodobé¢ nad

YLACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 279. ISBN 978-80-87197-26-4.

2 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 19.
ISBN 978-80-86547-95-4.

2 Dostupné z: http://www.klaus.cz/clanky/97 -10 let Eura: Kdo ma divod oslavovat?
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praimérem eurozony. Je ziejmé, ze zem¢ s trvale nizkou inflaci jsou tlaceny do
defla¢niho pasma a brzdi se tak jejich rdst a naopak druhé skupin€¢ zemi hrozi
piedluzeni a to diky nizkym, spiSe az zdpornym redlnym Urokovym sazbam, jez
zhorsuji obchodni bilanci téchto zemi. Tyto infla¢ni tlaky rozdilnymi sméry zptsobilo,
mimo jinych vlivi,, pevné fixovani mén téchto statli na euro. Navic S rozsifovanim
eurozony se mohou rozdily v inflaci jesté vyostfit, ponévadz kazda z nehomogennich

zemi meénové unie by potfebovala mit jiny vyvoj kurzu a jiné Grokové satzby.22

Jak je zfejmé zvySe uvedenych skuteCnosti, nedoslo zatim v letech 1999-08
k dostatecné konvergenci inflace, kdyz se eurozona rozdélila na dva tabory zemi a to
s velmi nizkou inflaci, kam patfi Némecko, Belgie a Rakousko a naopak s vysokou
inflaci, kam patii ostatni zem¢. Tudiz je jasné, Ze Vv takovéto situaci ménova politika

nevyhovuje nikomu.

2.5 Shrnuti ekonomického vyvoje celé eurozony do prvni

poloviny roku 2008

Kdyz se provede zavér ohledné desetileté zkusenosti eurozony jako celku a zaroven
jejich jednotlivych €lent se spole€nou ménou euro, neda se hovofit o jednoznacném

uspéchu tohoto projektu.

Od zavedeni jednotné mény doslo ke zpomaleni tempa rdstu redlného hrubého
domaciho produktu a to v priméru za celou eurozéonu. Ve stejném obdobi tato oblast
navic vykazala i pomalejsi ekonomicky rust nez USA a dokonce i nez Evropska unie
jako celek. Diky ustanoveni ECB se sice podafilo v letech 1999-08 drzet inflaci
eurozony jako celku na urovni 2,2 %, avSak co se tykd vyvoje inflace piimo
v jednotlivych €lenskych zemich EA, rozdélily se tyto zemé na dvé skupiny, z nichZz
jedna ma inflaci trvale nizkou a druhd dlouhodobé nad primérem eurozény. Tudiz

zem¢ s trvale nizkou inflaci jsou tlaceny do deflacniho pasma a brzdi se tak jejich riist

22 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 20.
ISBN 978-80-86547-95-4.
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a naopak druhé skupiné zemi hrozi ptedluzeni a to diky nizkym, spiSe az zdpornym

realnym urokovym sazbam.

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze velky daraz, ktery byl kladen na tento projekt, nadlouho
odvratil pozornost od feSeni problému v socidlni oblasti, liberalizace trhli a flexibility
trhti prace. Také diky znacné nehomogennosti vzniklé ménové unie se nékterym zemim
dostalo prilezitosti stat se jakymsi Cernym pasazérem V eurozoné¢ na ukor jejich
ostatnich Cleni a nevénovat tak dostateCnou pozornost feSeni svych strukturdlnich
problémii, zvySovani konkurenceschopnosti podnikti a =zajisténi udrzitelnosti
soukromych a vefejnych financi. To vSe spolu s poklesem trokovych sazeb po zavedeni
eura podpofilo predeviim v ekonomikéach Irska, Spanélska a Recka vznik ,,cenovych
bublin® na trzich nékterych aktiv, jez s pfilivem finanéni krize z USA rozpoutaly tézce
neptedvidatelnou krizi eurozony. A pravé dusledky této krize spolu se zvysujici se

YN owe

mezinarodni konkurenci ze strany Ciny, Indie a Brazilie teprve provéti Zivotaschopnost

v 1w . P . v , . 23
spole¢né mény euro, ale i celého projektu ménové unie.

Z LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 280. ISBN 978-80-871,97-26-4.
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3 Svétova finan¢ni krize a Kkrize eurozony

Ptiblizné od roku 2007 se vyspé€ly svét potyka s krizi, jejiz kolébkou jsou Spojené staty
americké. Tato krize zacala jako finan¢ni krize, poté piesla do ekonomické recese
s velkymi dopady krom¢ USA hlavné na evropské staty a nakonec vyustila v dluhovou
krizi vlad téchto statl, Sniz se potykaji v souc¢asné dob¢ a jez vazné ohrozuje tolik

potiebné hospodarskeé oziveni.?*

3.1 Hlavni priciny svétové financni krize

K vypuknuti finan¢ni krize v USA pfispély v mensi ¢i vétsi mife mnohé faktory, avSak
k pochopeni tohoto problému v ramci tématu této diplomové prace postaci rozebrat jen
bezesporu patfi nafouknuta cenova bublina na financnich trzich a uvolnéna ménova
politika americké centralni banky, respektive Federalniho rezervniho systému (dale jen

FED), jez piispé€la k tzv. sekuritizaci.

3.1.1 Hypoteéni bublina

Ke vzniku cenové bubliny na finan¢nich trzich doSlo diky snizeni urokovych sazeb
americkou centralni bankou, coz zptsobilo pokles urokovych sazeb u riznych druha
uvért od spotiebitelskych az po uvéry hypote¢ni. Toto uvolnéné finanéni prostiedi
v USA, umocnéné vladnimi podpurnymi programy na bydleni, bylo charakteristické
stale vétSim Zitim americkych domacnosti na dluh a to pfedev§im v oblasti nemovitosti.
Navic si lidé bohuzel neuvédomovali vysoké riziko u hypoték Vv souvislosti
s pohyblivou trokovou mirou, kde se vySe urokové sazby miize v ¢ase meénit a to po
uplynuti nejéastéji sjednavané dvouleté nebo tfileté lhaty, kdy je ptedem domluvena
velmi nizka fixni urokova sazba. Diky tomu pak mohou byt splatky Gvéru levngjsi,

avSak po uplynuti zminované dvouleté ¢i tfileté doby se tato fixovana Urokova sazba

# JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 33.
ISBN 978-80-86547-95-4.
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uvolni a pfizplsobi se urcité referencni sazb¢ a dluznik tak nema jistotu, zda se splatka

nezvysi natolik, aby neovlivnila jeho platebni schopnost.?®

I kdyz pravé tyto skuteCnosti byly tim spoustécim faktorem nafukovéani hypotecni
bubliny, vétsi zadluzovani americké spolecnosti 1ze postupné sledovat jiz od roku 1980.
O pét let pozdé&ji uz zadluzeni dosahovalo miry dvojnasobku amerického HDP a do
roku 2005 se dostalo az na hodnotu 44 biliont, coz pfedstavovalo tfiaptlnasobek HDP

celého naroda.?®

Navzdory tomu mnozi lidé tyto rizikové hypotéky uzavirali s predstavou kratkodobé
investice a vidinou rychlého zisku do jednoho roku v ramci kompenzace kvili
znehodnoceni penéz ulozenych u bank v dusledku poklesu trokovych sazeb. S timto
cilem tak bylo 40,0 % nemovitosti koupeno jako investice nebo jako druhy diim béhem
roku 2005. Diky témto hypotékam, jez vyvolaly rist cen nemovitosti, se tak dalo
vydélat na rozdilu mezi prodejni cenou nemovitosti a levnou pofizovaci cenou
hypotéky. Dalsi problém vznikl ve chvili, kdy se po ur¢ité dobé tyto hypotéky zacaly
dostavat i k méné bonitnim klientim, jelikoz nebylo komu dal§imu pdjcovat. A tak
banky zacaly poskytovat i tzv. subprime hypotéky rodinam bez pravidelnych piijmau,
u nichz byla velka pravdépodobnost, ze hypotéku nebudou schopny tadné splacet.
Dokonce byly uvéry poskytovany i dluznikiim, kteti disponovali minimalnimi ptijmy.
Zaruku téchto nelikvidnich klientll pfedstavovaly samotné nemovitosti, ale jen do té
doby, kdy jejich ceny piestaly rist.?’ Diky vyraznému naristu cen nemovitosti bdhem
let 1996-06 a nasledné piesycenosti trzniho prostiedi tak doslo k vyhroceni tohoto
dlouhodobé neudrZitelného stavu. Jesté¢ v prubéhu roku 2006 byl pokles cen domi
relativné mirny, avSak piiblizné od cervence 2007 se tyto ceny nezadrZzitelné fitily doli,

ponévadz se nové domy Spatné prodavaly a lidé piestavali splacet hypotéky. Béhem

25 Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/analyzy clanky.php?type=jz-usa-hypoteky

26 FOSTER, John and Fred MAGDOFF. Velka financni krize: priciny a nasledky. 1. vyd. Viei:
Grimmus, 2009. s. 46-50. ISBN 978-80-902831-1-4.

27 MORRIS, Charles R. Ztracené biliony dolarii: levné penize, rozhazovdni a velka financni krize. 1. vyd.
Brno: Computer Press, 2009. s. 82-83. ISBN 978-80-251-2526-7.
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roku 2007 tak doslo ke splasknuti hypotecni bubliny diky velkému nadhodnoceni cen

domi a jak jednotlivci, tak i finanéni instituce utrpély vyrazné ztraty.”®

3.1.2 Monetarni politika FEDu a proces sekuritizace

Jak jiz bylo feceno, pti¢inou nadmérného zadluzovani byla lakaveé nizka irokova mira.
Dutivodem tohoto snizovani urokovych sazeb americkou centralni bankou z 6,5 % az na
urovenn 1,0 % byly pfedevS§im obavy zmozného vzniku deflace diky stagnaci
ekonomiky a rastu nezaméstnanosti. Podle $éfa FEDu Alana Greenspana bylo velice
slozité udrzovat tirokové sazby na tak nizké urovni po tak dlouhou dobu, ale na druhou

stranu tento stav zabranil propuknuti deflacni krize, jez mohla byt ponékud zavaznéjsi

neZ soucasna krize.?

Poté co se obnovil rist americké ekonomiky a opadlo ohrozeni z deflace, se FED
rozhodl zvednout trokové sazby na 2,3 %. Diky takto nastavené politice se urokové
sazby zvySily aZ na 5,3 % b&hem roku 2005. AvSak narast urokovych sazeb zptisobil
zdrazeni Uvérovych splatek a mnohé domdécnosti, z nichz pfedev§im ty, jez meély
sjednadny pohyblivou turokovou sazbu u hypoték, se tak dostaly do problémui
vyvolanych citelnym zatizenim rodinného rozpoctu. DoSlo tak k neCekanému
hromadnému vypovidani hypote¢nich smluv dluzniky a zaroven vyraznému zpomaleni
procesu souvisejiciho S naslednym prodejem nemovitosti. A ponévadz bylo pfilis
mnoho zabavenych nemovitosti, zacaly jejich ceny klesat az do té¢ miry, ze prodejni

cena téchto nemovitosti byla nizs§i nez samotné naklady na hypotéku.30

FED se tuto situaci snaZil zachranit snizenim Urokovych sazeb, avsak to se automaticky
nepodafilo provést i u sazeb hypoték, jez poklesly jen mirné€. Diky tomu, Ze byly banky
nuceny poskytovat veéry i méné bonitnim klientim v ramci vladnich podplrnych
programi na vlastni bydleni, zacaly vymyslet, jak uniknout této svazujici regulaci

a zbavit se rizikovych uvérl. Banky tak pfeSly k vyuzivani novych instrumentl

28 KRUGMAN, Paul R. Ndvrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vysehrad, 2009. s. 147.
ISBN 978-80-7021-984-3.

29 Dostupné z: http://economistsview.typepad.com/economistsview/2007/12/alan-greenspan.html
%0 Dostupné z: http://www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usahypoteky?2
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sekurizitace, jez jim umozinovaly rozlozit riziko na vice instituci a pfesunout ho do
zahranii. Zacaly tak postupné spojovat, respektive zabalovat hypotéky se stejnymi
parametry do rGznych ,balicki“ a ,posvécené™ piiznivym ratingem V disledku
informacni nepiehlednosti prodavat investicnim spole¢nostem po celém svéts. 3 Jelikoz
zahrani¢ni banky nezkoumaly, zda jsou uvéry splatitelné, odkupovaly je s diveérou od
americkych bank s vidinou budouciho vynosu. Ke ztraté¢ divéry mezi bankami
a zaroven k prasknuti bubliny finan¢nich aktiv doslo v okamziku, kdy se ukazalo, ze
jsou tato aktiva vysoce rizikova a postradaji realnou zaruku. V diasledku toho se zacaly
rozpadat vzajemné vazby mezi bankami a cely systém se tak fitil do finan¢ni krize. Po
celém svéte zacaly krachovat banky a finanéni trh tak zcela zamrzl a nebyly k dispozici

uvéry pro podnika‘cele.32

Samotné rizikové chovani bank, jez se stalo jen spoustééem krize, bylo vysledkem
drivéjsich globalnich finanénich nerovnovah, které existovaly jiz del§i dobu. Mély na
nich svlij podil jak nevhodna politika vlady USA a FEDu, tak umélé proexportni
a kurzové politiky provadéné nékterymi rozvojovymi zemémi. Celosvétova ekonomika
je propojena. Kdyz probihda obdobi prosperity, roste zivotni Groven v mnoha zemich
a prinasi to jisté vyhody, oproti tomu tato provazanost dokdze rovnéz zptisobit mnohé
negativni skutecnosti, jez pravé ukazala a neustadle piinasi krize, kterd sice vypukla
v USA, avsak za velice kratkou dobu zachvatila dalsi zahranicni trhy a neni viibec jisté,

jak velké Skody tato nakaza jest¢ v budoucnu napaiché.33

3.2 Krize eurozény

Prabéeh prvnich deseti let existence spoleéné mény euro se zdal byt vcelku optimisticky,
avSak toto relativné pozitivné ladéné obdobi skoncilo prvni vaznou zatéZovou zkouskou
a to nejen pro ¢lenské zemé eurozony. Zatézovou zkousku piinesla ekonomicka krize,
jejiz kolébkou byly USA a jez se velice rychle po svém vzniku pfelila i na ostatni staty

vyspélého svéta. A pravé tato krize naplno odkryla jiz dlouhodobé&jsi postupné

31 Dostupné z: http://www.investujeme.cz/clanky/svetova-financni-krize-co-stalo-na-pocatku/

%2 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 36-37.
ISBN 978-80-86547-95-4.

% Dostupné z: http://navolnenoze.cz/blog/financni-krize/
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naruistajici vnitfni problémy eurozény zplsobené predev§im zna¢nou nehomogennosti
tohoto uskupeni. Navic vyslo najevo, Ze eurozona neni schopna obstat v této prvni
vazné zkousce bez krizovych planii, riznych zachrannych balick a co vice, Ze neni
schopna dostat mnohym zavazkiim bez zmény stézejnich pravidel jejiho fungovani.
Nikdo z ¢lenskych statii EU ani samotné eurozony totiz nepocital, ze n€kdy v budoucnu
bude muset platit za dlouhodobou nedisciplinovanost a lehkomyslné zadluzovani
ostatnich Clenti a to vSe jesté na ukor vlastniho rozpoctového deficitu. ECB rovnéz jisté

nepiedpokladala, ze bude muset pfistoupit k ndkupu dluhopist téchto statf.

Ekonomické krize pln€ rozvinutd v USA jiz béhem roku 2008 v té dob& zasdhla
pomérné rychle 1 ekonomiky dalSich svétovych regionti, zemé¢ EU-27 nevyjimaje.
Avsak hloubéji se v Evrop¢ krize projevila az v roce 2009, od kterého mizeme sledovat
neprestavajici boj s touto nakazou jak v ¢lenskych zemich eurozony, tak ve statech bez
spole¢né mény. Jen stéZi 1ze ale konstatovat, zda se zemé s vlastni ménou a plovoucimi
ménovymi kurzy lépe vypoiradavaji s globalni krizi nez ¢lenské staty eurozony. Jak

ukazuji nasledujici udaje, situace je v tomto sméru zna¢né odlisna.®

3.2.1 Analyza dopadu globalni finané¢ni krize na ekonomiku ¢lenskych

statii eurozony a zemi stojicich mimo tuto oblast

Dopady ekonomickeé krize na evropské staty 1ze nejsnaze analyzovat predevsim pomoci
vyhodnoceni vyvoje n¢kolika makroekonomickych indikatorti a to vyvoje realného
HDP, vyvoje salda vetfejnych rozpoctii a vetejného dluhu, vyvoje klicovych urokovych

sazeb a ménovych kurzl a vyvoje miry inflace.

Vyvoj realného HDP

PrestoZze se finan¢ni krize pln€ projevila na vétSin€ evropskych ekonomik az v roce

2009, néznaky jistého zpomaleni ekonomického riistu zaznamenavaly n€které evropské

¥ JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 69.
ISBN 978-80-86547-95-4.

¥ MALY, 1., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie, 2010, s. 53. ISBN 978-80-904281-5-7.
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staty jiz v prab&hu roku 2008. Uz v tomto obdobi totiz doslo u n¢kolika statd k urcité
stagnaci hospodaiského ristu, ktery nedosahl ani 1,0 % HDP. Tohoto stavu dosahly
predevsim tii staty stojici mimo eurozonu, av§ak s ménami navazanymi na jednotnou
ménu. Ekonomiky Litvy, Loty$ska a Estonska (v té dob¢ jesté nebylo ¢lenem eurozony)
jako prvni pocitily hlubokou recesi, coz je také zfejmé z udaju tabulky o ristu realného
HDP po roce 2008, kdy se hodnoty HDP u téchto tii statd pohybovaly v zapornych
mezich 14,0-18,0 %. Naopak Polsko, které rovnéz nepatii mezi ¢leny eurozony, ve
stejné dobé nezaznamenalo zadny hospodaisky propad, ponévadz jeho HDP se tésilo

ristu az do vyse 1,6 %.%°

Tab. 4. Riist redlného HDP (meziroéni zmény v %)

S-yeqr Avtumn 2011 Spring 2011
averages forecast forecast

1992-96  1997-01  2002-04 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012
Belgium 1.5 27 20 -] 10 -28 23 22 0.7 1.5 24 22
Germany 12 20 10 13 1.1 -5.1 37 7 0.8 1.5 2.6 .9
Estonia : 70 8.4 75 A7 -14.3 23 a0 32 40 49 40
Ireland &5 8.5 50 52 -0 70 0.4 1.1 1.1 23 0.6 1.9
Greece 1.1 38 43 30 0.2 -32 -3.5 -5.5 -6 0.7 -3.8 1.1
Spain 1.5 4.4 33 35 oe -7 0.1 0.7 0.7 14 0.8 1.5
France 2 2.9 1.7 23 0.1 27 1.5 1.8 0.8 14 1.8 Z0
Italy 12 2.1 10 1.7 -1.2 -5 135 0.5 0.1 0.7 1.0 1.3
Euro area 1.5 2.8 1.8 30 04 -4.2 1.9 1.5 0.5 1.3 1.6 1.8
Bulgana 28 2.5 40 54 52 -5.5 o2 22 23 3.0 28 3.7
Czech Republic 24 1.4 49 57 31 -47 a7 1.8 0.7 1.7 20 e
Denmark 248 24 18 1.4 -1.1 -52 17 12 14 17 L7 1.5
Latvia -3.6 4.0 70 7.6 -3 -17.7 0.3 4.5 25 40 33 40
Lithuania 4.3 4.7 8.0 L} 29 -14.6 1.4 4.1 34 3.8 5.0 47
Hungary 0.4 a7 42 0.1 oe -4B 13 1.4 0.5 14 7 28
Poland 49 4.4 4.1 58 5.1 1.8 e 40 25 1B 4.0 3.7
Romania 1.3 0.1 4.2 43 73 4.4 -1.¥ 1.7 21 3.4 I3 3.7
Sweden 12 34 33 33 0.8 -52 5.8 4.0 1.4 21 4.2 25
United Kingdom 2.5 3.7 2.8 3.5 -1.1 -4.4 18 0.7 0.é 1.5 1.7 2.1
EU 1.3 3.0 2.1 32 0.2 -4.2 2.0 1.8 0.& 1.5 1.8 1.8

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 206

Co se tyka vyvoje tohoto ukazatele U statii eurozony jako celku (tehdy jesté EA-16),
doslo zde po roce 2008 také k jistému hospodaiskému poklesu, ale ne tak razantnimu
jako u Estonska, Litvy a Lotysska. Propad HDP zde byl nejvyssi v prvnim ctvrtleti roku
2009, kdy se pohyboval na urovni -4,9 % HDP a poté dochéazelo k jeho postupnému

snizovani. Ke konci roku 2011 byl realny HDP eurozony jako celku jiz na urovni

% Dostupné z: http://ces.vse.cz/wp-content/karpoval.pdf, s. 2
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1,5 %, avsak k tomu jisté ¢asteéné prispélo i ¢lenstvi Estonska v eurozoné od 1. ledna

tohoto roku.

Vyvoj salda verejnych rozpoc¢ti a verejného dluhu

V souvislosti s vyvojem téchto ukazateli je potieba fici, Ze jejich vysledné hodnoty
jsou tuzce propojené s fiskalni politikou jednotlivych evropskych statd, tudiz lze
konstatovat, ze k vS§eobecnému propadu vetejnych rozpoctl a verejného dluhu znaéné
piispéla ekonomicka krize, kdy vétSina statti prohlubovala své zadluzeni diky vladnim

uspornym opatienim v ramci jejich reakce na finan¢ni a ekonomickou krizi.

Saldo veiejnych rozpocti

Na zakladé dat z tabulky uvedené na nasledujici strané lze konstatovat, ze v obdobi
2008-10 mély predevsim Recko, Irsko, Spojené kralovstvi, Island a Spanélsko vyrazné
uvolnénou fiskalni politiku, ponévadz jejich hodnoty vetejného deficitu prevysovaly
stanovené kritérium az trojnasobné. U Irska se dalo zaznamenat dokonce az
desetinasobné navyseni tohoto ukazatele, kdy se jeho hodnota vySplhala skoro az
k 32,0 % HDP béhem roku 2010 a ani piedpovédi jeho budouciho vyvoje nejsou
pozitivni. Pfedpoklada se, ze ani do roku 2014 se jeho hodnota nevrati pod hranici

3,0 % HDP.*’

KdyZz se vezme v uvahu eurozona jako celek, tak ta vykazuje v obdobi 2008-10
mnohem méné uvolnénou fiskalni politiku nez nékteré jeji jednotlivé Clenské staty. To
Ize potvrdit z tidaju tabulky, kde Ize vypozorovat, ze hodnota vetejnych financi celé
eurozony neklesla pod 7,0 % HDP a rovnéz progndzy na dalsi tiileté obdobi u téchto
zemi predpokladaji schodky ne vyssi nez 4,0 % HDP. Lze tedy fici, Ze pouzité fiskalni
stimuly ¢lenskymi zemémi eurozony na podporu svych ekonomik v dobé krize jsou
Vv priméru zhruba poloviéni v porovnani se samotnym Reckem, Irskem nebo Spojenym

kralovstvim.

3" Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 43
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Tab. 5. Saldo vefejnych rozpoctii (meziroéni zmény v %)

S-yeqr Avtumn 2011 Spring 2011
averages forecast forecast

1992-96  1997-01  2002-D& 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2011 012
Belgium -54 L 0.6 03 -13 -58 =41 -3 -4.& -4.5 =57 -4.2
Germany =30 -1.7 -3.3 02 0.1 =32 -4.3 -1.3 -1.0 -0.7 =20 -1.2
Estonia : 0.5 1.5 24 29 20 02 0.8 -1.6 -0.8 0.6 -id
Ireland -1.7 4 12 o1 7.3 -142 -3.3 -10.3 -8.é -7.8 -10.8 5.8
Greece -7 -4.2 -59 -6.5 +8 -158 -10.8 -8.9 =70 -4.8 2.5 2.3
Spain -58 -1.p 0.6 1.7 -4.5 -112 %3 -b.b -5.7 -5.3 5.3 -5.3
Euro area =50 -1.7 ] 0.7 <21 -6.4 -6.2 -41 -34 -3.0 -4.3 -3.5
Bulgaria : 05 0.4 12 1.7 -4.3 -3 -25 -1.7 -1.3 27 1.6
Crech Republic : -42 -4.3 07 -2.2 -5.6 -45 -4.1 -3.8 -4.0 -d.4 -4
Denmark 25 [+ 1] 24 48 32 27 2h -4.0 -4.5 -21 -1 -5.2
Latvia : -1.4 -1.2 0.4 -42 -7 5.3 -42 -3.3 -32 -4.5 -3.8
Lithwania : -4.6 -1.1 -10 -3.3 +.5 -70 -5.0 -30 -34 -5.5 -4.8
Hungary : -53 £0 -5.1 -3.7 4.4 -42 3.4 -28 -3.7 1.6 -3.3
Poland : -3R -4 -1.7 =37 -1.3 -TE -5.8 -4.0 =31 -5.8 -3.8
Romania : -4 -1.4 2% -5.7 +10 -6.% -4.7 -3.7 -2% -4.7 -3.6
Sweden 7.7 14 0.4 348 22 £.7 02 0.7 0.7 0.7 0.9 2.0
United Kingdom 6.1 05 -3.0 2.7 -5.0 -11.5 -10.3 -7.4 -7.8 -5.8 5.4 -7.0
EU : -1.4 25 0.8 2.4 -£.F b -4.7 -39 -32 -4.7 -3.8

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 223

Verejny dluh

Svyvojem salda vefejnych financi Uzce souvisi zmény urovné vetejného dluhu.
NejvySsi nariist tohoto ukazatele totiz zaznamenaly ty zemé, které mély jiz pred
vypuknutim ekonomické krize problémy v oblasti vetenych financi v disledku
znaénych fiskalnich stimuld. To lIze zjistit na zakladé porovnani udaji o velikosti

vefejného dluhu z tabulky od Evropské komise uvedené na nasledujici strané.

K vyraznému nartstu vefejného dluhu doslo predevsim v Irsku, Recku a ve Spojeném
kralovstvi. Vetejny dluh Irska v tomto obdobi vzrostl o extrémnich 70 procentnich bodu
(z 24,9 % HDP v roce 2007 na 94,9 % HDP v roce 2010) a zaznamenal tak nejvétsi
nartst ze vSech evropskych statli. Oproti tomu se polovi¢ni nartst vetejnych dluhi
Recka (z 107,4 % HDP na 144,9 % HDP v letech 2007-10) a Spojeného kralovstvi
(ze 44,4 % HDP na 79,9 % HDP ve stejném obdobi) zhruba o 36 procentnich bodi
nezda byt az tak ohromny. AvSak co se ty¢e samotné velikosti vefejného dluhu,

dostavaji se do poptedi predevsim jizni evropské staty jako Recko, Italie a Portugalsko,
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jez jsou témi nejzadluzenéjSimi zemémi Evropy, které se jiz pred rokem 2008 potykaly

s vysokym vefejnym dluhem a nebude tomu jinak ani v nejblizsi budoucnosti.®®

Tab. 6. Veiejny dluh (meziroéni zmény v %)

Avtumn 2011 Spring 2011
forecast forecast

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 02 203 201 2012
Belgium 740 720 580 84.1 593 #5.P 7e.2 7z 1.2 100.3 F7.0 ¥7S
Germany 66.2 &85 &7.9 £5.2 &6.7 744 832 aLr 812 799 524 511
Estonia 30 4.8 4.4 37 4.5 72 6.7 5.8 40 4.1 4.1 5.9
Ireland 274 72 247 249 443 652 740 1081 175 1211 1Z0 17e
Greece B 101.2 107.3 107.4 1130 1283 1440 1428 198.3 198.5 157.7 188.1
Spain 46.2 430 w3 362 40.1 338 61.0 474 736 7a.0 48.1 7.0
France 650 &6.7 &40 £4.2 &8.2 TR0 823 854 872 .7 847 588
Italy 1054 105.4 106.1 1@3.1 105.8 1155 115.4 120.5 120.5 11a.7 120.3 1128
Cyprus 708 74 647 588 489 585 61.5 447 484 707 82.3 4843
Luxembourg &3 6.1 6.7 6.7 137 14.8 181 19.5 02 203 7.2 150
Malta .7 687 4.1 62.1 62.2 67.5 &7.0 474 T0.6 7.5 46.0 7.9
Netherdands 524 518 474 453 585 £0.8 29 442 447 440 459 &40
Austia i4.7 £4.2 2.3 0.2 &3.8 &p.5 71.8 722 733 737 758 754
Portugal 574 62.6 63.9 68.3 718 830 733 101.6 1.0 na 101.7 107.4
Slovenia 73 267 264 231 ne 353 388 455 50.1 54¢ 428 450
Slovakia 41.5 42 05 pi] e 3535 410 445 47.5 1.1 448 458
Finland 444 41.7 308 352 339 43.3 48.3 471 51.8 53.5 0.8 522
Euro area ] 7oz &85 £6.3 701 TeE B854 880 0.4 0.9 577 58.5
Bulgaria 370 e 218 17.2 13.7 14.6 16.3 17.5 18.3 18.5 5.0 5.6
Czech Republic 288 284 283 e 287 344 ey iy 419 440 413 419
Denmark 45.1 378 321 5 43 418 437 441 444 446 433 471
Latvia 150 125 10.7 70 19.6 367 447 448 451 47.1 452 454
Lithwania %3 183 17.9 16.8 155 04 380 7 385 374 407 458
Hungary 5.1 61.7 65.9 67.0 729 o7 513 75.% 765 787 732 FLT
Poland 457 471 477 450 471 0% 549 587 571 57.5 354 551
Romania 187 158 124 128 134 2348 30 340 358 357 357 348
Sweden 303 304 450 402 B8 427 w7 383 344 324 8.5 334
United Kingdom 408 425 434 444 548 £e.8 TeR 840 836 857 842 579
EU 2.3 &2.8 61.5 320 62.5 74.7 80.3 823 847 847 523 53.3

Zdroj:  European  Commission,  httpec.europa.eueconomy_financepublicationseuropean
_economy2011pdfee-2011-6_en.pdf.pdf., s. 225

Co se tyce vefejného dluhu eurozony jako celku, jeho rdstové tempo nebylo tak
razantni jako u né€kterych ostatnich stati Evropy. Od roku 2007 doslo z 66,3
procentnich bodi ke konci roku 2010 k narGstu o 19,3 procentnich bodu, kdy se
vetejnych dluh vySplhal na 85,6 % HDP. Pokud vSak jednotlivé ¢lenské staty eurozony
do budoucna nedokazou vyrazné snizit sviij vefejny dluh, miiZe to pfedstavovat zna¢ny

problém, ktery ma potencial vyustit v nove kolo finan¢ni a ekonomické krize.

% Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 43

37


http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf

Vyvoj miry inflace

Tento ukazatel vypovidd o tom, jaké meéla svétova financni krize U¢inky na vnitini
rovnovahu sledovanych ekonomik. To lze opét zjistit z tdaji ro¢ni miry inflace
uvedenych v tabulce. Pfedevsim tdaje z roku 2009 vykazuji vSeobecné snizeni inflace
jako dusledek hospodaiského zpomaleni ekonomik jednotlivych evropskych stati.
Avsak toto snizeni je ziejmé hlavné u Clenskych statd eurozony, kde mira inflace
nepfevysila hranici 2,0 %. To se naopak neda fici o zemich stojicich mimo eurozoénu,
kde ani prubéh finan¢ni a ekonomické krize nepfinesl vyrazné snizeni tohoto ukazatele
a to pfedev§im U zemi Madarska, Rumunska, Turecka a hlavné také u Islandu, kde
naopak mira inflace vzrostla téméf k urovni 17,0 % béhem roku 2009. U Rumunska
a Turecka sice poklesla, ale ne pod hranici 5,6 % a u Mad’arska ne niZe nez pod tGroven
4,0 %.%

Tab. 7. Roéni mira inflace v letech 2005-10 (v %)

Femé 2005 2006 2007 2008 ZaFi 2009 2009 20107
Eurozéna (EA-16) 2,2 22 2.1 33 0.8 0.4 1.2
Bulharsko 6,0 74 7.6 12,0 4.4 39 3.6
Cesko 1,6 2.1 3,0 6,3 1,6 1,1 1,6
Dinsko 1.7 1.9 1.7 3.6 1,6 0.9 1.4
Estonsko 4.1 44 6,7 10,6 2,8 0.6 0,5
Litva 2.7 38 5.8 11,1 6,2 3.6 0.4
Lotyssko 6,9 6,6 10,1 15,3 6.5 4.6 0.7
Madarsko 3.5 4.0 7.9 6,0 3.8 44 4.1
Polsko 2,2 1,3 2,6 4,2 3,9 2.6 1,9
Rumunsko 9.1 6,6 4.9 7.9 6,2 5.8 35
Spojené kralovstvi 2.1 2,3 2,3 36 2,6 1,0 1,3
Svédsko 0.8 1,5 1.7 33 2,0 1,6 0,7
Evropskad unie (EU-27) 2.3 2.3 2.4 37 1.4 0.9 1.3
Island 1,4 4.6 3.6 12,8 18,1 13,6 3,1
Norsko 1.5 25 0.7 34 2.8 1.4 1,1
Svycarsko 1.2 1,0 0.8 23 -0,3 0,1 0.4
Chorvatsko 3.3 32 2,9 6,2 : 3.1 LN
Makedonie 0.5 33 2.8 72 : 0,8 1,7
Turecko 8,1 93 8,8 10,4 7.5 73 6,3

Zdroj: NEWTON College, http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 49

S ohledem na vySe zminované skutecnosti se zda byt jasné, ze Clenské staty eurozony
vyrazné nezaznamenaly zvySeni miry inflace oproti zemim stojicim mimo ni, jeZ maji

plovouci kurzy a rovnéz oproti statim, které nejsou ¢leny Evropské unie, jako v ptipadé

% Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 48-49
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Islandu a Turecka. Je tudiz zfejmé, ze pro nekteré staty se jejich vlastni narodni mény
nestaly zadrukou mirnéjSich projevii celosveétové krize na jejich domaci ekonomiku, ale
naopak mohou pfispivat ke vzniku turbulenci, jez pfinasi naklady piedevsim jejich

centralnim bankam.

Tab. 8. Vyvoj kli¢ovych uirokovych sazeb centralnich bank od 1. i‘ijna 2007 do 1. éervence
2009 (v %)

femeé Kli¢ova tirokova sazba centrilni banky platnia ke dni

1. 10. 1. 1. 1. 4. 1.7. | L.10. | 1.11. 1. 1. 1. 4. 1. 7.

2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 2009 2009 2009
Eurozina 4,00 4,00 4.00 4,00 4,25 3,75 2,50 1,50 1,00
Bulharsko 4,24 4,68 4,85 5,06 5,38 5,72 5,17 3,53 2,2
Cesko 3,25 3,50 3,75 3,75 3,50 3,50 2,25 1,75 1,50
Dinsko 4,00 4,00 4.00 4,00 4,25 4,50 3,50 2,00 1.20
Litva 5,00 5,00 5,00 5,00 5,25 4,25 3,00 2,50 1,75
Lotyisko 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,00 4,00
Madarsko 7,50 7,50 8,00 8,50 8,50 | 11,50 10,00 9,50 9,50
Polsko 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,00 5,00 3,75 3,50
Rumunsko 7,00 7.50 9,50 | 10,00 | 10,25 | 10,25 10,25 10,00 9,00
Spojené 3,75 5,50 5,25 3,00 5,00 4.50 2,00 0,50 0,50
kralovstvi
Svédsko 3,75 4,00 4,25 4,25 475 375 2,00 1,00 0,50
Island 13,30 | 13,75 | 15,00 | 15,50 | 15,50 | 18,00 18,00 17.00 12,00
Norsko 5,00 5,25 5,25 5,75 5,75 4,75 3,00 2,00 1,25
Svycarsko 4,20 3,84 3,87 3,85 3,64 2,52 2,02 0,53 0,52
Chorvatsko 4,50 9,00 9,00 9,00 9,00 9.00 9.00 9,00 9.00
Makedonie 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
Turecko 17,25 | 1575 | 1525 | 16,25 | 16,75 | 16,75 15,00 10,50 8,75

Zdroj: NEWTON College, http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 46

Vyvoj nejdilezitéjSich arokovych sazeb a ménovych kurzi

Pro zmirnéni projevl financni a ekonomické krize se mnohé staty, respektive jejich
centralni banky uchylily k jisttmu uvolfiovani ménové politiky pouzitim urcitych
standardnich i nestandardnich nastrojii. Mezi standardni néstroje centralnich bank statt
rozhodné patii jisté nastavovani klicovych trokovych sazeb a také moznost ovliviiovat
vyvoj ménového kurzu k USD. Avsak toto Ize ucinit v pfipadé existence plovoucich

ménovych kurzii pouze po urcitou dobu a navic spiSe nepiimou cestou.

Vyvoj klicovych urokovych sazeb lze sledovat ve vyse uvedené tabulce, kde je
ziejmé, ze od konce roku 2007 do poloviny roku 2009 mély nejméné uvolnénou

ménovou politiku predevS§im dva staty stojici mimo EU a to Turecko s Islandem.
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Urokové miry se pohybovaly v intervalu 8,8-17,3 % u Turecka a v rozmezi 12,0-18,0 %
u Islandu. Avsak u Islandu tato vysoka tGroven trokové miry byla dana nadmérnym
dopadem krize na tuto zemi spojenym Srychlym naristem inflace a hlubokym
znehodnocenim islandské mény. Nicméné i dals$i zemé jako Rumunsko s Mad’arskem,
jez jsou naopak ¢leny EU, vté dob¢ realizovaly pfisnéjsi ménovou politiku a to

urokovymi mirami v rozsahu 7,0-11,5 %.

Na druhou stranu centralni banky vétSiny clenskych zemi eurozony vedly o néco
volng€j$i ménovou politiku, coz je patrné z udaji zaznamenavajici vyvoj urokovych mér
téchto zemi béhem roku 2009. V eurozéné se v té dobé urokové sazby pohybovaly
o néco nize na urovni 1,0-2,5 %. Avsak oproti Spojenému kralovstvi, Svédsku
a Svycarsku neméla eurozona zase az tak uvolnéné ménové podminky, o demz svédei
velice nizké, skoro az zadné trokové sazby téchto tii statt, jez se drzely Grovné kolem

0,5 %.

Pokud se k analyzovani uvolnénosti ménové politiky v souvislosti s vysi urokovych
sazeb pfidd struény rozbor vyvoje ménovych kurzi evropskych statt, lze dojit
k zavéru, Ze k nejvétsimu znehodnoceni kurzu viéi USD doslo na Islandu a to skoro
0 109,0 %, jenz byl nejvice zasazen finan¢ni a ekonomickou krizi od samého pocatku.
Silné depreciaci vSak také Celily kurzy mén zemi Turecka (0 28,7 %), Rumunska
(0 27,4 %), Spojeného kralovstvi (0 24,9 %) a Polska (0 23,4 %). Naopak u dvou zemi
doslo ve stejném obdobi ke zhodnoceni kurzii jejich mén k USD. Bylo to ve Svycarsku

0 ptiblizn¢ 8,0 % a také v mensi mitfe v CRo1,5 %.40

Tudiz z vySe uvedenych vysledku je patrné, Ze nejvice uvolnéné ménové podminky, jez
nasledné zpasobily velké vykyvy kurzii mén, mély Spojené kralovstvi a Svédsko oproti
piisnéjSim podminkdm eurozony. Také centralni banky Islandu, Mad’arska a Rumunska
musi udrZovat vy$si zdkladni Grokové sazby pro zmirnéni kurzovych vykyvii svych
meén, coZ jim zptisituje ménovou politiku. Z toho lze vyvodit zavér, ze autonomni
ménové politiky spolu s plovoucimi ménovymi kurzy nejsou jakousi ochrannou

bariérou vV domdci ekonomice vii¢i negativnim projeviim globalni ekonomické krize.

“° Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 46-48
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3.2.2 Vyhodnoceni analyzy dopadi globalni finanéni Kkrize na
ekonomiku c¢lenskych stati eurozony a zemi stojicich mimo tuto

oblast

Z vyse uvedenych skutecnosti vyplyva, ze hospodaiské propady eurozony jako celku
fiskdlnich a ménovych politik jednotlivych Elenskych stati EU jist¢ nemalou mérou
ptispivaji k rozdilnym tempim jejich ekonomického rustu, K odlisSnym podilim
vefejnych financi vi¢i HDP, riznym mirdm inflace aj. AvSak z dostupnych tdaji
ohledné ekonomického vyvoje zemi EU-27 od roku 2008, kdy se v Evropé piiblizné
zacala ekonomicka krize rozvijet, se da vymezit jedna skupina zemi vazné krizi

postizenych a druhd skupina zemi S mirn€jSim pribeéhem ekonomické krize.

Zemé vazné postizené ekonomickou Kkrizi

Co se tyka krizi nejhiife postizenych ekonomik, patfi sem pfedev§im ekonomiky Irska,
Spanélska a Italie, v ele s nejzadluzenéjsi evropskou zemi Reckem. Tyto ekonomiky
vykazovaly trojnasobné az Ctyinasobné vyssi rozpoctové deficity v roce 2009 a skoro
dvojnésobné vyssi vefejné dluhy ve stejném obdobi, nez definuji kritéria. Piestoze
nékteré z téchto ekonomik mély trvalé sklony k dluhtim, euro jim v jejich v zadluzeni
bohuzel jesté pomohlo. Zptisobilo znaény piiliv levnych penéz v diisledku snizeni jak
nomindlnich, tak realnych Urokovych sazeb vyvolanych nadprimérnou inflaci. Tyto
levné penize navic jes$t€ s moznosti snadného ziskani uvéru podporovaly navySovani
vladniho 1 soukromého deficitu a zplsobovaly postupnou ztratu konkurenceschopnosti
nasledovanou vysokymi obchodnimi deficity. Rovné€z neschopnost téchto stath
stabilizovat uroven produkce a mezd a zamezit nadmérnému ristu spotiebitelské
poptavky je stavi do Cela ZebfiCku Clenskych stath eurozony, jeZ v sou€asnosti piimo
ohrozuji stabilitu eura a divéryhodnost eurozény jako takové. A co vice, Recku hrozi
statni bankrot, jelikoz jsou urokové sazby za vydané statni dluhopisy nesmirné

vysoko.**

* JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 74.
ISBN 978-80-86547-95-4.
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Nicméné 1 nékteré zem&é mimo eurozénu jako Litva a LotySsko celily hlubokym
ekonomickym propadim Vv intervalu od 14,0 % do 18,1 % v letech 2008-09 vyvolanych
faktorem ptehfaté ekonomiky. Tyto propady byly zplisobeny zejména dvéma faktory,
za prvé vysokou mirou inflace dosahujici trovné az 15,0 %, za druhé velmi
nadmérnymi vetejnymi dluhy nad trovni 100,0 % HDP. Lotyssku z této situace musel
nakonec pomoci i Mezinarodni ménovy fond (dale jen MMF). Také dalsi zemé se
nevyhnuly témto vyraznym ekonomickym poklesim. Dokonce i Estonsko se v roce
2008 (jesté nebylo ¢lenem eurozony) potykalo s vysokou mirou inflace, jez se stala
urCitym spousté€em jeho vyrazného ekonomického propadu béhem roku 2009

(jeste nebylo ¢lenem eurozény).42

Zemé s mirnéjSim pribéhem ekonomické krize

Oproti tomu se mnohé staty jako Finsko, Némecko a Rakousko dokézaly relativné bez
vétsich nakladt doposud s krizi vyrovnat, o ¢emz také sveédc¢i jejich relativné nizké
rozpoc¢tové schodky v rozsahu 2,5-3,5 % HDP za rok 2009. Ptestoze se Némecko po
pfijeti eura potykalo s deflaci, tato podprimérnd inflace mu na druhou stranu
umoznovala soustavné stlatovani jednotkovych mzdovych nakladd a rast jeho
konkurenceschopnosti. Také vyvoj Bulharska, Rumunska a pfedevsim Polska, byl ve

v

srovnani s ostatnimi zemémi EU-27 pfeci jen ptiznivéjsi. Ztéchto tii zemi byla
nejptiznivéjsi situace v Polsku, jehoz ekonomicky vykon se oproti vSem ostatnim
zemim EU-27 v roce 2009 dokonce zvysil, i kdyZ jen o 1,6 % HDP. Urcitou vyhodou se
u této ekonomiky mohl stat relativné stabilni bankovni sektor, do néhoz v t¢ dobé&

nebylo potieba nalévat zachranné finan¢ni prostfedky ze statniho rozpoétu.43

Na zavér lze fici, Ze v obdobi krize zaznamenala eurozona jako celek o néco malo veétsi
propad hodnoty vyvoje redlného HDP, ale naopak Vv priméru niz§i miru inflace oproti
zemim S vlastni ndrodni ménou, jez staly vyraznému znehodnoceni svych meén

k americkému dolaru. K ptekonani krize a oziveni svych ekonomik také ¢lenské zemé

2 MALY, I., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie, 2010, s. 53. ISBN 978-80-904281-5-7.
*® Dostupné z: http://ces.vse.cz/wp-content/karpoval.pdf, s. 18-19
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eurozony pouzivaji v priméru mensi fiskalni stimuly a rovnéz realizuji piisnéjsi
meénovou politiku, oproti statim s plovoucimi ménovymi kurzy. AvSak eurozona se
V soucasnosti potyka s vysokym nartstem vefejného zadluzeni a to predevSim
u nékterych jiznich ekonomik, Recka, Italie a Portugalska, coZ se do budoucna mtize
ukdzat jako problém, jez muze vyustit v nové kolo finan¢ni a ekonomické krize. Proto

, . . « v ve, 44
se eurozona snazi situaci urychlen¢ fesit.

3.2.3 Mozna vychodiska a FeSeni krize eurozony

Pted tfemi lety zapocatd financni a ekonomicka krize s sebou pfinesla prudky nartst
soukromého dluhu vétsiny stati EU-27 K financovani spotieby a realitnich investic.
Oproti tomu vetejny dluh v Evropé sice zistaval stabilni v poméru k HDP, avSak na
velmi vysoké nominalni Grovni. Staty tak byly nuceny provést fadu radikalnich
uspornych opatieni na stranach vydaji svych rozpoctl nebo restrikci v podobé vyssi
danové zatéze na stranach piijmovych. AvSak u nékterych clenskych stati EU tento
nahromadény dluh zpisobeny dlouhodobym zitim na dluh naopak dosahl takovych
rozmérd, jez dosud presdhl i ekonomické moZznosti téchto statl v takové mite, ze tento
problém nebude mozné vyiesit v kratkodobém a ani ve sttednédobém horizontu bez
striktnich sociadlnich a administrativnich pravidel. Navic diky Uspornym a restriktivnim
opatfenim u téchto statd jist¢ dojde ke znacnému poklesu ekonomické vykonnosti
s dusledky na nezaméstnanost, jez mohou takové ekonomiky dostat do tézko fesitelné

situace dluhové pasti.45

V reakci na finan¢ni paniku na podzim roku 2008 provadé¢la vétSina stati EU-27 mnoha
fiskalni a ménova opatieni tykajici se napfiklad snizeni Grokovych sazeb téméf k nule,
kratkodobého uvolnéni masivni fiskalni expanze nebo dokonce vytvofeni urcitych
bezprecedentnich garan¢nich a rekapitalizacnich schémat pro banky a financ¢ni
instituce. Né¢kterym statim tato opatieni a intervence a rovnéz samotna pruznost jejich
rozvijejicich se ekonomik napomohla zabranit rozpadu finan¢niho systému a zaroven

jistému oZiveni a obnoveni ekonomického ristu jiz v roce 2009. Nicméné nedavno

* Dostupné z: http://www.eu-vyzkum.eu/pdf/Podklad_seminar_1.pdf, s. 50-51
**Dostupné z: www.vlada.cz/assets/ppov/.../NERV_rozpoctovy ramec_shrnuti.doc, s. 1
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tento rast zacal zbrzd'ovat ve v§ech podpofenych oblastech a tehdy bylo nadmiru jasné,
ze vyhnuti se nejvétsi recesi jiz zadné financni injekce nepomohou. Navzdory tomu
v nékterych zemich pravé zrovna ta opatieni na podporu bank a finan¢niho sektoru jesté
vice ptispéla K rustu vefejného dluhu a to z necelych 60,0 % v roce 2007 na vice nez
82,0 % vii¢i HDP béhem roku 2011. “°

Je tak ocividné nezbytné zastavit dalsi hromadéni vefejného dluhu, ponévadz prvotné
navrzena stimulaéni opatieni byla jen kratkodoba a tudiz jejich efekt se za¢ina pozvolna
vytracet. Je proto zapotiebi, aby se Evropska unie soustfedila pfedevsim na zlepSeni
fiskalni a monetarni zodpovédnosti jednotlivych ¢lenskych statl a také na obnoveni
duvéry v euro a v evropskou ekonomiku. Posledni vyvoj totiz jasné ukazuje skute¢nost
rostouci vzajemné propojenosti Clenskych stath EU, hlavné pak statl eurozony, kdy
nepiijatelné chovani jednoho jejiho ¢lenského statu zdsadné ovliviiuje prosperitu jinych.
V sazce je zde nejen budoucnost jednotné mény, ale také integracniho projektu jako
takového, protoze piipadny celkovy kolaps eurozony by byl zdsadnim netspéchem

evropské integrace.*’

Opati‘eni prijata na urovni EU v souvislosti s dopady svétové finan¢ni krize

Béhem uplynulého roku a Sesti mésicii bylo na urovni EU pfijato velké mnoZstvi
navrht, jak pfekonat nasledky ekonomické a finan¢ni krize spolu s dal§imi navrhy na
vytvofeni preventivnich systémt, diky nimZ by byly evropské ekonomiky odolné&jsi
vic¢i budoucim krizim a souCasné by také mély predem pifipraveny systemizovany

mechanismus, jez by mohly pouzit k prekonavéani nasledkd piisti krize.*

Sest legislativnich opatieni

Evropska komise piijala jiz v zafi roku 2010 soubor legislativnich opatfeni, jez si

kladou za cil posilit management hospodaiské politiky v EU i v eurozoné. Od dob

“® Dostupné z: http://www.euractiv.cz/regionalni-rozvoj/analyza/dopady-evropske-ekonomicke-krize-na-
realizaci-politik-eu-zejmena-na-kohezni-politiku-009212

" Dostupné z: http://www.evropa2045.cz/hra/napoveda.php?kategorie=2&tema=174

*®Dostupné z: http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/euspa_dopadyevrekkrizenakohezni
politiku.pdf?archivePage=EUspec_archive&navid=nav00202_eu_spec_analyzy
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pocatku a pribehu 90. let, kdy byly pfijaty urCité néstroje v souvislosti se zavedenim
HMU, nebyl takovyto zdsadni systém opatfeni v rdmci integra¢niho uskupeni znam.
V soucasnosti je zapotiebi posileny dohled nad makroekonomickymi politikami,
strukturdlnimi reformami, ale také urcity dohled nad danovymi a fiskalnimi politikami
a to v disledku nedostatki, zastaralosti a obtizného vymahani dosud platnych pravnich
predpist fesici hospodarskou a ménovou politiku. Nova dohodnuta procedura Evropsky
semestr, jez spo¢iva v provadéni diskusi mezi staity EU-27 a EK o strukturalnich
reformach, opatfenich na podporu rustu a rozpoctovém dohledu, od ledna do Cervna
kazdého roku, by méla ulinn¢ zavést nové mechanismy prosazovani vSech
revidovanych postupi dohledu nad c¢lenskymi staty, jez nedodrzuji piedpisy do
uceleného ramce hospodaiské politiky. Timto koordina¢nim nastrojem k monitorovani
zavazki na tGrovni EU by tak Evropska unie méla zajistit soudrZznost mezi
ekonomickymi rozhodnutimi a omezenimi v rozpoctu, posilit a zlepsit jejich ucinnost

a jejich provadéni na Grovni jednotlivych &lenskych statd.*®

Vyse zminovany soubor legislativnich opatfeni obsahuje mimo jinych také Sest
pravnich predpist, jez pfedstavuji hlavni jadro tohoto souboru. Ctyfi z téchto Sesti
opatfeni se tykaji problému fiskalni politiky, pfedevsim reformy Paktu stability a rastu,
a zbyla dvé jsou zaméfena na zjiStovani piipadi vznikajici makroekonomické

nerovnovahy v EU a zemich eurozony a jejich nésledné efektivni feseni.”
Sest pravnich ptfedpisti obsahuje tyto normy:

e Nafizeni, jimZ se méni pravni predpisy, které jsou zikladem preventivni
casti Paktu stability a rastu: Preventivni ¢ast PSR ma zajiStovat sledovani
vetejnych financi jednotlivych ¢lenskych stati eurozony pod zastitou koncepce
pfisné zodpovédné fiskalni politiky a to ve stfednédobém horizontu jako
prevence proti opakovani situace z minulosti, kdy se nékteré staty eurozony
v ekonomicky ptiznivém obdobi spokojily s dosazenymi vysledky. Tato cast

PSR tak klade duraz na to, aby si staty za tato pfizniva obdobi vytvorily

“ Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/politiky-eu/dopady-ekonom-krize-kohezni-politika-
eu/1000521/62196/
% Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf, s. 4
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nezbytnou rezervu pro ta méné pifiznivda obdobi. Zem¢ s neudrzitelnymi
vefejnymi financemi s pomérem dluhu k HDP vyssim nez 60,0 % budou muset

rychleji a vyraznéji sméfovat ke splnéni strednédobého rozpoctového cile.;

Narizeni, kterym se méni pravni predpisy, jeZ jsou zakladem napravné
¢asti Paktu stability a rastu: Napravna ¢ast PSR ma zamezit zavaznym
chybam v rozpoctovych politikdch a zaroven umoznit uzké sledovéani vyvoje
dluhti a to hlavné v pfipad¢ rozhodnutich souvisejicich s postupy, jez jsou

piijimany pfi proceduie nadmérného schodku.;

Narizeni o ucinném prosazovani rozpoctového dohledu v eurozoné. Zmeny
ve dvou vySe zminovanych ¢astech PSR dopliiuje nova struktura postupnych
finan¢nich sankci pro staty se spolecnou ménou euro S dluhem piesahujicim
60,0 % HDP, kter¢ do tii let tuto hodnotu nesnizi a musi tak byt u nich zahajena
procedura nadmérného schodku. V preventivni €ésti je sankce pfedstavovana
uroCenym vkladem ve chvili, kdy se vetfejné finance statu jiz zna¢né odchyluji
od urceného kritéria. Poté, kdy je vydano rozhodnuti o nadmémém schodku,
pokud proti nému nebude hlasovat kvalifikovana vétsina ¢lenskych stati, by se
V napravné ¢asti PSR uplatnil netroceny vklad ve vysi 0,2 % HDP, jeZz by byl
zahy pfeménén na financni pokutu a to Vv piipadé¢ nedodrzeni doporucenych
naprav nadmérného schodku. Pokud stat opakované nedodrzi napravna opatieni,

pokuta bude zvySena.;

Nova smérnice o poZadavcich na rozpoctovy ramec ¢lenskych stata stanovi
minimalni poZadavky, které musi ¢lenské staty dodrZovat, prestoZe je tvorba
fiskalni politiky a zodpovédnost za jeji provadeéni a fizeni v jejich vylucné
pravomoci. Fiskalni ramce jednotlivych ¢lenskych stati EU by mély
zohlediiovat rozpoc¢tovy ramec EU na vSech urovnich vefejné spravy a byt tak

v souladu se standardy EU.;

Nové narizeni o prevenci a ndpravé makroekonomické nerovnovahy.

Hospodaisky dohled EU obsahuje novy prvek a to postup pii nadmérné
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nerovnovaze, jez vychazi z procedury pii nadmérmém schodku. Tento postup
zahrnuje na zaklad¢ analyzy vnéjSich i vnitinich ekonomickych ukazatelt
pravidelna posouzeni rizik ke zjisténi vzniku mozné nerovnovahy V ruznych
hospodaiskych oblastech. Budou ureny a oznameny hrani¢ni hodnoty. Pokud
1ze u nékterych ¢lenskych statl racionalné oc¢ekavat urcitou makroekonomickou
nestabilitu, Evropska komise za¢ne podrobné pfezkoumavat jejich ekonomické
systémy, konvergenéni programy narodnich reforem a programy stability
a Vv piipad¢é vzniku vyrazné nerovnovahy ¢i nerovnovahy, jez muze dokonce
ohrozovat fungovani EMU, mize Rada EU rozhodnout o zahajeni napliovani
procedury nadmérného schodku u takového statu a EK mu poté doporucit
pfijmout plan népravnych opatieni s jasné¢ danymi aktivitami a lhitami, jimiz

budou opatieni provedena.;

e Nafizeni o prosazovacich opatienich k napravé nadmérné
makroekonomické nerovnovahy v eurozoné. Na zaklad¢ tohoto nafizeni bude
Clensky stat eurozoény muset v piipad¢ opakovaného nedodrzeni doporuceni
Rady EU tykajici se postupu pii nadmérmém schodku zaplatit ro¢ni finan¢ni
postih ve v¥3i 0,1 % svého HDP.>

Balicek téchto Sesti legislativnich navrhti byl ptfedlozen a poté schvalen Evropskym
parlamentem a Radou v ¢ervnu 2011 v dusledku nenapliovani a nedodrzovani EU
klicovych a zasadnich trvale platnych cilii v poslednich letech, jeZ byly stanoveny
samotnou EU v oblasti hospodatské a fiskalni politiky a také v disledku malo striktniho

mechanismu dohledu nad témito oblastmi.

Strategie Evropa 2020, Pakt Euro plus a dalsi opatieni

Mimo vySe zminénych opatieni, jez se predev§im tykaji napravy fiskalniho hospodateni
spolu s prijetim preventivnich opatieni, doslo za necelych uplynulych dvou let k piijeti

dalSich zasadnich krok, jez Ize obecnéji vymezit tfemi kliCovymi oblastmi:

> Dostupné z: http://ec.europa.eu/ceskarepublika/press/press_releases/10_1199 cs.htm
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e Posileni spoleéného ekonomického programu a prisnéjSiho dohledu ze

strany EU

Evropska unie doposud postradala jasny systém spravy ekonomickych zéalezitosti mezi
jednotlivymi ¢lenskymi staty ve chvili, kdy jeji ekonomika byla zasazena krizi, a tudiz
byla velice zranitelna. Evropska komise proto navrhla Strategii Evropa 2020, ktera by
méla napomoci feSit ekonomické problémy vEU a knavratu opétovného
hospodaiského rastu. Tato strategie spoleéného hospodarského programu byla
schvalena Evropskou radou v ¢ervnu 2010 a slucuje spole¢ny hospodatsky program,
siln€j§i rémec dohledu ze strany EU a jeho monitorovani prostfednictvim

synchronizovaného modelu.

Strategie Evropa 2020 ptedstavuje spole¢ny ekonomicky program EU vymezujici jasné
priority, které se zakomponuji do cild jednotlivych ¢lenskych stati EU a stanovujici
opatfeni, jez budou v souladu s potiebami zemi EU. Tento plan se zabyva nejen
kratkodobymi a dlouhodobymi problémy, které krize vyvolala, ale vymezuje i jasné
¢innosti a opatfeni k jejimu pfekondni a podpofe udrzitelného ekonomického rastu
a rozvoje, jez jsou nezbytné K tomu, aby byla Evropa odolné&jsi vuci hospodaiskym

Sokum, které mohou v budoucnu znovu nastat.

Strategie Evropa 2020 zahrnuje pét cilli pro rok 2020 ze zasadnich oblasti diileZitych
pro budoucnost EU v ramci jeji konkurenceschopnosti a sedm stézejnich iniciativ, které
maji urychlit dosazeni cilli tohoto spole¢ného hospodaiského programu. Pét cilii pro rok

2020 a sedm stézejnich iniciativ uvadi nasledujici dvé tabulky.

Tab. 9. Pét cilit pro rok 2020

75,0 % obyvatelstva ve véku od 20 do 64 let by mélo byt zaméstnano
3,0 % HDP EU by méla byt investovana do vyzkumu a vyvoje

EU by méla snizit emise CO2 o 20,0 %0, zvySit energetickou ucinnost 0 20,0 % a zvySit
podil obnovitelnych zdroji energie v celkové spotiebé energie na 20,0 %

Podil déti, které predéasné ukon¢i Skolni dochazku, by mél byt pod hranici 10,0 %
a nejméné 40,0 % mladsi generace by mélo dosahnout terciarni irovné vzdélani

Pocet osob ohroZenych chudobou by mél klesnout o 20 miliont

Zdroj: EK, http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/L_CS_ACT partl vl1.pdf,s. 5
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V souvislosti se Strategii Evropa 2020 ptijala Evropska komise rovnéz Akt o jednotném
trhu na podporu této strategie, jez stanovil deset konkrétnich priorit, které mély byt
provedeny béhem roku 2011. Prvni tfi priority se tykaly zajisténi makroekonomické
stability a to v podob¢ ozdraveni vetejnych financi, pfijmuti opatieni v ptipad¢ velkych

schodkii b&Zného uétu platebni bilance a také zajisténi stability finan&niho sektoru.

Tab. 10. Sedm stéZejnich iniciativ

Digitalni agenda pro Evropu

Unie inovaci
Mladez v pohybu
Evropa ucinnéji vyuZivajici zdroje

Prumyslova politika pro éru globalizace
Agenda pro nové dovednosti a pracovni mista

Evropska platforma pro boj proti chudobé

Zdroj: EK, http://ec.europa.eu/eu2020/pdf/L_CS_ACT partl vl1.pdf,s. 5

Dalsi ¢tyfi priority mély sméfovat k posileni strukturalnich reforem ve smyslu
provedeni nutnych reforem dichodového systému, lepSiho podnécovani k praci pfi
pobirani podpory v nezaméstnanosti, lepsi vyvazeni flexibility a bezpe¢nosti na trhu
prace a zvySeni motivace skrze zatraktivnéni prace z finan¢niho pohledu. A posledni tfi
priority mély urychlit kroky vedouci k posileni riistu prostfednictvim odstranéni dosud
branicich pifekazek Jednotnému vnitinimu trhu, zvySeni investic do energetické
a dopravni infrastruktury a informacnich technologii diky inovacim a vytvofeni

efektivniho ptistupu k energii z nakladového hlediska.

Hlavy stati a pfedsedové vlad 25 zemi EU se také dohodli na doplitujicim programu
Pakt Euro plus na zasedani Evropské rady na konci bfezna 2011, ktery posili kvalitu
koordinace hospodaiskych politik. Tento pakt je zavazny pro vSechny ¢leny eurozony
a dalsi Clenské staty EU se k nému mohou ptipojit dobrovolné. Tento krok ucinilo Sest

stath EU: Bulharsko, Déansko, Litva, LotySsko, Polsko a Rumunsko. Cilem Paktu Euro

*2 Dostupné z: www.vlada.cz/assets/ppov/.../NERV_rozpoctovy_ramec_shrnuti.doc, s. 6
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plus je zvysit konkurenceschopnost, zaméstnanost, zlepSit udrzitelnost vetejnych

financi a posilit finan&ni stabilitu.”®

V ramci opatieni na podporu konkurenceschopnosti piijaly ¢lenské staty v roce 2010
zavazek definovat a poté rovnéz dosédhnout a naplnit cile do roku 2020, pficemz jejich
realizace probiha jiz od roku 2011. Staty se také zavazaly urcit opatfeni v ramci svych
narodnich reformnich programu, ale i konvergen¢nich a stabiliza¢nich programu, které
hodlaji pfijmout a diky nim napomoci K uskute¢néni souhrnnych zaméra pro celou EU
a zaroven implementovat tato opatfeni skrze schvalené a pftijaté rozpocty a zakony na

urovni narodnich legislativ do stanovenych nastroji hospodaiské politiky.

V disledku nenapliiovani a nedodrzovani kli€¢ovych, zasadnich a trvalych cili EU, jez
si sama vytvofila vramci hospodaiské a fiskalni politiky zavedla Evropska unie
ptisnéjsi dohled nad hospodarskymi a fiskalnimi politikami jednotlivych ¢lenskych
statlh v podobé 1épe vymahatelnych pokut, jez 1ze uvalit zemim eurozény nedodrzujicim
pravidla. Evropska unie rovnéz zavedla novy koordinac¢ni nastroj, tzv. Evropsky
semestr slouzici K monitorovani zavazki na urovni EU, jez spociva v projednavani
priorit hospodarské a rozpoctové politiky na koordinované bazi, a to kazdoro¢né ve

stejnou dobu.>

e Zabezpeceni stability eurozony

Ve vétsing cClenskych stath zpuasobil velky tlak na vefejné finance vyvolany financni
krizi vyrazny narust jejich schodku a vetfejného dluhu, a proto EU v reakci na tento stav
zavedla doc¢asné podpirné mechanismy predstavované zachrannym fondem
(Evropsky nastroj finanéni stability) na pomoc zemim eurozony, jez se OcCitly ve
finan¢ni tisni. Tento zachranny fond mél byt podle plivodniho planu vrcholnych
predstavitelt EU-27 plné¢ nahrazen od roku 2013 Evropskym stabiliza¢nim
mechanismem (dale jen ESM), avsak evropsti lidii se dohodli na jeho spusténi jiz letos

v ¢ervenci. Po urCitou dobu se tedy ESM bude piekryvat s doasnym zachrannym

%3 Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf,
s. 13-15
> Dostupné z: www.vlada.cz/assets/ppov/.../NERV_rozpoctovy_ramec_shrnuti.doc, s. 8
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fondem. Podminkou téchto podpurnych opatieni jsou piisné programy fiskalni
konsolidace a reforem, jez jsou vytvafeny spolu s MMF s cilem zabezpecit financni

stabilitu eurozony.>®

Evropsky stabiliza¢ni mechanismus bude poskytovat prostfednictvim vhodné strategie
financovani stalou finan¢ni pomoc pro feseni krizi bez ohledu na situaci na trhu, K niz
bude piistup striktné podminén vedenim piisné hospodaiské politiky v souvislosti
S ozdravnym makroekonomickym programem a rovnéz piisnou analyzou udrzitelnosti
vetejné¢ho dluhu, jez uskute¢ni Evropska komise spolu s MMF a také ECB. Od pfijemce
finan¢ni ptjcky pak bude vyzadovano, aby zajistil dostate¢nou formou zapojeni
soukromého sektoru Vv plném souladu spraxi MMF. Clenské staty stojici mimo

eurozonu se také mohou i€astnit na opatfenich v rdmci ESM na ad hoc zakladé¢.

V bieznu 2011 byly na vrcholné schiizce skupiny zemi eurozony dojednany podminky
ESM spolu s jeho spravou, kapitalovou strukturou a podily, umisténim, nastroji
a dopliiovanim tvérové kapacity prostiednictvim zapojeni MMF. ESM bude ziizen
smlouvou mezi ¢lenskymi staty eurozony a tudiz vyzaduje zménu Smlouvy o fungovani
Unie. Nejvyssim rozhodovacim organem ESM, Radou guvernérl, se stanou ministii
financi ¢lenskych statd eurozony s hlasovacim pravem, na jehoz zékladé¢ budou
vz4jemnou dohodou pfijimat podstatnd rozhodnuti. ESM bude mit za kol
shromazd’'ovat finan¢ni zdroje a na zakladé piisnych podminek poskytovat finanéni
pUjcky Clenskym statti eurozony se zavaznymi problémy v souvislosti s financovanim,
nebo kterym tyto problémy hrozi takovym zplsobem, aby byla zajisténa financni
stabilita eurozony jako celku. Pokud zemé& bude muset platit sankce v disledku

procedury nadmérného schodku, budou tyto pokuty souc¢asti splaceného kapitalu.

ESM mize ¢lenskym statim eurozony se zavaznymi finanénimi problémy poskytnout
kratkodobou ¢i dlouhodobou podporu s cilem stabilizace jejich finanénich prostredkd.
Skute¢na uvérova kapacita ESM bude ¢init 500 mld. EUR (celkovy upsany kapital ve
vysi 700 mld. EUR, z ¢ehoz 80 mld. EUR bude formou splaceného kapitalu a 620 mld.

EUR bude kombinaci pfislibené¢ho kapitalu splatného na pozadani a zaruk se strany

*® Dostupné z: http://www.rozhlas.cz/zpravy/evropskaunie/_zprava/1011370

51



Clenskych stath eurozony), avsak jeji primétenost bude pravidelné prezkoumavana a to

nejméné jednou za pét let.>®

e Ozdraveni finanéniho sektoru

Finan¢ni a ekonomicka krize zptsobila znacny otfes finan¢niho systému, a proto se EU
od roku 2008 vyrazné zaméfuje na odstrafiovani nedostatki V regulaci finan¢niho
sektoru prostfednictvim zavedeni novych pravidel a vytvofenim nastroji na posileni
dohledu nad timto sektorem s cilem zlepsit jeho stabilitu, transparentnost a daveéru.
Mimo to EU zavedla za G¢elem vc€asného rozpoznani problémi a jejich komplexniho

vvvvvv

testi bank, jeZ budou provadény v pravidelnych cyklech.”’

Vcasné rozpoznani makroekonomickych finan¢nich rizik mé zajistit nova piisna
struktura finan¢niho dohledu, jeZ byla ztizena v lednu 2011 ve spolupraci s Evropskou
radou pro systémova rizika (dale jen ESRB). Evropsky organ pro bankovnictvi,
Evropsky orgéan pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy predstavuji evropské organy dohledu pro jednotliva odvétvi, jez

maji doplnit ESRB.

RovnéZ probéhla ¢tvrtd revize smérnice o kapitdlovych poZadavcich pro banky
a investicni spole€nosti a smérnice Solvency II pro pojistovny, ktera by méla vstoupit
v platnost vroce 2013, a jez definuje pfisnéjSi pravidla tykajici se kapitalovych
pozadavkl na banky, investi¢ni spolecnosti a pojisStovny. Dosavadni a nova pravidla,
kterd upravuji odménovani v bankach, usnadni leps$i fizeni rizik v téchto institucich.
Opatieni maji také zajistit, aby bylo vSe nalezit¢ zregulovano ufinnym dohledem a to
od finan¢nich aktéru, pies trhy az po produkty v bankach. Byla jiz zavedena urcita
pravidla pro ratingové agentury a rovnéZ opatfeni k vytvofeni ramce pro fondy

soukromého kapitalu a pro fondy zajistovaci.

% Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf,
s. 21-23
> Dostupné z: http://ec.europa.eu/europe2020/priorities/economic-governance/index_cs.htm

52


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/CS/ec/120303.pdf

oy ee

Evropskym organem pro bankovnictvi spolu s EK, ECB a organy dohledu ¢lenskych
statii ke zjisténi slabych mist a k pfedchazeni selhéni systému, konkrétnéji k posouzeni
celkové odolnosti a solventnosti bankovniho sektoru v EU a jednotlivych bank.
Doposud bylo provedeno né¢kolik kol zatézovych testli a banky jsou povinny udaje
z vysledku téchto testi zverejnovat. Pred jejich zvetejnénim vsak staty musi vypracovat
konkrétni plany restrukturalizace zranitelnych bank, vcetné piijeti definované strategie
Vv ramci soukromého sektoru a rovnéz pevného zakladu pro poskytnuti vladni podpory

v souladu s pravidly pro statni podporu.®®

3.2.4 Potencialni scénare budouciho vyvoje eurozéony

V souvislosti s modelovanim moznych scénaiti budouciho vyvoje EA je potieba brat

v uvahu n€kolik hlavnich predpokladi.

Prvnim pfedpokladem je fakt, Ze kazdd ekonomickd krize je spojena se zpomalenim
integracniho procesu V disledku vznikajicich ekonomickych problémi v jednotlivych
statech a narlstu euroskeptickych ndzort ze strany politikd 1 obCanti vétSiny statt EU,
kteti oznacCuji za vinika té€chto problémi pravé spolenou ménu euro. Evropska
hospodarska a ménova unie byla pievazn€ politickym projektem, a proto se da
oCekavat, Ze pravé politici zacnou jako prvni diskutovat a feSit naklady ohledné
pokracovani Clenstvi svych zemi v eurozéné a to podle délky a hloubky soucasné

recese.

Druhym ptfedpokladem je skutecnost, Ze neexistuje legislativa ohledné vystoupeni zemé
z EA. Pokud by néjaka zemé chtéla vratit svoji ndrodni ménu, pravdépodobné by
zaroveil musela zvazit 1 své cClenstvi vsamotné EU a rovnéz vzdani se vyhod

vyplyvajicich z tohoto ¢lenstvi.

Tretim ptredpokladem je fakt, ze pokud by kterdkoliv zemé& z eurozény vystoupila,

vedlo by to nejspi§ misto okamzitého vylepSeni jeji situace jen Kk prohloubeni

%8 Dostupné z: www.vlada.cz/assets/ppovi/.../NERV_rozpoctovy_ramec_shrnuti.doc, s. 5-6
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ekonomickych problémt takového statu. Nejvice zasazeny by pak byly piedev§im
zem¢, které jsou malo konkurenceschopné, maji vysoké deficity svych rozpocta
a rovnéz vysokou zadluzenost. Tyto zemé by tak celily velkému znehodnoceni svych
novych narodnich mén, vyrazné inflaci a rtistu arokovych sazeb. Zminované negativni
efekty by Slo pfipadné castecné eliminovat vystoupenim z EA bez konzultace
s ostatnimi Clenskymi staty a utajenymi pifipravami na pfechod k ptivodni narodni
meéneé. AvSak oproti tomuto kroku lze argumentovat urcitou uspesnosti provedenych
opatfeni narodnich vlad jednotlivych stati EU v boji s dopady finan¢ni a ekonomické
krize, jez vedly celkem k rychlému obnoveni jejich ekonomického riistu a jez by mohly
ptispét k urychleni vlad zemi EU v rozhodovani ohledné provedeni nutnych reforem
vetejnych rozpoctl, trhli prace a opatfeni na podporu obnoveni konkurenceschopnosti.
Tyto zmény by jisté pfispély k ekonomickému oziveni a k oslabeni euroskepticich
nazorti jak v Clenskych zemi EA, tak kandidatskych zemi a tim podpotily proces

dalsiho rozsitovani HMU.>®

Uspésné prekonani soucasné krize a dalsi rozSifovani eurozony

Scénaf, ktery nejcastéji diskutuji média, uvazuje o vystoupeni zemi nejvice postizenych
ekonomickou a finanéni krizi a to Recka, Irska, Italie, Spanélska &i Portugalska. Avsak
tento scénar S nejveétsi pravdépodobnosti nenastane, jelikoz tyto staty si jsou velice
védomy nakladd, jez by pifevysily mozné piinosy v souvislosti s jejich vystoupenim
Z eurozOny. Navic, jak bylo zminéno v pfedeslé Casti, neexistuje Zadna legislativa, kterd
by umoznila tyto zemé z eurozony vyloucit. Tudiz jsou pravdépodobnéjsi nasledujici

dva moZné scénare dalSiho vyvoje eurozony.

1) DalSi rozsifovani eurozony o zemé nenucené iadné plnit konvergenéni kritéria

se statutem ,,polovi¢niho ¢lenstvi*

Tento scénat vznikl na zakladé¢ navrhu MMF a zabyva se urcitym feSenim fiskalnich
problémi pobaltskych kandidatskych zemi v souvislosti s umoznénim jim rychlejsiho

vstupu do eurozény a tim zafixovani splatek jejich dluhu ve spole¢né méné euro

* LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 286-287. ISBN 978-80-87197-26-4.

54



a zamezeni tak vzniku fiskdlni neudrzitelné situace. V dasledku negativniho
ekonomického vyvoje zplsobeného ekonomickou a finan¢ni krizi tak u téchto zemi
doslo ke zvySovani vydaja vefejnych rozpoctl a zarovei ke snizovani piijmu. Tudiz by
tyto zem¢ diky dlouhodobému problému s plnénim kritéria deficitu statniho rozpoctu
nemohly po delsi dobu vstoupit do EA a dochazelo by u nich Kk vyraznému
znehodnocovani jejich narodnich mén viéi euru a diky tomu k nartistu ceny za jejich
dluhy. Vlivem zavedeni vySe uvedené zmény by tak zminované staty ziskaly statut
,polovi¢niho ¢lenstvi v disledku jejich neplnéni konvergen¢nich kritérii, avSak
s moznosti oficialniho pouzivani eura, ale nemoznosti podilet se na hlasovani ohledné
podoby spole¢né monetarni politiky. Na druhou stranu by zména podminky plnéni
konvergen¢nich kritérii, jez je definovdna v primarnim pravu EU, vyZadovala
jednomyslny souhlas vSech c¢lenskych zemi EU a rovnéz by tuto vyjimku muselo
nejprve podpofit Némecko, které nejvice vyzaduje poctivé dodrzovani plnéni téchto
kritérii. V kone¢ném disledku by si i nékteré stavajici zemé eurozony, které maji
vysoky statni dluh, mohly tyto zmény zavedené pro nové ¢lenské staty vylozit jako jisté
uvolnéni fiskalnich pravidel pro né samotné, coz by urcité nebylo zadouci. Tudiz
vzhledem KkvySe uvedenym omezenim je zde popsany scénai v praxi téméf

nerealizovatelny.

2) Jednostranna euroizace

Urcitym redlnym feSenim pro pobaltské republiky by mohl byt tento scénaft, ktery by
spocival v zavedeni eura v téchto statech bez piedeslé zadosti o ¢lenstvi. Technicky je
takovyto scénai proveditelny zejména u velmi malych pobaltskych republik, jez by
nemély mit vyrazny problém s nahrazenim ndrodnich bankovek a minci jednotnou
ménou euro a to 1 v krat§im casovém obdobi, jelikoZ mény téchto zemi jsou jiz
dlouhodobé fixovany na euro a rovnéZ samostatnost jejich monetarni politiky je
aktualné¢ také znacné omezena. Jedinou neznamou V souvislosti s timto scénafem

piedstavuje reakce soucasnych Clenskych statii eurozony na takovyto krok.®

% | ACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 288-291. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Rozpad stavajici eurozény a vytvoreni nové ménové unie ze zemi tradi¢né
navazujicich svou ménu na Némecko a zemi s vysokou vzijemnou obchodni

vyménou s Némeckem — ,,markozéna“

Zem¢ s vysokou vzajemnou obchodni vymeénou inkasuji nejvétsi pifinosy z Clenstvi
Vv ménové unii. Z obrazku vyplyva, Ze némeckd ekonomika je nejvyznamnéjSim
obchodnim partnerem pro vétSinu malych otevienych ekonomik a navic je znamo, ze
nekteré zemé jako tfeba Rakousko, Dansko nebo Nizozemi, dobrovolné fixovaly svou
ménu na némeckou marku jesté pred zavedenim jednotné mény euro nebo po zavedeni

eura na tuto spole¢nou ménu, jako to udélaly ne¢které pobaltské republiky.
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FI — Finsko, DE — Némecko, AT — Rakousko, NI — Nizozemi, FR — Francie, BE — Belgie, IT—
Iedlie, MT — Malta, CY — Kypr, PT — Portugalsko, LU — Lucembursko, I1E — Irsko, ES —
Spanélsko, EL — Recke, SI — Slovinsko, SK — Slovensko, HU — Madarsko, SE — Svédsko, BG
— Butharsko, LT — Lotyssko, RO — Rumunsko, PT — Portugalsko, UK — Spq'cnéknilomﬁ
Velké Britdnie a Severniho Irska, IV — Litva

Obr. 2. Vyznam zahranicniho obchodu s Néemeckem pro zemé EU (export do Némecka jako

% HDP)
Zdroj: LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?, s. 292

Tento scéndi se zabyvd myslenkou, Ze se Némecko vrati ke své narodni meéné
v disledku inkasovani vysokych nékladl spojenych s jeho dal$im ¢lenstvim v eurozéné
diky negativnimu vyvoji v ekonomikach oznaovanych jako PIIGS. Nicméné je ziejmé,
ze by diky vysoké obchodni provazanosti mnohych zemi s Némeckem brzy doslo
k vytvofeni nové ménové unie. Budoucimi ¢leny takovéto ménové unie by se tak mohly
stat kromé Rakouska, Nizozemi, Belgie, Lucemburska a Danska také Ceska republika,
Slovensko, Mad’arsko, Polsko, pobaltské republiky, ale 1 Finsko, Norsko, Svédsko nebo

zem¢ Balkanu. Jedinou otazkou by zlstala moznd role Francie vtomto novém
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uskupeni. Pokud by totiz Francie nebyla zahrnuta do této iniciativy, mohl by takovyto
projekt vést az k rozpadu samotné Evropské unie. Urcitym feSenim by mohlo byt
vytvofeni silného jadra eurozony, avSak to by mohlo nardzet na problém
s upfednostinovanim feseni vlastnich ekonomickych zajmt Némecka ptfed problémy
celé eurozony v disledku legislativni nemoznosti vyloucit problémové staty ze stavajici

eurozony.

Rozpad celé eurozony a navrat k narodnim ménam

Scénaf, ktery by ukoncil projekt ménové integrace nasledovany rozpadem eurozony
jako celku by ptipadal v tivahu v situaci, kdyby jednotna ména euro a spole¢na ménova
politika branila vétSin¢ soucasnych ¢lenskych statii EA ptekonat negativni dopady krize
a bylo by pro né vyhodnéjsi vratit se k narodnim ménam. Navic ¢im delsi a hlubsi bude

ekonomicka krize, tim vice se bude zvySovat pravdépodobnost realizace tohoto scénafe.

Po urcité dobé se zastavi propad ekonomik, avsak z del§iho ¢asového hlediska dojde ke
snizeni zivotni tirovné a naopak k neptijemnému zvySeni nezaméstnanosti, diky cemuz
bude nasledné dochazet k vyvijeni natlaku ze stran ob¢ant na politiky, aby v takovéto
situaci radikalné zakrocili. Poté by mezi nejvyssimi predstaviteli ¢lenskych zemi celé
EU doslo k utajenému spole¢nému politickému rozhodnuti o navratu k nirodnim
ménam a urychlené by musel probéhnout vyménny proces jednotné mény euro za mény
narodni. Tento scénaf by rovnéz ptipadal v Givahu, pokud by se z ménové unie rozhodlo
vystoupit i pouze samotné Némecko, jelikoz pravé ono stalo na pocatku zrozeni HMU
a jiz tehdy bylo jasné, Ze bez ného by se tento projekt neuskutecnil. Piinosy vySe
zminovaného scénafe oproti kroku vystoupeni jen problémovych zemi by mohly byt
spatfovany v méné nepiiznivych reakcich finan¢nich trhii, 1 pfesto, Ze by takovyto

prechod nebyl zcela technicky bezproblémovy.®*

Tedy, jak bylo feceno vyse, s pribyvajici délkou a prohlubovanim negativnich vlivt

recese na jednotlivé Clenské staity EU a z nich plynouci zvySujici se naklady pro tyto

L LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 291-294. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Cleny, by nemuselo byt daleko k uskute¢néni rozhodnuti o nahrazeni spole¢né mény

euro ménami narodnimi.

3.3 Shrnuti svétové finan¢ni krize a krize eurozony

Ptiblizné od roku 2007 se vyspély svét potyka s krizi, jejiz kolébkou byla paradoxné
nejmocnégj$i ekonomika svéta, s nejvyssi produktivitou, a to Spojené staty americké.
Tato krize zacCala jako finan¢ni krize, poté pieSla do ekonomické recese s velkymi
dopady kromé& USA hlavné na evropské staty a nakonec vyustila v dluhovou krizi vlad
téchto statl, Sniz se potykaji v soucasné dobé a jez vazné¢ ohrozuje tolik potiebné

hospodaiské oziveni.

Nicméné jiz v minulosti vzniklé hluboké financni nerovnovahy ve svétové ekonomice
byly urcitou ptedzvésti krizovym procesim V budoucnosti, jez spolu s neumérnym
fungovanim mnohych zemi kromé¢ USA na dluh a s jejich pfespfiliS uvolnénou
ménovou politikou prispély na trzich nékterych financénich aktiv ke vzniku
nebezpecnych bublin. Ve chvili, kdy se ukdzalo, ze jsou tato aktiva ve skuteCnosti
vysoce rizikova, praskly vSechny bubliny finan¢nich aktiv a v disledku vzajemnych
vazeb mezi bankami dochdzelo ke ztratdm dive€ry mezi témito institucemi
a k vypuknuti celosvétové finanéni krize. AvSak Evropské staty nebyly zasaZeny
finan¢ni krizi ptimo, ale byly zasazeny jeji druhou fazi v podobé hospodaiské recese,
jez zpusobila vyrazny pokles vykonnosti jejich ekonomik. Vlady evropskych stath
reagovaly na ekonomickou recesi tim, ze nalévaly dal$i penize do svych ekonomik
a tim je jest¢ vice zadluzovaly. Diky tomu zacala byt situace v EU a zejména

Lo x , . 62
V eurozone neunosna.G

Jiz pfi svém vzniku méla eurozona zakddovanou krizi do své genetické vybavy, kdy
byla spole¢nou ménou spojena heterogenni skupina odlisné se vyvijejicich zemi, ktera
méla minimalni ekonomické predpoklady pro fungovani v ménové unii. V disledku

toho svétova ekonomicka recese vyhrotila deset let po spusténi eurozony jeji vazné

%2 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhova krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 7-37.
ISBN 978-80-86547-95-4.
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vnitini problémy a nedostatky, a proto ptiblizné¢ od roku 2010 hledaji vysoce postaveni
predstavitelé EU a eurozony moznd vychodiska a cesty, jak vybfednout z krize, zabranit
rozpadu eurozény a opakovani dluhovych krizi do budoucna. Bylo schvéleno né¢kolik
zachrannych bali¢kt pro Recko i pro ptipadné problémy dalsich zemi jizniho kiidla
eurozony. Evropska komise piijala jiz v zaii 2010 soubor legislativnich opatieni, jez si
kladou za cil posilit management hospodaiské politiky v EU i v eurozoné. Ctyfi z téchto
opatteni se tykaji problému fiskalni politiky, pfedevSim reformy Paktu stability a rastu,
a zbyld dvé jsou zaméfena na zjiStovani piipadl vznikajici makroekonomickeé
nerovnovahy v EU a zemich eurozény a jejich nasledné efektivni feSeni. Evropska
komise rovnéz navrhla Strategii Evropa 2020, ktera by meéla napomoci feSit
ekonomické problémy v EU a ndvratu opcétovného hospodarského rustu. Hlavy stath
a predsedové vlad 25 zemi EU se také dohodli na dopliujicim programu Pakt Euro
plus, jehoz cilem je zvysit konkurenceschopnost, zaméstnanost, zlepsit udrzitelnost
vefejnych financi a posilit finanéni stabilitu. Dale maji byt provedeny nékteré
institucionalni zmény a také ma dojit ke zpfisnéni regulace bank a celého finan¢niho

sektoru.®®

Z vyse uveden¢ho je zfejmé, Zze se eurozona rozhodné nedokdze vymanit z dluhové
krize bez realizace striktnich opatieni a rovnéZz bez zmény zakladnich principi jejiho
fungovani. V dasledku provedenych opatteni a dalSich planovanych zmén je tedy jasné,
Ze se eurozoOna stava zcela jinym projektem, neZ jaky byl pivodné planovan a Ze se
bude ménit 1 nadéle. Lze téZko odhadovat, jaka bude eurozona za deset, dvacet let.
Nicmén¢ z hlediska vzajemné provazanosti a zavislosti jednotlivych statd EU-27 by pro
né mohl mit ptipadny rozpad eurozony velice drastické nasledky, a proto by v jejich
Zivotnim zajmu méla byt takova podpora ménové unie, ktera by vedla k jejimu pieziti

A r ’ . r o . s ey v o s v o 4
a naslednému obnoveni ekonomického riistu nejen jejich &lent, ale i &lentt EU.°

8 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 69.
ISBN 978-80-86547-95-4.
% Dostupné z: http://idea.cerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-10
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4 Euro a Ceska republika

Ceska republika (dale jen CR) vstoupila do Evropské unie 1. kvétna 2004. Jednou
z podminek tohoto pfijeti byl souhlas s budoucim ¢lenstvim v HMU a nahrazenim své
narodni mény jednotnou evropskou. Jelikoz Ceska republika doposud do HMU
nevstoupila, ziskala spolu s dalsimi zemémi EU-27 nachézejici se v této situaci Statut

¢lenské zemé s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura.

Jak jiz bylo zminéno dfive, Clenstvi v eurozoné je podminéno splnénim daného souboru
ekonomickych ukazateli neboli konvergenénich kritérii a rovnéz sladénim konkrétnich
pravnich predpist s legislativou EU, jez jsou zavazné i pro Ceskou republiku. Tato tzv.
maastrichtska kritéria zahrnujici snizeni miry inflace, omezeni rozpoctového deficitu
a statniho dluhu, stabilitu devizového kurzu, konvergenci dlouhodobych urokovych
sazeb a shodné statuty centralnich bank, nevznikla se zamérem pouze jejich
jednorazového splnéni, ale tato kritéria by méla byt udrzitelna ¢lenskymi staty eurozony
na pfijatelné irovni a to dlouhodob&. Kromé téchto kritérii Ceské republika také musi
zajistit jistou sladénost hospodarského cyklu a ekonomické trovné s ¢lenskymi staty
EA, aby mohla jednotnd ménova politika eurozény optimalné ptisobit na vSechny jeji

Cleny.

Stanoveni terminu vstupu a také samotny proces zavedeni spole¢né mény euro je
v kompetenci kazdého ¢lenského statu, kdy cela odpovédnost za zpasob piechodu, ale
i jednotlivych krokd v ramci tohoto procesu lezi pouze na samotném statu. Ceské
republika tak musi veskeré kroky a Cinnosti v souvislosti s timto pfechodem peclivé
zvazit, napldnovat a poté provést takovym zplsobem, aby stat se vSemi jeho
nalezitostmi utrpél co nejméne a nova mena piinesla jen pozitivni disledky, ponévadz

piijeti eura bude znamenat zasadni meznik ve vyvoji Ceské ekonomiky.65

6 WUNSOVA, Zuzana. Vyhody a nevyhody zavedeni eura pro Ceskou republiku se zaméfenim na
zhodnoceni viivit na jeji ekonomiku a dopad na hospodareni podnikii zabyvajicich se mezinarodnim
obchodem. Liberec, 2009. 63 s., 3 s. piil. Bakalafskd prace (Bc.). Technickd univerzita v Liberci,
Ekonomicka fakulta.

60



Avsak v soucasnosti piedstavuje znaéné vyznamné téma pro CR finanéni a ekonomické
krize, kterou praveé eurozona prochazi a fesi. Nejen dluhova krize a krize duvéry, ale
1 krize jejiho vnitiniho uspofadani a hospodaiskych pravidel s sebou pifinesla mnohé
zmény a to v takovém méfitku, diky némuz se eurozona stava zcela jinym projektem,
nez do jakého se CR pied lety zavazala vstoupit. Méla v ni byt dodrzovéana jasné uréena
kritéria pro inflaci a fiskalni disciplinu definovand Paktem stability a rlstu, a také
stézejni pravidlo, Ze zadny z jejich ¢lenit nebude muset fesit dluhy ¢lend ostatnich.
Avsak tato pravidla se prestala dodrzovat v disledku znacné odlisnosti ekonomik
jednotlivych clenskych statlh eurozony, jelikoz tato heterogenni skupina zemi spojena
spole¢nou ménou nemela ekonomické predpoklady ke svému fungovani v ménové unii.
Staty, které vstoupily do EU v letech 2004 az 2007, tak velice znepokojuje jejich
zévazek piijeti spolecné mény eura, a proto pozaduji, aby se mohly tcastnit jedndni

o piipadnych reformach.®®

4.1 Ceska republika a jeji pFipravenost na vstup do eurozény

Ptvodni plan predpokladal zavedeni eura v CR vroce 2010, avsak od té doby byl
termin prijeti eura n€kolikrat pfehodnocen a rovnéz posledni vyjadieni vlady na
doporuéeni Ministerstva financi Ceské republiky (dale jen MF CR) a Ceské narodni
banky (dale jen CNB) v souladu se schvalenou Aktualizovanou strategii pfistoupeni CR
k eurozoné z prosince minulého roku nesvédCilo o jeho stanoveni Vv nejblizsi dobé.
Soucasna ekonomick4 situace CR totiZ neumoziiuje euro zavést a to hlavné v dusledku
stale trvajiciho nepfiznivého stavu vefejnych financi CR. Také podle vyjadfeni
nékterych analytiki by v obdobi fiskalnich problémi celé eurozony a pietrvavajici
zvySené volatility na svétovych financnich trzich nebylo vhodné euro pfijimat. Tudiz je
jasneé, ze stanoveni terminu zavedeni eura je v nejblizSich mésicich, mozna 1 letech

v nedohlednu.®’

% JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: CEP, 2010, s. 11-12.
ISBN 978-80-86547-95-4.

% Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-54187830-datum-prijeti-eura-ted-neni-vhodne-stanovovat-
doporucuji-vlade-ministerstvo-a-cnb
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Avsak vlada pfeci jenom V minulych letech podnikala jisté kroky z hlediska pfiprav na
proces ptechodu na jednotnou ménu euro. Kroky se konkrétné tykaly vytvorfeni a poté
schvaleni Strategie piistoupeni CR k eurozoné v roce 2003, vymezeni legislativniho
ramce, vyberu scénarfe a zakladnich zdsad, ustaveni Narodniho koordinatora a ziizeni
Narodni koordina¢ni skupiny pro zavedeni eura v roce 2005, schvaleni Narodniho
planu zavedeni eura v CR a dal$ich dokumentt. Vlada také musi pravidelné schvalovat
kazdoro¢né vydavany dokument Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich
kritérii a stupnd ekonomické sladénosti CR s eurozénou a rovnéz Konvergenéni
programy CR zpracované Ministerstvem financi CR. Vsechny tyto materialy
a dokumenty obsahuji dilezité kroky, ¢innosti a cile, které je potfeba zrealizovat pro

bezproblémovy vstup CR do eurozc')ny.68

4.1.1 Analyza predchoziho, soucasného a ocekavaného plnéni

maastrichtskych kritérii CR vzhledem k dluhové krizi eurozény

Ministerstvo financi CR spolu s CNB kazdym rokem piedklada vladé CR ke schvaleni
jiz vySe zminovany dokument Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou, prostiednictvim kterého se
poté vyhodnocuje piipravenost CR na vstup do kurzového mechanismu ERM 1I a také

do samotné eurozony.

V disledku dluhové krize nékterych zemi EA je v soucasnosti znac¢né slozité se
z pohledu CR vyslovit o pravdépodobném plnéni maastrichtskych kritérii a to zejména
u kritéria cenové stability a dlouhodobych urokovych sazeb, ponévadz do vypoctu
referen¢ni hodnoty u kritéria urokovych sazeb spadaji pro obdobi 2011 az 2014 dvé

zemé s velkymi statnimi dluhy, Recko a Irsko.®®

68 WUNSOVA, Zuzana. Vyhody a nevyhody zavedeni eura pro Ceskou republiku se zaméFenim na
zhodnoceni viivit na jeji ekonomiku a dopad na hospodareni podnikii zabyvajicich se mezinarodnim
obchodem. Liberec, 2009. 63 s., 3 s. pfil. Bakalafska prace (Bc.). Technicka univerzita v Liberci,
Ekonomicka fakulta.

% Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf,

S. 7
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Kritérium cenové stability

Do konce roku 2011 tuto podminku Ceska republika neplnila pouze v roce 2007 a 2008,
jak uvadi tabulka, kdy byla hodnota miry inflace na trovni 3,0 % v roce 2007 a 6,3 %
v roce 2008 a to vlivem prudkého rustu regulovanych cen, cen potravin a energetickych
surovin a rovnéz také mnohymi administrativnimi opatienimi v podob¢ zvyseni snizené
sazby DPH z5,0 % na 9,0 %, zvySeni spotfebnich dani, zavedeni poplatkii ve
zdravotnictvi a také ekologickych dani. Vlivem globalni recese se v dalSim roce ceny
energii a potravin naopak vyrazn¢ propadly a zpusobily tak zna¢nou dezinflaci na
hranici 1,0 %, jez se udrzela az do cervna 2010. V dusledku dalsiho zvySovani
nepiimych dani se od té doby ceny vySe zminovanych komodit zacaly opét pozvolné
$plhat nahoru. Na druhou stranu to z ekonomiky CR nebylo az tak znatelné, jelikoz CR

toto kritérium na Grovni 2,2 % az do konce roku 2011 plnila.

Tab. 11. Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen

(priimér poslednich 12 mésici proti priméru predchozich 12 mésicii ke konci obdobi, rist v %)

2008 2009 2010 8/2011) 2011 2012 2013 2014
Primér 3 zemi EU s nejnizéi inflaci® | 2.6 0.0 0.9 13 1.6 L1 1.4 14

Hodnota kriteria 41 15 24 28 3.1 26 29 29

Ceska republika 6.3 0.6 1.2 1.9 2.2 34 L6 2.1

Zdroj: Eurostat, Konvergenéni programy a Programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi

Béhem tohoto roku se vsak pocita s negativnim dopadem dalsiho zvyseni snizené sazby
DPH z 10,0 % na 14,0 %, jeZ pravdépodobné zplsobi neplnéni kritéria cenové stability.
V dal§im obdobi se pak pocitd s mirnou inflaci a to pfedevsim vlivem stanoveného
infla¢niho cile CNB od roku 2010 na urovni 2,0 %, diky kterému by CR méla tuto
podminku znovu plnit, jelikoz CNB usiluje o nevychylovani skute¢né miry inflace nad
ani pod hranici jednoho procentniho bodu. Takto stanoveny cil by mél CR do budoucna
zajistit pInéni tohoto kritéria, coZ je v§ak podminéno tim, ze CR nebude déle zvysovat

o v v LN tio s <. . p o ry, R ’ 7
nepfimé dané &i provadét jina administrativni opatieni ve sféfe spotiebitelskych cen.

" Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 8
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Fiskalni kritérium

Toto kritérium ma dvé¢ ¢asti, které musi byt splnény soucasng. Patii mezi n¢ kritérium

udrzitelnosti vefejnych financi a kritérium podilu vladniho dluhu k HDP.

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi neni Ceskou republikou plnéno jiz od roku
2009 a to vlivem hospodaiské recese z piclomu let 2008 a 2009, ktera zasahla celou
Evropu, Ceskou republiku nevyjimaje, a zptisobila tak vyrazny nartst deficitu sektoru
vladnich instituci v poméru k HDP. V disledku toho, Z¢ CR piekrocila referenéni
hodnotu tohoto kritéria, rozhodla EK jiz o druhém zahdjeni procedury pii nadmérném
schodku s CR. Vyrazny narist deficitu vefejnych financi byl jesté navic podpofen
zvySenymi vydaji souvisejicimi se zmirfiovanim dopadid ekonomické recese na
podnikatelské subjekty, vypadkem danovych piijmid a rovnéz schvalenymi

legislativnimi zménami na ptijmové strané statniho rozpoctu.

Tab. 12. Saldo sektoru viadnich instituci

{metodika ES4 1995, v % HDP)

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota kritéria -3.0 -3.0 3.0 -3.0 -3.0 -3.0 3.0
Ceska republika -2,2 -3.8 -4 8 -3.7 -3.5 -2.9 -1.9

Zdroj: CSU, roéni narodni uéty a MF CR: Makroekonomicka predikce CR (¥ijen 2011)

Avsak z vySe uvedené tabulky je patrné, Zze v roce 2010 vlada pomohla snizit deficit
vefejnych financi oproti roku 2009 prostfednictvim konkrétnich konsolida¢nich
opatfeni a to hlavné diky ur¢itému nardstu piijmi z pojistného na socialni zabezpeceni
a poklesu mzdovych vydaji. Béhem roku 2011 vlada provedla mnohé dalsi zmény a to
jak na strané piijmi, tak i na strané¢ vydaji. Na pfijmové stran¢ vladda uskute¢nila dalsi
zménu V POjistném na socidlni zabezpeCeni a na strané¢ vydaji doslo opét k omezeni
statni socidlni podpory, dalSimu snizovani mzdovych vydaji v sektoru vladnich

instituci a také ploSnym $krtiim provoznich a investi¢nich vydaju statnich tradda.

Nicméné soucasné zaméry fiskalni politiky spolu se stiednédobym vyhledem statniho

rozpoCtu pii ofekdvaném makroekonomickém vyvoji by mély vést v prabéhu roku
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2012 Kk postupnému snizovani salda vetejnych rozpocti a to az na troven -1,9 % HDP
vroce 2014, coz je pod hranici maastrichtského kritéria. Navic fiskalni cile pro
nasledujici roky byly od jara 2010 zpfisnény a to konkrétné na urovné deficitu
-3,5 % HDP v roce 2012, -2,9 % HDP v roce 2013 a -1,9 % HDP v roce 2014. Vlada
chce dokonce pomoci dalSich konsolidaci vefejnych rozpoctii dosahnout vyrovnaného
hospodateni sektoru vladnich instituci do roku 2016 a to za predpokladu hospodaiského

rustu v uvazovanych letech.

Avsak tento predpokladany ekonomicky vyhled by mohl byt ohrozen aktudlni
ekonomickou a fiskalni krizi v nékterych zemich eurozény a to piedeviim v Recku
a potencialné i v Italii a Portugalsku. Tato situace spolu s turbulencemi na finan¢nich
trzich ptedstavuje vyrazné riziko do budoucna pro ekonomicky rist statit EU, Ceskou
republiku nevyjimaje. Piipadné dalsi zna¢né hospodaiské zpomaleni v budoucnu by

mélo opét vliv na deficit vefejnych rozpoéti a rovnéz na datiové piijmy CR.

Vlada proto bude muset brzo pfistoupit ke koncepcnim strukturalnim reformam a zacit
fesit strukturalni problémy sektoru vladnich instituci, jez jsou zasadni. V souvislosti
s cilem stanovenym v Paktu stability a ristu je CR zavazana ve stiednédobém horizontu
dosahnout 1,0 % HDP v ramci strukturalniho deficitu sektoru vladnich instituci. AvsSak
tento cil je za sou¢asného nastaveni fiskalni politiky CR nesplnitelny v obdobi vyhledu.
Pti zachovani tohoto trendu se hodnota uvedeného kritéria ocekéava ve vysi 1,6 % HDP
v roce 2013, z ¢ehoz vyplyva, ze cil 1,0 % HDP by byl pravdépodobné dosazen nejdéle
v roce 2016.

Co se tyka kritéria podilu vlidniho dluhu na HDP, Ceska republika s nim dosud
nem¢éla problémy. Avsak, jak je patrné z tabulky na nasledujici strané, od roku 2009
dochazi prevazné vlivem zvyseného deficitu statniho rozpoctu k prudkému zvysovani
dynamiky ristu zadluZeni a to az na soucasnych 41,3 % HDP. Oproti priméru eurozony

je vsak tato hodnota zanedbatelna.

V disledku oc€ekavanych kazdoro€nich deficiti sektoru vlady tak ziejmé& ve

sttednédobém horizontu dojde k dalsimu narastu urovné vladniho dluhu, avsak pokud
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vlada zachova soucasné nastaveni fiskalni politiky, mél by podil dluhu na HDP
ptiblizné od konce roku 2013 zacit mirn¢ klesat. Tento pokles by mohl byt rovnéz

podpoften ptipadnymi privatizacnimi piijmy.

Tab. 13. Dluh sektoru viddnich instituci

{metodika ES4 1995, v % HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hodnota kritéria 60,0 60.0 60.0 60.0 60,0 60.0 60.0
Ceska republika 28,7 34.3 37.6 40.5 424 42.8 42.0

Zdroj: CSU, roéni narodni uéty a MF CR: Makroekonomicka predikce CR (¥ijen 2011)

CR by piesto méla vénovat vyraznou pozornost udrZitelnosti plnéni tohoto kritéria,
ponévadz se zda, ze skoncilo obdobi, kdy bylo plnéno se zna¢nou rezervou. Navic jiz
zminovana zhorSujici se makroekonomickd situace v eurozoné spolu se negativnimi
dopady starnuti obyvatelstva piedstavuji zvySené riziko pro vyvoj vladdniho dluhu.
Pokud navic vlada CR neprovede potfebné reformy dichodového systému
a zdravotniho systému, da se ocekavat dalsi vyrazné zvySovani podilu dluhu na HDP

, r v~ 7 o . ST r 71
provazené rovnéz narustem deficitu vetejnych financi.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

Ceska republika toto kritérium ve sledovaném obdobi vzdy plnila a navic i s jistou
rezervou minimalné jednoho procentniho bodu. Podle tabulky uvedené na nasledujici
strané byla v obdobi 2008-11 tendence ro¢nich primérnych dlouhodobych urokovych
sazeb pro konvergencni ucely nejprve rostouci a poté klesajici. Za posledni rok tato
hodnota ¢inila v CR 3,8 % vsrpnu 2011. Ke stabilité vynost &eskych stitnich
dluhopisti by mély piispét probihajici vladni reformy, zvy3eni ratingu CR ze srpna 2011
od agentury Standard & Poor’s o dva stupné a také zvySeny zajem Ceskych obcant
I nerezidentd o Ceské statni dluhopisy emitované v korunach i v euru. Pro rok 2012
MF CR o&ekava stejnou primérnou hodnotu jako v predeslém roce a to na arovni

3,7 %, avSak na jeho konci by mélo dochéazet k pozvolnému zvySovani vynosu.

™ Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xbcr/euro/\Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf,
s.9-10
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Tab. 14. Dlouhodobé uirokové sazby pro konvergencni ucely

{primér poslednich 12 mésici, v %)

2008 2009 2010 | 8/2011 2011 2012 2013 2014
[Prumer 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 42 39 40 53 33 36 32 3
Hodnota kriteria 6,2 h9 6,0 73 53 B 52 5.1
Ceska republika 4,6 4,8 4,2 3.8 3.7 37 39 4,2

Zdroj: Eurostat, Konvergenéni programy a Programy stability jednotlivych ¢lenskych zemi

Soucasna dluhova krize v eurozoné vSak muze predstavovat urcité riziko pro vyvoj
vynost ze statnich dluhopisti. Aby CR v budoucnu neméla problém s plnénim kritéria
dlouhodobych urokovych sazeb, je zapotiebi udrzet stabilni miru inflace a predevsim
dlouhodobé udrzet vefejné finance a rovnéz zachovat duvéru financnich trhi ve

sttednédobou konsolidaci.’

Kritérium stability ménového kurzu

V soucasnosti nelze realné vyhodnotit plnéni tohoto kritéria, ponévadz Ceska ména
doposud nevstoupila do Evropského mechanismu ménovych kurzi II a rovnéz nebyla
stanovena konkrétni centralni parita koruny k euru pro sledovani fluktuaci ménového
kurzu. Avsak urcit¢ vyhodnoceni plnéni tohoto kritéria lze teoreticky vysledovat
pomoci stanoveni hypotetické primémé parity CZK/EUR z 1. &tvrtleti 2009 CNB
s definovanym 15,0 % fluktua¢nim pasmem obéma sméry od pomyslné parity, jeZ by
predchazelo teoretickému vstupu do ERM 1II na pocatku 2. étvrtleti 2009 a to pak

ptipadné umoznilo pfijeti eura od prvniho ledna tohoto roku.

Pokud by ale Ceska republika zafixovala svoji ménu jiz po¢atkem roku 2008, existovala
by zde znacna rizika v plnéni kritéria stability ménového kurzu a to vlivem negativnich
disledkt svétové finanéni krize, které s sebou piinesla v podobé zhorSeni sentimentu
zahrani¢nich investortt vuci stfedoevropskému regionu a nasledného vyrazného
oslabeni ptivodné ptevazné posilujiciho trendu ¢eské koruny skoro az o 23,0 %. Oproti

tomu zacala koruna koncem prvniho cCtvrtleti 2009 opét posilovat a zlom v tomto

"2 Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2010.pdf, s. 13
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apreciatnim trendu nastal az v druhé poloviné roku 2011. AvSak zvySend globalni
nejistota a ndhlé zmény nalad investort na finanénich trzich a rovn€z miry jejich averze
k riziku se v této dobé pteci jenom odrazily ve vyvoji kurzu koruny a zpusobily tak jeho
vys$i volatilitu, nez byla v dobé pied nastupem svétové finanéni krize. Z grafu je tak
mozné vysledovat zna¢né vychylky kurzu koruny béhem turbulentnich obdobi, které by
v budoucnu v podobnych situacich mohly Ceské republice komplikovat plnéni tohoto
kritéria. Proto je velice dulezité spravné nacasovat vstup do kurzového mechanismu
ERM 1I a to ve stabilni situaci v ekonomice CR, na svétovych finanénich trzich a nalad
investor vii¢i CR i celému stiedoevropskému regionu. Zaroveii je také pro CR
podstatné dosazeni vysoké miry ekonomické sladénosti a vytvoreni predpokladi pro
umoznéni rychlého pfijeti spolecné mény euro a to V kratkém casovém sledu po

vyhodnoceni kurzového kritéria.
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Obr. 3. Nomindlni ménovy kurz CZK/EUR

Zdroj: CNB, vypocet MF CR

Vyse zminované nepiiznivé vnéjsi Soky, které zapfiCinily pokles cistych exportl
a nasledné sniZeni zahrani¢ni poptavky spolu s prudkym rdstem cen potravin a ropy
v roce 2008 vyrazné ovlivnily vysoce otevienou a tim padem i zranitelnou ceskou
ekonomiku. Navzdory tomu volné plovouci kurz koruny piedstavuje jakysi tlumié
téchto vné&jsich Soka dopadajicich na ekonomiku CR, kde potom reakce fiskalni

a monetarni politiky nemusi byt tak vyrazné.”

"8 Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 11-12
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4.1.2 Analyza predchoziho, soucasného a ocekavaného stupné
ekonomické sladénosti CR s eurozonou vzhledem k dluhové Krizi

eurozony

Pfijeti eura bude znamenat ztratu samostatné ménové a kurzové politiky pro CR. Aby
pro ni tento krok pfedstavoval pfevazné mikroekonomické vyhody, musi tak CR kromé
splnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii vykazat také urcitou podobnost vyvoje
svého hospodafstvi s jeho celkovym vyvojem V eurozoné, piestoze tuto skutecnost
zadné smlouvy nestanovuji, ponévadz by mozné ekonomické Soky, které zasahuji ji
i ostatni ¢lenské staty EU, mély rozdilné dopady na zemé¢ s odlisnym vyvojem. Pokud
bude ekonomika CR vice sladéna s ekonomikou EA, budou rizika piistoupeni CR
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Analyza stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou je rozdélena do dvou skupin.
Prvni skupina analyzuje cyklickou a strukturdlni sladénost v souvislosti s velikosti
rizika v ramci rozdilného ekonomického vyvoje v CR oproti EA, respektive rizika
nevhodnosti jednotné ménové politiky pro CR. Druha skupina analyzuje
piizptisobovaci mechanismy v souvislosti s mirou schopnosti CR tlumit dopady

ptipadnych asymetrickych Soki v ramci vlastnich piizptisobovacich mechanismu.

Cyklicka a strukturalni sladénost

Dosazeny stupen realné ekonomické konvergence je jednim z dilezitych ukazatelli

podobnosti ¢eské ekonomiky s EA.

Z hlediska delsiho Casového obdobi Ceskd ekonomika redlné konverguje k eurozong,
avSak v disledku finan¢ni a ekonomické krize se tento trend nejspi§ docasné zastavil
a zatim nebyl obnoven. Pfitom HDP na hlavu v parité kupni sily ¢inil v poslednich

tiech letech zhruba tfi Ctvrtiny priméru eurozony, coz predstavuje 75,0 %.

" HELISEK, M., et al. Euro v CR z pohledu ekonomii. Plzeii: Ales Cengk, 2009, s. 33.
ISBN 978-80-7380-182-3.
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Financ¢ni a ekonomické krize rovnéz prerusila proces sblizovani primérnych cenovych
hladin HDP, avsak jiz béhem roku 2010 se priimérna cenova hladina CR mirné zvysila
na hodnotu 67,0 % pramérné cenové hladiny EA-17, jak je patrné z tabulky. Na druhou
stranu je tato hodnota stale pod trovni, nez ta, ktera by méla odpovidat dosazené
vykonnosti ekonomiky. Ceska cenova hladina by méla byt podle odhadt zhruba

o 13 procentnich bodt vyssi vzhledem k cenové hladin€ eurozény.

Tab. 15. Primérnd cenovd hladina HDP (EA-17 = 100)

1998 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

cZ 44 52 56 60 61 68 64 67
AT 103 100 103 103 105 106 106 105
DE 111 103 101 101 101 101 101 101
PT 78 82 80 80 80 80 79 78
HU 44 58 60 59 63 63 57 60
PL 48 47 54 57 59 65 54 58
S| 71 70 71 73 76 78 79 79
SK 41 50 52 54 59 64 64 64

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Co se tyka vyveoje mezd v CR, tak kupni sila mezd v CR je popsana ukazatelem PPP
a vn&j§i kupni sila a mzdova konkurenceschopnost CR je zase popsana udaji
pfepodtenymi trznim ménovym kurzem. Z grafu je patrné, ze mzdova troven CR
dosahla pfiblizné 38,0 % pruméru eurozoény z hlediska piepoctu diky trznimu
ménovému kurzu a piiblizné 58,0 % s pomoci idajt v parité kupni sily v roce 2010. Do
budoucnosti se pfedpoklada i dalSi konvergence v této oblasti, avSak ta musi byt
podlozena  odpovidajicim  rGstem  produktivity, jinak dojde ke = ztraté

konkurenceschopnosti CR v této oblasti.
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Obr. 4. Prumeérna rocni mzda v roce 2010 (EA = 100)
Zdroj: OECD. Stat, vypocet CNB
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V ramci vyvoje realného ménového kurzu lze fici, ze v letech 1998-10 realny kurz
¢eské koruny primérné posilil témét o 50,0 %, to znamena tempem 3,4 % roc¢né. Avsak
tento ukazatel pfeci jenom vykazuje urcité¢ vykyvy ve svém dlouhodobém aprecia¢nim
trendu, jez mohou byt piivodcem jistych makroekonomickych Sokti nebo naopak jejich
urCitym tlumicim nastrojem a to napiiklad v situaci vysoké inflace a rychlého
ekonomického ristu v CR v roce 2007 a v prvnim pololeti 2008 a nasledné oslabeného
ménového kurzu od druhé poloviny roku 2008 vlivem nastupu hospodarské recese.
Toto rovnovazné realné posilovani ¢eské mény vici euru Ize podle provedenych analyz
predpokladat i v dalSich péti letech a to primérnym tempem 1,8-2,4 % rocné. Tato
skute¢nost by vSak po vstupu do eurozony vedla ke znaénému zvySeni miry inflace

v CR zhruba na 3,8-4,4 % oproti cilové hodnoté stanovené CNB od roku 2010.

Narast inflace po vstupu CR do EA by vedl ke snizeni realnych tfim&si¢nich trokovych
sazeb a v kratkém obdobi dokonce az k jejich zapornym hodnotam na uroven -0,6 % az
0,0 %. Oproti tomu ma CR v poslednich péti letech v tomto sméru vyhodu, ponévadz
ma nizkou uroven redlnych sazeb, coz pro ni po vstupu do eurozény piedstavuje mensi

pFizpiisobeni v této oblasti.”

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokii predstavuji dalsi
dillezité¢ ukazatele z pohledu ceské ekonomiky, jez ji rovnéZz zaru¢i pravdépodobnost
vhodného nastaveni jednotné ménové politiky. Z uskutecnénych analyz zle zjistit, Ze
v poslednich letech doslo ke zvySeni korelace celkové ekonomické aktivity CR
a eurozoOny, zvyseni korelace nabidkovych a poptavkovych Sokt, primyslové produkce

1 exportni vykonnosti.

Ceska ekonomika zaznamenala vyrazny rist od roku 2003 a to piedevdim diky
zrealizovanym reformam, pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a nabidkovym
zméndm. Avsak potom, co ¢eskd ekonomika zazila vrchol hospodatského cyklu, béhem
roku 2007 zacalo tempo jejiho ekonomického ristu zpomalovat. To bylo jesté vice

umocnéno v disledku svétové financni a hospodarské krize, kdy na prelomu let 2008

"™ Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf, s. 14-15
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a 2009 doslo k vyraznému propadu redlného HDP. Od té doby se Ceska ekonomika
postupné zotavuje, jelikoz meziro¢ni rist dosahoval jiz kladnych hodnot. Z analyzy
sladénosti poptavkovych a nabidkovych Soki CR ve vztahu k eurozoné vyplyva, ze
Vv obdobi 2004-11 doslo ke zvySeni sladénosti v ramci téchto typti Sokl a pii porovnani
vysledki této analyzy s ostatnimi sledovanymi zemémi je ziejmé, ze riziko souvisejici
s asymetrii téchto typt Soki je pro CR niZsi nez u jinych zemi. Aviak s ohledem na
vyrazny vliv silného Soku do zahrani¢ni poptavky CR, bude mozné az ve vzdalengjsi

budoucnosti ovéfit hypotézu vétsiho sladéni hospodaiského cyklu CR a eurozony.

Dalsim dualezitym ukazatelem je podobnost struktury ekonomické aktivity
S eurozonou, ktera snizuje riziko vyskytu asymetrického ekonomického Soku.
Vzhledem k nizkému podilu sluzeb a to zejména ve sféfe finan¢niho zprostiedkovani,
realitnich a ostatnich sluzeb a oproti tomu vysokému podilu primyslu, vyplyva
z analyzy tohoto ukazatele skuteCnost, ze 2z pohledu ceské ekonomiky dochézi
K nartstani strukturalnich rozdili viéi eurozoné. Béhem let 2009-10 se navic tyto
rozdily jest¢ vice prohloubily a to v dusledku snizeni podilu pfidané hodnoty
v prumyslu v EA ve prospéch finanéniho zprostiedkovani. Nadprimérny podil
automobilové produkce na celkové produkcei je jasnym zdrojem tohoto asymetrického

vyvoje vV CR vii€i eurozong.

Konvergence nominalnich tdrokovych sazeb se zdd byt zpohledu CR piizniva,
ponévadz dlouhodobé rozdily mezi ¢eskymi kratkodobymi trznimi Grokovymi sazbami
a sazbami eurozdény jsou téméf nulové. Piestoze v roce 2008 vlivem prohloubeni
globalni finanéni krize urokové sazby vuéi EA rostly, jak je patrné z grafu, od zaatku
roku 2010 tyto ukazatele klesaji a ve druhém ctvrtleti minulého roku dokonce doséhly
zapornych hodnot. Vyvoj diferencidlu vynosi statnich dluhopisti je od roku 2002 velice
blizko nuly a v letech 2005-08 dokonce dosahl zapornych hodnot. V prvni poloviné
roku 2009 dosahl svého lokalniho maxima a rovnéz doslo k jejich mirnému navySeni
v souvislosti s dluhovou krizi eurozony, avsak od té doby dochazi k jejich poklesu

a stabilizaci.”

"® Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf
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Obr. 5. Rozdily v trimésicnich vurokovych sazbdach viici eurozoné (v %)

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Dlouhodobé podobny pohyb kurzi mén vici referenéni méné je dalsim ukazatelem, na
zéklad¢ kterého miiZze zemé piijmout jednotnou meénu. Korelace ¢eské koruny s eurem
k dolaru je relativné vysoka, avSak silna apreciace v letech 2001-02 a rovnéz b&hem
krize v letech 2008-09 zptisobila poklesy v korelaci kurzu koruny a eura. Predkrizové
urovné Vrozmezi 0,85-0,95 dosdhla korelace ceské koruny seurem viaci dolaru

V minulém roce.

Ceska ekonomika je také seurozénou vysoce provazana z hlediska obchodu
a vlastnictvi, coz ji pfi vstupu do EA pfispéje ke sniZeni transakénich nakladd
a odstranéni moznych vykyvi vzajemného ménového kurzu. Jak je patrné z grafu
uvedeného na nasledujici strang, podil vyvozu CR do zemi eurozény se v soucasnosti
pohybuje na urovni piiblizn¢ 66,0 % jejiho celkového vyvozu a podil dovozu
z eurozény dosahuje 60,0 % celkového dovozu. Aviak obchod CR s eurozénou se
1 béhem krize z hlavni ¢asti podilel na jejim zahrani€énim obchodu. Co se tykd miry
vlastnické provazanosti s eurozonou, tak ta je méfena podilem stavu piimych
zahrani¢nich investic (dale jen PZI) z eurozény ve sledovanych zemich na HDP
a podilem stavu pfimych investic ze sledované zemé v eurozon€¢ na HDP. Prvni méfitko
vlastnické provazanosti s EA je na vysoké Grovni a i jeho trend je vzristajici. Béhem

roku 2010 doglo oproti minulému roku témét ke zdvojnasobeni PZI z eurozény do CR
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ato ze 46 mld. K& zhruba na 84 mld. K& Druhé méfitko vlastnické provazanosti CR

s eurozénou dosahuje relativné nizkych hodnot, aviak také pro CR pozvolna nariista.”’
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Obr. 6. Podil vyvozu do eurozony na celkovém vyvozu a podil dovozu z eurozény na celkovém
dovozu v prvni poloviné roku 2011
Zdroj: Eurostat, MMF, vypo¢et CNB

Poslednimi dalezitymi ukazateli jSou integrace finan¢niho sektoru a finan¢nich trhi.
Piestoze je VCR finanéni sektor a hloubka finanéniho zprostiedkovani mensi ne
Vv eurozoné a konverguje kni pomalu, zaznamenala vroce 2010 mezirocni rast
a dosahla tak hodnoty 156,0 %. Tento ukazatel také souvisi se zadluzenim soukromého
sektoru a ten je v CR dlouhodobé vyrazné méné zadluZzen, neZ je tomu v jinych zemich
eurozony. V dasledku finan¢ni krize doSlo ke zpomaleni ristu Gvéra, a navic banky
Vv soucasnosti pozaduji vysSi rizikové pfirdzky k Givérovym sazbdm neZz pied krizi.
Dosazeni hloubky finan¢niho zprostiedkovani eurozony tak nemusi byt optimalnim
cilem pro CR, ponévadZ v budoucnu mtize naopak dochazet ke stagnaci ¢i dokonce
poklesu velikosti financniho sektoru V eurozéné zpusobeného predluzenosti
soukromého sektoru. Na druhou stranu miZe vzdjemnd konvergence napomoci

postupnému snizovani zadluZeni soukromého sektoru takovychto statt.

Urcité odlisnosti vykazuje i struktura finan¢nich aktiv a pasiv Ceskych nefinan¢nich
podnikd a domacnosti. U podnikatelskych subjektt se to tykd pomémé vysokého podilu
pohledavek z obchodniho styku na jejich aktivech a u domacnosti to predstavuje vyssi

podil hotovosti a vkladi na jejich aktivech. Niz8i zadluzenost Ceskych podniki

" Dostupné z: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke
_dokumenty/download/analyzy_sladenosti_2011.pdf, s. 46-47

74



a domacnosti oproti priméru eurozony je zpusobena predevsim jejich nizs§imi aktivy.
Domacnosti se rovnéz ani piili§ nehrnou do drzeni uréitych vkladi ani vyuzivani avéra
V cizi méné, coz je dano dlouhodobé nizkymi Urokovymi sazbami a nizkou inflaci
a rovnéz jejich divérou v domaci meénu. Pouze podniky, jez jsou zapojeny do
zahrani¢niho obchodu, vyuzivaji euro ve svych finan¢nich operacich. Kromé vysoké
obchodni provéazanosti CR s eurozénou tudiz tyto ukazatele nepiedstavuji dodateény

argument ve prospéch zavedeni eura.

Analyza integrace finan¢nich trhi z predkrizového obdobi vykazuje zvySujici se
rychlost eliminace Sokti na jednotlivych oblastech ceského financniho trhu. Pouze
penézni trh v pfedkrizovém obdobi konvergoval pomaleji a to zejména diky rozdilné
ménové politice v CR oproti ostatnim sledovanym zemim. Vyznamnym zasahem do
procesu integrace finan¢nich trhl byla finanéni krize, ktera zptsobila snizeni rychlosti
ptizptsobeni V dusledku vyskytu asymetrickych Sokti a naslednou vyssi volatilitu
finanénich trhti nejen v CR, ale i Vv ostatnich zemich EU usilujicich o vstup do EA.
Situace na financnich trzich se zacala zlepSovat az v druhé poloviné roku 2009
a k navratu k piedkrizovym hodnotam doglo v CR az b&hem roku 2010. Oproti tomu je
stale rozvolnéna integrace trhu vladnich dluhopist ovlivnéna nardistem vynosu téchto
dluhopisii pfevazné v zemich jizniho kiidla eurozony, které vyrazné postihla dluhova
krize. Lze tudiZ ucinit zavér, ze zemé& S celkov€ stabilnimi vefejnymi financemi
a finanénim systémem, jez dosahly pokrocilého stupné finan¢ni integrace v dobé pied

X A X e e y 7
krizi, jsou aktudlné¢ mén¢ nepiizniveé zasazeny jejimi dopady. 8

4.2 Analyza potencialnich vlivii ménové (dez)integrace na

socialni, ekonomické a podnikatelské prostiedi v CR

Budouci pfijeti eura Ceskou republikou se stane zasadnim krokem v dal$im vyvoji
ceské ekonomiky, ktery ji na jedné strané muze piinést fadu vyhod, avsak oproti tomu
muze byt tento krok rovnéz spojen i s ristem nakladd. Je dosti obtizné jednoznacné

klasifikovat pifinosy a nédklady clenstvi v HMU. Podrobnd studie, zabyvajici se

"8 Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Vyhodnoceni_Maastricht_2011_pdf.pdf
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o¢ekavanymi dopady zavedeni jednotné meény na ¢eskou ekonomiku, rozliSuje zejména
pfimé a nepfimé piinosy a naklady, jez uvadi tabulka v priloze. Avsak v dusledku
mnohych necekanych zmén uvedenych v nasledujicim odstavci se prace vénuje pouze

potencialnim piimym dopadim.

Nicméné Vv disledku globalni finanéni a hospodaiské krize, jeZ nakonec vyustila
v dluhovou krizi eurozony, doSlo K podstatnym zménam v tomto uskupeni, nez bylo
pivodné v planu a také od doby, kdy CR projednavala piistupové dokumenty a kdy
probéhlo referendum o jejim ¢lenstvi v EU. Kromé nardstu dalsich ¢lenskych zemi, a to
i takovych, jez by pfi striktnim dodrZzovani konvergencnich kritérii v HMU byt nem¢ly,
doSlo zejména k zdsadni zméné zdkladnich principti fungovani eurozdny, jez se
pravdépodobné budou meénit i dale. Tyto zmény samoziejmé piinasi i zmény do Ceské
ekonomiky a rovnéz do potencialnich piinost a nakladi, které bude CR inkasovat ze
svého vstupu do eurozony. Zda prevazi vyhody, ¢i naklady je otazkou predevsim

r W /4 r X L4 79
vhodného nacasovani vstupu CR do eurozony.

4.2.1 Vyhody z prijeti eura

Potencialni pifimé pfinosy zavedeni eura lze identifikovat spiSe v roviné
mikroekonomické souvisejici pfedev§im s odstranénim transakénich ndklada
vznikajicich diky existenci narodni mény, se snizenim tzv. kurzového rizika a niz§imi

urokovymi sazbami.

Snizeni transakénich naklada

Snizeni transak¢énich ndkladi predstavuje jeden znejviditelnéjSich a nejlépe
meéfitelnych pifinosi zavedeni eura. Tyto naklady lze rozdélit na financni
a administrativni. Finan¢ni naklady jsou spojeny s vysokymi sménarenskymi poplatky,
jez musi podniky aktualné platit v disledku nutného obstaravani pottebného mnozstvi
meény pro kazdy obchodni ptipad a to v ramci konverze Ceské koruny za euro. Tyto

naklady rovnéz souvisi s poplatky uctovanymi za vedeni nékolika Géth v cizi méné.

" Dostupné z: http://idea.cerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-2
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Velikost potencialnich Gspor finanénich transakénich nakladi je v priméru odhadovana
na 0,15-0,20 % objemu transakce. Pfijetim eura tak dojde ke snizeni poplatkl za vedeni

uctl v cizich ménach a tim uvolnéni provozniho kapitalu.

Co se tykd administrativnich transakénich nakladid, tak ty v soucasnosti vznikaji
podniktim, jez obchoduji se zahrani¢im nebo maji zahrani¢ni kapitadlovou ucast a to
v dasledku nutnosti zpracovavat data v ramci ucetnich systémia ve dvojich ménach
a ztoho vyplyvajici potieba zaméstnavat vétsi pocet pracovniklt ve finan¢nich
oddélenich. Pfijeti eura by rovnéZz bylo jistym piinosem pro obchody s cennymi papiry.
Umoznilo by lepsi mezinarodni srovnani kurzovych listkd, ulehcilo by promptni
obchodovani a poté i samotné sjednocovani kapitalového a penézniho trhu v ramci EU.
Avsak eliminace téchto ndkladi bude vyznamna zejména pro subjekty obchodujicimi
pouze se zemémi EA. Potencialni ispory transakénich administrativnich nakladia v CR
prozatim nebyly kvantifikovany, a to v disledku nestanoveni terminu zavedeni eura,
diky ¢emuz podnikatelské subjekty doposud neprovedly interni analyzu moznych uspor
téchto nakladli. AvSak lze vyjit alespont z odhadil jejich velikosti uvedenych ve studii

EK, jez ¢inily 0,1 % HDP.

Je potieba upozornit na skutecnost, ze ¢im vyssi je objem a frekvence pouziti dané
narodni mény jako mezinarodni platebni jednotky, ¢im vyssi je otevienost ekonomiky,
efektivnost sménarenskych sluzeb a variabilita kurzu narodni mény, tim vétsi budou
pfinosy zplsobené pfijetim eura z hlediska snizeni transakénich poplatkll. Z tohoto thlu
pohledu je zifejmé, ze pro ceskou ekonomiku bude uspora transakénich néklada

okamzitym a trvalym pfinosem.80

Omezeni kurzového rizika

Eliminace kurzového rizika je dalsi z pfinost pro podnikatelské subjekty souvisejici
S vytvofenim meénové unie. Neocekdvané zmény kurzii a z nich vyplyvajici kurzové
riziko postihuje obfany sménujici koruny za eura pii cestich do zemi eurozony,

investory a vefejny sektor pfi vyporadani finanénich operaci v eurech a zejména velké

8 |ACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 43. ISBN 978-80-87197-26-4.
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podniky ucastnici se zahrani¢niho obchodu, jez pravidelné planuji ve stiednédobém
az dlouhodobém vyhledu své finan¢ni operace, u kterych se velmi Casto lisi den
uzavieni obchodu se dnem jeho vypofadani. Proti témto zménam ménovych kurza se
podniky mohou zajistit nékterymi financnimi nastroji u piislusnych bank, nicméné
vysoké naklady souvisejici se zajisténim kurzového rizika nejsou zanedbatelné a navic

se s délkou zajistovaciho obdobi jesté zvysuji.

V souvislosti s kurzovym rizikem se rozliSuji tfi typy rizik, a to podle situace, ve které
vznikaji. Prvnim typem je tzv. transakéni riziko vznikajici v situaci, kdy firma uctuje
své operace V cizi méné, avSak k pfevodu zahrani¢ni mény do domaci dochazi pozdéji.
Toto riziko mize rovnéz vzniknout jesté pred samotnym zatctovanim operace a to
v okamziku vydani cenové nabidky zahrani¢nimu zakaznikovi. Pokud dojde do doby

realizace prodeje k apreciaci domaci mény, firma bude inkasovat ztratu.

Druhym typem kurzové rizika je translac¢ni nebo také ucetni riziko, které se jesté dale
déli na rozvahové a vysledkové. Tomuto riziku jsou vystaveny nadnarodni spolecnosti,
které maji vice poboc¢ek v zahrani¢i a jsou za prvé povinny ocenovat sva aktiva a pasiva
V cizi mén¢ na zacatku a na konci ucetniho obdobi a za druhé prevadét vzniklé zisky
nebo ztraty na konsolidovany ucet, kde se pak projevi vznikly rozdil mezi o¢ekavanou
hodnotou hospodatského vysledku v doméaci méné a jeho skute¢nou hodnotou po

pfevodu do domaci meény.

Poslednim typem je tzv. ekonomické riziko, které¢ je ze vSech ptredeslych rizik nejhiife
kvantifikovatelné. Diky tomuto riziku mohou podniky ztratit konkurenceschopnost a to
vlivem zhodnoceni domaci mény, kterd zdraZzuje jejich zboZi z pohledu zahrani¢niho
zékaznika a rovnéz v diisledku znehodnoceni domaci mény, kterd podnikiim zvySuje

naklady na dovéazené zbozi ze zahranici.

Navzdory tomu kurzové riziko nebude nikdy plné eliminovano z pohledu c¢lenskych
zemi eurozony, které obchoduji se zemémi jako je USA nebo Japonsko, kde financni
transakce vic¢i témto obchodnim partnerim 1 nadale zistanou ovlivnény

neocekavanymi vykyvy eura k dolaru nebo jenu, které mohou byt dosti vyznamné.
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Nicméné Ceskou republiku tyto skuteénosti trapit nemusi, ponévadz po pfijeti eura se
zajisténi proti kurzovému riziku stane pro podnikatelské subjekty levnéjsi a to diky
likvidn&j$imu trhu euro-dolar nez trhu koruna-dolar a navic je tu dalsi fakt a to ten, ze
pfevazna &ast zahraninich obchodnich partneri CR jsou &leny EA, tudiz efekt
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odstranéni kurzového rizika vici euru pro ni bude okamzitym a trvalym pifinosem.

Niz$i naklady na obstaravani kapitalu

Velké podniky ¢asto financuji své operace prostiednictvim avéra, se kterymi jsou vSak
spojeny nemalé naklady v podobé placeni jistych urokd. Clenské staty eurozény mohou
vyuzit kredibility ECB jako dusledek pfijeti jeji spole¢né ménové politiky, jejimz
hlavnim cilem je zajiSténi cenové stability a s ni souvisejici udrZeni inflace pod Grovni

2,0 %. ECB tak muze diky této skute¢nosti udrzovat rovnéz nizké urokové sazby.

Nicméné pro Ceskou republiku tato situace po jejim vstupu do eurozény nejspis nebude
predstavovat zadné velké a zasadni zmény, ponévadZz jeji urokové sazby jsou
dlouhodobé nizsi, nez urokové sazby ECB. Na druhou stranu urokové sazby, jez
Vv soucasnosti nabizi komeréni banky podnikim v CR, jsou vyssi, nez v EA a to
v disledku vy$siho rozpéti mezi vypujénimi a zapjénimi sazbami. Do budoucna se
v8ak ocekava snizeni tohoto rozpéti zpusobeného integraci finan¢nich trhu, jez by
mobhlo snizit naklady na obstarani kapitalu. Tato integrace s sebou rovnéz piinese snazsi
pfistup k novym produktim zplsobeny naristem konkurence Vramci finan¢niho
sektoru, coz by mohlo rovnéz snizovat naklady podnikt na ziskani uvéru. Pokud jde
o kvantifikaci vySe uvedenych nakladd z hlediska naristu zisku podniku a nasledného
vlivu na HDP, tak Bure§ odhaduje pifi 1,0 % snizeni realnych urokovych sazeb narist
HDP 0 0,06 %. Je ziejmé, ze pro ¢eskou ekonomiku bude sniZzeni nakladti na obstarani
kapitalu trvalym pfinosem, avSak nejspi§ az v delSim casovém vyhledu po zvySeni

konkurence na ¢eském finané¢nim trhu.

8 LACINA, L., et al. Ménovd integrace: ndklady a pfinosy élenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2007, s. 85. ISBN 978-80-7179-560-5.
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Transparentnost cen

ZvySenou cenovou transparentnost napfi¢ eurozénou pifinasi rovnéz zavedeni jednotné
mény. Podnikatelskym subjektim a spotiebitelim tak odpadne nutnost znat hodnotu
ménového Kkurzu pii porovnavani cen stejného typu zbozi nebo sluzeb doma
a v zahrani¢i a nésledné prepocitavani téchto cen. Toto snadné a rychlé orientovani
V cenach by mélo posilit konkurenci na jednotném vnitinim trhu v EU a pfinést snizeni
cen. Avsak vyuziti tohoto pifinosu podniky a spotiebiteli zavisi pifedev§im na jejich
ochoté¢ vyhledat si informace o cendch vyrobkll v zahraniCi, na znalosti pfislusného
jazyka, dopravnich ndkladech a rovnéz na divére v bezproblémové vytizeni takovéto
obchodni transakce. Navic ze statistik zemi, které doposud vstoupily do eurozony,
nebylo prokdzéno dostatecné sbliZzeni cenovych hladin a to v disledku existence
narodnich trhi a jejich specifik. Tudiz je zfejmé, Ze plnou cenovou sladénost v dlouhém

, o , , N 2
obdobi nezajisti ani samotné zavedeni spole¢né meény eura.®

Makroekonomické vyhody

Makroekonomické vyhody plynouci z pfijeti jednotné mény jsou predevsim spojovany
smoznosti vedeni CNB podilet se na jednotné ménové politice ECB v ramci
rozhodovéni o kli¢ovych tirokovych sazbach. CNB tak bude moci ovliviiovat fungovani
narodni ekonomiky a castecné 1 ekonomik ostatnich Clenskych stati eurozony. Po
vstupu nasi zemé od eurozony bude kladen jesté veétsi diiraz na rozpoctovou kazen a jeji
vynucovani prostiednictvim danych sankci. Proto je pouze na vladé CR a jejim zajmu,
jaka opatfeni a reformy uskutecni pro dosaZeni zdravého stavu vefejnych financi.
Clenstvi v eurozéné rovnéz piinese zvyseni stability pro Eeskou ekonomiku z hlediska

jeji v&tsi zranitelnosti vii¢i moznym otfestim finanénich trhi.®

4.2.2 Naklady z prijeti eura

Oproti pfinosim souvisejicich se zavedenim eura lze potencialni naklady identifikovat

zejména v roviné makroekonomické, jez se tykaji ztraty samostatné mé€nové a kurzoveé

82 LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 44. ISBN 978-80-87197-26-4.
& Dostupné z: http://www.zavedenieura.cz/cps/rde/xchg/euro/xsl/cr_euro_makroekonom.html
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politiky, bezprostfedniho zvyseni cenové hladiny, jednorazovych nakladt spojenych

S procesem piijeti jednotné mény a specifickych néklad bankovniho sektoru.

Ztrata autonomni ménové politiky

S piijetim eura CNB zanikne moZnost reagovat na nepfiznivé vné&ji &i vnitini
ekonomické Soky podle aktualnich potteb ceské ekonomiky a to provedenim jistych
opatfenich prostfednictvim dosud pouzivanych nastroju (Grokovych sazeb, penézni
zasoby v ekonomice, ménového kurzu aj.) ménové a kurzové politiky K zachovani
makroekonomické stability ¢eského statu. Pokud CNB napiiklad snizi urokové sazby,
podporuje tim ekonomicky rist diky niz§im ndkladim na obstarani kapitalu, coz
podnécuje podniky k vy$$im investi¢nim aktivitam a domacnosti K vyss§i spotiebé.
Znehodnocenim mény zase kratkodobé prispiva ke zlevnéni doméacich produkth
Z pohledu potencialnich zahrani¢nich zédkaznikl a tim podporuje konkurenceschopnost
Ceskych exportér. Tyto nastroje tak kratkodobé piedstavuji dulezity faktor k udrzeni ¢i

obnoveni stability makroekonomického prosttedi CR.

Se zavedenim eura tak piejdou vSechny pravomoci z oblasti ¢eské ménové a kurzové
politiky na Eurosystém a CR bude jen jednim &lenem spolu s dal§imi staty EU-27, jez
zavedly euro vtomto rozhodovacim mechanismu v éele s ECB a CNB bude tuto
jednotnou kurzovou a ménovou politiku muset akceptovat. AvSak pokud nastane
obdobi, kdy se objevi vyrazné neptiznivé vn¢js$i a vnitini Soky naptiklad v podobé
vyrazného sniZeni poptavky po automobilech, coz ovlivni zejména Ceskou ekonomiku,
muize nastat problém v podobé nemoznosti Celit t€émto hospodafskym problémiim
napfiiklad prostfednictvim devalvace narodni mény. Navic nelze ¢ekat Zadnou pomoc ze
strany Eurosystému, jeZ rozhodné nebude ménit nastaveni klicovych trokovych sazeb
nebo devalvovat euro pro celou eurozonu kvuli problémim, jimz celi pouze jeden jeji
¢len. CR se tak bude muset se vzniklymi problémy vyrovnat pouze prostiednictvim
nastroji fiskalni politiky a automatickych trznich mechanismt, avSak v EU se diky
fiskalnim pravidlim PSR a neflexibilnim trhlim prace nelze ptili$ spoléhat na vyraznou

pomoc z téchto oblasti.
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Z toho vyplyva, ze CR by méla vstoupit do eurozony tehdy, az doséhne dostateéného
stupné ekonomické sladénosti se zemémi EA. V Ceské ekonomice totiz napiiklad dosud
pietrvavd vyrazny rust podilu automobilového primyslu na celkové primyslové
produkci oproti EU, kde je tento podil poloviéni. RovnéZ sektor sluzeb se v CR vyviji
o hodné pomaleji nez v ostatnich zemich EU-27, coz muze v pfipadé¢ vyskytu
asymetrického Soku napachat vyrazné Skody v Ceské ekonomice. Tudiz je ziejmé, ze

CR zatim neni piipravena na prijeti jednotné rnény.84

Bezprostiedni zvySeni cenové hladiny

V souvislosti se ztratou ménové politiky 1ze po pfijeti eura identifikovat také inflacni
riziko pro ceskou ekonomiku vyplyvajici z procesu cenového piiblizovani smérem
k vyspélejsim stattim EA, kdy CR, respektive CNB jiz nebude mit moznost
prostiednictvim posilovani mé€nového kursu ¢i ovliviiovani kli¢ovych tirokovych sazeb
vyrovnavat cenové hladiny. Aviak CNB od roku 2010 sladila sviij inflagni cil s cilem
ECB a to na arovni 2,0 %, tudiz pfestoze CNB ztrati moznost ovliviiovat kli¢ové
urokové sazby, diky tomuto inflacnimu cili se riziko bezprostfedniho ristu cenové

hladiny podstatné snizuje.

Nejvétsi obavy soucasnych kandidatskych statl souvisejici s bezprostfednim ristem
cenové hladiny po piijeti eura vSak prameni z negativni povésti této mény, kdy ji mnozi
souCasni obyvatelé EA povazuji za ptvodce zdrazovani cen. Ti totiz velmi citlivé
vnimaji zdrazeni nej€astéji nakupovanych spotiebitelskych polozek jako rohlikd, piva
apod., piestoze neptedstavuji vétsinu jejich celkovych vydaji a tudiz si tuto zkusenost
promitli do svého pocitu o vyvoji celkové cenové hladiny ve své zemi a to bez ohledu
na to, Ze oproti tomu jiné polozky naopak zlevnily. K negativnimu dojmu o Spatném
vlivu eura rovnéz prispiva stale trvajici prepocitavani a srovnavani soucasnych cen
zboZi a sluZzeb v méné€ euru na ceny, jeZ byly diive v narodnich ménéach a to zna¢nym

mnozstvim obyvatel eurozony.

8 LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 46. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Nicméné provedené analyzy neprokazaly podstatny narGst cen veskerého zbozi
bezprostiedné po piijeti eura v ¢lenskych statech eurozony po roce 2002. Doslo pouze
k malym zménam v cenach u nékterych spotiebitelsky citlivych polozek, naptiklad
nekterych potravin, napoji, sluzeb restauraci, kavaren a hotell, vyvolanych ziejmé
jejich zaokrouhlenim smérem nahoru. Podle odhadu ECB tak v zemich eurozony doslo
ke zmén¢ indext spotiebitelskych cen vlivem efektu zaokrouhleni pouze v fadu desetin
procentniho bodu a navic kratkodob¢, tudiz dopad tohoto zdrazeni je nevyznamny. Pro
ceskou ekonomiku tak bude bezprostiedni nariist cenové hladiny po pfijeti eura
predstavovat pouze jednordzovy naklad, ktery se pravdépodobné projevi pul roku pied

a rovnéZ jesté n&jakou dobu po piijeti jednotné mény.*

Naklady souvisejici S procesem prijeti jednotné mény

Samotny proces zavedeni eura si vyzada nemalé naklady, které se dotknou vSech
subjekt v podnikatelském, financnim i vefejném sektoru. Ty budou muset ptizplsobit
své softwarové programy pro ucetnictvi, fakturace, daftova pfiznani atd. pro praci se
dvéma ménami v obdobi pul roku a rovnéz jeden rok po zavedeni eura. Celkova ¢astka
na fakturach, vypisech z bankovnich uctl, na vyplatnich paskach atd. bude muset byt
vyjadiena jak v korunach, tak v eurech a to podle prepocitaciho koeficientu. Rovnéz
ceny Vv obchodech, katalozich i na internetu budou muset byt zobrazeny ve dvou

meénach. Pro bezproblémovy chod vSech ¢innosti bude potifeba vyskolit zaméstnance,

ktefi pracuji s penézi v souvislosti s novymi softwarovymi programy.

RovnéZz bude potieba zrealizovat vlddou rozsahlou kampai informujici vSechny
subjekty o zalezitostech Vv ramci procesu pfechodu na jednotnou ménu a to naptiklad
0 terminu zavedeni eura, ¢asového hlediska dualni cirkulace obou mén, zaokrouhlovani
cen, piepocitaciho koeficientu mezi korunou a eurem, narocich kladenych na
podnikatelské subjekty pii pfechodu na euro apod. Ur¢itou informaéni kampan
o novych cenach v eurech budou muset rovnéz provést podnikatelé pro své zdkazniky

a to ve dvou vlnach na zacatku a také po skonceni obdobi dualniho oceniovani.

% LACINA, L., et al. Euro: ano/ne?. 1. vyd. Praha: Alfa, 2010, s. 66. ISBN 978-80-87197-26-4.
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Vyse zminované nédklady vSak budou pouze okamzité a jednorazové pro ceskou
ekonomiku a jejich vyse se bude odvijet podle typu subjektu a to v obdobi dvou az tii
let pted zavedenim eura a také asi rok po jeho zavedeni. Pro podnikatelské subjekty
byly tyto naklady vycisleny podle hrubé kalkulace z odhadii z jinych studii zabyvajicich
se touto problematikou na 0,9 % HDP. Nicméné se ocekava, ze nejvétsi polozku
administrativnich a technickych ndklad v radmci piijeti eura budou tvotit IT naklady,

ato az z 60,0 %.

Specifické naklady bankovniho sektoru

Urcité naklady spojené se zavedenim jednotné mény také ponese financni sektor a to
zejména komeréni banky. Ceska narodni banka Vv této souvislosti rovnéz ponese jisté
naklady, avSak oproti komerénim bankdm to budou naklady souvisejici pfedevsim
S ptipravou, vyrobou a distribuci euro-bankovek a minci a dale ndklady tykajici se

stazeni korunovych minci a bankovek z ob¢hu a jejich nésledna likvidace.

Komeréni banky budou mit v souvislosti spiechodem na euro naklady hlavné
z pohledu bezhotovostniho platebniho styku a to na prevod systémii platebniho
a zuctovaciho styku, kdy bude potieba provést rozsahly pievod korunovych ucti na
eurové, nebot’ v CR je v soucasnosti vétsina Gétll vedenych bankami v korunach a asi
95,0 % plateb je mezi bankami v CR tuzemskych. Pfiblizn& piil roku pied pfijetim eura
by mélo byt realizovano dudlni zobrazovani vSech zustatkli na uctech v obou ménach.
Tato konverze bude rovnéz u platebnich karet, ale 1 Sekli, smének aj. Dalsi ndklady ve
finanénim  sektoru  vyvolaji nutné zmény  Vinformac¢nich  systémech
bank, elektronickém bankovnictvi, dualnim ocenéni novych ceniki a nutnosti
informovat klienty o téchto zménach. Co se tyka nakladi v oblasti hotovostniho styku,
tak ty budou vyzadovat nutna logisticka opatfeni, dodavky hotovosti, stahovani piivodni
mény zob&hu atd. V souvislosti stémito naklady, jez banky ponesou, se da
predpokladat, ze se rovnéz dotknou i jejich klientd a to v podobé mozného zvyseni
poplatkti za vedeni Géta, které bankam budou s odstupem ¢asu poskytovat urcitou

kompenzaci za jejich vynalozené naklady v ramci procesu pfijeti eura.
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Vsechny tyto skutecnosti budou mit rovnéz dopady na vynosy bank, ponévadz se
vyznamn¢ snizi poplatky ze zahrani¢nich plateb, jez jsou v soucasnosti vyrazné¢ drazsi
a zjednodusi, jelikoz budou povazovany za tuzemské a tudiz zpoplatihovany jako
domaci platby. Podle provedenych odhadii by v soucasnosti banky na téchto vynosech
ztratily 20 az 30 miliard korun, coz neni mald ¢astka. Komerénim bankdm rovnéz
odpadnou vynosy z poskytovani zajisStovacich nastrojii proti kurzovému riziku

podnikatelskym subjekttim a trokova marze, ktera je v CR aktualng vys§i nez v EA.

Vyse zminované naklady bankovniho sektoru se projevi okamzité po zavedeni eura.
Nekteré budou jednorazové, nicméné prevazna ¢ast bude trvalého charakteru. Tudiz je
ziejmé, Ze po piijeti eura si banky budou muset najit jiny zdroj pfijml, nez jim
Vv soucasnosti plyne z existence transak¢nich poplatkli. Navzdory tomu je potieba fici,
ze tyto naklady se nedotknou ekonomiky jako celku, ponévadz na druhé strané usetii

subjekty, které v soucasnosti plati poplatky bankam za uskutecnéni eurovych operaci.®®

4.3 Vliv globalni krize a problémii uvnitf eurozony na cestu

CR Kk euru

Ceska republika se jiz pii vstupu do EU v roce 2004 zavazala v budoucnosti vstoupit
také do ménové unie, avSak jelikoz nemd vyjednanou Zadnou trvalou vyjimku ve
smlouvé o pfistoupeni k EU jako Dansko nebo Velka Britanie, je tudiz povinna zavést

spole¢nou ménu euro jakmile splni v§echna stanovena konvergenéni kritéria.

Ceska republika je doposud kandidatskou zemi na vstup do eurozény, ponévadz
V soucasnosti neplni nékterd kritéria a také neexistuje Zadny platny nebo zdvazny
termin jejiho vstupu do EA. Navzdory tomu Ceska republika schvalila uréité
dokumenty tykajici se pfechodu na jednotnou evropskou ménu. Je schvalend Strategie
pristoupeni CR k eurozong, Narodni plan zavedeni eura v CR feSici technické,

organizacni a pravni otadzky pfechodu na spoleCnou ménu euro, je zvolen scénar

8 MALY, 1., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie, 2010, s. 165. ISBN 978-80-904281-5-7.
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zavedeni eura v CR. Vlada také pravidelng, vzdy na konci kazdého roku, vyhodnocuje
plnéni konvergenénich kritérii CR a stupné sladénosti CR s eurozénou a schvaluje

Konvergenéni programy CR zpracované MF CR.

Co se tyka plnéni konvergenénich kritérii, CR navzdory stile trvajici dluhové krizi
eurozény neplnila ke konci roku 2011 pouze dvé kritéria z péti. CR neni doposud
zapojena do kurzového mechanismu ERM II a rovnéz se potyka s neptiznivym saldem
vefejnych financi na Grovni piiblizné 3,4 % HDP. Podle MF CR zpracovaného
fiskalniho vyhledu by se deficit vefejnych financi mél dostat tésné pod referencni
hodnotu 3,0 % HDP az v roce 2013. Diky témto skute¢nostem se tak ¢eska vlada dosud
neodvazila stanovit n&jaké zavazné datum piijeti eura v CR a navic podle ni neni

aktudlni ani zapojeni ¢eské koruny do kurzového mechanismu ERM II.

Pti pohledu na krizi a soucasné problémy eurozény lze s jistotou fici, ze velice
zkomplikovaly cestu CR k euru. Doslo k vyraznému zpomaleni viech p¥iprav, zejména
na legislativni irovni, na zavedeni eura v CR v dtisledku neéekanych vyraznych zmén
predev§im v zakladnich principech fungovani EU. Navic se také zhorsilo jiz vyse
zmitiované plnéni konvergenénich kritérii CR a to pfedevsim kritéria schodku
vefejnych financi. V disledku toho je termin zavedeni eura v CR zatim v nedohlednu,
ponévadz je jasné, ze se eurozona bude ménit i naddle a tyto zmény rovnéz ovlivni
i ekonomiku CR a také potencidlni p¥inosy a naklady pro ni plynouci z ménové

integrace.®’

Navzdory tomu se b&hem finanéni a ekonomické krize Ceska republika stala
V porovnani se zemémi eurozony podstatné diivéryhodnéjsi zemi, nez byvala drive, jeji
vlada je schopna financovat deficit vefejnych financi za podobnych podminek jako
stabilni zemé eurozény a navic CR vzdy byla a poiad je i pies dosavadni pribéh krize
jednou ze zemi s nejzdravEj$im bankovnim a finanénim systémem v Evropé. S tim, jak
se eurozona postupné rozsifovala o nové Clenské staty, zvySoval se jeji vyznam i pro

Ceskou republiku.

8 MALY, 1., et al. Spolecnd evropskd ména, ekonomicky riist a socidlni soudrznost. 1. vyd. Praha:
Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie, 2010, s. 156-158. ISBN 978-80-904281-5-7.
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Pfestoze se eurozoéna vlivem financni a ekonomické krize méni a v soucasnosti neni
zndmé, jakou bude mit kone¢nou podobu, pro Ceskou republiku ztoho plynou
nasledujici skutecnosti. CR vzdy byla, je a i do budoucna bude zavisla na EU,
piedevsim na clenskych zemich eurozony, a neni mozné zadnym rychlym ani
bezproblémovym zpusobem tuto skute¢nost v kratkém casovém useku zménit. Pokud
by tedy doslo k ptfipadnému rozpadu eurozony, mohlo by to mit velice drastické
dasledky pro CR v podobé vyrazného deficitu financovaného za mozné vyssi urokové
sazby. Naopak pokud by ecurozona piezila (dokonce i v ,uzsi“ form¢) a dokazala
zreformovat své fungovani a instituce, pfijeti spoleéné mény CR a jeji vstup do
eurozony by s nejvetsi pravdépodobnosti znamenal piiliv pozitivnich dopadd na jeji
ekonomiku i mnohé subjekty. Tudiz podporovat pteziti eurozény spolu s urcitou

N ’ v r 1w o v ’ 3 ’ I3 X 88
finan¢ni Gi¢asti na nékterém ze stabilizacnich fondl by mély byt v Zivotnim zajmu CR.

% Dostupné z: http://idea.cerge-ei.cz/documents/kratka_studie_2011_07.pdf, s. 1-10
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Z.avér

Proces hospodaiské integrace dosahl diky existenci jednotné evropské mény faze HMU,
coz je zatim nejvyssi stupen hospodaiského propojeni ¢lenskych zemi Evropské unie.
Avsak podle zakonem stanovenych pravidel se zemé mohou do ménové unie zaclenit az
po splnéni pfedem danych podminek a vytvoteni dostatecné¢ vhodného hospodaiského
a ekonomického prostiedi, aby nebyl narusen ekonomicky vyvoj eurozony a stabilita

eura.

Cil této prace spocival zejména v analyzovani dopadi svétové financni krize na
ekonomiku eurozény jako celku, na ekonomiku jejich jednotlivych ¢lend a statd
stojicich mimo tuto oblast a rovnéz na ekonomické, socialni a podnikatelské prostiedi
Ceské republiky z pohledu jeji pfipravenosti na vstup do eurozény a potencialnich

nakladi a pfinost pro ni plynoucich z pfijeti eura.

Ve druhé casti této prace se ukazalo, Ze na projekt evropské ménové integrace byl jiz od
jeho vzniku kladen veliky politicky diraz. Ten vSak nadlouho odvratil pozornost od
feSeni narustajicich problémi nékterych stati EU v socialni oblasti, liberalizace trhii
a flexibility trhti prace zptisobenych, mimo jinych vlivi, také znacnou nehomogennosti
vzniklé ménové unie. Z hodnoceni ekonomického vyvoje eurozény v radmcei desetileté¢ho
pusobeni eura je patrné, ze od vzniku jednotné mény doslo u nékterych ¢lentt EA ke
zpomaleni tempa rustu realného HDP a vzniku dezinflace zputsobujici pokles
konkurenceschopnosti podnikd na jedné strané a oproti tomu ke vzniku inflace vedouci
k rustu soukromych i vetejnych dluhi v disledku dlouhodobé nizkych realnych
tirokovych sazeb na strané druhé. Zejména ekonomiky Recka a Spanélska se diky
nizkym realnym arokovym sazbam staly tzv. ,.Cernymi pasazéry” EA na tkor jejich
ostatnich Clenti a nevénovaly dostatecnou pozornost feSeni vlastnich strukturalnich
problému, zvySovani konkurenceschopnosti podnikd a zajisténi udrZitelnosti
soukromych a vefejnych financi, coz podpofilo vznik ,.cenovych bublin“ na trzich

nékterych aktiv, jez s pfilivem finan¢ni krize z USA rozpoutaly vaznou krizi eurozony.
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Krize, jejiz kolébkou byly USA, a s niz se vyspély svét potyka prakticky od roku 2007,
zacala jako finan¢ni krize, poté piesla do ekonomické recese s negativnymi dopady
kromé& USA piedev§im na evropské staty, a nakonec vyustila v dluhovou krizi vlad
téchto stat, sniz se potykaji v soucasné dobé a jez vazné¢ ohrozuje hospodaiské
oziveni. Na zéklad¢ idaji analyzy z tfeti Casti této prace vzesly dvé skupiny statl a to
zem¢ vazné postizené ekonomickou krizi a zemé s mirnéjSim pribchem ekonomické

krize.

Do prvni skupiny zemi patti Irsko, Spanélsko, Itélie a pfedevsim Recko, jez v roce 2009
vykazovaly trojnasobné az Ctyindsobné vyssi rozpoctové deficity a témet dvojnasobné
vyssi vetejné dluhy, nez stanovuji kritéria. Nicméné ekonomicka krize vazné zasahla
i nékteré staty stojici mimo EA, avSak s ménami navazanymi na euro. Nejvétsi propad
ekonomického riustu zaznamenala béhem roku 2009 hlavné Litva a Lotyssko, kde se
hodnota realného HDP pohybovala v zapornych mezich od 14,0 % do 18,0 %. Oproti
nim se ekonomiky Finska, Némecka a Estonska dokazaly relativné bez vétSich naklada
Skrizi vyrovnavat. Jejich rozpoctové schodky se b&hem roku 2009 pohybovaly
vrozsahu 2,5-3,5 % HDP. Polska ekonomika dokonce jako jedina zaznamenala ve
stejném obdobi 1,6% rust realného HDP. Analyza také ukazala, ze hospodarska krize
zpusobila eurozoné jako celku o néco malo vétsi propad hodnoty vyvoje redlného HDP,
ale naopak v priméru niz§i miru inflace oproti zemim S vlastni narodni ménou, jez
celily vyraznému znehodnoceni svych mén k USD. RovnéZ k piekonani krize a oZiveni
svych ekonomik pouzily clenské zemé EA Vv priméru mensi fiskalni stimuly

a realizovaly prisné&j$i ménovou politiku, oproti staitim s plovoucimi ménovymi kurzy.

Vlady c¢lenskych statti eurozony se krizovou situaci snazily ihned fesit, avSak jejich
prvotni reakce na ekonomickou recesi v podobé¢ dal§iho nalévani penéz do ekonomiky
zpusobila jejich jesté vétsi zadluzeni. Navic takovéto pietrvavajici vysoké vetejné
zadluzeni u nékterych jiznich ekonomik se do budoucna mize ukézat jako problém, jez
mize vyustit v nové kolo finan¢ni a ekonomické krize. Vysoce postaveni predstavitelé
EU proto hledaji ptiblizné od roku 2010 mozna vychodiska a cesty, jak vybiednout
Z krize, zabranit rozpadu eurozény a opakovani dluhovych krizi do budoucna. Nicméné

podle nekterych skute¢nosti uvedenych ve druhé polovingé tfeti Casti této prace, se
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eurozona nedokaze ze svych probléml vymanit bez realizace krizovych opatieni,
zachrannych balicktl, a predevsim bez zmén stézejnich pravidel a zékladnich principt
jejiho fungovani. Pravidla pro inflaci definovand maastrichtskymi kritérii ¢i Paktem
stability a ristu byla v eurozoné opusténa jiz diive, avsak ze budou zem¢ muset rucit za
dluhy ostatnich ¢lent a ze ECB pfistoupi k ndkupu dluhopist vlad krizi postizenych
Clenskych statl a tim pomadhat financovat jejich dluhy bylo na pocatku projektu

hospodaiské a ménové unie vSem souc¢asnym ¢lentim asi jen stézi predstavitelné.

Z posledni &tvrté &asti této prace je ziejmé, Ze pro Ceskou republiku, jako kandidatskou
zemi na prijeti eura, predstavuje dluhova krize eurozony velmi zavazny problém. Diky
mnohym skute¢nostem Se totiz eurozéna postupné stava zcela jinym projektem, nez
jaky byl plvodné planovén, a ktery existoval v dobé projednavani pftistupovych
dokumenti CR. ZnéazorG vétSiny ekonomt, politiki a analytikii vyplyva, Ze
hospodaiska recese nasledovana dluhovou krizi eurozony velmi zkomplikovala cestu
CR k pfijeti spole¢né mény. Vyrazné se zpomalily viechny piipravy (zejména na
legislativni urovni) na zavedeni eura v Ceské republice a rovnéz doslo k postupnému
zhorsovani plnéni kritéria schodku vetejnych financi a to v dasledku narychlo vladou
pfijatych opatieni v boji s hospodaiskou recesi. Hodnota tohoto ukazatele tak v CR ke
konci roku 2009 poklesla az k trovni -5,8 % HDP.

Z dokumentu, jenz vyhodnocuje plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti Ceské republiky s eurozénou vypracovanym MF CR
a CNB vyplyva, Ze by vlada CR zatim neméla stanovovat termin zavedeni eura, protoZe
z mnohych skute¢nosti rozebranych v této praci je ziejmé, ze se eurozona bude ménit
i Vnejblizsi dobé a tyto zmény rovnéz ovlivni ekonomiku, podnikatelské subjekty
i obéany Ceské republiky a tim také potencialni piinosy a naklady pro né plynouci
z ménove integrace. Z podrobné analyzy provedené v druhé poloviné posledni Ctvrté
Casti této prace, jeZ se zabyvala ocekdvanymi dopady zavedeni eura na vySe zminéné
subjekty CR, je patrné, Ze piinosy z piijeti eura souvisejici zejména s odstranénim
transak¢énich ndkladd, snizenim tzv. kurzového rizika a niz§imi trokovymi sazbami lze
identifikovat spiSe v mikroekonomické rovin€é. Naopak potencidlni naklady z pfijeti

eura tykajici se predevS§im ztrity samostatné meénové a kurzové politiky,
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bezprostiedniho zvyseni cenové hladiny, jednorazovych nékladii spojenych s procesem
pfijeti jednotné mény a specifickych nakladt bankovniho sektoru Ize identifikovat spise
v roviné makroekonomické. Podle MF Ceské republiky a CNB by vlada CR méla co
nejdiive provést zasadni kroky v reformach diichodového, zdravotniho a socialniho
systému, protoze zejména tyto oblasti ptedstavuji hlavni zdroj dlouholetych
strukturalnich deficiti Ceské republiky. Vlada CR by méla rovnéZ uskuteénit kroky
a opatieni na podporu znovuobnoveni ekonomického a hospodaiského ristu Ceské
republiky. Diky nim se totiz spole¢na ména stane pro CR v budoucnu méné nakladna

a vice pfinosna.

Ptestoze se eurozona vlivem finanéni a ekonomické krize méni a v soucasnosti neni
zndmé, jakou bude mit kone¢nou podobu, pro Ceskou republiku ztoho plyne
nasledujici: CR vzdy byla, je a i do budoucna bude obchodné propojend s mnohymi
¢leny eurozony, predev§im némeckou ekonomikou, a neni mozné zadnym rychlym ani
bezproblémovym zpuisobem tuto skutecnost v kratkém ¢asovém tseku zménit. Proto by
mélo byt v Zivotnim zajmu Ceské republiky usilovat o pfeZiti eurozony, 0 zachovani
dobrych vztaht s nejsiln€jSimi ekonomikami EU-27 a stim souvisejici i pfipadné
finan¢ni pomoc na nékterém ze stabilizacnich fondd, protoze nikdy nevime, kdy

budeme v budoucnu né&jakou finan¢ni pomoc potiebovat my.
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Piimé dopady

Neprimé dopady

Prinosy

Piinosy

Oomezeni kurzoveho rizika
(trvalé, okamzité, po
zavedent)

rist zahranic¢niho obchodu
(trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby
horizont, po zavedeni)

Snizeni transakcnich nakladii
(trvalé, okamzité, po
zavedent)

priliv zahranicnich investic
(trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby
horizont, po zavedeni)

Nizsi ndklady na obstarani
kapitalu (trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby
horizont, po zavedeni)

stabilizace verejnych financi
(trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby
horizont, pied i po zavedeni)

VySST transparentnost cen
(trvalé,
sttednédoby/dlouhodoby
horizont, po zavedeni)

Naklady

Naklady

Ztrata autonomni méenove
politiky a ztrata kurzové
politiky (trvalé, okamzité,
pied i po zavedeni)

dlouhodoby rust cenové
hladiny (trvalé, okamzité, po
zavedeni)

bezprostredni riist cenové
hladiny (jednorazové,
okamzité, po zavedeni)

administrativni a technické
naklady prechodu na euro
(jednorazové, okamzité, pred
1 po zavedeni)

specifické naklady
bankovniho sektoru
(jednorazové i trvalé,
okamzité, pfed i po zavedeni)
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