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Abstrakt

Prispévek zkouma, je-li prijeti eura Ceskou republikou prileZitosti, povinnosti nebo nutnosti.
Prijeti eura je vzato jako zdkladni atribut pro zkoumani a to s ohledem na dalsi vyvoj ceské
ekonomiky. Zkoumdany jsou dopady ve vazbé na aktualni vyvoj v EVropské unii a eurozone.
Formou nekolika otazek se prispévek snazi o sumarizaci hlavnich dopadii na ceskou ekonomiku.
Zkoumani dochazi k zaveéru, ze prijeti eura je diky smluvnimu zavazku povinnosti, zaroven vsak
i za urcitych podminek prilezitosti. Nutnosti se jevi spise v oblasti politicko-ekonomického

rozhodnuti.
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1 UvoD
Pro wigely svého piispévku "Prijeti eura Ceskou republikou - piileZitost, povinnost nebo

nutnost" vychazim ze zdivodnéni zavedeni jednotné mény pouzitého Evropskou komisi.!

"Jednotna ména ma velky hospodaisky a politicky vyznam. Kromé toho pro populaci evropské
unie je nejhmatateln€jSim dopadem usnadnéni cestovani. Rdmec, v némZ je euro fizeno,
zajist'uje, Ze je euro stabilni ménou s nizkou inflaci a nizkymi trokovymi sazbami, a podporuje
zdravé vetejné finance. Jednotnd ména je rovnéZ logickym dopliikem jednotného trhu, ktery
zajistuje jeho vetsi efektivnost. Pouzivani jednotné meény zvysSuje prihlednost cen, odstranuje
poplatky za sménu, zefektiviiuje fungovani evropského hospodarstvi, usnadiiuje mezinarodni

obchod a posiluje hlas EU ve svété. Diky své velikosti a sile je eurozona rovnéz 1épe chranéna

L Evropska komise, Hospodaiské a fin. véci, http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_cs.htm



pfed vnéj$imi ekonomickymi otiesy, napif. neocekavanym ristem cen ropy ¢i neklidem
na ménovych trzich. V neposledni fad€¢ je euro pro ob¢any EU hmatatelnym symbolem
evropské identity, na néjz mohou byt stale vice pysSni, zatimco se eurozona rozsifuje a znadsobuje

tyto vyhody pro své stavajici i budouci ¢leny."

Z uvedeného lze odvodit, Ze obdobné zdiivodnéni by mohlo byt pouzito i z pohledu ceské
ekonomiky. S uvedenymi atributy Ize jen té¢Zko polemizovat. Proto se nabizi otazka, pro¢ ¢eska

republika jesté euro nezavedla a ani nema schvalen pfesny harmonogram jeho zavedeni.

2 MOTIVY VZNIKU EVROPSKE UNIE A JEDNOTNE MENY
Odpovéd’ na tuto otazku Ize najit v historii. Tim si objasnime i n¢které kliCové momenty, které

ovliviiuji nase rozhodovani v souc¢asné dobé.

Faktem je, ze zavedeni eura bylo pfedevsim politickym rozhodnutim reagujicim na obavy
z hegemonie némecké marky po znovusjednoceni Némecka. Plany na ménovou integraci
Evropy existovaly jiz delsi dobu. Byly vyrazem jak politickych ambici evropskych elit, tak
1 viry v uzite¢nost pevnych kurzi mén. Tato vira povazuje devalvaci ¢i depreciaci mény
za zékefny utok na obchodni partnery, nikoli za pfirozeny ndstroj pfizpisobeni ekonomiky
trznim podminkdm. Teprve sjednoceni Némecka ale poskytlo pro ménovou integraci novy,

rozhodujici politicky impulz.

Pod jeho vlivem byla do eurozény spojena velice heterogenni skupina zemi. Politicky tlak vedl
k ignorovani neptijemnych fakti, jako ptiklad lze uvést faktum, Ze fada nastavajicich ¢lent
eurozony se pred vstupem vyznacovala velkymi problémy ve vefejnych financich a bojovala

s vys8i mirou inflace.

AZ tésné pied vstupem se jim podafilo /v fadé ptipada tcelové/ stladit deficity rozpoctd, snizit
vladni dluh (u n€kterych zemi stacilo ,,nastoupit cestu” k jeho snizovani) a snizit inflaci tak,
aby splnily maastrichtska kritéria. Nékde v tom zafungovalo i podvodné ,,kreativni ucetnictvi®.
Tvrdilo se, ze chybé&jici ekonomické predpoklady ménové unie se samocinné vytvoii nasledné

pouhou jeji existenci.

Spole¢na ména méla urychlit vzajemnou konvergenci ekonomik, tak aby z nich vznikla
tzv. optimalni ménova oblast — homogenni utvar, pro ktery by spole¢na ménova politika

predstavovala vyhodu a nikoli riziko. Slibovalo se, Ze euro pfinese nejen uspory nakladi

2



pro soukromy sektor, ale Ze také vyrazné¢ urychli rist na makroekonomické trovni. Euro mélo

svou silou také své Cleny 1épe chranit pied finan¢nimi a ménovymi turbulencemi.

Jak ukazuje vyvoj poslednich mésicii, fada téchto ocekavani se nenaplnila, s vyjimkou poklesu
transakcnich ndklada ve vzajemném obchod€. Makroekonomicka cena za to zaplacend vsak
vyrazn¢ pievysila mikroekonomicky ptinos. Ekonomicky rist se po zavedeni spolecné mény
neustdle zpomaloval. Od svého zalozeni rostla eurozona pomaleji nez napt. Spojené staty,
ale i pomaleji nez celda Evropska unie. Podle Evropské centralni banky c¢ini dlouhodobé

potencialni tempo riistu eurozoény néco malo pies 2 %2

3 EFEKTY ZAVEDENI JEDNOTNE EVROPSKE MENY
Jednostranny diiraz na projekt spolecné meény nadlouho odvratil pozornost od feSeni
liberalizace trhii, flexibility trhli prace a pfili§ velkych socidlnich polstaia. Zaroven pftiliSna

heterogenita uméle vytvofené ménové unie oteviela dvefte tzv. free-rider problému.

Proto lze tvrdit, ze nékterym zemim se dostalo moznosti vézt se s ostatnimi bez vynalozeni
vlastniho Usili na feSeni strukturalnich problémd, na zvySovéani konkurenceschopnosti podniki

a na udrzitelnost soukromych a vetfejnych financi.

To se stalo zarodkem velkych budoucich problémi. Spole¢nd ména nesplnila ocekavani
v oblasti vzajemné konvergence zac¢astnénych ekonomik. Zemé eurozony sice dokazaly splnit
maastrichtskéd konvergencni kritéria v okamziku spusténi ménové unie, ale brzy potom je plnit
prestaly. Cast zemi rychle prestala dodrzovat kritéria pro stabilitu vefejnych financi tak, jak
byla pfetavena do tzv. Paktu stability a ristu. Potize s nadmérnymi deficity mély Némecko,
Francie, Italie, z malych zemi Portugalsko a Recko. Z iniciativy Francie a Némecka doslo
dokonce k rozvolnéni piivodnich pravidel Paktu stability. Fiskalni nezodpovédnost je vSak

velmi nebezpecna pro celkovou stabilitu eura.

Jednim z dtiikazl tvrzeni, ze v ptipad¢ zavedeni eura se jedna spiSe o politické nez ekonomické
rozhodnuti, je rok 2002, kdy bylo zavedeno euro v 12 z 15 ¢lenskych zemi EU, piic¢emz
az na malé Lucembursko Z4dnéd z nich maastrichtské podminky nespliiovala. Politick4 vtle
vudcich politikli EU zavést euro byla siln€j$i nez dodrzeni dfive vymezenych podminek.

Na druhé strané v roce 2003 rozhodli voli¢i ve Svédsku v referendu, Ze se k euru zatim pfipojit

2 Eurostat 2012



nechtéji, a¢koliv i pro Svédsko tato povinnost plyne z jeho Smlouvy o pfistoupeni. Toto §védské

rozhodnuti nebylo ze strany EU nijak zpochybiiovano?®.

Z pohledu dnesnich znalosti a schopnosti kriticky zhodnotit minuly vyvoj je mozné konstatovat,
ze krize, ktera pfisla deset let po plném spusténi eurozony, byla zakodovana do jeji genetické
vybavy uz pfi jejim vzniku. Politickym rozhodnutim byla spole¢nou ménou spojena
heterogenni skupina zemi, které nemély pro fungovani v ménové unii ekonomické predpoklady.
Zaroven byly k budoucimu pfijeti eura zavazany vSechny ostatni zem¢ EU (vyjimku
si vyjednaly Britanie a Dansko a de facto ji praktikuje i Svédsko). Zavazek vstupu byl aplikovan
1 na zemég, které teprve o ¢lenstvi v EU usilovaly. Maastrichtska kritéria, stanovena pro vstup
ovSem puvodné viibec nepocitala se specifickou situaci dohanéjicich ekonomik vyznacujicich

se vyrazn¢ niz§i ekonomickou rovni i cenovou hladinou.

4 CESKA REPUBLIKA A EURO

Pro Ceskou republiku byl souhlas s budoucim vstupem do eurozény podminkou piijeti
do Evropské unie. V roce 2004, kdy jsme do EU vstupovali, byla nase ekonomicka troven
na 65 % pruméru eurozony a cenova hladina na 54 % jeji primérné cenové trovné (podle
tehdejsich odhadt OECD?). Jiz na zdkladé téchto faktii bylo jasné, Ze postupujicim dohan&nim

bude i nase cenova hladina stoupat — bud’ vys3i inflaci, nebo posilovanim kurzu koruny®.

Z uvedeného lze dovodit, ze zavazek zafixovat kurz, a zaroven dodrzet maastrichtské kritérium

pro inflaci, byl v rozporu s nasi potiebou uspésné zvysovat svou ekonomickou uroven.

4.1 Klicové otazky souvisejici se zavedenim eura z pohledu ¢eského prostredi
Na zaklad€ dosavadnich znalosti a zkuSenosti si mizeme polozit nékolik zékladnich otazek,
které se prolinaji touto praci:

* je euro uspesné v tom smyslu, Ze prospiva ¢lenskym zemim eurozony?

» existuje dostatecna konvergence Ceské ekonomiky s ekonomickou eurozony tak, aby

ekonomice neuskodilo odstranéni kurzu jako vyrovnavaci veli¢iny?

3 Parlamentni listy, http://euportal.parlamentnilisty.cz/Articles/1300-proc-neprijmout-euro.aspx
4 OECD bulletin 2011
5 Stabilizace a budoucnost - www. vlada.cz/assets/evropske-zalezitosti/dokumenty/Il|


http://www.vlada.cz/assets/evropske-zalezitosti/dokumenty/III-Stabilizace-a-budoucnost-HMU_fin.doc

= piejeme si, abychom skrze ptijeti pfijimali dalsi integracni prvky, které s sebou Elenstvi

v eurozoné nese?

Odpoveédi na tyto otazky nejsou jednoduché, ale v nasledujicich odstavcich se na né pokusim

odpoveédet.
kotazce ¢. 1

Ze soucasného pohledu mnoho ekonomu v ¢ele s exprezidentem Klausem tvrdi, ze euro ¢lentim
eurozony neprospélo. Svou argumentaci opiraji o pavodni slib politiki zdpadnich zemich, ze
zavedeni eura pomiize urychlit hospodarsky riist, ptiCemz opak se stal pravdou. Zemé EU, které
si ponechaly vlastni mény (Velka Britanie, Dansko, Svédsko) rostly zietelné rychleji nez zemé,
které se svych narodnich mén zbavily a zavedly euro. Pfitom do zavedeni eura bylo primérné
tempo rastu obou skupin zemi stejné. Rozdil dé€la v priméru jeden procentni bod riistu za rok,
a to je hodn&®. Svéd&i to o tom, Ze vyhody (Gispora transakénich nakladfl) neprevazily
nad nevyhodami (ztrata ménového kurzu, a tudiz moznosti pruzného vyrovnavani kapitalovych

tokit).
k otazce ¢. 2

Ceska ekonomika roste tipIn& jinym tempem nez ekonomiky eurozény. Zatimco z Némecka
kapital odchazi, k ndm pfichazi. Pro takové dvé ekonomiky neni spolecnd ména vhodna.
Z tohoto hlediska se vyplati ptijmout euro az tehdy, kdy se srovnaji toky kapitalu a tempa

hospodartského rustu.
kotazce ¢. 3

Ukazuje se, ze jednim z nejvétSich problému eura je legislativa, ktera se spole¢nou ménou
nesouvisi pfimo, ale je na ni navazana. Napf. podle Lisabonské smlouvy’ miize EU urdovat
pomoci smérnic hospodatkou politiku zemi a specidln€é zemi eurozény. Dosud EU miiZze zemim

eurozony stanovovat jen podminky pro deficit vetejnych financi.

® parlamentni listy, http://euportal.parlamentnilisty.cz/Articles/2874-euro-neni-vyhodne.aspx

7 Utedni véstnik Evropské unie , C 306/42, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2007:306:0042:0133:CS:PDF
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4.2 Zakladni problém v Givaze pri zavedeni eura

Jak uvadim na jiném misté svého piispévku, byla eurozéna predev§im projektem politickym,
myslelo se, Ze to nevadi a véiilo se, Ze se jeji nezbytné ekonomické predpoklady vytvori
dodate¢ng. Ze v Evropé postupné vznikne natolik homogenni ekonomicky utvar, tzv. optimélni
meénova oblast, pro kterou spole¢nd ména nebude ptitézi, nybrz vyhodou. Tyto nadéje se dosud
nenaplnily. Evropsti politici si od eura slibovali urychleni hospodaiského ristu v Evropé
zaostavajici za ,,zbytkem svéta“, ale od momentu jeho zavedeni doslo oproti piedchozim tiem

desetiletim k dalSimu zpomaleni.

Eurozéna navic vykazuje pomalejsi riist nez Evropska unie jako celek, a i nez Spojené staty.
Zpomalil se také rust produktivity prace a rist celkové produktivity faktord. Ten oproti

dvacetileti ,,pfed eurem* klesl na pouhou polovinu.

Pfi pohledu na inflaci je zfejmé, Ze se misto ,,sjednoceni* inflace vyprofilovaly dvé skupiny
zemi. Jedna ma inflaci trvale vysokou, druhd nizkou. V obdobi 2000-2006 inflace v Sesti
Z pavodnich dvanacti zemi eurozony navic piesahovala povinné, tzv. maastrichtské kritérium.
Neni tajemstvim, Zze zemé€ s nadpriimérnou inflaci pfi jednotném ménovém kurzu postupné
ztraceji konkurenceschopnost, a naopak napt. Némecko bylo spolecnou ménovou politikou

tlaceno k situaci deflacni, coz brzdilo jeho rist.

Proto lze tvrdit, ze spolecnd ménova politika zde vedla k trvale nadprimérmé inflaci, s niz
produktivita neudrZela krok. Vysledkem byly nartstajici deficity obchodni bilance a bézného

uc¢tu financované rastem dluht vuci zahraniéi.

K zadluzovani pftispivaly také pfili§ Stédré socidlni systémy, prebujelé statni aparaty,

nezvladnuté realitni bubliny a dalsi neSvary. Také zde euro sehralo velkou roli — proptijcovalo

cw v

Zadluzovani se tak nemohly postavit do cesty ptirozené trzni korekce slouzici jako Castena
brzda.

Za normdlnich okolnosti by nartstajici deficity obchodu spolu s riistem vladnich dluha tlacily
na kurz domacich mén. Zem¢ by tak dostavaly vcas varovny signal — a depreciace nebo
devalvace by jim umoznila obnovit konkurenceschopnost, sndze se vyrovnat s dluhy a obnovit

zdravy rist ekonomiky. Tento korekéni kurzovy mechanismus vSak euro vytadilo z provozu.



4.3 Zasadni zména postoji klicovych zemi EU

Pohled na vyvoj eurozony se az do krize zdal vcelku optimisticky, krize ji vSak pfinesla prvni
vaznou zatézovou zkousku. A ukézalo se, Ze hned v prvé vazné zkousce neni eurozéna schopna
obstat bez krizovych opatfeni, zachrannych balickil, a zejména bez zasadnich zmén pravidel

jejiho fungovani. Byla opusténa dalsi dvé z jejich stézejnich pravidel:

= za prvé pravidlo, Ze kazd4d zemé sama ruci za své dluhy (a zadna zem¢ tedy nebude

nucena platit za dluhy ostatnich ¢lenti).

» za druhé, Ze Evropské centralni banka nenakupuje dluhopisy vlad ¢lenskych zemi,

a nepomaha tak financovat jejich dluhy.

Ostatni pravidla, dand Paktem stability a ristu ¢i maastrichtskymi kritérii pro inflaci, byla

v eurozong opusténa jiz davno.

5  ZAVER

Lze tvrdit, ze muzeme identifikovat Ctyfi hlavni okruhy problémd, které povazuji
za nejpodstatnéjsi pii odpovédi na kli€ovou otazku mého ptispévku - zavedeni eura je stimul
nebo hrozba pro ¢eskou ekonomiku.

Mrwe

V prvni fad¢ jsou to pric¢iny dlouhodobého charakteru vyplyvajici z usporadani ménové unie
mezi ekonomicky zna¢né rozdilnymi staty svazanymi jednotnou ménou a ménovou politikou
Evropské centralni banky (ECB), avsak zachovavajici si relativni svobodu tykajici se jejich

narodnich hospodatskych a fiskalnich politik.

Dal$i neméné vyznamny dlouhodoby problém spociva v nedostatecné, ¢i dokonce klesajici
konkurenceschopnosti fady ¢lenskych zemi eurozony, k niz jednotnad monetarni politika do jisté
miry pfispiva.

Tteti skupinu problému tvoii deficity statnich rozpoctl a hromadici se vefejné zadluzeni, jehoz

mira dosahla v nékterych ptipadech kritické hranice ohroZzujici solventnost téchto stati.

Kone¢né svou vyznamnou roli k soucasné krizi znacné piispély i Subjekty putisobici
na finan¢nich trzich. Finan¢ni kapital svou vysokou mobilitou nesrovnatelnou s pohybem
pracovnich sil, jakoz 1 vytvafenim stale novych komplexnich finan¢nich instrumentt predbehl
moznosti pravni regulace a znacné ztizil investorim spravné posuzovani miry rizika. Zaroven

velikost finanénich instituci a finan¢nich sektord ptresdhla redlné financni moZnosti mensich



statl, které nicméné zlstavaji zodpovédné za stabilitu narodnich finan¢nich trht, zvlaste pak

za vklady stradatelq.

Na zéklad¢ provedené analyzy a ziskanych poznatki se jako jedinym skute¢né uCinnym
feSenim jevi fiskalni unie s ekonomickou vladou dohliZejici na udrzitelnost vefejnych financi

a opravnénou v ptipad¢ potieby provadét transfery ve prospéch fiskalné nejslabsich zemi.

Ale z hlediska realného svéta, a to pfedevs§im s ohledem na vnitropolitickou situaci jednotlivych
¢lenskych zemi, a to zejména jejich volici, jesté ¢as na tak zasadni krok nepfisel — a otazka je,
zda vibec n¢kdy prijde. Proto se hledaji do¢asna, méné¢ radikalni feSeni. A hlavné takova, ktera
by mohla byt pfijata za zady voli¢t a bez zmény smluv. Takze nikoli oteviena, ale zastfena

fiskalni unie.

Uskute¢nénd analyza potvrzuje, ze v téch oblastech, ve kterych pievazily politické zajmy
nad ekonomickymi pravidly a teoriemi, naptiklad v nedodrZzovani nastavenych ekonomickych
kritériich, nedostate¢nou reakci na vznikajici problémy a ptrehlizeni varovnych ekonomickych
signalii, se nasledné dan¢ problémy zmnohondsobily a vedly ke spiralovému efektu propadu
jak ekonomiky EU, tak i samotného eura. Proto neni piekvapivé, ze v soucasné dobé& pievazuji
u fady ekonomil nazory o hrozb€ spocivajici v zavedeni eura. Na druhou stranu je
neoddiskutovatelnym faktem, Ze samotné mechanismy a principy, na kterych byla postavena
Evropska unie a jednotna ména, piedstavuje z dlouhodobého hlediska pozitivni stimul
pro ¢eskou ekonomiky. To ovSem plati za pfedpokladu, Ze se tyto mechanismy a principy budou

disledné uplatiiovat v praxi.

Pokud se vratim k hlavni otazce poloZzené v tivodu svého piispévku, pak Ize jednoznaéné
odpovédét pouze na jednu ze tfi otazek - ano, zavedeni eura je povinnosti vyplyvajici
z pristupovych smluv. U druhé - ptilezZitost, nelze jednoznacné odpovédet, je nutno pribézné
vyhodnocovat jak ekonomiku Evropské unie, tak ¢eskou. V ptipadé konvergujiciho sméru obou
ekonomik se lze ptiklonit k pozitivni odpovédi. U tfeti - nutnost, je mozné konstatovat, Ze

odpovéd’ 1ze spiSe hledat v oblasti politicko-ekonomické nez Cisté ekonomicke.

Prispévek je jednim z vystupii vwzkumného projektu ,, Analyza zdvazku vstupu CR do eurozony
— stimul nebo hrozba pro ceskou ekonomiku?*“ podporovaného z prostredkit na specificky
vysokoSkolsky vyzkum na Vysoké skole financni a spravni (¢. 7427, 2013-2014).
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